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Zhrnutie

Eurdpsky fond pre strategické investicie (EFSI) bol zriadeny v roku 2015 ako sucast
Investi¢ného planu pre Eurépu navrhnutého na riesenie nedostatku investicii, ktory sa
objavil po finanénej a hospodarskej krize, ktora sa zacala v roku 2008. Fond bol
zriadeny v ramci EIB a riadi ho riadiaca rada zloZzena zo zastupcov Komisie a EIB. EFSI
bol pévodne zriadeny na vyuZitie rozpoctovej zaruky EU vo vyske 16 mid. EUR
a vlastnych zdrojov EIB vo vyske 5 mld. EUR s cieflom umoznit skupine EIB poskytnut
priblizne 61 mld. EUR na financovanie s cielom zmobilizovat do jula 2018 dodato¢né
strategické investicie do infrastruktary a MSP vo vié&ine oblasti politiky EU a vietkych
¢lenskych statoch vo vyske 315 mld. EUR.

Ciel'om auditu bolo posudit, ¢i EFSI umoznil Géinné ziskavanie finanénych
prostriedkov na podporu dodatoénych investicii v celej EU. Na zaklade postdenia rizika
sme preskumali, Ci:

a) EIBdojula 2018 poskytla predpokladanu droven financovania s vyssim rizikom;
b) EFSI nahradil iné finanéné operécie EIB a EU;

c) investi¢cné projekty mohli byt financované v ramci obdobia vykondavania EFSI
z inych verejnych alebo sukromnych fondov;

d) vykazované odhady investicii mobilizovanych prostrednictvom EFSI boli realistické
z hladiska ich vplyvu na realnu ekonomiku;

e) investicné portfdlio EFSI bolo naleZite vyvazené z hladiska relevantnych oblasti
politiky EU a geografickej koncentracie.

N3as audit sa tykal operacii EFSI od jeho zaciatku v roku 2015 aZ do jula 2018.
V ramci auditu sme preskumali spravy o vykonnosti EFSI, ktoré boli zverejnené v ¢ase
auditu, analyzovali sme portfélio operacii EFSI, preskimali vzorku operacii a uskutocnili
rozhovory a prieskum medzi uradnikmi Komisie a skupiny EIB, protistranami EFSI
a odbornikmi v danej oblasti.

Dospeli sme k zaveru, Ze EFSI bol ucinny pri ziskavani financovania na podporu
znaénych dodatoénych investicii v EU. Vo vykazovanom odhade mobilizovanych
investicii vsak nie je zohladnena skutoc¢nost, Ze niektoré operacie EFSI nahradili iné
operécie EIB a finanéné nastroje EU, alebo skutoénost, 7e ¢ast podpory z EFSI
smerovala na projekty, ktoré mohli byt financované z inych zdrojov, aj ked za odlisnych



podmienok. Okrem toho je potrebné prijat opatrenia na zlepsSenie geografického
rozsirenia investicii podporenych z EFSI.

Zistili sme, Ze skupine EIB sa do 30. juna 2018 podarilo schvalit vyse 59 mld. EUR
financnych operacii EFSI. Skupina EIB navysSe schvalila financovanie, ktoré
do 17. jula 2018 predstavovalo 65,5 mld. EUR. K tomuto vysledku prispelo niekolko
faktorov, vratane zriadenia EFSI ako rozpoctovej zaruky poskytnutej EIB, ktoré jej
poskytli operacnu flexibilitu, stanovenia niekolkych cielov alebo obmedzeni tykajucich
sa investi¢ného portfdlia EFSI, zavedenia zjednodusenych mechanizmov riadenia
a posilnenia spoluprace s narodnymi podpornymi bankami alebo institdciami.

Podpora z EFSI umoznila EIB dosiahnut $tvornasobné zvysenie finanénych operacii
s vysSim rizikom v porovnani s rokom 2014. Hodnota EFSI spojenad s finanénymi
operaciami s vyssim rizikom, ktoré skutoc¢ne EIB podpisala, vSak bola nizsia v porovnani
s planom. EIB realizovala financovanie s vyssim rizikom prostrednictvom ponuky
klasickych prednostnych investiénych Gverov s dlhsou splatnostou, preberania
nezabezpecenych pozicii, ked vsetci alebo vaésina ostatnych veritelov boli zabezpeceni
a prostrednictvom operdcii s rizikovejsimi protistranami, pricom relativhe malo
vyuzivala iné dostupné financné produkty s vyssim rizikom.

EFSI taktieZ CiastoCne nahradil financovanie z inych centralne riadenych
finanénych nastrojov EU, najma v oblasti dopravy a energetiky. Okrem toho sme zistili,
Ze je potrebné, aby Komisia a EIB zvazili pripadné buduce prekryvanie ¢innosti v ramci
okna EFSI pre infrastrukturu a inovacie a finanénych nastrojov eurdpskych
Strukturalnych a investi¢nych fondov.

Skutocnost, Ze ¢innost EFSI bola ocenena ako ¢innost, ktora poskytuje
doplnkovost v sulade s definiciou nariadenia o EFSI a ktora sa klasifikuje ako ¢innost
s vy$Sim rizikom neZ bezna Cinnost EIB, nevyhnutne neznamena, Ze projekt nemohol
byt financovany z inych zdrojov. Z vysledkov nasho prieskumu vyplynulo, Ze takmer
tretina projektov financovanych v ramci okna pre infrastrukturu a inovacie by sa
uskutocnila aj bez podpory z EFSI. Predkladatelia projektov v znacnej miere
uprednostiiovali financovanie z EFSI, pretoze bolo bud' lacnejSie, alebo ponukalo dlhsiu
dobu navratnosti. Zistili sme niektoré pripady, ked mohli byt projekty EFSI financované
zo sukromnych alebo z inych verejnych zdrojov, alebo prostrednictvom EIB ako bezna
operacia, hoci za odliSnych podmienok.

Metodikou, ktora sa pouziva na odhad mobilizovanych investicii sa v niektorych
pripadoch nadhodnotil rozsah, vakom podpora z EFSI skuto¢ne viedla k dodato¢nym
investiciam v realnej ekonomike. Nedostatok porovnatelnych ukazovatelov vykonnosti



a monitorovania pre vietky finanéné nastroje EU a rozpo&tové zaruky znizuje
transparentnost a schopnost posudzovat vysledky.

Portfélio EFSI na konci roku 2017 bolo v ramci orienta¢nych limitov stanovenych
pre investovanie do konkrétnych sektorov politik. Geograficka koncentracia
financnych operacii podpisanych zo strany EFSI vSak nebola dostatoc¢ne vyvazena,

a vacsinou tieto operacie konéili v niekolkych vagsich €lenskych $tatoch EU. Krajiny

s najvyssim vyuZzitim EFSI boli krajinami s najrozvinutejSimi a najaktivnejSimi narodnymi
podpornymi bankami a institduciami, o naznacuje, Ze krajinam, ktoré su menej
rozvinuté, je potrebné poskytnut podporu, vratane technickej pomoci.

Na zaklade tychto pozorovani odporuc¢ame:
a) presadzovat odévodnené pouzivanie produktov EIB s vy$sim rizikom v rdmci EFSI;

b) podporovat komplementarnost medzi finanénymi nastrojmi EU a rozpo&tovymi
zarukami EU;

c) zlepsit posudenie toho, ¢i potencidlne projekty EFSI mohli byt financované z inych
zdrojov;

d) lepsie odhadovat mobilizované investicie;

e) zlepsit geografické rozsirenie nastrojov podporovanych z EFSI.



Uvod

V novembri 2014, bezprostredne po nastupeni do funkcie, nova Eurdpska komisia
a skupina Eurdpskej investicnej banky (dalej len ,,skupina EIB“) spolo¢ne ozndmili
Investi¢ny plan pre Eurdpu (IPE alebo aj ,,Junckerov plan“)?. Investi¢ny plan pre Eurdpu
bol vypracovany ako reakcia na pokles investicii v Eurépe po finan¢nej a hospodarskej
krize, ktora sa zacala v roku 2008. Komisia zaroven uznala fiskdlne obmedzenia, ktorym
Celia Clenské Staty, a obmedzenu flexibilitu v rdmci existujucich vydavkovych
programov EU. Podla odhadov Komisie na dosiahnutie menej ne? ,,udrzatelnej“ Grovne
investicii v EU chybaju kaZzdoroéne investicie vo vy$ke 230 a7 370 mld. EUR?.

Celkovym cielom Investi¢ného planu pre Eurdpu je zvySenie Urovne investicii
a odstranenie prekazok pre investicie v EU. Pozostava z troch navzdjom sa
podporujucich pilierov: i) Eurdpsky fond pre strategické investicie (EFSI), ktory
poskytuje financné prostriedky na investicie; ii) Eurdpske centrum investicného
poradenstva, ktoré poskytuje technickd pomoc predkladatefom projektov, a Eurdpsky
portal investi¢nych projektov, ktory zabezpecuje viditelnost a vymenu informacii
v pripade projektov, ktoré hladaju financovanie, a iii) regula¢né a Strukturalne reformy
na odstranovanie prekazok pre investicie.

Fond EFSI nie je pravnym subjektom nezavislym od EIB, ma vsak odlisnu Struktdru
riadenia, ktoru tvori riadiaca rada zlozend z troch zastupcov Komisie a jedného
zastupcu za EIB, v ktorej sa rozhodnutia prijimaju na zaklade konsenzu, investi¢ny
vybor a vykonny riaditel. Struktura riadenia bola dokonéend v januéri 2016, ked bol
vymenovany investiény vybor. Medzitym sthlas s pouzitim zaruky EU vydavala Komisia.
Operdcie EFSI musi takisto schvalit EIB a riadiace organy EIF v ramci tej istej politiky,
pravidiel a postupov, ktoré sa uplatiuju na operacie, ktoré nesuvisia s EFSI.

Fond EFSI bol zriadeny na ucely mobilizacie novych investicii vo vyske
315 mld. EUR v realnej ekonomike v trojrocnom obdobi do jula 2018 s ciefom
financovat (strategické) investicie v $irokom okruhu oblasti politiky EU (doprava
a energetika, vzdeldvanie, vyskum a inovdcie atd.), ako aj zvysit pristup malych
podnikov k financovaniu®. Tento ciel sa mal dosiahnut pomocou 21 mld. EUR v rdmci

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

3 Clanok 3 nariadenia Eurépskeho parlamentu a Rady (EU) 2015/1017 (U. v. EU L 169,
30.7.2018, s. 1) (nariadenie o EFSI).


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

schopnosti niest riziko, ktoru tvori zaruka z rozpo¢tu EU vo vyske 16 mld. EUR a vlastné

zdroje EIB vo vySke 5 mld. EUR (ilustrdcia 1), ktora sa pévodne odhadovala na 61 mid.
EUR“.

llustracia 1 — Fungovanie EFSI upravené v juli 2016

Rozpocet EU Vlastné zdroje EIB
l 16 5
\ mld. EUR bld. EUR
| o {
\ mld. EUR

e \

Okno pre infrastruktuiru
a inovacie (EIB)

15,5 mld. EUR

Zdroj: EIB, Sprava Eurépskemu parlamentu a Rade o financovani skupiny EIB a investicnych operaciach
v ramci EFSI za rok 2017.

Investi¢né operacie EFSI sa uskutocnili v ramci dvoch tematickych oblasti alebo
tzv. okien: i) okna pre infrastruktuiru a inovacie (1IW), ktoré spravuje EIB a ktorého
cielom je poskytovat financovanie na strategické projekty, a ii) Specializovaného
nastroja pre MSP (SMEW), ktory spravuje EIF a ktorého cielom je podporovat MSP
a spoloc¢nosti so strednou trhovou kapitalizaciou (podniky, ktoré maju do 3 000
zamestnancov). Kazdé z tychto okien ma dlhové a kapitalové operacie®.

Podpora EFSI nie je osobitne vyclenena podla sektorov alebo geografickej oblasti,
namiesto toho je vSak stimulovana dopytom. Riadiaca rada EFSI napriek tomu ako
orientacny limit tykajlci sa geografickej diverzifikacie a koncentracie pre okno

4

Odbévodnenie 31 nariadenia o EFSI; Operacny plan skupiny EIB na roky 2015 — 2017, dvod
as. 10, a Operacny plan skupiny EIB na roky 2016 — 2018, s. 8.

Medzi dlhové operdacie patria najma Standardné Gvery, zaruky a protizaruky.
Medzi kapitalové operacie patria priame a nepriame kapitalové a kvazi kapitalové ucasti
a podriadené avery.



pre infrastruktdru a inovacie stanovila, Ze podiel investicii v [ubovolnych troch
¢lenskych statoch spolocne (merané podla vysky podpisanych tverov/investicii) by
nemal prevysit 45 % celkového portfélia EFSI® a do konca investi¢ného obdobia
(koncom roka 2020 na schvélenie a do roku 2022 na podpisy). Pre Specializované
nastroje pre MSP neboli stanovené nijaké limity koncentracie.

Komisia uznala aj to, Ze je potrebné, aby sa Ucinne zapojili ndrodné podporné
banky a institucie (NPBI) s ciefom zvysit dosah Investi¢ného planu pre Eurdpu a fondu
EFSI na investicie, rast a zamestnanost. Do jula 2015 sa osem narodnych podpornych
bank a institucii zaviazalo poskytnut spolufinancovanie na projekty a investi¢né
platformy v celkovom objeme az 34 mld. EUR’. V nariadeni o EFSI sa stanovuje
niekolko sposobov, ktorym mézu narodné podporné banky a institucie prispiet do EFSI
vratane Ucasti na investi¢nych platformach alebo na individualnych projektoch EFSI
v Ulohe spolufinancovatelov.

Podla nariadenia o EFSI by sa zaruky EU mali poskytovat na podporu projektov,
ktoré okrem iného zabezpecuju ,,doplnkovost“®. V zasade to znameng, Ze financie
z EFSI st uréené pre operacie, ktoré rieSia zlyhania trhu alebo suboptimalne investicné
situdcie a ktoré by v rovnakom obdobi, v ktorom je mozné vyuzit zaruku EU® nemohla
vykonat EIB, EIF alebo existujuce finanéné néstroje Unie bez podpory z EFSI alebo by
ich nemohli vykonat v rovnakom rozsahu.

Fond EFSI by mal byt ,komplementarny a dodatocny k prebiehajicim programom
EU a tradiénym &innostiam EIB“1° a prispievat k ,,dosahovaniu cielov politik Unie, ako
su ciele stanovené v nariadeni o COSME, nariadeni o programe Horizont 2020
a nariadeni o Ndstroji na prepajanie Eurdpy“**. K zavedeniu EFSI doslo v situdcii,
ked' vacsia cast rozpoctu EU uz bola pridelend na finanéné nastroje pocas viacroéného

& Strategickd orientdcia EFSI, 15. decembra 2015
(http://www.eib.org/attachments/strategies/efsi_steering_board_efsi_strategic_orientatio
n_en.pdf).

7 COM(2015) 361 final z 22.7.2015.
Clanok 5 nariadenia o EFSI.

Pociatoéné investi¢né obdobie, pocas ktorého sa moze poskytnut zaruka EU na podporu
operdcii financovania a investi¢nych operdcii, na ktoré sa vztahuje nariadenie o EFSI, trva
do 5. jula 2019 (schvélenia) a 30. jina 2020 (podpisy) a bola predizena

do 31. decembra 2020 (schvélenia) a 31. decembra 2022 (podpisy).

10 0ddvodnenie 8 nariadenia o EFSI.

11 0dbévodnenie 13 nariadenia o 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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finanéného ramca (VFR) na obdobie 2014 — 2020. Ako je zndzornené v ilustrdcii 2,
Komisia uz vytvorila centralne riadené financ¢né néstroje v rdmci siedmich programov
EU, ktoré sa vztahuju na rézne oblasti politiky s pévodnym rozpoétom alebo
yfinanénym krytim“ vo vyske priblizne 7,4 mld. EUR. Navyse sa ocakava, Ze suma
finanénych nastrojov v eurépskych $trukturalnych a investi¢nych fondoch (ESIF)

v obdobi 2014 — 2020 bude 20,2 mld. EUR*?, ¢o je takmer dvojnasobok sumy

v porovnani s predchadzajucim obdobim.

llustracia 2 — Prehlad finanénych nastrojov s podporou z rozpoétu EU
a EFSI (povodné pridelené rozpoctové prostriedky v ¢ase zriadenia)

Finan¢né nastroje v ramci nepriameho riadenia EFSI Fondy ESIF
(Pridelené rozpoctové (Pridelené rozpoctové
(Pridelené rozpoctové prostriedky EU: 7,4 mid. EUR) prostriedky EU: 16 mld. EUR) prostriedky EU:
upravené v juli 2016 20,2 mld. EUR)

Nastroj na prepajanie Eurépy (NPE)

ndstroj na rozdelenie rizika a kapitalovy nastroj
g P v l Okno pre infrastruktiru

—do 2,6 mld. EUR et
Infrastruktura (doprava, a !nov’zIC|e a
" dlhové —zéruka EU
energetika oI A 57 e
P 10,5 mld EUR, Financné nastroje clenskych
a telekomunikacie) o, o . e
Nastroj Sukromné financovanie energetickej leplElave=Zie Stétov ako sicast operacnych
2,5 mld. EUR programov na roky 2014 —

Vyskum, vyvoj a inovacie

Rast, pracovné miesta
a socialna sudrinost

efektivnosti (PF4EE) a nastroj na financovanie
prirodného kapitalu (NCFF)
zéruka — 140 mil. EUR

Horizont 2020 (InnovFin)
kapitdlovy nastroj a nastroj na rozdelenie rizika

—2,6 mld. EUR
Program
pre konkurencieschopnost Kreativna Eurépa
podnikov a MSP (COSME) nastroj zaruk — 121
kapitdlovy a dlhovy nastroj mil. EUR
—1,4 mld. EUR
Program v oblasti socidlnej
. oo Erasmus+
inovacie (EASI) , o,
p . . nastroj zaruk —
zaruky pre mikropodniky — 05 mlldl EUR
122 mil. EUR ! ’

Specializovany nastroj pre MSP
(MSP a malé spolocnosti
so strednou trhovou
kapitalizaciou)
kapitalovy a dlhovy nastroj
—3,0 mld. EUR

2020 +/- 20 mld. EUR

z ¢oho zdruka v rdmci
iniciativy pre MSP — prispevky
z ESIF 1 160 mil. EUR, podiel
COSME a Innovfin 32 mil. EUR

Zdroj: EDA na zaklade navrhu vSseobecného rozpoctu Eurdpskej Unie na rozpoctovy rok 2019 (pracovny

dokument, ¢ast X).

Eurdpsky parlament a Rada na konci roku 2017 na zaklade navrhu Komisie

schvalili prediZenie fondu EFSI do roku 2020 (EFSI 2.0) a zvy3enie jeho schopnosti

znasat riziko do vysky 33,5 mld. EUR, pri¢om tato suma sa sklada z 26 mld. EUR

12 platforma pre otvorené Udaje (https://cohesiondata.ec.europa.eu/dataset/ESIF-
2014 — 2020-categorisation-ERDF-ESF-CF/9fpg-67a4), k 22.5.2017.



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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zo zaruky EU a 7,5 mld. EUR z vlastnych zdrojov EIB*®. Ciefom EFSI navy$eného
o uvedent sumu je do konca roku 2020 mobilizovat 500 mld. EUR verejno-sukromnych
investicii.

Komisia v juni 2018 navrhla integrovany investi¢cny model s ndzvom Program
InvestEU v ramci balika navrhov na dalsi viacroc¢ny finan¢ny ramec. Prostrednictvom
programu sa podporia investi¢né priority EU a synergie medzi r6znymi finanénymi
nastrojmi EU v obdobi 2021 — 2027, Cielom névrhu je vychadzat zo skisenosti EFSI
a finanénych nastrojov v zmysle nariadenia o rozpoc¢tovych pravidlach a mobilizovat
investicie odhadom dalsich 650 mld. EUR spristupnenim dodatoc¢nych 38 mid. EUR
z rozpoctovej zaruky EU. Mohol by teda predstavovat pokragovanie velkého
investi¢ného programu, ktory sa zacal fondom EFSI. Podla Komisie bude Program
InvestEU orientovany na trh a bude zamerany na Styri hlavné oblasti politiky: i)
udrzatelna infrastruktura; ii) vyskum, inovacia a digitalizacia; iii) MSP a malé
spolocnosti so strednou trhovou kapitalizaciou a iv) socialne investicie a zru¢nosti.

> Nariadenie Eurépskeho parlamentu a Rady (EU) 2017/2396 (U. v. EU L 345, 30.7.2018, s. 34)
(nariadenie o EFSI 2.0).

14 Navrh nariadenia Eurépskeho parlamentu a Rady, ktorym sa zriaduje Program InvestEU
(COM(2018) 439 final zo 6.6.2018).
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Rozsah auditu a auditorsky pristup

Cielom auditu bolo posudit, ¢i EFSI umoznil i¢inné ziskavanie finan¢nych
prostriedkov na podporu investicii v EU. Preskimali sme, ¢i:

a) EIB poskytla do jula 2018 predpokladanu droven financovania s vyssim rizikom;
b) EFSI nahradil iné finanéné operacie EIB a EU;

c) investicné projekty boli financované v ramci obdobia vykonavania EFSI z inych
verejnych a sukromnych zdrojov;

d) vykazované odhady investicii mobilizovanych prostrednictvom EFSI boli realistické
z hladiska ich vplyvu na realnu ekonomiku;

e) investi¢né portfélio EFSI bolo néleZite vyvazené z hladiska relevantnych oblasti EU
a geografickej koncentracie.

Vzali sme na vedomie aj navrh Komisie zriadit Program InvestEU a vykonali sme
predbeznu analyzu.

Tento audit sa tykal operacii EFSI od jeho zaciatku v roku 2015 do jula 2018.
Zamerali sme sa predovsetkym na okno pre infrastruktiru a inovacie, ktoré
predstavuje takmer tri $tvrtiny sumy zaruky EFSI. Specializovanym nastrojom pre MSP
sa ¢iasto¢ne zaoberala predchddzajuca osobitnd sprava EDA*®. Audit pozostéval
z tychto prvkov:

a) preskimanie rozlicnych hodnoteni Komisie a EIB (vratane hodnotenia fondu EFSI
z juna 2018, ktoré vypracovala EIB*¢), hodnoteni EIF, Gradnych pisomnosti,
operacnych sprav atd. tykajucich sa EFSI a existujucich finanénych nastrojov, ako
aj analyz a publikacii tretich stran;

b) analyza portfélia operdcii EFSI, ktoré boli podpisané do 31. decembra 2017
a podrobné preskimanie 15 operacii v ramci okna pre infrastruktiru a inovacie
vybranych spomedzi 124 operacii v ramci okna pre infrastruktiru a inovacie

5 Osobitnd sprava €. 20/2017 ,Néstroje zaruk za Uvery financované z EU: pozitivne vysledky,
potrebné je vSak lepSie zameranie na prijimatelov a koordinacia s vnutrostatnymi
systémami” (http://eca.europa.eu).

6 Hodnotenie Eurdpskeho fondu pre strategické investicie, EIB (Hodnotenie operdcii), jun
2018.
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podpisanych do 31. decembra 2016 (ktoré sa tykaju dokumentov EIB
o posudzovani, schvalovani, vykazovani a monitorovani);

rozhovory s uradnikmi z Komisie, EIB a EIF, s vybranymi predkladatelmi projektov
v ramci okna pre infrastruktiru a inovacie a s narodnymi podpornymi bankami

a inStitdciami ¢lenskych Statov, s Eurdpskou bankou pre obnovu a rozvoj a s inymi
relevantnymi zainteresovanymi stranami;

nase prieskumy medzi priamymi protistranami okna pre infrastruktiru a inovacie
EIB (predkladatelmi projektov, investormi a finanénymi sprostredkovatelmi)
a narodnymi podpornymi bankami a instituciami;

konzultacie s odbornikmi o r6znych aspektoch, ktorych sa tyka tento audit.
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Pripomienky

Na dosiahnutie ciela mobilizovat investicie vo vyske 315 mld. EUR EIB poditala
so schvalenim 61 mld. EUR financovania podporeného z EFSI do jula 2018. Portfdlio
EFSI by malo mat celkovo vyssi rizikovy profil nez portfélio investicii podporovanych
z EIB v ramci jej Standardnych investi¢nych politik pred nadobudnutim Gcinnosti
nariadenia o EFSI. Projekty podporované z EFSI by takisto mali zvy¢ajne mat vyssi
rizikovy profil nez projekty podporované prostrednictvom beznych operécii EIBY’.

Celkovy objem financovania schvaleného z EFSI dosiahol v prvych troch
rokoch povodne ocakavanu vysku

Do 30. juna 2018 dosiahlo celkové schvalené financovanie z EFSI 59,3 mld. EUR
bliziace sa predpokladanej urovni. Do 17. jula 2018 schvalila EIB financovanie vo vyske
65,5 mld. EUR, ktoré presiahlo orientacny objem potrebnych finanénych prostriedkov.
Celkové podpisané financovanie z EFSI pre dve okna dosiahlo 30. juna 2018
42,9 mld. EUR. Eurdpska investicna banka podpisala 312 operacii za 30,5 mld. EUR
v rdmci okna pre infrastruktdru a inovacie EFSI a 384 operdcii v sume 12,4 mld. EUR
v rdmci Specializovaného nastroja pre MSP. Priloha I obsahuje suhrn Gdajov EFSI
vykazanych do 30. juna 2018.

K tomuto vysledku prispelo niekolko faktorov:

a) Zriadenie EFSI mimo ramca nariadenia o rozpoctovych pravidlach umoznilo zriadit
tento fond v kratkom ¢ase bez ex ante hodnotenia alebo posudenia vplyvu.

b) Vnutorna flexibilita fondu EFSI financovat Siroky okruh projektov prostrednictvom
mnohych druhov finan¢nych produktov a s niekolkymi sektormi alebo
geografickymi obmedzeniami umoznili velky pocet a vysoky objem potencidlnych
financnych operacii (pozri prilohu Il). Konkrétne, intervencie financované
z vlastnych zdrojov EIB nepodliehaju posudzovaniu Statnej pomoci. Vdaka tomu je
schvalovanie EFSI rychlejsie a flexibilnejSie nez schvalovacie postupy inych
finanénych nastrojov EU v rdmci zdielaného riadenia.

7 Clanok 5 ods. 1 a priloha Il bod 2 k nariadeniu o EFSI.
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c) Zjednodusené mechanizmy riadenia umoznili EIB rychle zaclenit nové operacie
do portfélia EFSI, najma tie, ktoré uz presli hodnotenim a schvalovanim EIB.

Navyse na rozdiel od inych finanénych nastrojov EU sa v nariadeni o EFSI uznava
doélezita uloha, ktord mézu zohravat narodné podporné banky a institucie
pri vykondvani EFSI uréenim a pripravou projektov a prildkanim investorov*é,
Na ilustrdcii 3 uvedenej nizsie je znazorneny podiel operdcii narodnych podpornych
bank a institucii v réznych podoknach EFSI. Spolupraca medzi EIB a narodnymi
podpornymi bankami a institiciami bola posilnena zriadenim pracovnych skupin
a investi¢nych platforiem spoluprace. Z nasho prieskumu v narodnych podpornych
bankach a instituciach a rozhovorov s ich zamestnancami vyplynulo, Ze vacsina
narodnych podpornych bank a institucii ocenila vacésiu spolupracu so skupinou EIB.

llustracia 3 — Podiel operacii EFSI tykajucich sa narodnych podpornych
bank a institucii (podla relativheho poctu operacii) do 30. jina 2018

Kapitdlovy SMEW
Dlhovy SMEW
Kapitalové W

Dlhové W

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

Podiel operacii s icastou NPBI

Zdroj: Operacné spravy EFSI o okne pre infrastrukturu a inovacie a Specializovanom nastroji pre MSP
z 30. juna 2018.

EFSI zvysil financovanie s vysSim rizikom zo strany EIB v mensej miere,
nezZ sa predpokladalo

EIB oznacuje svoje financné operacie s vyssim rizikom ako osobitné ¢innosti —
rdmcek 1 a tieto Cinnosti su uvedené v ¢lanku 5 nariadenia o EFSI v kontexte
vymedzenia doplnkovosti operacii EFSI.

18 0Odévodnenie 34 nariadenia o EFSI.
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Osobitné ¢innosti so sebou prinasaju vacsie riziko nez riziko vo vSeobecnosti
akceptované EIB a si vymedzené takto:

— dlhové operacie s rizikovym profilom D- alebo mensim (t. j. s o¢akavanou stratou
vySSou nez 2 %).

— vSetky kapitalové operacie (napr. fondy pre infrastruktiru a iné Ucasti fondov, ¢innosti
rizikového kapitalu, kapitalové operacie a iné operacie s rovhocennym rizikovym
profilom).

Vsetky operdcie EIF v ramci Specializovaného nastroja pre MSP sa povazuju

za operdacie, ktoré su svojim rizikovym profilom rovnocenné osobitnym cinnostiam
EIB. D6vodom je to, Ze investicie do MSP sa povaZzuju za investicie, ktoré nemaiju
investi¢nu hodnotu (t. j. s o¢akavanou stratou vyssSou nez 2 %).

Osobitné ¢innosti EIB sa mozu rozdelit na tri kategodrie: i) operacie na vlastné riziko
EIB; ii) operdcie v ramci okna pre infrastruktiru a inovacie EFSI; iii) operacie iné nez
operacie EFSI, v ktorych EIB znasa ¢ast podkladového rizika s tretimi stranami, najma
s rozpo¢tom EU v rdmci dohdd s Komisiou, napr. InnovFin, NPE alebo podobné
programy EU.

Preskumali sme, Ci EFSI zvysil EIB poskytovanie Uverov s vy$Sim rizikom,
a porovnali sme rizikovy profil portfdlia operacii EFSI s portféliom EIB, ktoré nesuvisi
s EFSI.

Eurdpska investicna banka v doésledku zavedenia EFSI povodne ocakavala, Ze jej
celkova uroven osobitnych Cinnosti sa zvysi z vychodiskovej hodnoty 4,5 mld. EUR
z roku 2014 (alebo priblizne 6 % vsetkych podpisov) na 8,6 mld. EUR v roku 2015 (12 %)
az po 21 mld. EUR (30 %) v rokoch 2016 a 2017%. V ilustrdcii 4 je zndzornené
porovnanie skuto¢nych a planovanych hodnét osobitnych ¢innosti EIB v obdobi 2014 —
2017 rozdelené podla ich kategdrii.

19 Operacny plan EIB na roky 2015 — 2017, tvod, s. 11 a 12. V pripade cielov EIB v operaénom
pldne tykajucich sa podpisov existuje tolerancia 10 % v smere nahor aj nadol.
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llustracia 4 — Podpisy tykajuce sa osobitnych c¢innosti EIB za obdobie
2014 - 2017
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Pozndmka: V pripade ciefov v operacnom pldne tykajucich sa podpisov existuje tolerancia 10 % v smere
nahor aj nadol.

Zdroj: EDA na zdklade analyzy Gdajov z réznych finanénych sprav a operacnych planov EIB za obdobie
2014 —-2017.

22 Objem podpisov tykajucich sa osobitnych ¢innosti EIB sa zvysil zo 4,5 mld. EUR

v roku 2014 na 18 mld. EUR v roku 2017. Napriek Stvornasobnému zvyseniu sme
vypocitali, Ze v obdobi 2015 — 2017 v porovnani s planovanymi uroviiami bolo celkové
zaostavanie priblizne 13 mld. EUR, t. j. 26 % z celkového ciela 50,6 mld. EUR?. Toto
zaostavanie tvorili osobitné ¢innosti EFSI v hodnote priblizne 7 mld. EUR, osobitné
Cinnosti na vlastné riziko EIB v hodnote 1,5 mld. EUR a osobitné Cinnosti v ramci inych
mandatov rozdelenia rizika vo vyske 4,5 mid. EUR.

23 Pokial ide o rizikovy profil portfélia operacii EFSI k 30. junu 2018, 98,5 % portfdlia
EFSI tvorili operacie v kategoérii osobitnych ¢innosti?!. Analyzou sme potvrdili, Ze profil

20 yypocet EDA zaloZeny na vykdzanych Urovniach véetkych podpisov a podpisov tykajlcich sa
osobitnych ¢innosti vo financnych spravach EIB za roky 2015, 2016 a 2017.

21 Operaéné spravy EFSI o okne pre infradtruktiru a inovécie a $pecializovanom nastroji
pre MSP k 31. decembru 2017.
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suhrnného rizika portfélia EFSI bol vy3si nez rizikovy profil portfélia EIB, ktoré nesuvisi
s EFSI.

EIB ma priestor na dalSiu podporu pouzivania finan¢nych produktov
s vySSim rizikom pre EFSI

V investiénych usmerneniach EFSI sa stanovuje, Zze EFSI mbze byt uplatneny
na priame alebo nepriame financovanie novych operacii prostrednictvom Sirokej skaly
produktov??. V operacénej stratégii EFSI sa dalej uprestiuju rézne produkty, ktoré moze
skupina EIB pouZivat na uvedenie EFSI do prevadzky?3. Patria medzi ne nadriadené
a podriadené uvery, nastroje na rozdelenie rizika, nastroje kapitdlového trhu (napr.
podnikové hybridné dlhopisy), kapitalové a kvazi kapitalové ucasti. Okrem toho sa
v pravidlach tykajucich sa operacii s investicnymi platformami a narodnymi
podpornymi bankami a institiciami®* uvadza podriadenost ako jedna z klG¢ovych zésad
operacii EFSI s narodnymi podpornymi bankami a institdciami (t. j. podpora EFSI by
mala byt, ak je to odévodnené, podriadena inym formam financovania)®°.

V ramci Specializovaného nastroja pre MSP sa EIF opieral predovSetkym
o existujuce produkty zacielené na MSP, ktoré sa uz pouZili v ramci mandatu v oblasti
COSME, InnovFin, zaruéného ndstroja Tvoriva Eurdpa, programu v oblasti
zamestnanosti a socialnej inovacie (a Zdrojov rizikového kapitalu EIB-EIF. V ramci okna
pre infrastruktdru a inovdcie sa EIB opierala jednak o svoje klasické dlhodobé
nadriadené Uvery pre podnikové a projektové financovanie a jednak rozsirila
pouzivanie existujucich produktov s vyssim rizikom a vypracovala nové vratane
vlastného kapitalu, rozdelenia rizika, mezaninovych cennych papierov zabezpecenych
aktivami (mezaninové ABS?®) a podnikovych hybridnych dlhopisov. V ilustrdcii 5 je

22 Priloha Il k nariadeniu o EFSI, oddiel 2.

2 Strategicka orientdcia EFSI, aktualizovana v juni 2017.

24 pravidl3 platné na operécie s investiénymi platformami a ndrodnymi podpornymi bankami,

SB/10/2016, oddiel 3.2.

%5 podriadenie pouZité v tejto suvislosti znamend pézicky za podmienok, ktoré st menej

priaznivé pre veritela (v tomto pripade EIB) nez v pripade inych foriem podpory, napriklad
dlhsia splatnost, poradie vyplatenia, pristup k bezpecnosti, ako aj poradie v pripade zlyhania
a rozdelenia strat.

%6 Cenny papier zabezpedeny aktivami je trieda investicii, pri ktorych je pefiazny tok

zabezpeceny skupinou aktiv.
Mezaninovy znamena, Ze ide o ¢ast skupiny cennych papierov, ktord je podriadena iba
nadriadenému dlhu.
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znazornené pouzivanie produktov EIB v ramci okna pre infrastruktiru a inovacie EFSI
do 31. decembra 2017.

llustracia 5 — Prehlad pouzivania produktov EIB v ramci okna
pre infrastruktaru a inovacie EFSI
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Zdroj: EDA na zaklade dostupnych udajov o podpisanych operdciach EIB v ramci okna pre infrastrukturu
a inovdcie do 31. decembra 2017.

Vadsinu portfdlia operacii v ramci okna pre infrastrukturu a inovacie tvorili typické
dlhodobé nadriadené Uvery pre podnikové alebo projektové financovanie (priblizne
17 mld. EUR alebo asi 62 % celkovej podpisanej sumy okna pre infrastrukturu
a inovdcie). Z nasho preskiumania operacii okna pre infrastruktiru a inovacie vyplynulo,
Ze EIB dosiahla vyssi status rizika v pripade investi¢nych Uverov, najma
prostrednictvom dlhSich d6b splatnosti, preberania nezabezpecenych pozicii, v ktorych
vSetci alebo vacsina ostatnych veritelov su zabezpeceni a rokovania s rizikovejsimi
protistranami, ale malo vyuzZivala produkty podriadeného dlhu na podnikové alebo

projektové financovanie.

EIB v rdmci EFSI vyznamne zvysila svoje financovanie formou majetkove] ucasti,
ktoré k 31. decembru 2017 predstavovalo 3,3 mld. EUR. Zacala sa zameriavat
aj na kapitélové fondy MSP a spolo¢nosti so strednou trhovou kapitalizaciou v ramci EU
prostrednictvom investicii do kapitdlovych fondov MSP a spolocnosti so strednou
trhovou kapitalizaciou s narodnymi podpornymi bankami a inStitdciami alebo EIF. Tato
oblast patri aj do pravomoci EIF.
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EIB vytvorila aj ndstroje na rozdelenie rizika?’ s ndrodnymi podpornymi bankami
a instituciami alebo komerénymi bankami, ktoré su zamerané na MSP a spoloCnosti
so strednou trhovou kapitalizaciou. Z trhovej analyzy EIB vyplyva, Ze po tomto type
nastrojov existuje silny dopyt. Do 31. decembra 2017 v3ak EIB podpisala iba 14 operacii
v rdmci nastroja na rozdelenie rizika EFSI v celkovej hodnote 2,9 mld. EUR?® (priblizne
jedna tretina podnikatelského ciela tohto produktu), z ¢oho iba Styri z tychto operacii
boli podpisané s narodnymi podpornymi bankami a instituciami, v objeme
0,7 mld. EURZ. Pri¢inou bola komplexna hibkova analyza EIB potrebna na tcely
delegovania a regulatornych poziadaviek.

Okrem toho bolo podpisanych iba velmi malo operacii v rdémci nastroja
na rozdelenie rizika, pri ktorych EIB prijala vysSiu mieru rizika ako narodné podporné
banky a insStitlcie, a to aj napriek tomu, Ze z naSich rozhovorov a analyzy pozi¢nych
dokumentov zdruzeni narodnych podpornych béank a institucii*® vyplyva, Ze narodné
podporné banky a institucie by takéto operacie privitali.

Fond EFSI by mal doplitiat a nenahradzat pouzivanie inych finanénych nastrojov
EU3!, najma finanénych ndstrojov v ramci nepriameho riadenia a finanénych nastrojov

%7 Nastroje na rozdelenie rizika sa rozdeluju na zévislé (EIB alebo vybrané Gvery finanénych

sprostredkovatelov podla vopred urcenych kritérii) a nezavislé (EIB prebera riziko v pripade
suboru predbezne schvdlenych existujucich uverov, kym finan¢ni sprostredkovatelia sa
rozhodnu vytvorit nové portfélio opravnenych tverov).

2 Nezavislé v hodnote 1,4 mld. EUR, najma pre portfélia MSP a spoloénosti so strednou

trhovou kapitalizaciou, zavislé v hodnote 0,5 mld. EUR s Uplnym delegovanim a zavislé
v hodnote 1 mld. EUR s ¢iasto¢nym delegovanim.

29

HBOR Risk-Sharing for MidCaps & Other priorities — nezavisla zaruka; CDC France Efficacite
Energetique Logement Social (investi¢na platforma) — financovany zavisly Uver s rozdelenim
rizika s plnym delegovanim; KFW MidCap Investment Platform (investi¢na platforma) —
zavisla zaruka s rozdelenim rizika s plnym delegovanim; AFD French Overseas Territories
Economic Development (investic¢na platforma) — zavisla zaruka s rozdelenim rizika

s Ciasto¢nym delegovanim.

30 Eurdpska asociacia verejnych bank (EAPB), Poziény dokument o rozsireni Investié¢ného plédnu

pre Eurdpu, november 2016; Eurdpska asocidcia dlhodobych investorov (ELTI), Investi¢ny
plan pre Eurépu — Prax narodnych podpornych bank a mozné zlepsenia, november 2016.

31 Priloha Il k nariadeniu o EFSI, oddiel 3.
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v ramci zdiefaného riadenia (t. j. financné nastroje v ramci eurdpskych Strukturalnych
a investi¢nych fondov). Preskimali sme dosah EFSI na iné mandaty v oblasti rozdelenia
rizika vykonavané EIB (financné nastroje v ramci nepriameho riadenia) a na finan¢né
nastroje v ramci zdielaného riadenia).

EFSI a nepriamo riadené finanéné nastroje

Svoju analyzu sme zamerali na mozné prekryvanie EFSI s najvacsimi finanénymi
nastrojmi na programové obdobie 2014 — 2020, ktorych vykondvanie je delegované
na skupinu EIB: dlhovy nastroj NPE, InnovFin (nastroje InnovFin, ktoré vykonava EIB,
kapitalové nastroje a zaru¢né fondy InnovFin, ktoré vykondva EIF) a financné nastroje
COSME (prehlad v ilustrdcii 2).

Povodné rozpoctované sumy na celé obdobie vykonavania tychto finan¢nych
nastrojov sme porovnali so sumami pridelenymi do 31. decembra 2017 (ilustrdcia 6).
Sumy pridelené na financné néstroje zostali v rdmci ocakavanych Urovni v pripade
programov COSME a InnovFin. Sumy pre dlhovy nastroj NPE vSak zaostavali z dévodu
nizkej urovne skutocnych podpisanych operacii.
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llustracia 6 — P6vodné rozpoctované sumy pre financné nastroje v ramci
InnovFin, COSME a NPE a pridelené rozpoctové prostriedky
do 31. decembra 2017
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* Suma pre dlhovy nastroj NPE predstavuje strop, ktory stanovil zakonodarca a nie pociatoény rozpocet.

Zdroj: EDA na zéaklade navrhu vSseobecného rozpoctu Eurdpskej Unie na rozpoctovy rok 2019 (pracovny
dokument, &ast X) a operacnych sprav pre vybrané finanéné nastroje.

Nasa analyza i iné hodnotenia potvrdili, Ze EFSI ¢iastocne nahradil dlhovy nastroj
NPE. Pri¢inou bolo najma ich prekryvanie z hladiska ciefov, kritérii opravnenosti,
ciefovych sektorov a typov prijimatelov. Operacie EFSI nie su viazané na konkrétne
kritéria opravnenosti stanovené pre iné finanéné nastroje EU. Rozsah projektov, ktoré
sa maju financovat v ramci sektora energetiky a dopravy, tak moze byt ovela vacsi nez
napriklad v pripade dlhového ndstroja NPE. Zaruky COSME a InnovFin a kapitalovy
nastroj InnovFin boli vtomto ohlade vynimkou: v pripade zaruk fond EFSI tieto nastroje
dopltial tym, ze pévodne umoznil ich skori presun nad rdmec pévodne planovanych
rocnych objemov pri su¢asnom dodrziavani zakladnych poZiadaviek tychto programov.
V pripade kapitalového nastroja InnovFin Equity EFSI vstupil do novej Struktiry
na rozdelenie rizika spolu so zdrojmi programu Horizont 2020 a EIF, ¢o viedlo
k zvySeniu produktovej ponuky na trhu.
V pripade kapitalového produktu COSME Komisia zdmerne vyvinula novy kapitalovy
produkt Specializovaného ndstroja EFSI pre MSP na vykrytie Casti existujucej rezervy
projektov pre kapitalovy produkt, aby tak umoznila opatovné vaésie zameranie
rozpoctu na zaruky, v pripade ktorych sa dopyt na trhu povazoval za taky, ktory
presahuje rozpoctové zdroje.
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Komisia podnikla kroky na zvySenie komplementarnosti medzi EFSI a existujucimi
centralne riadenymi finanénymi ndstrojmi a na odstranenie prekryvania medzi nimi.
Pouziva napriklad finan¢né nastroje na preskimanie novych produktov a trhov, ktoré
potom EFSI moZe rozsirit alebo poskytnut rizikovejsi podiel financovania pri spolo¢nom
investovani s EFSI. Komisia navySe v juni 2018 navrhla zriadit Program InvestEU,
integrovany investi¢ny model, ktory bude podporovat klucové investicné priority
a umozni synergie medzi EFSI a inymi finanénymi ndstrojmi EU32. Na zaklade informacii
dostupnych v ¢ase auditu sme v predbezZnej analyze dospeli k zaveru, Ze v pripade
Programu InvestEU sa stale musi objasnit, ako bude riesit otazky spojené s odhadom
mobilizovanych investicii, dopIinkovostou projektov a geografickym rozsirenim.

EFSI a financné nastroje v ramci zdielaného riadenia (eurdpske strukturalne
a investi¢né fondy alebo fondy ESIF)

V obdobi 2014 — 2020 sa finan&né nastroje v rdmci ESIF md7u pouZivat
pre vSetkych 11 tematickych cielov eurdpskych strukturalnych a investi¢nych fondov
a mozu sa kombinovat s grantmi. S vynimkou tematického ciela 11 (Institucionalna
kapacita) sa oblasti, na ktoré sa vztahuje EFSI, prekryvaju s tematickymi cielmi fondov
ESIF. Hoci je véak EFSI zamerany na rie$enie nedostatku investicii vo vieobecnosti,
finanéné néstroje v rdmci fondov ESIF maju prispievat k dosahovaniu cielov v oblasti
sudrznosti tym, Ze sa zaobera osobitne zistenymi trhovymi medzerami v danom
regione alebo krajine. Priloha Ill obsahuje sihrn najnovsich dostupnych udajov
o vykondvani finanénych nastrojov ESIF ku koncu roku 2016.

Pokial ide o MSP, kombinacia EFSI s inymi finanénymi nastrojmi v ramci
nepriameho riadenia by mohla konkurovat finanénym néstrojom ESIF, kedZe vietky
tieto ndstroje su zamerané na rovnakych prijimatelov v tych istych regidénoch.
Napriklad v nedavnom nezavislom hodnoteni EFSI sa poukazalo na otazky konkurencie
medzi finanénymi nastrojmi ESIF a zaruénym produktom COSME?3, ktory sa
doplni z EFSI. Experti, s ktorymi sme viedli konzultacie, sa vSak domnievali,

Ze jednotlivé zdroje financovania pre MSP sa vzhladom na celkovo vysoké financné
potreby MSP nahradzaju len v malej miere.

V pripade okna pre infrastruktiru a inovacie sa v sucasnosti trochu prekryvaju
finanéné nastroje EFSI a ESIF, ktoré st zamerané na rovnaky tematicky ciel, najma
preto, Ze projekty podporené v ramci zdielaného riadenia su zvy¢ajne mensieho

32 Ppozri,Program InvestEU — pravne texty a prehlady”,
https://ec.europa.eu/commission/publications/investeu-programme_en.

3 ICF, Nezévislé hodnotenie nariadenia o EFSI, zavereéna sprava, jun 2018, s. 82 — 83.
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rozsahu a nemusia byt nevyhnutne opravnené na ziskanie podpory EFSI. K vac¢siemu
prekryvaniu a moznostiam kombinacii vSak moze dojst, ked'sa riadiace organy fondov
ESIF dostanu pod tlak, aby vy&erpali viazané finanéné prostriedky. Z nasich rozhovorov
s expertmi a narodnymi podpornymi bankami a institaciami vyplyva, Ze vyskyt
takéhoto prekryvania je pravdepodobny.

Jednym z kritérii opravnenosti** na vyuzitie zaruky EU na drovni jednotlivych
projektov je, Ze projekty maju poskytovat doplnkovost?>®.

Pocas posudzovania projektu v rdmci okna pre infrastruktiru a inovacie EIB
posudzuje opravnenost projektu na poskytnutie zaruky EU. Investiény vybor EFSI tieto
posudenia preskima a na zdklade dokumentacie®®, ktoru pripravila EIB, rozhodne
o vyuZiti zaruky EU. V pripade $pecializovaného néstroja pre MSP existuju iné
mechanizmy na ur€enie opravnenosti. Opravnenost neurdéuje investi¢ny vybor
na zaklade jednotlivych projektov, ale riadiaca rada EFSI a generalny riaditel EFSI
po porade s investicnym vyborom na zaklade jednotlivych produktov.

V suvislosti s oknom pre infrastrukturu a inovacie sa operacie EFSI povaZovali
za operdcie na poskytnutie doplnkovosti v stlade s ¢lankom 5 nariadenia o EFSI, ak boli
klasifikované ako osobitné c¢innosti EIB. Kym pri posudeni doplnkovosti sa beru
do uvahy zlyhania trhu alebo suboptimalne investi¢né situacie, nevyhnutne sa
neposudzuje to, ¢i sa projekt mohol uskutocnit s inymi zdrojmi financovania.

Posudzovali sme, ¢i sa projekty nemohli uskutoénit bez podpory EFSI, a to
prostrednictvom prieskumu zameraného na priame protistrany EIB (realizatori
projektu a financni sprostredkovatelia), ktory bol doplneny preskimanim hodnotiacej

3 podla €éldnku 6 nariadenia o EFSI projekty podporené z EFSI maju: i) byt ekonomicky
Fivotaschopné a technicky uskutoénitelné; ii) byt v stlade s politikami Unie; iii) poskytovat
doplnkovost; iv) maximalizovat, kde je to mozné, mobilizaciu kapitalu zo sikromného
sektora; v) prispievat k vSeobecnym cieflom uvedenym v ¢lanku 9 ods. 2; vi) byt opravnenou
stranou, druhom projektu a finanénym nastrojom/produktom; vii) byt poskytované
na financovanie novych operacii.

3 Clanok 5 nariadenia o EFSI.

3¢ Formuldr Ziadosti o zaruku EFSI a hodnotiaca tabulka EFSI.
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a schvalovacej dokumentadcie tykajucej sa vzorky 15 operdcii v ramci okna EFSI
pre infrastruktiru a inovacie, rozhovormi s prijimatel'mi a spoluinvestormi.

Z 86 respondentov, ktori sa zucastnili tohto prieskumu, 59 respondentov (69 %)
uviedlo, Ze bez podpory z EFSI by svoje projekty nemohli realizovat, alebo aspori nie
v rovnakom rozsahu ¢i v rovnakom ¢asovom ramci. Hlavné dévody, pre ktoré si vybrali
financovanie zo strany EIB, uvadzané v poradi podla preferencii, boli: i) skisenosti EIB
a nefinancny prispevok (62 %); a/alebo ii) naklady na financovanie boli nizsie ako
v pripade alternativ (58 %); a/alebo iii) dlhsia splatnost (50 %); a/alebo iv) zniZilo sa tym
riziko pre inych investorov (25 %).

27 z 86 respondentov (31 %) vsak uviedlo, Ze ich projekt mohol byt plne
financovany z inych zdrojov. V najnovsom hodnoteni EFSI, ktoré EIB vykonala v juni
2018, sa uvadza podobné zistenie®’. Takmer véetky operacie v naSom prieskume boli
financované prostrednictvom investi¢nych tverov. Hlavné dévody, pre ktoré si vybrali
financovanie EIB z EFSI, uvadzané v poradi podla preferencii, boli: i) naklady
na financovanie boli niZsie ako v pripade alternativ (88 %); a/alebo ii) dlhsia splatnost
(52 %); a/alebo iii) skusenosti EIB a nefinancny prispevok (30 %).

Vysledky prieskumu zdoraznuju, Ze Cast projektov financovanych v ramci okna
pre infrastruktiru a inovacie by sa bola realizovala aj bez podpory z EFSI. Toto riziko je
osobitne vysoké v suvislosti s projektmi financovanymi priamo prostrednictvom
investi¢nych Uverov. Z toho je zrejmé, aké je doleZité posudzovat to, ¢i projektom
chyba dostatocné financovanie z dévodu zlyhani trhu, aby sa tak zniZzilo riziko
nahradzania inych dostupnych zdrojov financovania.

Z nasho preskumania operdacii okna EFSI pre infrastrukturu a inovacie vyplynulo,
Ze EIB posudzovala a do urcitej miery dokumentovala niektoré kvalitativne aspekty
doplnkovosti suvisiace so zlyhaniami trhu a suboptimalnymi investi¢nymi situaciami.
V pripade niektorych skorsich operacii v ramci okna pre infrastrukturu a inovacie, ktoré
sme skuimali, vak zlyhania trhu ¢i suboptimalne investicné situacie neboli jasne
a sudrine odovodnené a zdokumentované.

V niektorych pripadoch boli na odévodnenie doplnkovosti operacie pouzité
najvyhodnejsie financné podmienky ponukané EIB. Tu je doplnkovost spornd, kedZe

377 vysledkov prieskumu EIB vyplyva, Ze ,,zhruba 33 % operacii okna pre infrastrukturu
a inovacie ... sa mohlo realizovat nezmenenych a v rovhakom ¢asovom ramci bez ucasti EIB
s podporou z EFSI“ (hodnotiace sluzby EIB, Hodnotenie Eurépskeho fondu pre strategické
investicie, s. 57).
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financovanie z EIB sa mohlo uprednostnit jednoducho preto, lebo je lacnejsie ako
trhové financovanie, pricom v takomto pripade hrozi nahradzanie inych zdrojov
financovania. To je osobitne dolezité v pripade operacii na financovanie projektov
infrastruktury a inZinierskych sieti (ramcek 2), kde sme zistili, Ze niektoré projekty by
boli financované trhom. V sprave, ktora sa tyka trhu s infrastruktirou v Spojenom
kralovstve, sa podobne dospelo k zaveru, zZe ,EIB mb6Ze zohravat ddleZitu ulohu

v zabezpecdovani dovery inych veritelov projektu. Zaroven vsak moze poskytovat
lacnejsie Uvery ako komercni veritelia, a preto méZu vznikat otazky, pokial ide o to,

v akom rozsahu posobi EIB skutocne ako katalyzator, alebo ¢i jej uloha spociva najma
v znizovani nakladov na financovanie projektov?2.“

Skumali sme priamy nadriadeny investi¢ny Uver pre spoloc¢nost, ktord prevadzkuje
inZinierske siete v odvetvi energetiky (preprava a distribucia plynu). Z Gveru EIB sa
financuje priblizne polovica investi¢cného programu spolo¢nosti na obdobie 2015 —
2018.

EIB odbévodnila doplnkovost tejto operacie na zaklade toho, Ze mala vyssi rizikovy
profil ako projekty podporované beznymi operaciami EIB (t. j. Ze iSlo o osobitnu
¢innost), ktory bol désledkom dlhej splatnosti tveru (20 rokov, ¢o viedlo

k podriadenosti existujiceho dlhu spolo¢nosti). Zaroven uviedla skuto¢nost, Ze Gver
EIB by spolo¢nosti umoznil zachovat vyznamnu vysku kapitalovych vydavkov

aj napriek kapitalovej Strukture s vysokou mierou vyuzitia pakového efektu. EIB
okrem toho tiez tvrdila, Ze jej financovanie by malo ,,vyznamny signalizacny ucinok
pre buduci prilev dalSich bankovych veritelov a institucionalnych investorov”.

DlZnikom, ktorym bol novy klient EIB, bola spolo¢nost na prevadzku inZinierskych
sieti s pristupom k financovaniu z bank a kapitalového trhu. Spolo¢nost napriklad

v poslednych rokoch (a to aj kratko pred podpisom dohody o uvere s EIB) dokoncila
dve emisie nezabezpecenych nadriadenych dlhopisov (v celkovej hodnote 0,9 mld.
EUR s obdobiami splatnosti az do 12 rokov) a zabezpecila si viacero revolvingovych
uverov v komercnych bankach.

Z nasho pohovoru s predstavitefmi dlznika vyplynulo, Ze na plnenie investi¢nych
potrieb by bolo mozné zabezpecit financovanie z inych zdrojov, ale Ze EIB ponukala
lepSie podmienky z hladiska splatnosti Uveru, druhu Urokovej sadzby a nakladov na
financovanie. Veritel oznacil narodnu podpornu banku za dalsi zdroj financovania,

3% Statna komisia pre infrastruktiru, Preskiimanie trhu na financovanie infrastruktary
v Spojenom kralovstve — zaverecnd sprava, CEPA, 10. februara 2017, s. 34.
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ktory zvazoval, ale napokon nevyuZil, pretoze EIB ponukala dostato¢né financovanie,
ale s lepSimi podmienkami ako narodna podporna banka.

To je ilustraciou skuto&nosti, Zze hoci bol projekt v prioritnom odvetvi EU a mal vy3si
rizikovy status, mohol byt financovany z inych zdrojov.

EIB sa pri posudzovani zameriava na to, ¢i podpora z EFSI pritahuje iné zdroje
financii, a nie na to, i sa vyhyba nahradzaniu dostupnych zdrojov financovania
z komerénych bank, kapitadlovych trhov, narodnych podpornych bank a institucii,
& dokonca z finanénych nastrojov EU, ktoré spravuje EIB, alebo financovania EIB
s vlastnym rizikom (rdmcek 3).

Jeden zo skimanych projektov sa tykal financovania investicného programu velkej
kotovanej spolocnosti v odvetvi energetiky. DIZnikom bola spoloénost prevadzkujica
inZinierske siete na regulovanom aj neregulovanom trhu, ktora bola opakovanym
klientom EIB a ktora s bankou v minulosti podpisala viacero dohéd o financovani.

V pripade tohto projektu spravna rada EIB pévodne schvalila nadriadeny Gver

v rovnakej vyske ako ndasledné financovanie podporené z EFSI. Uver bol schvéleny
ako bezna operacia EIB (t. j. mimo kategdrie osobitnej cinnosti).

P6vodne schvaleny tver nebol nikdy podpisany, kedZe EIB namiesto toho ponukla
dlznikovi pilotny hybridny dlhopis zabezpeceny zarukou EFSI, novy produkt, ktory EIB
v tom case vyvijala (hybridny podnikovy dlhopis). Ked' bola operacia Strukturovana
ako hybridny dlhopis, rating jej rizika bol zniZzeny na Uroven osobitnej ¢innosti. Bolo
to z dovodu slabsej zmluvnej ochrany hlboko podriadeného hybridného dlhopisu

a dlh§im obdobim odkladu splatok droku v porovnani s nadriadenym dverom. Tento
pilotny hybridny dlhopis umoznil EIB vyvinut a testovat inovacny produkt s vyssim
rizikom.

Spolocnost ocenila finanéné podmienky nového produktu, ktoré by bolo zloZité
ziskat prostrednictvom trhu. Uznanie 50 % ako vlastného imania bolo navyse
dolezité na to, aby sa zabranilo zvySeniu uz aj tak vysokého ukazovatela financnej
paky, ¢im sa zniZilo riziko refinancovania.

Bez toho, aby sme znizZovali hodnotu nového produktu hybridného dlhopisu EIB
a jeho vyhod pre spolo¢nost, vSak podpora z EFSI nebola na realizaciu tohto projektu
potrebna. Tento projekt mohol byt v skuto¢nosti podporeny beznou operaciou EIB.
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ve

Vykazané ,mobilizované investicie” a “multiplikacny ucinok” su
nadhodnotené

48 Povodnym ciefom EFSI bolo mobilizovat 315 mld. EUR novych investicii pocas
troch rokov (t. j. do jula 2018)3°. Ciel pre nové investicie bol zaloZeny na o¢akdvanom
multiplika¢nom ucinku 15-nasobku prispevku EFSI (t. j. 21 mld. EUR) — ilustrdcia 7.

ve

llustracia 7 — Multiplikacny Gcinok EFSI

CELKOVE INVESTICIE

VEREJNE TATO TOTO INYM
NITENIE SCHOPNOST INVESTOROM DO PROJEKTU

PENAZNE ZNASAT RIZIKO UMOZNUJE
PROSTRIEDKY UMOZNUJE PRIPOJIT SA
VO FONDE FINANCOVANIE A UCINOK SA
VO VYSKE VYNASOBI

3 EUR PIATIMI

3-krat 5-krat

3 EUR

I >

15-krat

)

Zdroj: COM(2014) 903 z 26.11.2014, s. 8.

29 preto sme posudzovali, ¢i sa dosahovanie cielov EFSI meria pomocou spolahlivych
a relevantnych ukazovatelov vypocitanych na zaklade spolahlivej metodiky.

Ukazovatele vykonnosti a monitorovania EFSI

50 Ucinnost EFSI pri mobilizacii dodatoénych investicii sa meria prostrednictvom
kl'd€ového ukazovatela vykonnosti (KPI) 3 ,,celkové investicie” (alebo ,,mobilizované
investicie”)*°. EIB zaroveri informuje o vztahu medzi prispevkom EFSI a odhadovanymi
celkovymi mobilizovanymi investiciami prostrednictvom klu¢ového ukazovatela

3% 0doévodnenie 8 nariadenia o EFSI.

0"V dohode o EFSI a v metodike KPI — KMI EFSI sa KPI 3 vymedzuje takto:

i) v pripade okna pre infrastruktiru a inovacie predstavuje objem dodatocnych
investicii opravnenych v ramci EFSI (verejnych alebo sikromnych vratane finanénych
prostriedkov mobilizovanych prostrednictvom EIF v ramci EFSI) v redlnej ekonomike;

ii) v pripade Specializovaného néstroja pre MSP predstavuje maximalnu vysku
financovania, ktora je k dispozicii pre konecnych prijimatelov, vynasobenu
hodnotou 1,4.
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monitorovania (KMI) 3, predpokladany vnutorny zaru¢ny multiplikdtor a vonkajsi
zarucény multiplikator” (alebo ,,multiplikator”). Multiplikacny ucinok vyjadruje celkové
mobilizované investicie ako nasobok celkového prispevku EFSI. EIB okrem toho
informuje o vyske ,zmobilizovanych sukromnych financii“ (KPIl 4). Tento Udaj sa
vypocita odpocitanim vsetkych verejnych finan¢nych prostriedkov (vratane
prostriedkov skupiny EIB) od celkovych zmobilizovanych investicii (KPI 3). Upiny
zoznam ukazovatelov EFSI sa uvadza v prilohe IV.

V pripade KPI 3 bolo pévodnym cielom mobilizovat 315 mld. EUR novych investicii
do jula 2018. V nariadeni o EFSI sa neuvadza, ¢i sa ciel tyka schvalenych alebo
podpisanych operacii. K 30. junu 2018 EIB uvadzala odhadované celkové mobilizované
opravnené investicie vo vyske priblizne 299 mld. EUR (95 % p6vodného ciela) v pripade
schvélenych operdcii, zatial ¢o v pripade podpisanych operacii tento Udaj predstavoval
236 mld. EUR (75 % p6vodného ciela), s odhadovanym celkovym 15-ndasobnym
multiplikaénym ucinkom (priloha I)**. EFSI tak podla svojej operaénej spravy ciel
takmer dosiahol z hfadiska schvaleni, ale nesplnil z hladiska podpisov.

V tomto rozdiele medzi schvaleniami a podpismi sa odraza skutoc¢nost,
Ze od schvélenia do podpisu operacie moze uplynut dlhy ¢as a Ze niektoré schvalené
operacie sa nemusia nikdy podpisat. Nasli sme napriklad tri operacie, ktoré boli
schvélené ako investi¢né platformy pocas roka 2016 a na konci roka 2017 stale neboli
podpisané. KedZe uvddzané zmobilizované investicie vo vyske 299 mld. EUR su
zaloZzené na schvalenych a nie na podpisanych operaciach, tento Udaj je preto
v skutoCnosti ex ante odhadom. Hospodarsky vplyv EFSI sa prejavi, aZ ked' sa finan¢né
prostriedky vyplatia a investicie sa skuto¢ne vynalozZia.

Hoci sa o¢akava, Ze prostrednictvom EFSI sa bude maximalizovat mobilizacia
sikromného kapitalu tam, kde je to mozné*?, pre KPI 4, ktorym sa posudzuje
vykonnost EFSI v tejto oblasti, nebol stanoveny nijaky konkrétny ciel. EIB na konci juna
2018 uviedla, Ze operaciami EFSI sa mobilizovalo 160,2 mld. EUR sikromnych financii
(t. j. 68 % celkovych investicii mobilizovanych na zdklade podpisanych operacii)*:.

EIB vypocitava ukazovatele KPI suhrnom svojich odhadov o¢akavanych
mobilizovanych investicii pre kazdu operaciu a ukazovatele KMI sihrnom

“1 Koncoro&né operaéna sprava EFSI k 30. junu 2018.
42 Clanok 6 ods. 1 pism. d) nariadenia o EFSI.

% Koncoro&né operaénd sprava EFSI k 30. junu 2018.
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zodpovedajucich odhadovanych multiplikdtorov**. Mobilizované investicie sa rovnaju
opravnenym nakladom na projekty EFSI*>. Multiplikator teda vyjadruje opravnené
naklady ako nasobok prispevku EFSI. Tieto ukazovatele sa vypocitavaju vo faze
posudzovania projektu pred schvalenim operacie financovania na zaklade informacii
dostupnych v danom case.

Udaj, ktory EIB uvadza ako , mobilizované investicie“ prostrednictvom EFSI, preto
zahtna vsetky opravnené investicie, ktoré sa vytvorili projektom ako celok, bez ohladu
na podiel, ktory sa skutocne mobilizoval prostrednictvom EFSI. V niektorych pripadoch
mohli byt uZ pred zapojenim EIB zabezpecené iné zdroje financovania a mobilizaciu
vykdzanych finanénych prostriedkov mozno pripisat najma inym zdrojom verejného
financovania. Takyto priklad sa uvadza v ramceku 4.

Tento pripad sa tyka spolufinancovania projektu prostrednictvom nadriadeného
uveru. EIB povodne schvalila Uver predstavujuci priblizne 29 % opravnenych
investi¢nych nakladov projektu. Pri podpise sa vyska Uveru znizila priblizne na 9 %
opravnenych nakladov. Rozdiel medzi povodne schvalenymi financ¢nymi
prostriedkami a sumou, ktoru EIB napokon podpisala, ktory predstavoval priblizne
80 % opravnenych nakladov, dorovnali existujuci hlavni institucionalni
spoluinvestori.

EIB vykazala multiplikacny ucinok vo vyske priblizne 53-nasobku a mobilizované
investicie zodpovedajuce plnej vyske opravnenych investicnych nakladov projektu,
vratane zabezpeceného financovania pred zasahom EIB. Mobilizované investicie EFSI
zahfniaju viac finanénych prostriedkov, ako mozno priamo pripisat intervencii EFSI.

4 Skupina EIB vykondva vypocet na zdklade metodik vypo&tu multiplikdtorov schvalenych
riadiacou radou EFSI: metodika vypoctu multiplikatorov EFSI EIB z oktdbra 2015 a metodika
vypoctu multiplikdtorov EIF EFSI z decembra 2015, aktualizovana v marci 2018. Hoci sa tieto
dve metodiky stanovuju v réznych dokumentoch, ktoré sa vztahuju na jednotlivé okna EFSI
(t. j. okno pre infrastrukturu a inovacie a Specializovany nastroj pre MSP), uplatiiuju sa
v nich podobné zasady.

% Opravnené naklady na projekt EFSI sa vypocitavaju odpocitanim neopravnenych zloZiek, ako

su naklady na pozemky alebo poplatky za riadenie, a nakladov, ktoré sa financuju z inych
zdrojov finanénych prostriedkov EU, od celkovych investiénych nakladov projektu.
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Skumali sme pripad, ked vnutrostatny fond fondov*, ktory plne vlastnila narodna
podporna banka, poskytoval alternativne zdroje financovania pre podniky
prostrednictvom rastovych fondov, fondov rizikového kapitalu a inkubatorovych
fondov. Rastové fondy predstavovali priblizne 70 % celkového objemu financovaného
prostrednictvom fondu fondov. Fond fondov bol zriadeny pred vznikom EFSI s Gvodnou
dotaciou 1,2 mld. EUR. V roku 2015 ndrodna podporna banka po diskusiach s EIB
o financovani fondu fondov z EFSI zvysila dotaciu fondu fondov na 1,5 mid. EUR.

EIB suhlasila s investovanim financnych prostriedkov podporenych z EFSI vo vyske
125 mil. EUR pod podmienkou, Ze narodna podporna banka tento prispevok dorovna.
EIB prostrednictvom tejto investicie suhlasila s tym, Ze prevezme akciové riziko
vo viacerych rastovych fondoch z celkového portfélia rastovych fondov vo fonde
fondov. EIB vybrala osem z 23 rastovych fondov v aktualnom portfdliu fondu fondov,
ktoré predstavovali 12 % celkovej hodnoty rastovych fondov. EIB vypocitala celkové
opravnené investicie mobilizované prostrednictvom EFSI a multiplikator na zaklade
celkovej odhadovanej hodnoty portfélia rastovych fondov ako celku s vyslednym
multiplika¢nych Gc¢inkom na Urovni 30-nasobku a celkovymi mobilizovanymi
investiciami vo vyske 3,8 mld. EUR. Odhady boli zaloZzené na informaciach, ktoré boli
dostupné pri schvalovani a podpise operacie. Odhadujeme, Ze skutocnym dodatocnym
financovanim z EFSI (t. j. 125 mil. EUR) v 6smich vybranych rastovych fondoch,
pri ktorych EIB prevzala riziko, sa v skuto¢nosti mobilizovali investicie vo vySke 1 mld.
EUR a Ze skutocny multiplikacny ucinok bol priblizne 8-nasobny (ilustrdcia 8).

% Fond fondov je investi¢nd stratégia, v ktorej fond investuje do inych druhov fondov.



llustracia 8 — Priklad odhadovanych investicii mobilizovanych v pripade
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\_ J
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955 mil. EUR na vyplatenie
P6vodné vybavenie
fondu fondov
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\ 3'5-krat Celkové opravnené investicie

dostupné z fondu fondov

Opravnené investicné
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fondov v dase RASTOVE FONDY vo vyke 879 mil. EUR
auditu EDA

4,3-krat 1 4,3-krat

Opravnené investi¢né naklady

naklady vo vy$ke 1 mld. EUR |

| Koneéni{prijimatelia <

vo vySke 3,8 mld. EUR

Zdroj: EDA.

Riziko dvojitého zapocitania vo vypocte celkovych mobilizovanych investicii

a multiplika¢ného UGcinku

Skupina EIB mdze financovat investiciu prostrednictvom viacerych réznych

kandlov a operacii. Vznika tym riziko dvojitého zapocitania pri vypocte a ohlasovani

celkovych mobilizovanych investicii a multiplikacného ucinku.

V metodike KPI — KMI EFSI sa toto riziko uznavalo a pri vykazovani sihrnnych

ukazovatelov sa vyZzadovala Uprava. Na urovni jednotlivych operacii sa v metodike
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vypoctu multiplikatora poskytuju usmernenia na vykonavanie Uprav v pripade, ked'sa

operdcia EFSI financuje zo Specializovaného nastroja pre MSP aj z okna

pre infrastruktiru a inovacie, no neobsahuju podrobnosti o tom, ked EIB podporuje

investiciu priamo aj nepriamo prostrednictvom réznych operacii EFSI?.

47 Metodika vypoctu multiplikatorov EFSI EIB z oktébra 2015.
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Zistili sme, Ze skupina EIB vykonala takéto Upravy v pripade dlhovych operacii
EFSI, ktoré boli spolo¢ne financované zo Specializovaného nastroja pre MSP a z okna
pre infrastruktuiru a inovacie. V Case auditu vSak v operacnych spravach EFSI neboli
vykazané nijaké dokazy o inych druhoch dvojitého zapocitania.

Nasli sme pripad, ked EIB aj EIF suhlasili s priamym investovanim do dvoch
fondov, ktoré EIB taktieZ suhlasila nepriamo podporit prostrednictvom fondu fondov*®.
EIB vykdzala priamu investiciu vo vyske 40 mil. EUR s odhadovanymi investiciami
mobilizovanymi prostrednictvom EFSI vo vy$ke 0,8 mld. EUR*?. EIF vykdzal priamu
investiciu vo vySke 29 mil. EUR s odhadovanymi mobilizovanymi investiciami vo vyske
0,3 mld. EUR®?. EIB okrem toho vykdzala investiciu vo vyske 125 mil. EUR do fondu
fondov s odhadovanymi mobilizovanymi investiciami vo vyske 3,8 mld. EUR. Skupina
EIB tak vykazala financovanie z EFSI v celkovej vyske 194 mil. EUR (40 + 29 + 125 mil.)

a odhadované investicie mobilizované prostrednictvom EFSI v celkovej vySke 4,9 mld.
EUR (0,3 + 0,8 + 3,8 mld.) s priemernym multiplikacnym ucinkom na drovni
25-nasobku. Nevykonala vsak Upravu na zohladnenie dvojitého zapocitania.

Po zohladneni dvojitého zapocitania odhadujeme, Ze mobilizované investicie v pripade
tychto troch operiacii EFSI predstavovali 1 mld. EUR a priemerny multiplikacny ucinok
bol 5-nasobny. Tento pripad znazornuje ilustrdcia 9.

“8 |de o rovnaky fond fondov ako v bode 56.

49 Vypoditané takto: cielovy fond*84 % (Uprava v stvislosti s poplatkami

za riadenie)*2,54*90 % (za predpokladu spoluinvestovania vo vygke 10 % mimo EU).

0" Vypocitané takto: skutoéna velkost fondu*75 % (Gprava v suvislosti s poplatkami

za riadenie)*2,5.
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llustracia 9 — Priklad investovania do fondov sikromného kapitalu
prostrednictvom r6znych kanalov, ktoré viedlo k dvojitému zapocitaniu
odhadovanych mobilizovanych investicii

Operécia €. 1 v ramci okna pre infrastruktiru

ainovacie EFSI:

Nepriame investicie EIB z EFSI (125 mil. EUR)

do 8 rastovych fondov — Fond fondov
prostrednictvom fondu fondov

Odhadované zmobilizované investicie vo vysSke

3,8 mid. EUR

Operacia €. 2 v ramci okna pre infrastruktiru

ainovacie EFSI:

Priame investicie EIB z EFSI (40 mil. EUR) do fondu 1 ‘

Odhadované zmobilizované investicie vo vyske ‘
0,8 mid. EUR

Operacia €. 3 v ramci Specializovaného nastroja EFSI

pre MSP:

Priame investicie EIF z EFSI (29 mil. EUR) do fondu 2 ‘

Odhadované zmobilizované investicie vo vySke

0,3 mid. EUR

Suhrn vykazanych ukazovatelov:

Investicie EFSI zo skupiny EIB do rastovych fondov 194 mil. EUR
Odhad mobilizovanych investicii 4,9 mld. EUR
Multiplikacny Gcéinok 25

Zdroj: EDA.

Porovnanie s pakovym efektom

Ked?Ze finanéné néstroje EU a EFSI funguju podobnymi spésobmi, mal by existovat
spolo¢ny ramec na monitorovanie a posudzovanie ich vykonnosti pri podnecovani
investicii. V nasej predchadzajucej sprave’* sme Komisii odporudili, aby poskytla
vymedzenie pakového efektu finanénych ndstrojov platné vo vietkych oblastiach
rozpo¢tu EU. V tomto vymedzeni by sa malo jasne uviest, ako sa uréuja sumy
mobilizované prostrednictvom verejnych prispevkov EU a vnutrodtatnych verejnych
prispevkov, pravdepodobne na zadklade usmerneni OECD k tejto téme.

EIB a Komisia zaviedli multiplikacny ucinok osobitne pre EFSI v sulade
s nariadenim o EFSI. Pri existujucich finanénych nastrojoch EU podporovanych
z rozpoctu EU Komisia informuje o pdkovom efekte, ako sa vyZaduje podla nariadenia

51 Odporucanie 3 z osobitnej spravy EDA €. 19/2016 s ndzvom Plnenie rozpoé&tu EU
prostrednictvom financnych ndstrojov — poucenie z programového obdobia 2007 — 2013.
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o rozpoctovych pravidlach®?. Zatial ¢o multiplikaény Gc¢inok vyjadruje celkové investicie
mobilizované ako ndsobok celkového prispevku EFSI, pakovy efekt vyjadruje celkové
finanéné prostriedky spristupnené koneé¢nému prijimatelovi ako nasobok prispevku EU.

Pdkovy efekt sa vypocitava na zdklade financnych prostriedkov, ktoré boli
spristupnené konecnym prijimatelom, pricom sa vyltcia akékolvek ich mozné
prispevky, ktoré nie su priamo pripisatefné finanénému nastroju. Multiplikacny ucinok
je, naopak, zaloZzeny na investiciach, ktoré vynalozili konecni prijimatelia (t. j.

s financnymi prostriedkami ziskanymi z EIB/EIF alebo od finanéného sprostredkovatela
podporovaného skupinou EIB, vlastnymi finanénymi prostriedkami konecného
prijimatela a/alebo finanénymi prostriedkami, ktoré spristupnili ini investori, atd").
Multiplikaény ucinok tak bude mat vo vieobecnosti vy3sie hodnoty ako pdkovy efekt>.
llustrdcia 10 vyjadruje vztah medzi tymito dvoma ukazovatelmi na zaklade prikladu
sprostredkovanej operacie”.

2V sulade s éldankom 140 ods. 8 nariadenia o rozpocétovych pravidlach ma Komisia pri kazdom
finan¢nom nastroji informovat o pdkovom efekte. V ¢lanku 223 pravidiel uplatfiovania sa
pdkovy efekt dalej vymedzuje tak, Ze ,,sa rovna sume financovania uréenej opravnenym
kone&nym prijimatefom delenej sumou prispevku Unie.

%3 Napriklad v pripade nastroja InnovFin — Gverovych sluZieb programu Horizont 2020 v oblasti

vyskumu a inovdcii — je cielovy pakovy efekt 9-ndsobkom a multiplikacny ucinok
18-nasobkom. (Zdroj: Navrh vSeobecného rozpoctu Eurdpskej Unie na rozpoctovy rok 2019,
pracovny dokument, ¢ast X — finanéné nastroje, COM(2018) 600, maj 2018, s. 30).

% QOperécia, v rdmci ktorej EIB poskytne Gver miestnym bankdm alebo inym

sprostredkovatelom, ktori potom poskytnu dodatocny Uver konecnym prijimatelom.



llustracia 10 — Zjednoduseny priklad vztahu medzi r6znymi Groviiami
retazca financovania v pripade sprostredkovanych operacii

> 82,5 mld. EUR
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Pakovy efekt

Multiplikacny ucinok
Suvislost medzi mnozstvom finanénych Suvislost medzi (o¢akavanymi)
prostriedkov poskytnutych kone¢nym

prijimatefom a prispevkom EU EFSI

mobilizovanymi investiciami a prispevkom

Uroveri sprostredkovatelov Uroveri prijimatelov

Zdroj: EDA na zéaklade prikladov v metodike vypoctu multiplikatorov EIF EFSI z decembra 2015,
aktualizovanej v marci 2018.

EFSI ma dosah v roznych sektoroch, jeho zemepisné rozlozenie

vSak nie je vyvazené

65 Pre EFSI neexistuju nijaké zemepisné ani sektorové kvoty a fond podporuje

projekty na zdklade dopytu. V investi¢nych usmerneniach EFSI sa vSak stanovuje, Ze sa

ma zamedzit ,nadmernej odvetvovej a geografickej koncentracii“*°, a v strategickej

orientdcii EFSI®® sa stanovuju hraniéné hodnoty pre takéto koncentracie v pripade okna

pre infrastruktdru a inovdcie, ktoré nie su zavaznymi cielmi. Kombinovany podiel
podpisanych sim v ramci okna pre infrastrukturu a inovacie v akychkolvek troch
¢lenskych statoch nema presiahnut 45 % celkového objemu portfélia EFSI na konci
investi¢ného obdobia. Podpisané sumy v ramci okna pre infrastruktidru a inovacie

%5 Priloha Il k nariadeniu o EFSI, oddiel 8.

%6 Strategickd orientacia EFSI z 15. decembra 2015.
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navy$e nemaju presiahnut hrani¢ni hodnotu koncentrécie na Urovni 30 %
v akomkolvek odvetvi.

Analyzovali sme preto rozloZenie portfélia EFSI podla odvetvia a ¢lenského statu.
Skamali sme tiez ulohu narodnych podpornych bank a institucii a investi¢nych
platforiem pri rieSeni otazky geografickej koncentracie. Na posilnenie databazy
projektov EFSI prostrednictvom podpory uréovania a tvorby projektov by sa okrem
toho mala vyuzit spolupraca a koordinacia medzi EIB a narodnymi podpornymi
bankami a inStituciami, a to aj na Urovni investi¢nych platforiem, ¢im by sa prispelo
k lepSiemu geografickému dosahu.

Odvetvové a zemepisné rozlozenie EFSI

Pokial ide o rozloZenie podla odvetvi k 30. junu 2018, r6zne odvetvia, ktoré sa
pokryvali prostrednictvom EFSI v ramci okna pre infrastrukturu a inovacie, sa
nachadzali v rozsahu hrani¢nej hodnoty 30 %, pricom odvetvie energetiky
predstavovalo 27 %, vyskum, vyvoj a inovacie 22 %, finan¢na podpora pre MSP
a spolocnosti so strednou trhovou kapitalizaciou 19 % a doprava 15 %. Za zvysSok
zodpovedali odvetvia IKT, Zivotného prostredia a efektivneho vyuzivania zdrojov
a ludského kapitalu®’.

K 30. junu 2018 bolo financovanie v ramci okna pre infrastruktiru a inovacie
koncentrované (47 %) v troch &lenskych $tatoch®®, &im sa prekrodila hrani¢nd hodnota
geografickej koncentracie v ramci okna pre infrastrukturu a inovacie na Urovni 45 %

v akychkolvek troch ¢lenskych Statoch, ako sa stanovuje v strategickej orientacii EFSI.
Pre Specializovany nastroj pre MSP neexistuju nijaké hranicné hodnoty koncentracie,
tie isté tri Clenské Staty vSak zodpovedali za 30 % financovania.

Vo viacerych Studidch sa upozoriiovalo na nevyvazené zemepisné rozlozenie EFSI
ku koncu roka 2016°°. V najnovSom nezavislom hodnoteni nariadenia o EFSI z juna
2018 sa takisto dospelo k zaveru, Ze na konci roka 2017 ,financovanie z EFSI stdle

 Ato9%,5%a3%.

8 Francuzsko (18 %, ¢ize 6,2 mld. EUR), Taliansko (17 %, ¢ize 6 mld. EUR) a Spanielsko (12 %,
¢ize 4,3 mid. EUR).

9 EIB, Hodnotenie fungovania Eurépskeho fondu pre strategické investicie (EFSI),

september 2016, ¢ast 2.2, s. 6 a 7, a Ernst & Young, Ad-hoc audit of the application of the
Regulation 2015/1017 (Ad-hoc audit uplatfiovania nariadenia 2015/1017), 14. novembra
2016.
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zostava vysoko koncentrované“®®, Upozorfiuje sa najma na skuto¢nost, ze 82 %
vSetkych podpisanych finan¢nych prostriedkov z EFSI smerovalo do 15 ¢lenskych Statov
z obdobia pred rozsirenim EU v roku 2004 (dalej len ,,EU 15%).

Financovanie z EFSI va&sinou skondilo v krajinach EU 15, a to v absolutnych
sumach aj na obyvatela. Financovanim z EFSI sa riesili investicné potreby niektorych
krajin najviac zasiahnutych krizou: Talianska, Spanielska, Grécka a Portugalska. Hoci
priemer HDP na obyvatela v EU 13 je vyrazne niz$i ako priemer v EU 15, EU 13 ziskala
menej podpory z EFSI na obyvatela (ilustrdcia 11). Poznamenavame vsak, Ze EFSI nie je
nastrojom politiky sudrznosti a funguje spésobom, ktory je stimulovany dopytom.

llustracia 11 — Zemepisné rozloZenie podpisanych financnych
prostriedkov EFSI k 31. decembru 2017

Financovanie podpisané zo strany EFSIdo31.12.2017 Podpisané sumy v ramci EFSI (eur na jedného obyvatela)
(v mil. EUR)
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Pozndmka: Medzindrodné operdacie v rdmci Specializovaného nastroja pre MSP nie su zastUpené.

Zdroj: EDA na zaklade operacnych sprav EFSI z roku 2017 a Udajov Eurostatu.

Prispevok narodnych podpornych bank a institucii ku geografickej diverzifikacii

Celkova ucast narodnych podpornych bank a institucii v projektoch EFSI
k 31. decembru 2017 predstavovala 20,4 mld. EUR podpisanych operacii rozdelenych
medzi 140 operacii EFSI. To je eSte stale omnoho menej ako orientacna suma 34 mld.
EUR, ku ktorej sa narodné podporné banky a institlicie povodne zaviazali pri spusteni
EFSI v roku 2015. Ich zapojenie v jednotlivych podoknach EFSI sa uvadza v ilustrdcii 12.

% Independent Evaluation of the EFSI Regulation (Nezévislé hodnotenie nariadenia o EFSI),
zjuna 2018, s. 11.
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llustracia 12 — Zapojenie narodnych podpornych bank a institucii
v podpisanych operaciach EFSI k 31. decembru 2017
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Zdroj: EDA na zaklade udajov EIB a EIF.

Operacie okna pre infrastruktiru a inovacie boli spolufinancované najma
narodnymi podpornymi bankami a institlciami zo Styroch ¢lenskych statov:
Francuzska, Nemecka, Talianska a Spanielska. Tieto krajiny zodpovedali za 27 z 39
operacii (69 %) podpisanych s narodnymi podpornymi bankami a instituciami
k 31. decembru 2017 a za 3,6 mld. EUR z celkovej sumy 4,7 mld. EUR (77 %) podpisanej
v ramci EFSI. Operacie spolufinancované narodnymi podpornymi bankami
a institdciami v ramci Specializovaného ndstroja pre MSP boli takisto koncentrované
najma v Taliansku, vo Francuzsku a v Nemecku (dlhové portfélio) a investicne sa
zameriavali (po vyluéeni medzinarodnych operécii) na Spanielsko, Francuzsko
a Nemecko (kapitalové portfélio). V prilohe V sa uvddzaju podrobné informacie
o zapojeni narodnych podpornych bank a institucii podla ¢lenskych Statov.

Vzhladom na Siroké spektrum narodnych podpornych bank a institdcii v EU a ich
odlisSnu droven skusenosti, rozsahu ¢innosti a zapojenia do finan¢nych nastrojov sa ich
prispevok k EFSI vyrazne lisi, ¢o ma za nasledok geograficku koncentraciu v ¢lenskych
Statoch s dobre etablovanymi narodnymi podpornymi bankami a instituciami. Niekolko
¢lenskych statov v skutocnosti nemalo svoje vlastné narodné podporné banky a len
nedavno zacalo jednu zriadovat. Ulohou poradenstva bolo podporit menej rozvinuté
narodné podporné banky a institucie technickou pomocou v réznych oblastiach.
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Prispevok investicnych platforiem ku geografickej diverzifikacii

Ndarodné podporné banky a insStitlcie vo vSeobecnosti povazuju investicné
platformy za vhodné na pomoc s financovanim menSich alebo rizikovejsich projektov,
spajanie finan¢nych prostriedkov z viacerych zdrojov a optimalizaciu rozdelenia rizika
medzi réznych investorov.

Investi¢né platformy vsak vznikali pomaly, najma v prvom roku a pol fungovania
EFSI. Dovodom bolo na jednej strane to, ako dlho trva stanovenie pravidiel
a operacnych postupov tychto platforiem (jeden rok) a na druhej strane zloZitost
rokovani o dohodach o spolufinancovani.

V ramci Specializovaného nastroja pre MSP riadiaca rada schvalila v roku 2016 tri
investi¢né platformy®*. VSetky platformy boli zriadené s talianskou narodnou
podpornou bankou a instituciou Cassa Depositi e Prestiti, hoci jedna z investi¢nych
platforiem je otvorena aj pre iné narodné podporné banky a institucie. V roku 2017
neboli v rdmci Specializovaného nastroja pre MSP schvalené a/alebo podpisané nijaké
nové investicné platformy. Investi¢ny vybor na konci roka 2017 schvalil 35 investi¢nych
platforiem v rdmci okna pre infrastruktiru a inovacie®” na financovanie z EFSI vo vyske
4,2 mld. EUR, ¢o predstavuje 11 % celkového schvaleného financovania v ramci okna
EFSI pre infrastruktdru a inovacie. 21 z nich bolo podpisanych®® a na operécie
klasifikované ako investiéné platformy bolo uhradenych 88,5 mil. EUR, ¢ize 3,3 %.

Sedemnast z 21 investi¢nych platforiem, ktoré boli podpisané v ramci okna
pre infrastrukturu a inovacie, zahrfialo ndrodné podporné banky a institucie, pricom
v niektorych pripadoch islo o Gcast tych istych narodnych podpornych bank a institucii

61 Tematicka investi¢nd platforma EFSI pre talianske MSP (ziskala podporu 112,5 mil. EUR
70 Specializovaného nastroja EFSI pre MSP prostrednictvom COSEM LGF); tematicka
investi¢na platforma EFSI ITAtech pre prenos technoldgii v Taliansku (ziskala podporu 50 %
alebo aZz do vysky 100 mil. EUR kapitalovych spoluinvesticii EIF v eurach, najma
z prostriedkov podokna 2 pre kapitalové produkty v ramci Specializovaného nastroja
pre MSP); a iniciativa EIF a NPl v oblasti sekuritizacie (ENSI) (spolo¢na platforma
pre spoluprdcu a rozdelenie rizika medzi EIF a viacerymi ndrodnymi podpornymi bankami
a institiciami v kontexte nového nastroja pre sekuritizaciu, ktory sa planuje v ramci
Specializovaného nastroja EFSI pre MSP).

62 29 operécii EFSI v rdmci okna pre infrastruktiru a inovécie, $tyri globalne povolenia a dve

dohody o spolufinancovani s bankou Cassa Depositi e Prestiti.

8 Na financovanie z EFSI vo vy3ke 2,65 mld. EUR, ktoré predstavuje 10 % celkového

podpisaného financovania v ramci okna EFSI pre infrastruktdru a inovdacie.
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vo viacerych investi¢nych platformach. Zriadenie investi¢nych platforiem do velkej
miery zavisi od Ucasti verejnych subjektov (narodnych podpornych bank a institucii,
medzindrodnych finanénych institucii alebo riadiacich organov). Investi¢né platformy
poOsobia najma v tych ¢lenskych statoch (napr. Francuzsko, Taliansko, Nemecko

a Spanielsko), ktoré maju velmi aktivne a dobre etablované narodné podporné banky
a institucie (ilustrdcia 13). Ide o krajiny, ktoré zaroven zodpovedaju za najvacsi objem
financovania z EFSI a najvyssi pocet operacii.

llustracia 13 — Financovanie z EFSI pre investicné platformy
k 31. decembru 2017 (v mil. EUR)

!7\—-_.
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gt
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2 OpenStreetMap confributors

Zdroj: EDA na zaklade udajov EIB.

V prvych troch rokoch fungovania EFSI bol prispevok investi¢nych platforiem
ku geografickej diverzifikacii portfélia EFSI pomerne maly, a to aj v prospech mensich
a menej rozvinutych trhov a/alebo ¢lenskych Statov s menej skisenymi alebo s vébec
nijakymi narodnymi podpornymi bankami a institdciami.

Nariadenim o EFSI 2.0 sa posiliiuje Uloha investi¢nych platforiem ponuknutim
dalsich moznosti na zdruZzovanie projektov a moznostou vyuZzitia modelu plného
delegovania pre tieto platformy a narodné podporné banky a institucie v pripade
Ciastkovych projektov s prispevkom z EFSI nizSim ako 3 mil. EUR. To, v akom rozsahu sa
novymi moznostami zlepsi vyuZivanie investiénych platforiem v ¢lenskych Statoch bez
rozvinutych narodnych podpornych bank a institdcii, bude zavisiet okrem iného od
poskytnutia podpory tymto narodnym podpornym bankam a institiciam, vratane
technickej pomoci.
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Zavery a odporucania

EFSI bol povodne zriadeny na vyuZitie rozpoétovej zaruky EU vo vyske 16 mlid.
EUR a vlastnych zdrojov EIB vo vyske 5 mld. EUR s cieflom umoznit skupine EIB
poskytnut priblizne 61 mld. EUR z financovania skupiny EIB s cielom zmobilizovat
do jula 2018 dodatocné strategické investicie do infrastruktiry a MSP vo vacsine
oblasti politiky EU a vietkych ¢lenskych $tatov vo vyske 315 mld. EUR.

Dospeli sme k zaveru, Ze EFSI bol ucinny pri ziskavani financovania na podporu
znaénych dodatocnych investicii v EU. Vo vykazovanom odhade mobilizovanych
investicii vsak nie je zohladnend skutocnost, Ze niektoré operacie EFSI nahradili iné
operdcie EIB a finan¢né nastroje EU, alebo skutocnost, Ze ¢ast podpory z EFSI
smerovala na projekty, ktoré mohli byt financované z inych zdrojov, aj ked' za odlisnych
podmienok. Okrem toho je potrebné prijat opatrenia na zlepsSenie geografického
rozsirenia investicii podporenych z EFSI.

Zistili sme, Ze skupina EIB do 30. juna 2018 schvalila financné operacie EFSI
vo vyske 59,3 mid. EUR. EIB navyse schvalila financovanie EFSI, ktoré do 17. jula 2018
predstavovalo 65,5 mld. EUR. K tomuto Uspechu prispelo viacero faktorov vratane
vnutornej flexibility tohto nastroja a zrychlenych rezimov riadenia.

Podpora z EFSI umoznila EIB, aby v porovnani s rokom 2014 viac ako
zostvornasobila objem svojich Uverovych ¢innosti s vy$sim rizikom. EIB vSak podpisala
menej operacii pre osobitné ¢innosti suvisiace s EFSI, ako sa planovalo (body 15 aZ 23).

EIB sa pri vyuzivani okna EFSI pre infrastrukturu a inovacie spoliehala najma
na svoje klasické dlhodobé investicné Uvery v prvom rade, malo vsak vyuZivala
podriadeny dlhovy produkt na financovanie podnikov alebo projektov. EIB zaroven
vytvorila nové sprostredkované kapitalové a dlhové produkty zamerané na MSP
a spolocnosti so strednou trhovou kapitalizaciou. EIB vSak podpisala menej dohdd
o rozdeleni rizika s finanénymi sprostredkovatelmi, ako sa o¢akavalo, a to z dovodu
zdihavej a zloZitej ex ante hibkovej analyzy a dohdd o delegovani (body 24 aZ 29).

Pri operdciach EFSI s narodnymi podpornymi bankami a institdciami by EIB mala hladat
prilezitosti na vacsie vyuzivanie SirSieho spektra financovania podriadenych dihov,
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pokial je to riadne odévodnené. Tym by sa pomohlo zabezpecit, aby financovanie

z EFSI dopltialo financovanie, ktoré poskytuju narodné podporné banky a intitucie. EIB
by mala zaroven propagovat vyuZivanie vhodnych produktov na rozdelenie rizika

pre vSetky narodné podporné banky a institucie, najma pre tie, ktoré maju v sicasnosti
v operaciach EFSI nedostatocné zastupenie.

Casovy ramec: pocas zostavajiceho obdobia vykondavania EFSI (do konca roka 2020).

Do urcitej miery by mohli byt niektoré projekty podporované z EFSI financované
prostrednictvom inych centralne riadenych finanénych nastrojov EU. Okrem toho sme
zaznamenali, Ze je potrebné zvazit pripadné buduce prekryvanie ¢innosti v ramci okna
EFSI pre infrastrukturu a inovacie a financnych nastrojov v ramci zdielaného riadenia
(body 30 a7 37).

Komisia by mala v kontexte novych programov viacro¢ného finanéného ramca navrhnat,
aby boli finanéné nastroje EU stdriné a komplementarne z hladiska prislu$nych politickych
cielov, ktoré sa maju dosiahnut, zlyhani trhu, ktoré sa maju riesit, a kritérii opravnenosti
projektov, ktoré sa maju financovat, aby sa zabranilo sutazi medzi nastrojmi.

Casovy ramec: pri schvaleni navrhov vydavkovych programov viacroéného
finanéného ramca na roky 2021 - 2027.

Posudenie EIB, ktoré sa vykonalo, aby sa uplatnilo vymedzenie doplnkovosti
nariadenia o EFSI a klasifikovali operacie ako osobitné ¢innosti, nevyhnutne
neznamena, ze financovany projekt by sa nemohol uskuto¢nit bez podpory EFSI. Nase
vysledky prieskumu upozoriuju na skutoénost, Ze urcitd cast projektov financovanych
z okna pre infrastruktdru a inovacie by sa bola realizovala aj bez podpory z EFSI
a Ze financovanie zo strany EIB sa uprednostriovalo najma preto, lebo bolo lacnejsie
a/alebo EIB ponukala dlhsiu splatnost. Zistili sme konkrétne pripady, v ktorych mohli
byt projekty EFSI financované zo sikromnych alebo z inych verejnych zdrojov, alebo
prostrednictvom EIB ako beZnd operacia, hoci za odliSnych podmienok (body 38 aZ 47).
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EIB by mala vo faze posudzovania projektu posudzovat, ¢i je pravdepodobné nahradit iné
zdroje financovania. EIB by mala tieto informacie vyuzZivat pri posudzovani opravnenosti
operacii EFSI.

Casovy ramec: pocas zostavajiceho obdobia vykondavania EFSI (do polovice roka
2019).

Zistili sme, Ze metodikou, ktora sa pouziva na odhad mobilizovanych investicii
a multiplikacného ucinku, sa v niektorych pripadoch nadhodnocuje rozsah, v akom
podpora z EFSI skuto¢ne vedie k dodatocnym investiciam v redlnej ekonomike. Napriek
tomu, Ze vypracovana metodika poskytovala usmernenia na vykonavanie Uprav
dvojitého zapocitania, v ¢ase auditu neobsahovala podrobné udaje o vietkych typoch
pripadov. Nedostatok porovnatelnych ukazovatelov vykonnosti a monitorovania
pre vietky finanéné nastroje EU zniZuje transparentnost a schopnost posudzovat
vysledky (body 48 aZ 64).

a) Privsetkych nastrojoch investi¢nej podpory pre dalsi VFR by Komisia mala
vymedzit sibor ukazovatelov na meranie oCakavanych vystupov a vysledkov EFSI
realistickym sp6sobom, ktory umozni porovnanie s inymi finanénymi nastrojmi
EU; Konkrétne, ak sa ako ukazovatele pouZivaju ,mobilizované investicie” a
,multiplikacny efekt”, malo by sa v metodike vypoctu multiplikatora a v rezime
podavania sprav naleZite premietnut, do akej miery podpora z rozpoctovej zaruky
EU v skuto¢nosti podnietila alebo mobilizovala investicie inych,

Casovy ramec: pri predkladani navrhov na vytvorenie novych finanénych nastrojov.

b) Metodikou vypoctu multiplikatora EFSI, ktoru spolo¢ne vypracuju Komisia a EIB,
by sa mali prijat primerané opatrenia na dosiahnutie ciela tak, aby sa vcas zistili
a opravili pripady, ked EIB podporuje investiciu priamo aj nepriamo
prostrednictvom réznych operacii EFSI, aby sa zabranilo dvojitému zapoditaniu;

Casovy ramec: do polovice roka 2019.

Na konci roka 2017 sa rozloZenie okna EFSI pre infrastruktiru a inovacie medzi
odvetviami pohybovalo v rozmedzi orientacnych hrani¢nych hodndét stanovenych
v strategickej orientacii EFSI. Operacie financovania podpisané v ramci EFSI vsak neboli
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dostatoCne zemepisne vyvazené. Krajiny, v ktorych bol EFSI najviac vyuzivany, boli
krajiny s najrozvinutejSimi a najaktivnejSimi narodnymi podpornymi bankami

a instituciami. Investic¢né platformy vykazuju potencial na financovanie mensich
projektov a kombinovanie r6znych zdrojov financovania, ale vznikaju len pomaly

a doposial len malo prispeli ku geografickej diverzifikacii EFSI. ZlepSenie geografickej
vyvazZenosti a vyuZivanie investi¢nych platforiem bude okrem iného zavisiet od
poskytnutia podpory, vratane technickej pomoci, menej rozvinutym narodnym
podpornym bankam a instituciam. (body 65 aZ 79).

Komisia a EIB by mali prostrednictvom riadiacej rady EFSI posudit hlavné priciny
zisteného geografického rozsirenia a poskytnut odporucania na prijatie opatreni

v zostavajucom obdobi vykonavania EFSI. Riadiaca rada EFSI by mala posudit vplyv
prijatych opatreni.

Casovy ramec: pocas zostavajiceho obdobia vykonavania EFSI (do konca roka 2019).

Tuto spravu prijala komora V, ktorej predseda Lazaros S. Lazarou, ¢len Dvora
auditorov, v Luxemburgu na svojom zasadnuti diia 8. janudra 2019.

Za Eurdpsky dvor auditorov

Klaus-Heiner Lehne
predseda
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Prilohy

Priloha | — Vykazané udaje tykajuce sa operacii EFSI do 30. juna 2018

Podpisané financovanie z EFSI a odhadované zmobilizované investicie do 30. juna 2018
(sumy v mil. EUR)

Mobilizované sikromné financie .
Odhadované

mobilizované

Odhadované
mobilizované
opravnené investicie
(podpisané operacie)

Pocet Financovanie z ¢oho
podpisanych podpisané uhradené
operacii 2o strany EFSI sumy

% odhadovanych
mobilizovanych
opravnenych
investicii

. .. Multiplikator
investicie

(schva’llenia)1

Dlhové operacie 235 26 778 12 912 90 743 54 743 60 % 130 157 11,5
nw Kapitalové operacie’ 77 3684 707 58 451 48 058 82 % 62 720 15,6
Spolu 312 30 462 13 619 149 193 102 801 69 % 192 877 13,3
Specializovany |Dlhové operacie 254 8191 58 343 38 498 66 % 67 366 38,4
nastroj Kapitalové operacie 130 4236 28 508 18 977 67 % 38 645 9,9
pre MSP Spolu 384 12 428 86 851 57 475 66 % 106 011 19,8
Dlhové operacie 489 34 970 149 086 93 242 63 % 197 523 16,5
Suhrnné Kapitalové operacie 207 7 920 86 958 67 035 77 % 101 365 13,1
operacie EFSI (Spolu 696 42 890 236 045 160 277 68 % 298 888 15,0
% z ciela 75 % 95 %
Financovanie EFSI pre schvalené operacie v ramci okna
. . . . - . . L, 12 657
pre infrastruktiru a inovacie, ktoré este neboli podpisané
Orientacny objem schvaleni v rdmci okna pre infrastruktiru 12 858

a inovacie EFSI o¢akavanych v dalSich 12 mesiacoch

! Schvalené operacie EFSI zahifaju vietky operacie schvédlené investiénym vyborom EFSI do 30. jina 2018 (bez zrusenych alebo uzatvorenych operacii).
2 Kapitalové operacie v ramci okna pre infrastruktiru a inovacie sa uhradzaju postupne podla vyziev fondov na prispevky.

Uhradené sumy zodpovedaji zmluvam so zarukou EU a zmluvdam s EIB na vlastné riziko.

Zdroj: Koncoro¢na operacna sprava EFSI k 30. junu 2018.



Priloha Il — Kategdrie produktov skupiny EIB
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Financné produkty

UVERY (vratane kvazi vlastného kapitalu)

VLASTNY KAPITAL

Priame

Sprostredkované

Sprostredkované

Sprostredkované

EIF

Negranuldrne Granuldrne

Zarucnéndastroje

Zdroj: Prezentacia EIB s ndzvom Plnenie Eurdpskeho fondu pre strategické investicie (EFSI), januar 2018, snimka 10.

Rizikovy kapital a fond
sukromného kapitalu
(MSP, spolocnosti
sostrednou trhovou
kapitalizaciou)
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Zavazky pre financné nastroje v dohodach o financovani ako percentualny podiel
z celkovych zavazkov podla tematického ciela (TC) na zaklade podavania sprav na konci
roka 2016 s celkovou sumou zavizku vo vyske 13,3 mid. EUR (ESIF).

TC1
TC4

TC8

—
]

TC2
TC9
TC7
TC6

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

TC 1 — Vyskum a inovacie (19 %)

TC 2 — Informacie, komunikacia a technoldgie (4 %)

TC 3 — Konkurencieschopnost MSP (50 %)

TC 4 — Nizkouhlikové hospodarstvo, t. j. najma v oblasti energetickej u¢innosti a energie z obnovitelnych
zdrojov (16 %)

TC 6 — Udrzatelné zdroje (2 %)

TC 7 — Udrzatelna doprava (2 %)

TC 8 — Zamestnanost a mobilita pracovne;j sily (5 %)

TO 9 — Zrucnosti, vzdeldvanie, ucenie sa (2 %)

Zdroj: Sprava GR pre regionalnu a mestsku politiku s ndzvom Finanéné nastroje v rdmci eurépskych
Strukturdlnych a investi¢nych fondov (programové obdobie 2014 — 2020), december 2017.



Priloha IV — Zoznam ukazovatelov vykonnosti a monitorovania
EFSI

Kl'a€ovy ukazovatel vykonnosti

(KP1)/kld€ovy ukazovatel Ciel/Limit
monitorovania (KMI)
Bodové hodnotenie pridanej hodnoty operacii rozdelené podla
rozlozenia hodnotenia pre:
E —okno pre infrastruktdru a inovacie: i) prispevok k cielom politik |Pre tento klt¢ovy ukazovatel vykonnosti nie je
:‘:" KPI'1 EFSI; i) kvalita a spolahlivost projektu a iii) technicky a finanény |v nariadeni o EFSI stanoveny nijaky kvalitativny
o prispevok. ciel.
;,3 —$pecializovany nastroj pre MSP: i) postdenie vplyvu; ii)
'3 hodnotenie kvality a iii) prispevok na operaciu.
'g Podiel operacii podpisanych ako osobitné ¢innosti (podla poctu
£ operdcii a vysky sumy). Lo
- m P y, 'y . ¥) .. , . . Pre tento klticovy ukazovatel vykonnosti nie je
a KPI 2° Pozn.: Operacie v ramci Specializovaného nastroja pre MSP sa ) . R
i Yo . . oo - . v nariadeni o EFSI stanoveny nijaky ciel.
‘2 povazuju za Uplne v stlade s klasifikdciou osobitnych ¢innosti
£z (100 %).
=3
5 Geograficka koncentracia:
8
o kv 1 —rozdelené podla objemu podporovanych operécii podla krajiny |Limit koncentracie pre tri élenské Staty vo vyske
-]
] a 45%.
S — pocet zapojenych krajin.
Sektorové koncentracie rozdelené podla objemu podpisanych
Kmi 2 o ) - P ) podpisany Limit koncentrécie pre tri sektory vo vyske 30 %.
operacii s podporou zaruky EU.
o Celkové investicie (mobilizované) ®:
S L . A . Yy
£ —okno pre infrastruktiru a inovécie: objem dodato¢nych
& opravnenych investicii EFSI (verejné alebo sikromné vratane
© o R L . .
‘E f|n.:-mcr'1\éih Iprostrllledk'ovkzmobl‘lll(zovanych prostrednictvom EIF Ciel vytvorit spolu 315 mid. EUR investicii do 4. jdla
H KPI3 v tamc'l i S rt’ea lnej é onomike. imal i . |2018 (tri roky od datumu nadobudnutia dcinnosti
g —3pecia |lzovany nastr?J Pre MSP ma>f|ma na %unja |nar?covan|a nariadenia o EFSI 1017/2015).
= dostupného pre koneénych prijimatelov (maximalny objem
3 portfélia) vyndsobend hodnotou 1,4 v pripade zaruk alebo
—g opréavnena velkost cielového fondu/velkost koneéného fondu
E vyndsobena hodnotou 2,5 v pripade kapitalovych produktov.
% Zmobilizované sikromné financie: Y - o
= . N B . L , ) , Pre tento kltc¢ovy ukazovatel vykonnosti nie je
3 okno pre infrastruktdru a inovacie: celkovd suma sikromnych ) ) L, I
2 ) ., . B B Y L v nariadeni o EFSI stanoveny nijaky ciel. Namiesto
s financii mobilizovanych prostrednictvom zarucenych operacii s " K M-
= KP1 4 . RO . L . toho sa v ¢lanku 6 nariadenia o EFSI pozaduje, aby
[ EFSI, ktoré boli urcené iba na zéklade kapacity financovania ) ) i ., R
o ey . N sa ,maximalizovala, kde je to mozné, mobilizacia
X a schopnosti znasat riziko poskytovanych neverejnymi . . < “
£ . . kapitalu zo sikromného sektora“.
s subjektmi.
= Multiplikacny uéinok: teoreticky multiplikdtor internej zaruk
o KMI 3 p o v L y’ " P ! ¥ Implikovany ciel' vo vyske 15-nasobku
E a multiplikator externych investicii.
= KMI 2 Vplyv zamestnanosti: Prognézovany pocet priamo Pre tento klt¢ovy ukazovatel monitorovania nie je
= vytvorenych/zachovanych pracovnych miest v nariadeni o EFSI stanoveny nijaky ciel.
% KM s Podiel operacii finar ych spoloéne s narodny Pre tento klti¢ovy ukazovatel monitorovania nie je
_% podpornymi bankami, podla poctu operacii a vysky sumy. v nariadeni o EFSI stanoveny nijaky ciel.
a W Podiel operacii spolufinancovanych z ESIF a inych néastrojov EU  |Pre tento klticovy ukazovatel monitorovania nie je
KMI & : Y Ly . .
okrem EFSI, podla poctu operacii a vysky sumy. v nariadeni o EFSI stanoveny nijaky ciel.

*Udaje zalozené na podpisanych sumach. Zvy3né tdaje o klicovych ukazovateloch vykonnosti a klti¢ovych ukazovateloch monitorovania vychadzaju z predbeznych

2V dodatku Il k dohode o EFSI sa KPI 3 pre okno pre infradtruktdru a inovacie a $pecializovany néstroj pre MSP oznatuje ako ,.celkové podporované investicie
afinancovanie prevadzkového kapitalu“. V operacnych spravach EFSI o okne pre infrastruktiru a inovécie a $pecializovanom nastroji pre MSP sa tento ukazovatel
Zdroj: Dohoda o EFSI, dodatok Il a Metodika EFSI tykajuca sa kli¢ovych ukazovatelov vykonnosti a monitorovania (KPI-KMI), dokument 12 k SB/07/2015

z15. decembra 2015.
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Okno pre infrastruktiru Specializovany nastroj pre MSP
Dlhové operdcie s uéastou NPBI Kapitdlové operdcie s uéastou NPBI Dlhové operdcie s ucastou NPBI Kapitdlové operdcie s ticastou NPBI
Krajina Pocet Uéast EFSI Uéast NPBI Pocet UéastEFSI  Ucast NPBI Pocet Uéast EFSI Uéast NPBI Poéet Uéast EFSI Uéast NPBI
operacii (v mil. EUR) (v mil. EUR) operacii  (vmil. EUR) (v mil. EUR) operacii (vmil. EUR) (v mil. EUR) operacii (v mil. EUR) (v mil. EUR)

Belgicko 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
Dénsko 6 47,6 303,7
Nemecko 4 1004,4 2192,0 12 111,4 1511,9 3 110,0 30,0
Esténsko 1 4,5 115,5
frsko 3 37,3 370,8 1 30,0 15,0
§panielsko 2 531,9 10,0 4 210,0 1720,0 3 87,5 1480,5 4 155,0 99,4
Francuzsko 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
Taliansko 6 781,0 582,5 1 21,8 50,0 5 226,2 4801,8 2 60,0 55,0
LotySsko 2 3,6 29,4
Madarsko 2 13,4 325,0
Holandsko 1 100,0 54,0 1 30,0 3,0
Rakusko 1 70,0 13,8 1 3,5 81,5 1 12,5 5,0
Pol'sko 3 158,3 156,8 1 17,2 365,8
Slovinsko 1 51,0 37,0 1 81 171,9
Finsko 1 22,5 32,5
Svédsko 3 24,0 120,1
Spojené kralovstvo 1 148,0 75,4 2 5,1 25,4 1 54,0 25,9
Medzinarodné projekty 1 75,0 332,6 2 300,0 550,0 21 916,0 419,2
Spolu 28 3964,7 5669,7 11 746,8 2955,0 54 759,0 10958,8 40 1565,0 783,0

Pozndmka: V okne pre kapital v ramci Specializovaného néstroja pre MSP je vyliéenych devat operacii s Ucastou narodnych podpornych béank a institdcii, ktoré mali
k 31. decembru 2017 podpisanu sumu vo vyske 0 EUR.

Zdroj: Eurépsky dvor auditorov na zéklade udajov EIB a EIF.
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Glosar

InnovFin: Financny nastroj v rdmci programu Horizont 2020, ktorého cielom je ulahcit
a rozsirit pristup inovaénych podnikov a inych inovacnych subjektov v Eurépe

k financovaniu. Vykonava ho skupina EIB a tvori ho zaru¢ny fond pre MSP (Zarucny
fond InnovFin pre MSP), kapitalovy nastroj (Kapitalovy nastroj InnovFin alebo IFE)

a priame operacie vykonavané EIB (InnovFIN EIB).

Investicné platformy (IP): Podla nariadenia o EFSI ide o operacie, ktoré:

i)  zahfiaju ucelovo vytvorené subjekty (fondy sukromného kapitdlu alebo fond
pre infrastrukturu, ¢i iny druh Ucelovo vytvoreného subjektu), dohodu o rozdeleni
rizika alebo dohodu o systematickom spolufinancovani s narodnymi podpornymi
bankami a instituciami;

ii) podporuju niekolko projektov vratane projektov v oblasti infrastruktury;

iii) zahfnaju ucast verejnych subjektov (ndrodné podporné banky a institucie,
medzinarodné financné institucie alebo riadiace orgény) alebo prispevky
z verejnych zdrojov financovania.

Malé a stredné podniky (MSP): Mikropodniky, malé a stredné podniky podla
vymedzenia v ¢lanku 2 prilohy k odporucaniu Komisie 2003/361/ES.

Malé spolocnosti so strednou trhovou kapitalizaciou: Malé spoloc¢nosti so strednou
trhovou kapitalizaciou su subjekty s najviac 499 zamestnancami, ktoré nie su MSP
(nariadenie o EFSI, ¢lanok 2). Spolo¢nosti so strednou trhovou kapitalizaciou maju
najviac 3 000 zamestnancov.

Nariadenie o EFSI (alebo nariadenie o EFSI 1.0): Nariadenie Eurépskeho parlamentu
a Rady (EU) 2015/1017 z 25. juna 2015 o Eurépskom fonde pre strategické investicie,
Eurdpskom centre investicného poradenstva a Eurdpskom portali investicnych
projektov a o zmene nariadeni (EU) ¢. 1291/2013 a (EU) €& 1316/2013 — Eurdpsky fond
pre strategické investicie (U. v. EU L 169, 1.7.2015, s. 1).

Nariadenie o EFSI 2.0: Nariadenie Eurépskeho parlamentu a Rady (EU) 2017/2396

z 13. decembra 2017, ktorym sa menia nariadenia (EU) ¢. 1316/2013 a (EU) 2015/1017,
pokial ide o predizenie trvania Eurépskeho fondu pre strategické investicie, ako

aj o zavedenie technickych vylepseni pre uvedeny fond a pre Eurdpske centrum
investi¢ného poradenstva (U. v. EU L 345, 27.12.2017, s. 34).

Nariadenie o programe Horizont 2020: Nariadenie Eurépskeho parlamentu a Rady
(EU) €. 1291/2013 z 11. decembra 2013, ktorym sa zriaduje program Horizont 2020 —
rdmcovy program pre vyskum a inovaciu (2014 — 2020) a zruSuje rozhodnutie

¢. 1982/2006/ES (U. v. EU L 347, 20.12.2013, s. 104).
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Nariadenie o rozpoctovych pravidlach (platné v obdobi od 1. januara 2013 do 30. jula
2018): Nariadenie Eurépskeho parlamentu a Rady (EU, Euratom) ¢. 966/2012

z 25. oktdbra 2012, o rozpoctovych pravidlach, ktoré sa vztahuju na vseobecny
rozpocet Unie, a zru$eni nariadenia Rady (ES, Euratom) ¢. 1605/2002 zru$ené
nariadenim (EU, Euratom) 2018/1046 (U. v. EU L 298, 26.10.2012, s. 1).

Narodné podporné banky a institticie (NPBI): Pravne subjekty vykonavajuce finanéné
¢innosti na profesionalnom zaklade, ktorym ¢lensky Stat alebo subjekt ¢lenského Statu
na Ustrednej, regionalnej alebo miestnej Urovni udelil mandat vykondvat rozvojové
alebo podporné ¢innosti.

Nastroj na prepajanie Eurépy (NPE): Néstroj financovania EU, ktory je zamerany

na investicie do infrastruktury a transeurdpske dopravné siete v oblasti dopravy,
energetiky a digitalnych sluzieb. Nastroj bol zriadeny na zaklade nariadenia Europskeho
parlamentu a Rady (EU) €. 1316/2013 z 11. decembra 2013 o zriadeni Ndstroja

na prepajanie Eurépy, ktorym sa meni nariadenie (EU) €. 913/2010 a zrudujui sa
nariadenia (ES) ¢. 680/2007 a (ES) ¢. 67/2010 (U. v. EU L 348, 20.12.2013, s. 129).

Odstupnovanie uverov: Eurdpska investi¢na banka pouziva systém na odstupriovanie
uverov na interné posudenie kreditného rizika svojich Uverovych operacii. Systém

na odstupriovanie Uverov je doleZitou suc¢astou procesu posudzovania Uveru

a monitorovania. PouZiva sa aj ako referencny bod pre oceriovanie kreditného rizika.

Okno pre infrastrukturu a inovacie (IIW): Operécie zarucené EFSI, prostrednictvom
ktorych sa podporuju investicie do infrastruktiry a inovacii a ktoré realizuje EIB. Okno
pre infrastruktiru a inovacie tvori dlhové portfdlio a kapitalové portfélio operacii.

Okno pre malé a stredné podniky (SMEW): Operacie zaru¢ené EFSI, ktorych Gcelom je

zvysenie pristupu MSP a spoloc¢nosti so strednou trhovou kapitalizaciou k financovaniu

a ktoré sa vykonavaju prostrednictvom EIF. Specializovany nastroj pre MSP tvori dlhové
portfdlio a kapitalové portfolio operacii.

Osobitné cinnosti: EIB oznacuje svoje financné operacie s vyssim rizikom ako osobitné
¢innosti. Medzi tieto Cinnosti patria dlhové operacie s o¢akdvanou stratou vysSou nez
2 % a vsetky kapitalové operacie.

Podpis: Udalost, ktora predstavuje podpisanie finan¢nej zmluvy zo strany EIB.

Podriadeny dlh: Ide o Uver alebo cenny papier, ktory ma nizsie hodnotenie nez iné
uvery alebo cenné papiere, pokial ide o pohladavky voci aktivam alebo prijmy.
Oznacuje sa aj ako podriadeny uver. V pripade zlyhania dlznika sa veritelia

s podriadenym dlhom vyplatia az po Uplnom vyplateni vlastnikov nadriadenych dihov.



Revidovana dohoda o EFSI: Dohoda o zmene a prehodnoteni medzi Eurépskou Uniou
a Eurdpskou investicnou bankou z 21. jula 2016 k dohode o riadeni Eurépskeho fondu

pre strategické investicie a poskytnuti zaruky EU z 22. jula 2015.

Viacroény finanény ramec (VFR): Sedemroény plan vydavkov, ktory odraza priority EU
z finanéného hladiska. Sucasné obdobie viacro¢ného finanéného ramca sa zacalo
v roku 2014 a skondi sa v roku 2020.



ODPOVEDE KOMISIE NA OSOBITNU SPRAVU EUROPSKEHO DVORA AUDITOROV

,EUROPSKY FOND PRE STRATEGICKE INVESTICIE: OPATRENIA POTREBNE NA
ZABEZPECENIE USPESNOSTI EFSI V PLNOM ROZSAHU*

ZHRNUTIE
I. Komisia a Europska investi¢na banka (EIB) maj zaujem poskytnut’ tieto dodato¢né informacie.

Podpora investicii a vytvaranie pracovnych miest je najvySSou prioritou Komisie. Od celosvetovej
hospodarskej a finan¢nej krizy EU trpi pretrvavajicou nizkou mierou investicii. Najma v obdobi do
roku 2014 investicie klesli vyrazne pod dlhodoby historicky priemer. V reakcii na znizena tGroven
investicii Komisia v novembri 2014 spustila Investi¢ny plan pre Eurdpu s cielom mobilizovat
investicie v objeme 315 mld. EUR do troch rokov. Vzhl'adom na uspes$nost’” Europskeho fondu pre
strategické investicie (EFSI) bolo jeho trvanie v roku 2017 predlzené, pricom cielovy objem
investicii, ktoré sa maji zmobilizovat’ do konca roka 2020 (EFSI 2.0), sa zvysil az na 500 mld.
EUR. EFSI 2.0 riesi aj tri hlavné problémy v suvislosti s prvym rokom vykonavania EFSI: zlepSuje
doplnkovost’, geografickli vyvazenost’ a transparentnost’. EFSI do 17. jula 2018 uspesSne pomahal
riesit’ nedostatok investicii mobilizovanim prostriedkov vo vyske 334,8 mld. EUR v ramci EU. Aj
napriek nedavnemu narastu investicii v EU sa tempo investovania zatial' nedostalo na priemerné
historické hodnoty. Usilie by sa preto malo nadalej zameriavat’ na navrat investicii k dlhodobo
udrzatenému trendu, a zaroveii je potrebné klast’ osobitny déraz na priority politik EU. Komisia
preto navrhla pokracovat’ v ambicioznom programe podpory investicii v budicom viacroénom
finan¢nom ramci, t.j. v Programe InvestEU.

IV. Komisia a EIB sa domnievaji, ze zavedenim EFSI sa vd¢sina ostatnych finanénych nastrojov
v skuto¢nosti vyrazne posilnila, a nie nahradila. Okrem toho sa zameranie rozsahu pésobnosti
niektorych stcasnych finanénych nastrojov nastavilo tak, aby sa znizilo prekryvanie niektorych
zistenych oblasti s EFSI.

V1. Operécie EFSI sa riadia dopytom. Preto v pripade, ak predizené splatnosti alebo menej prisne
poziadavky na kolaterdl postacuju na zabezpecenie financovania pre konecnych prijimatelov,
Komisia aEIB vsulade so zasadami riadneho finan¢ného riadenia netrvaji na poskytnuti
podriadeneho financovania, ak nie je potrebné na prilékanie investicii.

VII. Zmieriiovacie opatrenia sa zaviedli s cielom vyrieSit' prekryvanie medzi dlhovym nastrojom
(DN) v ramci Nastroja na prepéjanie Eurépy (NPE) a EFSI. V tomto kontexte Komisia a EIB
predlozili zmenu dohody o delegovani k dlhovému nastroju NPE s cielom zmenit’ jeho zameranie
tak, aby sa zvySila komplementarnost’ s ostatnymi finanénymi nastrojmi a S EFSI, pri¢om uvedena
zmena by sa mala dokoncit’ do konca roka. Dlhovy néstroj NPE sa presmeroval na inovativnejSie
a priekopnickejsie projekty. V oblasti dopravy sa déraz kladie najma na projekty, ktoré prispievaju
k jej ekologizacii.

VIII. Skupina EIB sa domnieva, Ze financovanie poskytované z EFSI nie je Uplne porovnatelné
s ostatnymi zdrojmi financovania vzhl'adom na skutoCnost’, ze zvy€ajne ponuka iné podmienky,
a preto nie je mozné povazovat’ ho za ich nahradu.

Okrem toho boli v ramci EFSI 2.0 d’alej posilnené kritéria doplnkovosti.

IX. Zmobilizovane investicie v zmysle metodiky odrazaja najlepsi odhad o¢akavanych investicii do
realnej ekonomiky, priCom skutocné sumy sa upravuju pri dokonceni projektu. Preto zo samotnej
definicie vyplyva, ze v pripade ex-ante stanovenia zmobilizovanych investicii ide o odhad pri
schvaleni, a nie o nadhodnotenie alebo podhodnotenie.



Navrh nariadenia o0 Programe InvestEU, ktory predlozila Komisia, obsahuje $ir§i stbor
ukazovatel'ov vykonnosti a monitorovania. Okrem toho nove nariadenie o rozpoctovych pravidlach
(EU 2018/1046) definuje a objasiiuje pojmy pakovy efekt a multiplikaény G¢inok.

X. Geograficka koncentracia sa neda vypocitat' len na zaklade objemu podpisanych finan¢nych
operdcii v kazdom ¢lenskom $tate. V pripade geografickej koncentracie sa musi zohladnit’ velkost’
ekonomik a pocet obyvatel'ov jednotlivych ¢lenskych Statov.

Komisia uznava vyznam geografickej diverzifikacie EFSI. V tomto ohlade Komisia a EIB uz
zaviedli niekol’ko opatreni na zvySenie geografickej vyvazenosti. Medzi ne patri posilnena
spoluprédca s narodnymi podpornymi bankami (NPB), ato aj prostrednictvom vytvarania
investicnych platforiem a modelov posilnenej spoluprace (napr. Platforma vlastného kapitalu
Europskeho investicného fondu a narodnych podpornych institicii), umoznenie kombinovania
europskych Strukturdlnych investicnych fondov s EFSI a cielenejSie lokdlne podsobenie, najmé
prostrednictvom centra poradenstva.

XI. Komisia a EIB prijimaji jednotlivé odporacania a odkazuju na prislusné odpovede v sekcii
odporucani.

UvoD
6. EFSI je v prvom rade nastroj, ktory sa riadi dopytom.

Investi¢né usmernenia EFSI ustanovujt, ze sa vynalozi maximalne tsilie na zabezpecenie toho, aby
bola pokryta Siroka skala odvetvi a regionov.

V ramci Specializovaného nastroja pre malé a stredné podniky (SMEW) sa pri jednotlivych
produktoch vyuzivaju stimuly s cielom dosiahnut’ Siroké pokrytie a zabranit’ koncentracii.

PRIPOMIENKY

Ramcek 1 — Osobitné ¢innosti a EFSI

Druhé zarazka, prvy odsek:

Rizikovy profil operécii v ramci S$pecializovaného nastroja pre MSP je vo vztahu k rizikovému
profilu osobitnych ¢innosti EIB porovnatelny resp. rizikovejsi. V ich pripade ide bud’ o kapitalové
expozicie alebo expozicie zaruk, ktorych kvalita nedosahuje investicnii hodnotu, pricom by sa
nemohli financovat’ z vlastnych zdrojov Eurdpskeho investicného fondu (EIF).

24. V pravidlach tykajacich sa operécii s investicnymi platformami a narodnymi podpornymi
bankami a institaciami (NPBI) sa uvadza, ze podriadenost’ by mala byt prednostnou vol'bou, ak je
moznd a ak takato Struktira predstavuje pridani hodnotu, pokial’ ide 0 potreby predkladatel'ov
v oblasti financovania a celkové naklady na financovanie.

30. Hlavnym cielom EIB v ramci EFSI vZdy bolo urychlit’ investicie a prilakat’ novych investorov.
To sa dosiahlo tym, Ze EIB zaujala $trukturalnu poziciu podriadenej$ieho dlhu v prospech ostatnych
zapojenych investorov.

33. V nariadeni o EFSI sa stanovuje, e zaruka EU v ramci EFSI doplia existujuce nastroje.
Pokial’ ide o dlhovy néstroj NPE (DN):

Spustenie EFSI vroku 2015 malo substituény t¢inok na DN NPE. Dokazuje to vnttorné
hodnotenie EFSI, ktoré vykonala EIB, nezavislé hodnotenie EFSI zo strany Komisie a hodnotenie
NPE v polovici trvania, ktoré vykonala Komisia.

V dosledku toho sa zacali uplatiiovat’ tieto zmieriiujuce opatrenia:



 riadiaci vybor pre DN NPE poskytol v septembri 2015 av juli 2017 revidované politické
usmernenia s cielom zabezpecit’ komplementarnost’ medzi nastrojmi. Rozhodlo sa, Ze DN NPE
sa zameria na inovativnejSie a priekopnickejSie projekty z hladiska finan¢nej Struktuary,
segmentu odvetvia alebo krajiny. V oblasti dopravy sa déraz kladie najméa na projekty, ktoré
prispievaju k jej ekologizécii.

+ Komisia a EIB predlozili zmenu dohody o delegovani k dlhovému nastroju NPE s cielom
zmenit jeho zameranie tak, aby sa zvysila komplementarnost’ s ostatnymi finanénymi nastrojmi
a s EFSI, pricom uvedena zmena by sa mala dokoncit’ do konca roka.

Podobné postdenie a zmena zamerania sa uskuto¢nili v pripade iniciativy InnovFin v jani 2017.

Okrem toho by Komisia chcela poukazat’ na skuto¢nost’, ze skor$i presun v pripade EFSI umozZnil
rychlejSie dosiahnutie cielov kazdého konkrétneho programu EU a pomohol prekrocit’ pdvodné
ciele, ked’ sa skorSie presuny transformovali na realne doplnanie.

36. Velkost' investi¢nej medzery v EU znamena, Ze existuje priestor a potreba intervencie z ESIF,
z Gstredne spravovanych finanénych nastrojov a vnutroStatnych finanénych nastrojov. Posudenie
pridanej hodnoty finanénych nastrojov a slulad s ostatnymi formami Statnych intervencii, medzi
ktoré moze v pripade potreby patrit’ aj EFSI, st zadkladnymi poziadavkami este pred pridelovanim
ESIF k finanénym nastrojom, ¢im sa minimalizuje riziko prekryvania.

37. EFSI by mohol dopinat’ ESIF a zvysit' pakovy efekt a u¢innost’ intervencii tak, ako sa uvadza
v materiali s nazvom , Komplementarnosti eurdpskych Strukturalnych a investi¢nych fondov
a Europskeho fondu pre strategické investicie - zabezpeCenie koordinacie, synergie
a komplementarnosti®, ktory vypracovala Komisia vo februari 2016. Novd, osobitne urcena
moznost’ vyuzivat EFSI a ESIF komplementarnym sposobom sa zaviedla nariadenim 2018/1046.

40. Doplnkovost’ v ramci EFSI ,,znamené podporu z EFSI pre operacie, ktoré rieSia zlyhania trhu
alebo suboptimalne investi¢né situacie a ktoré by sa neboli mohli prostrednictvom EIB, EIF alebo
existujucich finanénych nastrojov EU vykonat' bez podpory z EFSI v obdobi, po¢as ktorého sa
moéze vyuzit' zaruka EU, alebo by sa neboli mohli vykonat’ v rovnakom rozsahu*.

Pri posudeni doplnkovosti sa vzdy bert do Givahy zlyhania trhu a suboptimélne investi¢né situacie
bez ohl'adu na to, €i je operacia osobitnou ¢innost'ou alebo nie.

Nariadenim o EFSI 2.0 sa dalej zlepSilo vymedzenie pojmu doplnkovost’ jednoznaénej$im
definovanim postavenia osobitnej Cinnosti a d’alSich prvkov, ktoré vyznamnym sposobom indikuju
doplnkovost’. V tomto kontexte EIB posudzuje potencial kazdej operacie z hl'adiska schopnosti
pritiahnut’ investicie.

41. Vzorka operacii v ramci okna pre infrastruktaru a inovacie (I1W) pozostavala z 15 projektov
podpisanych v prvom roku vykonavania EFSI. Proces hodnotenia projektov zo strany EIB sa
postupom ¢asu posilnil v pripade projektov podporovanych od roku 2017, pricom tato skutocnost’
nie je v zisteniach Eurépskeho dvora auditorov zohl'adnena v plnej miere.

44. Nariadenim o EFSI 1.0 sa vytvorilo prepojenie medzi doplnkovostou a postavenim osobitnej
¢innosti. EIB poznamendva, ze kvalitativne posudenie doplnkovosti je sucastou dokumentécie,
ktorti predklad4 investicnému vyboru uz od spustenia EFSI. Zmenené nariadenie o EFSI d’alej
objasniuje vymedzenie pojmu doplnkovost’, a preto dokumentécia predkladana investi¢nému vyboru
obsahuje S$irSie posudenie aspektov doplnkovosti (a to aj v suvislosti so zlyhaniami trhu
a suboptimalnymi investi¢nymi situaciami).

45. Nariadenim o EFSI 2.0 sa zlepSilo vymedzenie pojmu doplnkovost’ tym, Ze jednoznacnejsie
definuje postavenie osobitnej ¢innosti a d’alSich prvkov, ktoré vyznamnym spdésobom indikuju
doplnkovost'.



Ramdéek 2 — Priklad projektu EFSI, ktory by bol financovany trhom, aj ked’ nie za takych
vyhodnych podmienok

EIB sa domnieva, ze projekt predstavoval suboptimalnu investicnu situdciu (nizka plynofikacia
Vv danom c¢lenskom State a nahradzanie zdrojov energie, ktoré viac zneCistuji zivotné prostredie)
a bez podpory z EFSI by sa nebol financoval. Podmienky financovania ponuknuté EIB boli pre
dany typ investicie vhodnejsSie neZ podmienky ponukané na trhu.

Ramdéek 3 — Priklad operacie EFSI, ktorou sa nahradza tradi¢né financovanie z EI1B

Podl'a nazoru EIB hybridné dlhopisy nenahradili tradi¢né financovanie z EIB, pretoze disponuju
prvkami, ako napriklad podiel kapitalu a vylucenie z ukazovatel'ov finan¢nej paky, ktoré umoziujt
vytvorit omnoho ,,doplnkovejsi“ produkt, nez je klasicky uver EIB. Hybridny dlhopis ako
podriadeny ndstroj naozaj prindsa nielen likviditu (tak ako bezny nadriadeny uver EIB), ale jeho
d’alsim efektom je aj rozSirenie manévrovacieho priestoru pre dlznika na d’alSie investicie.

55. Ked’ sa podpora z EFSI posudi ako doplnkova a schvali ju investi¢ny vybor EFSI, opravnené
investi¢né naklady EFSI v suvislosti so schvalenou operaciu sa zapocitavaji do investi¢éného ciel'a
v ramci EFSI.

Ramdéek 4 — Financovanie projektu infrastruktiry

Suma mobilizovanej investicie bola vypocitand na zaklade schvalenej metodiky. ZniZenie vysky
uveru bolo dosledkom zapojenia sukromnych investorov, no uver, ktory poskytla EIB, bol délezity
z hladiska odstranenia medzery vo financovani v ¢ase predpokladanom na jej odstranenie. Bez EIB
by ostatné financujuce subjekty neboli schopné preklenut medzeru, ktord by zvysila vysku ich
uverov.

Na zéklade savislosti medzi objemom financovania z EIB EFSI a mobilizovanymi opravnenymi
investiciami EFSI sa pre konkrétny projekt vytvara Specificky odhad miery, do akej moZe byt
podpora z EFSI spojend snovou investiciou. Demonstracia presnej pri¢innej stvislosti pri
zavadzani financovania je vo v§eobecnosti zlozitd a nemozno ju presvedcivo preukazat’, a to najméa
pri ex-ante posudeni alebo v priebehu fazy navrhu a vykonavania. V pripade dostupnosti Gdajov sa
moze vykonat’ Statisticka ex-post analyza, ktora poskytne odhad pri¢innej stvislosti.

59. V metodike vypoctu multiplikatora EIB EFSI prijatej v roku 2015 je vSeobecne vysvetleny
spdsob odhadu mobilizovanych investicii, ak sa na jeden projekt poskytuje viac neZ jedna operacia
financovania z EIB EFSI. V oktobri 2018 riadiaca rada EFSI schvalila aktualizovani metodiku
vypoctu multiplikatora EIB EFSI. Okrem toho sa metodika vypoctu multiplikatora EIF EFSI
aktualizovala v marci 2018. Tieto metodiky sa uplatiuji v Stadiu schvalenia.

60. Pozri odpoved’ Komisie na bod 59.

61. EIF a EIB mdzu potvrdit, ze v uvedenom pripade sa sumy aktualizovali z dévodu zisteného
prekrytia so Specializovanym nastrojom pre MSP aihned po jeho zisteni boli upravené
v oficidlnych spravach EFSI a na webovej stranke.

63. Nové nariadenie o rozpo&tovych pravidlach (EU 2018/1046) vymedzuje a objasiiuje oba pojmy,
t.J. pakovy efekt a multiplika¢ny G¢inok.

64. Tymito dvoma ukazovateI'mi — pakovym efektom a multiplikacnym ucinkom — sa meraju rézne
vplyvy intervencie EU, ktoré vSak navzajom suvisia. Pouzitie tychto dvoch pojmov priamo vyplyva
z roznych zékladnych aktov.

Pozri aj odpoved’ na bod 63.



68. Geografickd koncentracia sa neda vypocitat len na zéklade zmobilizovanych investicii
Vv kazdom clenskom State. V pripade geografickej koncentracie sa musi zohladnit’ velkost
ekonomik a pocet obyvatel'ov jednotlivych ¢lenskych Statov.

Komisia uznava vyznam geografickej diverzifikacie EFSI. V tomto ohlade Komisia a EIB uz
zaviedli niekol’ko opatreni na zvySenie geografickej vyvéazenosti. Medzi ne patri posilnend
spolupraca s NPB, a to aj prostrednictvom vytvarania investi¢nych platforiem a modelov posilnengj
spolupréace (napr. platforma vlastného kapitdlu EIF-NPI) a cielenejSie lokalne pOsobenie, najméa
prostrednictvom centra poradenstva.

70. Aby sme mohli pochopit’ relativny prinos EFSI pre jednotlivé ¢lenské staty vratane jeho dosahu,
je dolezité posudzovat’ a prezentovat’ tento nastroj vo vztahu k makroekonomickym ukazovatel'om.

Relevantnou dimenziou je aj narodny hruby doméci produkt (HDP). Krajiny EU 13 mali uz ako
skupina v roku 2016 uzitok z EFSI, pri¢om ich podiel zodpovedal podielu na hospodarstve EU. Na
konci roku 2017 ich podiel na financovani z EFSI predstavoval 12 %, ¢o je viac nez kumulativny
podiel tejto skupiny na HDP EU vo vygke 8,6 %.

71. Medzi schvalenim a podpisom operacie je vzdy Casové oneskorenie (priCom treba vziat do
uvahy aj vacésiu zlozitost’ rokovani o zmluvnych podmienkach s ndrodnymi podpornymi bankami
a inStitciami), priCom suma ucCasti narodnych podpornych béank a inStiticii sa vyrazne zvysi
vzhladom na skuto¢nost, ze vo faze rokovania bolo k 31.decembru 2017 mnozstvo takychto
schvéalenych operacii.

72. V uvedenych clenskych Stitoch sa narodné podporné banky vyznacuju takou turoviiou
skusenosti a komplexnosti, aku vyzaduju finanéné produkty s vys$im rizikom.

77. Pozri komentar k bodu 72, ktory obsahuje vysvetlenie, Zze investi¢né platformy st produkty,
ktoré vyzaduji vyspelejSie technické kapacity nez tradicné produkty pontkané ndrodnym
podpornym bankam a institicidm. Preto nie je prekvapujuce, Ze najskusenejSie a najvyspelejSie
narodné podporné banky a institucie mali zadujem o implementaciu tychto Struktar spolu s EIB,
ktoré pokryju znacny pocet ¢lenskych Statov (pozri komentar k bodu 78 niZsie).

78. Schvalené investi¢né platformy posobia od oktobra 2018 v 14 ¢lenskych Statoch a pokryvaju
celu skalu sektorov, vratane digitalnych technolégii, zivotného prostredia, dopravy a energetiky, so
silnym d6érazom na malé a stredné spoloc¢nosti a spolo¢nosti so strednou trhovou kapitalizaciou.

ZAVERY A ODPORUCANIA

80. EFSI uz pocas prvych troch rokov vykonavania uspesne prispel k podpore investicii a tvorbe
pracovnych miest v EU. Do 17. jula 2018 EFSI pomohol zmobilizovat' investicie v objeme 334,8
mld. EUR vo vSetkych ¢lenskych Statoch. Dve tretiny z dosiahnutej sumy 334,8 mld. EUR
pochadzali zo stkromnych zdrojov, ¢o znamena, ze EFSI splnil aj svoj ciel’ z oblasti mobilizacie
stkromnych investicii. Okrem toho by priblizne 697 000 malych a strednych podnikov malo mat
uzitok z financovania podporovaného prostrednictvom EFSI. Ekonomické oddelenie EIB
a Spolo¢né vyskumné centrum (JRC) Komisie odhaduji, ze prostrednictvom operacii EFSI sa uz
podporilo viac ako 750 000 pracovnych miest, priCom tento pocet sa ma do roku 2020 v porovnani
so zékladnym scendrom zvysit' na 1,4 milidna pracovnych miest. Vzhl'adom na tento tspech bolo
trvanie EFSI predizené do konca roka 2020 s cielom dosiahnut’ objem d’alsich investicii vo vyske
500 mld. EUR.

81. Komisia a EIB sa domnievaju, ze zavedenim EFSI sa vdc§ina ostatnych finan¢nych nastrojov
v skuto¢nosti vyrazne posilnila, a nie nahradila. Okrem toho sa zameranie rozsahu pésobnosti
niektorych sucasnych finanénych nastrojov nastavilo tak, aby sa znizilo prekryvanie niektorych
zistenych oblasti s EFSI.




Pozri tiez odpovede Komisie na bod 33.

Odporucanie 1 — Podpora opravneného vyuzivania produktov EIB s vy$§im rizikom v rdmci
EFSI

EIB vo svojej ulohe vykonavacieho organu EFSI toto odporacanie prijima.

Odpora¢anie 2 — Podporit komplementirnost medzi finanénymi nastrojmi EU
arozpoctovymi zarukami EU

Komisia toto odportc¢anie prijima a domnieva sa, Ze uz bolo rieSené v ramci legislativnych navrhov
Kk viacrotnému finan¢nému ramcu na obdobie po roku 2020. Komisia predovSetkym navrhla
zefektivnenie a zlepSenie Gstredne spravovanych nastrojov EU na podporu investicii. V zaujme
zabezpedenia komplementarnosti sa navrhuje, aby vSetky nastroje na podporu investicii v oblasti
vnutornych politik EU boli vykonavané v ramci jednotného Programu InvestEU a spadali pod $tyri
rozne segmenty politik. Tym by sa zlepSila komplementarnost’ medzi réznymi investicnymi
nastrojmi EU vzhladom na odstranenie duplicit a prekryvania.

Odporiacanie 3 — ZlepSit’ posudzovanie toho, ¢i by sa potencidlne projekty EFSI mohli
financovat’ z inych zdrojov

EIB vramci svojej ulohy ako organu implementujuceho EFSI toto odporucanie akceptuje
a povazuje ho v pripade EFSI 2.0 za uz vykonané.

EIB sa domnieva, Ze tento problém uz vyrieSila pri vyvoji novych produktov v rdmci EFSI v stlade
S investicnymi usmerneniami, a to navrhnutim Sirokej Skaly produktov, ktoré rieSia potreby trhu
a zaroven podporuju sukromné investicie do projektov bez vytla€ania sukromného trhového
financovania. Na urovni operacii EIB po nadobudnuti Gi¢innosti nariadenia o EFSI 2.0 uz zaclenila
kvalitativne postdenie doplnkovosti, vratane zlyhania trhu alebo suboptimélnych investi¢nych
situdcii (vratane dostupnosti doplnkovych a alternativnych zdrojov financovania a ich podmienok).
EIB v sulade s prisnej$imi poziadavkami nariadenia o EFSI jasne zahfiia toto posudenie do navrhov
predkladanych investicnému vyboru. EIB pripomina, Ze analyza vytldCania inych zdrojov
financovania by musela preukazat kontrafaktualny scendr. Vzhl'adom na fragmentéciu finanéného
trhu je preukazanie kontrafaktudlneho scenara prakticky nemozné.

87. Metodiky vypoctu multiplikdtora EFSI predpokladajt, Ze akékol'vek dvojité zapocitanie sa
odstrani ihned” po jeho zisteni a Ze pri schvalovani sa zapocitavaji len prirastkové mobilizované
investicie. V pripadoch, ktoré preskamal Eurdpsky dvor auditorov, EIB potvrdzuje, Ze dvojité
zapocitanie upravila v stlade s metodikou ihned” po tom, ako tieto informacie boli k dispozicii.
Mobilizované investicie odzrkadl'uju najlepsi odhad o€akavanych investicii do redlnej ekonomiky,
pricom skuto¢né sumy sa upravuju pri dokonceni projektu. V pripade ex-ante mobilizovanych
investicii ide o odhad pri schvéleni, a nie o nadhodnotenie alebo podhodnotenie.

Nové nariadenie o rozpo&tovych pravidlach (EU 2018/1046) vymedzuje a objasiiuje oba pojmy, t.j.
pakovy efekt a multiplikaény ucinok.

Odporucanie 4 — LepSie odhadovat’ mobilizované investicie

Komisia odporacanie 4 pism. a) prijima.

a) V pripade vsetkych nastrojov na podporu investicii pre nasledujici viacroény finanény ramec
Komisia navrhla koherentny subor ukazovatelov na meranie ocakavanych vysledkov v sulade
s nariadenim 0 rozpoctovych pravidlach. Metodika musi zostat’ vykonatelna pri stiéasnom
zohladneni ndkladov a administrativnej zéataze pre konecnych prijimatelov, finan¢nych
sprostredkovatel'ov, implementa¢nych partnerov a Komisiu.



b) Komisia a EIB prijimaju odporacanie 4 pism. b) a potvrdzuju jeho nasledné vykonanie po
uskutocneni auditu zo strany Europskeho dvora auditorov.

V tejto suvislosti riadiaca rada EFSI uz v oktobri 2018 schvdlila aktualizovanu metodiku vypoctu
multiplikatora EIB EFSI. Okrem toho sa metodika vypoc¢tu multiplikatora EIF EFSI aktualizovala
v marci 2018. Tieto metodiky sa uplatiuju v Stddiu schvalovania, ¢im sa zabezpeci, ze do ciel’a
EFSI sa zapocitavaji len prirastkové mobilizované investicie. Obe schvalené aktualizacie
vysvetl'uju pojem odhadovanych prirastkovych opravnenych mobilizovanych investicii EFSI, najma
pokial ide o nasledné financovanie z EFSI a spolufinancovanie.

88. Geograficka koncentracia sa neda vypocitat' len na zdklade objemu podpisanych financnych
operécii v kazdom ¢lenskom State. V pripade geografickej koncentracie sa musi zohl'adnit’ vel'kost’
ekonomik a pocet obyvatel'ov jednotlivych ¢lenskych Statov.

Komisia uznava vyznam geografickej diverzifikacie EFSI. V tomto ohlade Komisia a EIB uz
zaviedli niekolko opatreni na zvySenie geografickej vyvazenosti. Medzi ne patri posilnena
spolupréaca s NPB, a to aj prostrednictvom vytvarania investi¢nych platforiem a modelov posilnenej
spolupréace (napr. platforma vlastného kapitalu EIF-NPI) a cielenejSie lokalne pdsobenie, najma
prostrednictvom centra poradenstva.

Odporuéanie 5 — Zlepsit® geografické rozsirenie investicii podporenych z EFSI

Komisia a EIB toto odportcanie prijimaju.
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Auditorsky tim

V osobitnych spravach EDA sa predkladaju vysledky jeho auditov, ktoré sa tykaju politik
a programov EU alebo tém riadenia suvisiacich s konkrétnymi rozpoc¢tovymi oblastami.
EDA vybera a navrhuje tieto auditorské ulohy tak, aby mali maximalny dosah, pricom
sa zohladnuju rizika pre vykonnost ¢i zhodu, vyska suvisiacich prijmov alebo vydavkov,
buduci vyvoj a politicky a verejny zaujem.

Tento audit vykonnosti uskutoénila auditorska komora V — Financovanie a sprava Unie,
ktorej predseda ¢len EDA Lazaros S. Lazarou. Audit viedol ¢len EDA Leo Brincat,
podporu mu poskytol Romuald Kayibanda, veduci kabinetu, a Annette Farugia, atasé
kabinetu; Ralph Otte, hlavny manaZér; Gabriela-Elena Deica, veduca ulohy; Martin Puc,
veduci ulohy; Mariya Zhekova, Mircea-Cristian Martinescu a Felipe Andres Miguelez,

auditori. Michael Pyper poskytol jazykovu podporu.

Zlava doprava: Romuald Kayibanda, James McQuade, Gabriela-Elena Deica, Annette
Farrugia, Leo Brincat, Martin Puc, Valérie Tempez-Erasmi.
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Eurdpsky fond pre strategické investicie (EFSI) pomaha
financovat strategické investicie v klu¢ovych oblastiach, ako
je infrastruktura, vyskum a inovacie, vzdelavanie, energia z
obnovitelnych zdrojov a energeticka ucinnost. Funguje ako
rozpoctova zaruka EU pre skupinu EIB. Cielom EFSI je
umoznit EIB a EIF poskytovat dodatocné financovanie na
opravnené projekty v EU a mobilizovat na tieto projekty
dodatocné investicie zo sikromnych a verejnych investicii.
Dospeli sme k zdveru, Zze EFSI pomohol EIB, aby mohla na
podporu investicii poskytovat viac financii s vyssim rizikom,
financovalo sa z neho mnoho investi¢nych projektov, ktoré
by sa inak neboli zrealizovali, prildkal na tieto projekty
dodato¢né investicie z verejnych a sikromnych zdrojov a
podporovali sa z neho investicie v mnohych sektoroch
politiky v ramci EU.

Zistili sme, Ze Cast podpory EIB len nahradila iné
financovanie z EIB a EU. Cast financii smerovala na projekty,
ktoré mohli pouzivat iné zdroje verejnych alebo
sukromnych financii, odhady dodato¢nych investicii, ktoré
investicii smerovala do niekolkych vacsich clenskych Statov
EU-15 s dobre etablovanymi narodnymi podpornymi
bankami.
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