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1. UvoDp

Pravnim zakladem této zpravy je natizeni Evropského parlamentu a Rady (EU) 2015/1017 ze
dne 25. ¢ervna 2015 o Evropském fondu pro strategické investice, Evropském centru pro
investi¢ni poradenstvi a Evropském portalu investi¢nich projekti a o zméné natizeni (EU)
& 1291/2013 a (EU) & 1316/2013 — Evropsky fond pro strategické investice’ (déle jen
,hatizeni o EFSI®). Natizeni o EFSI bylo pozménéno natizenim Evropského parlamentu a
Rady (EU) 2017/2396 ze dne 13. prosince 2017, kterym se méni nafizeni (EU) ¢. 1316/2013 a
(EU) 2015/1017, pokud jde o prodlouzeni doby trvani Evropského fondu pro strategické
investice, jakoz 1 zavedeni technickych zlepSeni daného fondu a Evropského centra pro
investi¢ni poradenstvi® (dale jen ,,zm&na EFSI 2.0). V ramci zmény EFSI 2.0 byla mimo jiné
zvySena zaruka EU a upravena cilova ¢astka. Dne 22. ¢ervence 2015 podepsaly Evropska
komise a Evropska investicni banka (EIB) dohodu o spravé EFSI a poskytovani zaruky EU
(déle jen ,,dohoda o EFSI¥), kterd byla pozménéna a opakované potvrzena ve dnech 21.
cervence 2016, 21. listopadu 2017, 9. biezna 2018 a 20. prosince 2018.

Ustanoveni ¢l. 16 odst. 6 nafizeni o EFSI stanovi, ze Komise je povinna kazdoro¢né
do 31. kvétna predkladat Evropskému parlamentu, Radé a Uéetnimu dvoru vyroéni Zprélvu3 0
fizeni zaru¢niho fondu EFSI (dale také ,zaru¢ni fond“) v predchozim kalendainim roce,
véetné posouzeni adekvatnosti cilové castky, objemu zaru¢niho fondu a nutnosti jeho
doplnéni. Vyroéni zprava musi zahrnovat informace o finanéni situaci zaru¢niho fondu na
konci pfedchoziho kalendainiho roku, finan¢nich tocich béhem ptedchoziho kalendéainiho
roku, jakoz 1 o vyznamnych transakcich a veskeré ptislusné informace tykajici se finan¢nich
uctl. Zprava rovnéz obsahuje informace o finan¢nim fizeni, vysledcich a riziku zaru¢niho
fondu ke konci predchoziho kalendainiho roku.

2. SOUVISLOSTI PROVADENYCH OPERACI

Zaruka EU” se vztahuje na finanéni a investi¢ni operace, které schvaluje EIB v ramci hlavni
asti nastroje pro infrastrukturu a inovace (IIW) a EIF v ramci nastroje pro malé a stfedni
podniky (SMEW) a v ramci investi¢niho podokna nastroje IITW pro malé a stfedni podniky /
podniky se stfedni trzni kapitalizaci. Cast celkovych operaci EFSI je kryta zarukou EU a &ast
probiha na vlastni riziko skupiny EIB®.

Podle ¢lanku 12 nafizeni o EFSI predstavuje zarucni fond likvidni rezervu, z niz je EIB
vyplacena v ptipadé Cerpani zaruky EU. V souladu s dohodou mezi EU a EIB o EFSI hradi
zarucni fond Cerpani zaruky v ptipad¢, ze vySe Cerpani piekracuje vysi prostiedku, jez ma EIB
k dispozici na uctu EFSI. Tento ucet, jejz EIB spravuje, byl zfizen pro tcely vybéru piijmi
EU a inkasovanych ¢astek, jez plynou ze zaruenych operaci fondu, a pro uhrady Cerpani
zaruky EU do vySe dostupného ziistatku.

Zarucni fond je dopliovan postupné s piihlédnutim k nartistu expozice, kterou zaruka EU
pokryva.

Podle €l. 12 odst. 4 jsou prostiedky zarucniho fondu fizeny pifimo Komisi a jsou investovany
v souladu se zadsadou fadného finan¢niho fizeni a s naleZitymi obezietnostnimi pravidly.

L Ut vést. L 169, 1.7.2015, s. 1.

2 Ut vést. L 345, 27.12.2017, s. 34.

Tato zprava o ¢innosti zaru¢niho fondu je ¢tvrta v pofadi. Piedchozi zpravy viz COM(2016) 353 final,
COM(2017) 326 final a COM(2018) 345 final.

* Pfi zméng EFSI 2.0 byla zaruka EU zvy3ena z 16 miliard EUR na 26 miliard EUR.

Pii zméné EFSI 2.0 byla zaruka skupiny EIB zvySena z 5 miliard EUR na 7,5 miliardy EUR.
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Za posuzovani a monitorovani rizika jednotlivych operaci krytych zarukou EU jsou
odpovédné EIB a EIF. Na ziklad¢ jejich zpravy a vzajemné sladénych, obezietnych
predpokladii o budouci ¢innosti zachovava Komise cilovou ¢astku i objem zaru¢niho fondu,
které jsou piedmétem piezkumu, v adekvatni vysi. V souladu s ¢l. 16 odst. 3 nafizeni o EFSI
podaly EIB a EIF zpravu Komisi a Evropskému ucetnimu dvoru v bieznu 2019.

V souladu s¢l. 16 odst. 2 nafizeni o ESFI musi vyro¢ni zprava, kterou EIB podava
Evropskému parlamentu a Radg, obsahovat konkrétni informace o souhrnném riziku, jez je
spojeno s financnimi a investicnimi operacemi v ramci EFSI, a rovnéz informace o Cerpani
zaruky.

3. FINANCNI UCTY A VYZNAMNE ROZPOCTOVE TRANSAKCE V ROCE 2018

Finan¢ni udaje o EFSI jsou uvedeny nize ve Ctyfech samostatnych oddilech: 1) finanéni
situace zaruéniho fondu EFSI k 31. prosinci 2018, 2) operace EFSI kryté zarukou EU, jez
skupina EIB provedla k 31. prosinci 2018, 3) dopliovani prostfedkt zaru¢niho fondu a
4) zadosti o Cerpani a vyuziti zaruky EU.

3.1. FINANCNI VYKAZY ZARUCNIHO FONDU EFSI K 31. PROSINCI 2018

Celkova aktiva zaru¢niho fondu EFSI® dosahovala k 31. prosinci 2018 hodnoty 5 452 miliony
EUR. Aktiva sestavala z portfolia investi¢nich cennych papirti, které je klasifikovano jako
realizovatelné (5 000 miliontt EUR), z ménového forwardu na prodej USD s kladnou ¢istou
soucasnou hodnotou, ktery je klasifikovan jako finan¢ni aktiva v redlné hodnoté vykazované
do zisku nebo ztraty (2 miliony EUR), az penéznich prostiedki a penéznich ekvivalenti
(450 miliont EUR).

Pokud jde o vykaz o finan&ni vykonnosti zaruéniho fondu za rok 2018, sledované obdobi
bylo zakonéeno hospodaiskym vysledkem ve vysi —13,9 milionu EUR. Cist4 ztrata ve vysi —
34,5 milionu EUR vyplyvajici z kladné (28,4 milionu EUR) a zaporné (—62,9 milionu EUR)
zmény realné hodnoty derivatd pouzZitych k zajiSt€éni ménového rizika Casti portfolia
denominované v USD byla vyrovnana Cistym ziskem (17,0 milionu EUR) z kladného (103,7
milionu EUR) a zaporného (-86,7 milionu EUR) pfecenéni devizovych finanénich aktiv
a urokovymi vynosy (17,5 milionu EUR). Zbyvajici ztratu tvofily pfedevSim cista ztrata
z prodeje realizovatelnych cennych papirt® (-13,3 milionu EUR) a poplatky uschovateli (-0,6
milionu EUR).

Auditované financni vykazy zaru¢niho fondu jsou zvefejnény v pracovnim dokumentu utvari Komise
pripojeném ke zpraveé o zaru¢nim fondu EFSI.

Viz strana 6 pracovniho dokumentu utvari Komise pfipojeného ke zpraveé o zaru¢nim fondu EFSI.

Cisty vysledek je dan rozdilem zisku ve vysi 4,3 milionu EUR a ztraty ve vysi 17,6 milionu EUR.
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3.2. OPERACE EFSI KRYTE ZARUKOU EU

Expozice ze zaruky EU, jez plyne z dosud nesplacenych operaci EFSI provadénych skupinou
EIB, u nichz jiz doslo k vyplaceni prostiedkti, dosahovala k 31. prosinci 2018 vyse
15,8 miliardy EUR. Pravni pﬁslib9 v podobé zaruky EU v Cisté dostupné vysi pfitom cini
25,9 miliardy EUR. Castka ve vysi 15,8 miliardy EUR je v piiloze uéetni zavérky EU za
rok 2018 vykazana jako podminény zavazek.

Operace EFSI, jez tidila EIB v rdmci nastroje pro infrastrukturu a inovace, generovaly Unii
v roce 2018 ¢Cisty vynos ve vysi 112,7 milionu EUR. Z této ¢astky je v Gcetni zavérce EU za
rok 2018 vykazana &astka ve vysi 38,9 milionu EUR™ jako &ista pohledavka Komise za EIB
k 31. prosinci 2018. Operace EFSI souvisejici s zadosti o Cerpani v ramci nastroje pro
infrastrukturu a inovace jsou popsany v oddile 3.4.

V piipadé operaci EFSI v rdmci nastroje pro malé a stéedni podniky vznikly EU v roce 2018
néklady ve vysi 30,3 milionu EUR. Z toho 21,9 milionu EUR ¢ini spravni poplatky
Evropskému investi¢nimu fondu vykazané v Ucéetni zavérce EU za rok 2018, které jsou
splatné nejdiive k 30. ¢ervnu 2019.

3.3. DOPLNOVANI PROSTREDKU ZARUCNIHO FONDU EFSI

V roce 2018 bylo v rozpoctu za ucelem dotovani zaru¢niho fondu pfidéleno celkem 2 069
miliont EUR. Z této ¢astky bylo 1905 milioni EUR vy¢lenéno v souladu s rozhodnutim
Komise C(2018) 307. Dalsi prostiedky na zavazky ve vysi 105 milioni EUR byly vy¢lenény
Z rozpoctové polozky ,,Rezervy na finan¢ni intervence®. Zbyvajici ¢astka 59 miliont EUR
byla vyhrazena jako ucelové vazané ptijmy.

Do zéaru¢niho fondu byla béhem roku skutecné vyplacena celkova ¢astka 2 014 milioni EUR.
Vétsina této ¢astky byla uhrazena z prostiedkil na platby v souhrnném rozpoctu EU, ¢astka ve
vysi 59 milioni EUR byla ziskéna jako ucelové vazané piijmy (53,4 milionu EUR z vynosi
EFSI a 5,6 milionu EUR z vynost fondu Marguerite) a ¢astka ve vysi 154,9 milionu EUR
byla ptrevedena jako dodate¢né prostfedky na platby na konci rozpoc¢tového roku.

3.4. ZADOSTI O CERPANI A VYUZIVANI ZARUKY EU

V souladu s ¢l. 8.1 pism. a) dohody o EFSI byla podana Zadost o Cerpani zaruky EU ve vysi
97,1 milionu EUR u operace v rdmci nastroje pro infrastrukturu a inovace, ktera je v selhani.
V souladu s ¢lankem 11 dohody o EFSI nejdiive EIB vyinkasovala 18,6 milionu EUR, ¢imz
snizila ¢astku, ktera méla byt vyplacena, na 78,5 milionu EUR. Zadost o &erpani byla
vyplacena z u¢tu EFSI (17,7 milionu EUR) a ze zaru¢niho fondu EFSI (60,8 milionu EUR).
Nasledné byla vyinkasovana ¢astka ve vysi 1,6 milionu EUR. V souvislosti s touto operaci
v selhani pozadala EIB o Uhradu inkasnich naklada ve vysi 1,0 milionu EUR a nahraditelnych
spravnich néklada ve vysi 0,6 milionu EUR.

V roce 2018 byla EIB vyplacena &astka ve vysi 0,6 milionu EUR na néklady na financovani!
a 10,7 milionu EUR na tpravy ocen&ni*?.

®  Podle ¢lanku 11 zmény EFSI 2.0 nesmi zaruka EU piesdhnout v 74dném okamziku 26 miliard EUR a do

6. Cervence 2018 nesmi piekroc¢it ¢astku 16 miliard EUR. Od maximalni vySe zaruky EU se odeditaji
zadosti o Gerpani a pouziti zaruky EU a tvorba rezerv pro produkty kryté portfoliovou zérukou v rdmci
nastroje pro malé a stiedni podniky.

Po odecteni neuhrazenych inkasnich nakladd ve vysi 0,5 milionu EUR splatnych EIB v roce 2019
v souvislosti s operaci, jez je v selhani.

Viz ¢l. 8.1 pism. d) dohody o EFSI. Tato ¢astka nezahrnuje ndklady ve vysi 1,6 milionu EUR souvisejici
S vysSe uvedenou zadosti.

2 Viz ¢l. 8.1 pism. b) dohody o EFSI.
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4. RizZENi ZARUCNIHO FONDU EFSI v ROCE 2018
4.1. FINANCNI RiZEN{

Investicni portfolio zaru¢niho fondu je investovano v souladu s rozhodnutim Komise
C(2016) 165 ze dne 21.ledna 2016, jimz se schvaluji obecné zasady pro spravu aktiv
zéarucniho fondu Evropského fondu pro strategické investice.

Podle téchto z&sad musi aktiva v investicnim portfoliu zajist'ovat dostate¢nou likviditu, ktera
je umérnd pravdépodobnému objemu cCerpani zaruk, asoucCasné je tifeba usilovat
o optimalizaci miry vynosu arizika, kterd je sluCitelna se zachovanim vysokého stupné
bezpe¢nosti a stability.

Byly piijaty investi¢ni strategie a strategie fizeni rizik, jez zohlediiuji investi¢ni cile a trzni
vyhled. Investi¢ni pfistup usiloval o $irsi diverzifikaci v riznych kategoriich aktiv s pevnym
vynosem.

4.2.\/YVOJ TRHU V ROCE 2018

Rok 2018 byl pro investory problematicky, nebot se vyznacoval celkové zapornymi nebo
historicky nizkymi vynosy pfti soucasné vyznamné volatilité a nejistoté na trhu. K nestalému
prostfedi pfispélo napiiklad postupné zptisiovani ménové politiky v eurozéoné a USA
vyvolané ocekavanim pokracujiciho rastu a rostouci inflace, déale obchodni valka, vyvoj
v Italii a zhorSeni hospodarského vyhledu ke konci roku. Pokud jde o ménovou politiku, ECB
Vv zafi snizila ¢isty mési¢ni nakup aktiv v ramci tzv. politiky kvantitativniho uvoliiovani ze 30
miliard EUR na 15 miliard EUR a poté ¢isté nakupy ke konci roku 2018 ukonc¢ila. Federalni
rezervni syst¢tm USA provedl béhem roku Ctyfi zvySeni o 25 bazickych bodii, ¢imz doslo
do konce roku ke zvysSeni rozpéti cilové mezibankovni trokové sazby pro rezervni fondy
na 2,25-2,5 %.

V této situaci, po vyrazném zvySeni na zaCatku roku 2018, zaznamenaly pevné vynosy
v Evropé na konci roku obecné ro¢ni minima v disledku zmirnéni hospodéiského rastu a
vyhledu, poklesu cen ropy a nizsich o¢ekavani, pokud jde o stfednédoby vyvoj sazeb ménové
politiky. Uvérova rozpéti se v pribéhu roku zvysovala a v prosinci doslo jesté ke zrychleni v
souvislosti s poklesem na akciovych trzich as ukonéenim ¢istych nakupt aktiv Evropskou
centralni bankou. SniZily se rovnéz vynosy kratkodobych dluhopist eurozony, i kdyz méné
vyrazné, coz se projevilo na celkovém zplosténi ptisluSnych vynosovych kiivek. Ukazatel
hospodaiského klimatu v eurozoné, ktery méti naladu domacnosti i firem, poklesl na nejniZsi
uroven za témét dva roky, tedy vice, nez analytici odhadovali. Tento pokles Sel napfi¢
prumyslovymi skupinami a zemémi. Rozpéti vynost dluhopisti okrajovych statli eurozony
vici némeckym vladnim dluhopisim (Bund) se v prosinci celoplo$né snizila. Rozpéti pro
Italii se zuzila o vice nez 30 bazickych bodi a skoncila dany mésic na urovni 250 bazickych
bodl diky dohod¢ s Evropskou komisi ohledné italského rozpoctu.

4.3. SLOZENI A RIZIKOVA CHARAKTERISTIKA PORTFOLIA

Ke dni 31. prosince 2018 bylo investi¢ni portfolio slozeno pievazné z cennych papirt, jez
vydaly suverénni subjekty (27 % trzni hodnoty oproti 46 % pro referen¢ni hodnotu) a
subsuverénni subjekty, nadnarodni subjekty a agentury (SSA) a zahrani¢ni vlady (18 % trzni
hodnoty oproti 12 % pro referencni hodnotu), a z krytych dluhopistt (25 % trzni hodnoty
oproti 20 % pro referen¢ni hodnotu). Zbyvajici ¢ast byla alokovana zejména do nezajisténych
dluhopisti korporaci a finan¢nich instituci. Pfiblizné¢ 9 % portfolia bylo investovano do
likvidnich investic s vysokym ratingem (AA/AAA) denominovanych v USD. Expozice téchto



investic vi¢i mé€novému riziku byla zajisténa. Na konci roku 2018 byla expozice portfolia
vici dluhopistim, které jsou v souladu s environmentalnimi, socialnimi a spravnimi kritérii,
vice nez trikrat vyssi nez jeji referen¢ni hodnota.

Durace portfolia®® ke konci roku 2018 €inila 2,41 roku. Primérny rating je na znamce A—.

VétSina portfolia je investovana do likvidnich cennych papird, pficemz splatnost pfimérené
¢asti (21 % celkové hodnoty portfolia) je kratSi nez 12 mésici.

Profil portfolia z hlediska durace, avérového rizika a likvidity byl kalibrovan podle penéznich
tokt, jez by podle odhadli mély plynout z operaci EFSI v ramci zaruky EU (napi. podle
predpokladanych piipadt ¢erpani zaruky a piijma).

4.4, \/YKONNOST

Ro¢ni vykonnost se vypocitava jako casové vazend, aby se vyloucil vliv velikosti portfolia,
jez se béhem roku znac¢né zvétsilo.

Ve velmi naro¢ném trznim prostiedi, které se vyznacovalo celkové zapornymi nebo historicky
nizkymi vynosy ve spojeni s vyznamnou volatilitou a nejistotou na trhu, dosahl zaru¢ni fond
v roce 2018 ro¢ni absolutni vykonnosti —0,312 %. Tento vynos odpovida ro¢ni vykonnosti
referen¢éni hodnoty EFSI (0,305 %) a byl ovlivnén zapornymi sazbami v eurozoné (zejména
u expozic, které trhy v Evropé vnimaji z hlediska Gvérového rizika jako bezrizikové
a likvidni) a opakovanym zvySovanim trokovych sazeb ve Spojenych statech.

5. POSOUZENI ADEKVATNOSTI CILOVE CASTKY A OBJEMU ZARUCNIHO FONDU

Ke dni 31. prosince 2018 byly v ramci EFSI schvéaleny operace v celkové vysi
53,6 miliardy EUR ve prospéch 28 ¢lenskych statdh, pii¢emz z této castky ptipadalo
39,1 miliardy EUR na nastroj pro infrastrukturu a inovace (407 operaci) a 14,5 miliardy EUR
na nastroj pro malé a stfedni podniky (470 operaci). Oproti roku 2017, na jehoz konci ¢inil
objem schvalenych operaci 37,4 miliardy EUR, tak doslo k vyraznému narustu.

Expozice, jez plyne z vyplacenych a dosud nesplacenych prostfedkil a na niz se vztahuje
zaruka EU, dosahovala ke dni 31. prosince 2018 témét 15,8 miliardy EUR, zatimco koncem
roku 2017 pouze 10,1 miliardy EUR.

Expozice rozpoctu EU, jez na zdkladé zaruky EU plyne z piipadnych budoucich plateb
vramci schvalenych operaci (vyplacenych i dosud nevyplacenych), dosahovala
19,8 miliardy EUR.

Expozice, jez plyne z vyplacenych a dosud nesplacenych prostfedkli v ramci néstroje [IW a na
niz se vztahuje zaruka EU, Cinila 14,8 miliardy EUR. Z této ¢astky ptipadalo 14,2 miliardy
EUR na dluhové a 0,6 miliardy EUR na kvazikapitalové operace.

Ptipadné ztraty z téchto operaci v ramci nastroje IIW budou kryty zarukou EU v souladu s
podminkami dohody o EFSI. Konkrétné u operaci v ramci dluhového portfolia nastroje 1IW a
kapitalového portfolia néstroje IIW s produkty narodnich podpirnych bank je zaruka EU
poskytovana formou kryti tranSe prvni ztraty (Portfolio First Loss Piece). V ramci
standardniho kapitalového portfolia nastroje IIW ma zaruka EU formu plné zaruky, a to za

B Udaje k duraci se tykaji ,,modifikované durace, ktera vyjadiuje citlivost ceny dluhopisu na zménu trokové

sazby. Tento udaj je zaloZzen na skuteCnosti, Zze cena cenného papiru a urokova mira jsou vzajemné
v inverznim vztahu.



predpokladu, ze EIB investuje navlastni riziko zdroje v téze vysi a za rovnocennych
podminek.

Celkové expozice v rdmci nastroje pro malé a stfedni podniky, jez plyne z nesplacenych
prostiedkll a na niz se vztahuje zaruka EU, dosahovala ke dni 31. prosince 2018 hodnoty
0,995 miliardy EUR. Ztéto castky piipadalo 0,880 miliardy EUR na zaru¢ni operace a
0,115 miliardy EUR na kapitalové operace*.

Ptipadné ztraty z té€chto operaci v rdmci nastroje pro malé a stiedni podniky by byly hrazeny
primarné z piispévki ze zarucniho nastroje InnovFin pro malé a stfedni podniky, z néstroje
pro uvérové zaruky v ramci programu COSME, ze Zaru¢niho nastroje pro kulturni a kreativni
odvétvi a z finan¢niho zaru¢niho ndstroje v ramci EaSI. V pfipadé kapitdlového produktu
nastroje pro malé a stfedni podniky by pfipadné ztraty kryla zaruka EU v ramci EFSI a zaruka
pokryvajici transi prvni ztraty v rdmci nastroje InnovFin (v pfipadé dil¢iho nastroje 2).

Cilové &astka zarugniho fondu byla stanovena na 35 % celkovych zavazki ze zaruky EU™.
Jak vyplyva z posouzeni rizik spojenych s jednotlivymi produkty, jeZ zaruka EU podporuje, a
s ptihlédnutim k inkasovanym ¢astkdm, vynostim a zpétnym toktim z operaci EIB by celkovy
rozpocet Unie byl pied ptipadnym Cerpanim zaruky EU pfi této cilové sazbé adekvétné
ochranén. Cilova sazba ve vysi 35 % se proto povazuje za primétenou.

Zaruéni fond EFSI je az do roku 2022 ve fazi tvorby, takze potieba doplnéni prostfedkd bude
posouzena pozdéji.

Y Jak doklada ugetni zévérka EU ke dni 31. prosince 2018; tento udaj nezahrnuje smlouvy o poskytnuti

zaruk, jez budou k dispozici az od roku 2019, pfislibené a nevyplacené ¢astky v ramci zaruénich operaci
programu COSME a pfislibené a nevyplacené ¢astky v rdmci kapitdlovych operaci. Pokud by se vzaly v
uvahu vSechny tyto kategorie, pokryvala by zaruka EU potencidlni expozici z nesplacenych prostiedki (jiz
vyplacenych i dosud nevyplacenych) v celkové vysi 2,3 miliardy EUR.

' Viz &l 12 odst. 5 natizeni o EFSL


http://data.europa.eu/eli/reg/2015/1017/2017-12-30
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