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PRIEBEZNA SPRAVA O PILOTNEJ FAZE INICIATIVY DLHOPISOV NA
PROJEKTY V RAMCI STRATEGIE EUROPA 2020

1. SUVISLOSTI

V tejto priebeznej sprave (d’alej len ,,sprava*) Europskemu parlamentu a Rade sa vyzaduje na
zéklade nariadenia (EU) & 670/2012 postidenie napredovania pilotnej fazy iniciativy
dlhopisov na projekty (Project Bond Initiative, PBI) v rdmci stratégie Eurdpa 2020.

PBI je nastroj na rozdelenie rizika, ktory vytvorila Eurdopska komisia (EK) a Europska
investi¢na banka (EIB). Ciel'om je umoznit’ projektovym spolo¢nostiam emitovat’ dlhopisy na
projekty, ktoré st atraktivne pre investorov na kapitdlovom trhu s dlhovymi nastrojmi
v odvetviach transeurdpskych dopravnych sieti (TEN-T) a energetickych sieti (TEN-E), ako
aj telekomunikacnych a Sirokopasmovych sieti.

Z dovodu vyznamného pripravného casu potrebného na spustenie inovacného ndstroja
v takom rozsahu a na pripravu, obstaranie a uzavretie novych infraStruktirnych projektov bola
pilotnd faza PBI vytvorena s rozpotom EU vo vyske 230 milionov EUR', aby sa
zainteresovanym strandm umoznilo oboznamit’ sa s novym néstrojom na zéklade konkrétnych
transakcii po¢as poéiatoénej pilotnej fazy. V pilotnej faze®, ktora sa zadala 7. novembra 2012,
mdze EIB schvalovat’ projekty do 31. decembra 2014 a musi urobit’ finan¢nt zévierku do 31.
decembra 2016. Uplné spustenie sa predpokladad v ramci Néstroja na prepajanie Eurdpy
(NPE), ktory je sti€astou viacrocného finan¢ného ramca na roky 2014 — 2020 (VFR).

Tato sprava, pripravena v spolupréci s EIB, sa vztahuje na obdobie prvych 12 mesiacov od
novembra 2012 do novembra 2013 aznazoriiuje pokrok, ktory sa dosiahol v oblasti
schvalovania a financovania projektov. V tejto sprave sa analyzuji poznatky ziskané pocas
pilotnej fazy a zdoraznuji sa mozné synergie a Uspory z rozsahu, ktoré by sa mohli dosiahnut’
v ramci NPE. Uloha NPE by sa mohla maximalizovat’ vytvorenim synergii spojenim grantov
a financnych nastrojov, ako st PBI, nastroj zaruk za tvery pre projekty TEN-T (LGTT)
a programové podporné opatrenia.

Sprava sa opiera o navrh vysledkov nezavislého externého posudenia, ktorého cielom je
posudit’ dosiahnuté vysledky PBI v savislosti s politickymi cielmi a financovanim
z kapitalového trhu v SirSom kontexte a ktoré bude dokoncené v 1. Stvrtroku 2014. Pilotna
faza bude predmetom nezéavislého posudenia aj v roku 2015, ktorym sa zabezpeci Gplnejsi
obraz o i¢innosti a efektivnosti vyuzivania finanénych prostriedkov EU.

2. POLITICKE SUVISLOSTI

Vyznam investicii do infrastruktiry pre potencial buduceho rastu a tvorbu pracovnych miest
zostava nespochybneny. Hospodarsky a finan¢ne zivotaschopné infraStruktirne projekty maja
vyznamny proticyklicky ucinok, zlepSuji produktivitu a prispievaji k tvorbe zamestnanosti.

UTEN-T 200 miliénov EUR, TEN-E 10 miliénov EUR, IKT 20 miliénov EUR.
2 Nariadenie ¢. 670/2012, U. v. EU L 204/1 z 31.7.2012.



Infrastruktira  zamerand na  zlepSenie pristupu na trh  zaroven podporuje
konkurencieschopnost’ Europy.

Na splnenie vyziev tykajucich sa uplatiovania stratégie Eurdépa 2020 Eurdpa potrebuje
vyznamny objem investicii do infrastruktiry a rozmanit¢ modely financovania. Na zaklade
posudenych investi¢nych potrieb ¢lenskych Statov EK odhadla, ze v odvetviach TEN-T, TEN-
E a IKT by bola od roku 2011 do roku 2020 potrebna suma 1 bilion EUR.

Konsolidacia rozpoétov &lenskych statov EU v uplynulych rokoch pokradovala a dotykala sa
verejnych investicii do infrastruktiry a pripravy novych projektov. Rozpoget EU v ramci NPE
prispeje k financovaniu chybajucich prepojeni na ucel spojenia energetickych a dopravnych
sieti a zavedenia vysokorychlostnej Sirokopasmovej infradtruktury v celej EU°. Ugast
sukromného sektora na dlhodobom financovani tychto projektov je vSak nad’alej prvorada.

PBI je len jednym z politickych opatreni prijatych EK na rieSenie uvedenych vyziev.
Vseobecnejsi vplyv sa ocCakdva v podobe opatreni nadvédzujucich nazelena knihu
o dlhodobom financovani eurdpskeho hospodarstva napldnovani na 1. Stvrtrok 2014,
reforiem regulacie finan¢nych trhov, ako aj celkovej stability makroekonomického prostredia
a regulacnej stability na trovni odvetvia.

V tejto stvislosti PBI Uspesne plni Glohu katalyzatora pri opidtovnom oZzivovani trhu s
investicilami do infraStruktary. V roku 2013 sa na trhu opit objavilo niekolko rieSeni
financovania pomocou dlhopisov na projekty, ato bez podpory z rozpoétu EU. Iniciativa
takisto dobre zapadd do medzinarodnej diskusie na trovni skupiny G20 a OECD o zaradeni
infrastruktury ako samostatnej triedy aktiv a s expertnou skupinou na vysokej urovni, ktoru
zriadila Rada a ktora dokoncila spravu o MSP a financovani infrastruktiry v novembri 2013.

3. VYVOJNA TRHU OD ROKU 2011

Investicie do infraStruktiry v Eurdpe od roku 2007 klesali zddévodu znizenia investicii
verejného a sikromného sektora v tejto oblasti. Vo verejnom sektore boli pri¢inou rozpoc¢tové
obmedzenia, ktoré so sebou prindsali revizie buducich vydavkovych priorit a planov
infrastruktury. Zatial' ¢o sa ocCakavalo, ze stikromny sektor doplni investicie verejného
sektora, hospodarska a finan¢nd neistota v skutoc¢nosti viedla navrhovatelov projektov
k pozastaveniu realizacie projektov v odvetviach, ako je energetika a IKT/Siroké pasmo, v
ktorych su investicné potreby na modernizaciu sieti vel'ké a v ktorych prevlada financovanie
stkromného sektora.

Ako je znazornené na obrazku 1, financovanie infrastruktiry v EU zo sukromného sektora
s pouzitim projektovych finanénych prostriedkov na projekty PPP ako nahrady, sa este
nedostalo spdt’ na predkrizova troven 25 — 30 miliard EUR, ktora bola stale nedostato¢na na

Y pripade projektov hospodarskej povahy podporovanych prostrednictvom Statnej pomoci su ¢lenské §taty povinné
zabezpecit, aby boli plany pomoci bud’ oznamené vopred, alebo aby boli opravnené podl'a v§eobecného nariadenia o
skupinovych vynimkach.



uspokojenie potrieb infrastruktary EU. Ciastoéne je to spdsobené znizenim &innosti
Specializovanych poistovatelov. Po c¢iastocnom oziveni v rokoch 2010 a2011 dosiahla
hodnota transakcii PPP s finan¢nou zéavierkou v Eurdpe v roku 2012 celkovo 11,7 miliardy
EUR, ¢o je v porovnani s rokom 2011 (17,9 miliardy EUR) pokles o 35 % a najniz$ia hodnota
od roku 2003. Tento pokles objemu projektov PPP a financovania projektov odzrkadl'uje
v prvom rade obmedzené zdroje novych projektov a pripravu projektov a v druhom rade
nedostatok dlhodobého financovania v urCitych odvetviach a krajindch postihnutych
finan¢nou krizou.
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Pri pohlade na $irsi trh podla odvetvi, na ktoré sa vzt'ahuje NPE, zaznamenalo infrastruktirne
financovanie v roku 2012 pokles na 18 miliard EUR z 28 miliard EUR v roku 2011 a mene;j
transakcii. Projekty v hodnote 14,1 miliardy EUR boli z odvetvia dopravy v porovnani
s hodnotou 3,3 miliardy EUR v oblasti energetickych sieti a 0,5 miliardy EUR z odvetvia
telekomunikacii.
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Objemy financovania projektov a poéet transakcii v EU-28
podla odvetvia, na ktoré sa vztahuje NPE, vietky druhy
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V prvom polroku 2013 sa &innost’ v EU-28 v odvetviach, na ktoré sa vztahuje NPE, zvysila
0 33 % z hl'adiska objemu — z 9,2 miliardy EUR v 1. polroku 2012 na 12,2 miliardy EUR v 1.
polroku 2013. Pocet transakcii sa mierne znizil (12 v porovnani s 15) a priemerna velkost
transakcie bola vroku 2013 na trovni 1,0 miliardy EUR o0 66 % vyS$Sia nez uroven 0,6
miliardy EUR zaznamenana v roku2012. Sposobili to najmd viaceré velké transakcie
refinancovania, ktoré sa realizovali v roku 2013 (Open Grid Europe, Brebemi Toll Road).

Banky nad’alej prehodnocuju svoje obchodné modely. Niektoré su ochotné znovu poziciavat
na projekty, aj ked s krat§imi splatnostami nez pred krizou, iné rozvijaju kapacity na
vytvaranie a uzatvaranie obchodov zahfiajucich projektové financovanie v reakcii na
posilnent tlohu, ktortt maju plnit’ inStitucionalni investori. Tento vyvoj si niektori vysvetl'uja
ako naznak ozivenia bankového financovania. Podl'a nasich odhadov vSak banky neposkytnu
taky objem averov, aby uspokojili potreby infrastruktary EU.

Existuje skutocné riziko, ze vydavky na infrastruktGru po financnej krize budi ako
prostriedok dosahovania budiceho rastu atvorby pracovnych miest obmedzené, pokial
nebude mozné rozvinit' alternativne zdroje financovania. V tomto smere vzniklo niekol'ko
poistovni a fondov zameranych na refinancovanie dlhov v oblasti infrastruktary, ktoré su
schopné investovat do nadriadeného alebo do podriadeného dlhu v ramci priméarnych
a sekundarnych transakcii. Niektoré poistovne s cielom posilnit’ svoju pritomnost’ na trhu
vytvorili interné timy, ktoré sa venuju financovaniu infraStruktury, zatial ¢o iné konaju
prostrednictvom riadenych uctov. Niektoré uzavreli prvé transakcie, hoci vacSina z nich bola
malého objemu a smerovala do pomerne priamociarych projektov socialnej infrastruktary v
Spojenom kralovstve (napr. univerzitné byvanie) aiSlo najmi o stkromné emisie, a nie
verejné dlhopisy. Zatial' ¢o niekol’ko menSich transakcii na miestnej urovni predstavuji
investicie na zelenej luke, vécCSie operdcie na vnutrostatnej Urovni Casto predstavuju
refinancovanie a investicie do opustenych a malo vyuzivanych lokalit.



Na zaver, zatial’ ¢o tradicné bankové financovanie bude nad’alej ddlezité, existuje potencial,
aby tito a d’al$i novi ucastnici trhu podporovali financovanie infraStruktarnych projektov zo
strany sukromného sektora prostrednictvom kapitalovych trhov s dlhovymi néstrojmi. Toto je
kl'acovy ciel’ PBI.

4. CIELE INICIATiVY DLHOPISOV NA PROJEKTY

Cielom PBI je poskytnut’ konkrétny nastroj, ktory prispeje k oziveniu hospodarstva v obdobi
po krize. Jej hlavné ciele su dvojaké:

— stimulovat’ investicie do projektov eurdpskeho zadujmu v odvetvi transeurdpskej
dopravy, energetiky a Sirokopasmovych sluzieb s jasnou pridanou hodnotou EU, ¢im
sa podpori rast investicii na predkrizovu troven a

— umoznit' vacSiu ucast’ inStitucionalnych investorov na dlhodobom financovani
hospodarsky zivotaschopnych projektov v tychto odvetviach pomocou kapitalového
trhu s dlhovymi néstrojmi.

Zamerom PBI je doplnit’ existujuce zdroje financovania projektov a poskytniat” doveryhodnu
alternativu prostrednictvom inych zdrojov financovania pomocou dlhovych néstrojov
(bankové arozvijajlice sa fondy zamerané na refinancovanie dlhov). Takto by sa nielen
rozsirili dostupné zdroje financovania, ale rieSili by sa aj neoptimalne investicné situacie
a zlepsili by sa podmienky financovania. Koneénym cielom PBI je zvysit pritazlivost
infrastruktury pre investorov zo sutkromného sektora.

Zvysenie kreditnej kvality dlhopisov na projekty (Project Bond Credit Enhancement, PBCE)
poskytované EIB prostrednictvom PBI ma preklenut rozdiely medzi zvycajne nizkymi
ratingovymi stupiiami pre investicie do stikromne financovanych infrastrukturnych projektov
a vysSimi cielovymi ratingmi pre investorov. Rozsirili by sa tak zdroje financovania a malo
by to pomdct’ podporit’ dobu splatnosti a znizit' ndklady na financovanie. PBCE sa moze
poskytovat’ vo forme:

— financovanej facility, ktora je tranzou podriadeného dlhu (t. j. ide o priamy uver na
projekt, ktory by sa splacal az po obsluhe nadriadenych dlhopisov) alebo

— nefinancovanej facility, ktord je podmienenou uverovou linkou, ktord sa po zacati
Cerpania zmeni na podriadeny uver.

PBCE sa zameriava na dlhopisy kvality zodpovedajucej investiénému stupiiu A—, aby ich
mohla nakupovat® véc¢Sina inStituciondlnych investorov. Ked’ze v sucasnosti je len malo
institucionalnych investorov pripravenych podstupit’ viac rizika nadobudanim mezaninovych
tranzi dlhopisov, ciele PBI prildkat’ kriticky pocet investorov na trh, zvysit' Standardizaciu
a prispiet’ k rozvoju zrelSieho trhu, su stale opodstatnené.

Pomocou PBCE sa rieSia osobitné rizikd projektov pocas faz vystavby a prevadzky, ¢im sa
poskytuje dodatocnd likvidita na zlepSenie finan¢ného profilu v reakcii na nepredvidatel'né



udalosti. Ked’Ze pohl'adavka v ramci PBCE je nadriadend vo vztahu k akciovym investorom,
ale podriadend vo vztahu k dlhovym investorom, zlepsuje uverovy rating dlhopisov.

Prispevok EU k PBI sltZi na &iastoént absorpciu dodatoéného rizika vyplyvajuceho pre EIB
70 zapojenia sa do transakcii, ktoré st riskantnejSie nez bezné transakcie, a to tym, ze sa ¢o
najviac pokryju prvé straty v portfoliu projektov. Vdaka tomu moze EIB podporovat’ viac
operacii, nez by bolo inak mozné. Projekty musia byt v sulade s usmerneniami Unie,
v ktorych sa stanovuju kritérid opravnenosti v kazdom z troch odvetvi, musia generovat’
stabilné a dostatone vysoké penazné toky a musia byt ekonomicky zdravé a technologicky
realizovatel'né.

5. VYSLEDKY

Pilotnéd faza PBI sa zacala pred 12 mesiacmi a umoziiuje schvalovanie projektov Spravnou
radou EIB do konca roka 2014 a finanént zavierku do konca roka 2016.

Do dnes$né¢ho dia schvalila Spravna rada EIB osem energetickych a dopravnych projektov
opravnenych na PBCE v niekolkych ¢&lenskych $tatoch EU. Okrem toho EIB preukézala
realizovatel'nost’ dlhopisov na projekty poskytnutim zvySenia kreditnej kvality dlhopisom
v suvislosti s dvomi zo schvalenych projektov (z dovodu rozpoctovych obmedzeni podporila
EU len jeden z nich) a podpisanie d’alicho sa o¢akava v kratkom &ase.

5.1. Projekty schvalené EIB

Skala projektov siaha od dialnic v niekol’kych &lenskych $tatoch po sietové prepojenia na
veterné elektrarne na mori v Nemecku a Spojenom kral'ovstve a zasobniky plynu v Taliansku
a Spanielsku. V oblasti 3irokopasmového pripojenia EIB aktivne pracuje na zabezpeéeni
rezervy realizovatel'nych projektov.

Tabul’ka 1:

Politika Projekt Krajina Ocakavana velkost’
facility na zvySenie
kreditnej kvality
(v milionoch EUR)

TEN-T dialnica Belgicko 150

TEN-T dialnica Nemecko 120

TEN-T dialnica Spojené 200

kralovstvo

TEN-E sietové prepojenia na niekol’ko | Spojené 150

veternych elektrarni na mori kralovstvo

TEN-E zasobniky plynu Spanielsko 200

TEN-E zasobniky plynu (1) Taliansko 200

TEN-T dialnica Slovensko 200

TEN-E sietové prepojenia na niekol’ko | Nemecko 170

veternych elektrarni na mori
Schvilené spolu 1390

(1) Zavisi od dostupnosti financovania zo strany EU.

Do zoznamu sa mozno doplnia aj d’alSie projekty schvalené Spravnou radou EIB do konca
roka 2014.



Pilotnd faza moze poskytnut’ facility na zvySenie kreditnej kvality na trovni priblizne
trojnasobku prispevku zrozpoétu EU vo vyske 230 milionov EUR, t. j. priblizne 700
milionov EUR, a v kone¢nom désledku tak podpori objem nadriadeného dlhu na urovni 15-
az 20-nasobku prispevku z rozpo&tu EU.

Podriadené facility pre osem schvalenych projektov presahuju 700 milionov EUR, ale
vysledné vyuzitie bude pravdepodobne niZsie, kedZe dlhopis na projekt s PBCE je zvycajne
jednou z niekol’kych moznosti financovania, ktoré si projektova spolocnost’ a/alebo udel'ujici
organ moéze zvolit. Napriklad dialnice v Spojenom kralovstve ana Slovensku budu
financované bez PBCE, kedze zpri¢in Specifickych pre projekty bol rating projektov
dostato¢ny na ziskanie finan¢nych prostriedkov na trhu s dlhopismi bez vysSich ratingov
poskytovanych prostrednictvom PBCE. Existencia PBCE ako d’al$ej moznosti financovania
sa vSak napriek tomu povazuje za faktor, ktory pomohol udrzat' napétie, pokial’ ide o
stanovenie ceny pre tieto dva projekty, ¢im sa zabezpecuje, Ze konecny vysledok predstavuje
dobry pomer medzi kvalitou a cenou pre prislusného obstaravatel’a.

5.2. Dlhopisy na projekty podporované EIB

EIB podporila emisiu dlhopisov v hodnote 1,4 miliardy EUR pre zasobnik plynu Castor* bez
pouzitia prostriedkov z rozpoétu EU, ked’ze suma pozadovana na prispevok EK presahovala
dostupny rozpocet.

Prvé dlhopisy na projekty

Prvé dlhopisy na projekty v hodnote 1,4 miliardy EUR splatné v decembri 2034 boli emitované v juli 2013 so
sadzbou 5,765 % pri rozpéti 100 bazickych bodov v porovnani so Spanielskymi Statnymi dlhopismi. Dlhopismi sa
financovala vystavba aprevadzka podzemného zasobnika plynu a pridruzenych zariadeni na mori pri
severoSpanielskom pobrezi Stredozemného mora. Agentura Standard & Poor's pridelila tymto dlhopisom rating BBB.

Do dlhopisov investovalo 30 investorov, priCom viac ako 60 % emisie prevzali poistovatelia a dochodkové fondy,
zvySok agentlry, spravcovia fondov abanky (len 4 %). Investori boli geograficky diverzifikovani s priblizne
rovnakymi podielmi v Nemecku, vo Francuzsku, v Spanielsku, Taliansku, Spojenom kral'ovstve a Luxembursku.

Dlhopisy emitovala spolo¢nost’ Watercraft Capital, SPV so sidlom v Luxembursku, ktord nésledne pozi¢iava vynosy
projektovej spolocnosti na refinancovanie jej nesplatenych verov s kratSou splatnostou, ktorymi sa financovala
vystavba zasobnika plynu. Projektova spolo¢nost’ tak bude mat’ financovanie lepsie prispdsobené svojej koncesii, ktora
ziskala na 30 rokov.

PBI podporila aj emisiu dlhopisov v hodnote 305 miliénov GBP pre projekt Greater Gabbard
OFTO v Spojenom kralovstve, ktory zahfna aktiva v oblasti prenosu elektrickej energie
prepajajuce 500 MW z veternych elektrarni na mori do siete na pevnine v Spojenom
kralovstve. Projekt je prvym projektom OFTO, ktory ma byt financovany prostrednictvom
kapitalovych trhov. Dlhopisy boli podporené nefinancovanou facilitou PBCE vo vyske
priblizne 46 milionov GBP a v désledku toho ziskali od agentiry Moody‘s rating A3, s
ocenenim na velmi konkurencieschopnej urovni 125 bazickych bodov v porovnani so

4 Projekt bol predmetom postidenia vplyvu na Zivotné prostredie a v roku 2009 ho schvalil $panielsky prislu$ny organ. Po
seizmickej ¢innosti v regione v septembri 2013 sa Spanielske organy rozhodli vykonat’ dodatoéné technické studie o vplyve
projektu.



Statnymi dlhopismi. PBCE bolo poskytnuté s vyuzitim rozpoétu EU aplne vyuzilo
rozpodtové prostriedky EU vo vyske 10 miliénov EUR dostupné na energetické projekty
pocas pilotnej fazy.

Finan¢na zavierka projektu Greater Gabbard OFTO

Finan¢na zavierka pre prenosovy projekt na mori Greater Gabbard (OFTO) s vykonom 504 MW bola dosiahnuta 27.
novembra 2013. Licencia OFTO, ktort udelil regula¢ny organ pre trhy s elektrickou energiou a plynom v Spojenom
kralovstve, Ofgem, opraviiuje projektovi spolocnost’ vlastnit' a prevadzkovat’ majetok pocas 20 rokov a ziskavat’ za to
vynosy na zaklade dostupnosti. Hodnota plne prevadzkyschopného majetku je zhruba 350 miliénov GBP, ktoré ma
financovat projektova spolo¢nost’ ¢iasto¢ne emisiou dlhopisov na projekty.

Na podporu financovania obchodu boli emitované verejné dlhopisy v hodnote 305 milionov GBP s pevnou sadzbou
4,137 % a splatnostou 29. novembra 2032.

Agentiira Moody’s priradila emisii predbezny rating A3 so stabilnym vyhladom. Agentira uviedla, Ze rating
odzrkadloval zvySenie kreditnej kvality poskytnuté prostrednictvom PBI. Sponzori projektu poskytli vlastny kapital
v celkovej vyske 46 milionov EUR.

Toto je prvé kolo, ked’ projekt OFTO s dostato¢nou vel'kostou vyvolal zaujem kapitalovych trhov. Takéto financovanie
sa dlho vnimalo ako vyhovujtce pre odvetvie OFTO, kedZe tarifa uhradena prevadzkovatel'ovi je prepojena s RPI a 90 %
vynosu je zarucenych.

Ocakava sa, Ze po tychto dvoch transakcidch bude nasledovat’ projekt vystavby dial'nice A1l
v Belgicku koncom roka 2013 alebo zaciatkom roka 2014. Téato transakcia bude takisto
podporena zrozpoétu EU aposkytne dalsiu referenénii hodnotu z hladiska potencialu
investora a urovni ur¢ovania ceny.

PPP A11 Brugge je nové dial'ni¢né spojenie pristavu Zeebrugge s E40 do Gentu a E34 do
Antverp, ktoré zlep$i spojenie pristavu s mestom Brugge a turistickymi spojeniami na
belgické pobrezie, najmd s mestami Knokke a Blankenberge. V sucasnosti sa dokoncuje
Struktara financovania Al1 s planovanym zavierkou koncom roka 2013 alebo zaciatkom roka
2014 spodpisom podmienenym dokonfenim rokovani aschvédlenim verejnym
obstardvatelom. Projekt A1l by bol prvym dopravnym projektom TEN-T vramci PBI
a prvou transakciou na zelenej luke. Ocakava sa, ze dlhopisy v hodnote 575 miliénov EUR by
boli podporené sumou priblizne 114 milibnov EUR nefinancovanej facility PBCE vo forme
podriadeného akreditivu emitované¢ho EIB.

5.3. DalSie emisie dlhopisov v oblasti infra§truktiry

ZvySené¢ zameranie sa na financovanie infrastruktirnych projektov prostrednictvom
kapitalovych trhov ajeho podpora viedli aj k vyznamnému narastu emisii inych
infrastruktarnych dlhopisov v porovnani s obdobim rokov 2007 az 2012. V rokoch 2007 az
2013 vsak z hl'adiska objemu viac nez 90 % dlhopisov emitovanych v odvetviach, na ktoré sa
vztahuje NPE, predstavovalo refinancovanie, 6 % investicie na zelenej ltike a 3 % akvizicie.

Graf 3



Dlhopisy ako % podiel na dlhovom financovani projektov v
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Zdroj: databdza Dealogic ProjectWare, pozndmka: * Osem mesiacov od janudra do augusta 2013 priem.

Okrem dlhopisov Castor v hodnote 1,4 miliardy EUR podporenych EIB sa v roku 2013
dokon¢ilo niekol’ko vyznamnych obchodov refinancovania na trhu s dlhopismi vratane:

e Refinancovania High Speed 1, t. j. projektu vysokorychlostnej Zeleznice v Spojenom
kralovstve s 25-rocnym dlhopisom v hodnote 760 milionov GBP ako sucast’ balika
nadriadeného dlhu v hodnote 1,55 miliardy GBP. Projektu bol priradeny rating A—,
pricom vlada Spojeného kral'ovstva u¢inne poskytla zaruku za platby na dostupnost’ na
High Speed 1 prostrednictvom domacej podpornej dohody.

o Uspesného refinancovania dlhu Open Grid vo vyske 2,7 miliardy EUR pomocou
uverovych facilit v hodnote 1,2 miliardy EUR a dlhopisov s ratingom A— v hodnote
1,5 miliardy EUR s dobou splatnosti sedem, desat’ a dvanast rokov.

e Refinancovania dlhu na Slovensku vo vyske priblizne 1,2 miliardy EUR s dlhopismi
s ratingom BBB+ a so splatnost’ou v roku 2039.

Tieto transakcie dokazuja hibku eurdpskych kapitalovych trhov a ich dopyt po priamo¢iarom
refinancovani infrastrukturnych projektov.

Okrem toho sa v roku 2013 zaznamenalo niekol’ko inova¢nych rieSeni prostrednictvom
kapitalového trhu s dlhovymi néastrojmi, ktoré sa roznymi sposobmi snazili ziskat’
financovanie projektov na zelenej luke od institucionalnych investorov. Vac¢sina z nich sa
realizuje v odvetviach socidlnej infrastruktury, napr. Studentského ubytovania, v ktorych st
projekty mensie a menej rizikové.
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Projekt Rating Doba splatnosti Nomindlna hodnota | Charakteristiky
(v miliénoch)

Okruzny obchvat | Baa3 28 rokov pre tranzu | 79 EUR (tranza I) Viac nez 65 % financovania
L2/A507 I a 30 rokov pre | 86 EUR (tranza II) poskytuje francuzska vlada,
tranzu II zvy$nych 165 milionov EUR

kapila poistna skupina, pricom
tranza Il vyuzila nastroj Dailly (t. j.
zaruku od franctizskeho Statu).

Studentské ubytovanie | AA—/A2 35 rokov pevna | 63 GBP Podkladové dlhopisy s ratingom

Holyrood, Spojené a indexovana BBB/Baa3, ktoré maju kreditnu

kralovstvo kvalitu  zvySeni  spolo¢nostou
Assured Guaranty.

Pendleton Together | neuvadza 29 rokov 71,7 GBP (tranza A) Financovanie dlhopisov s

Housing sa 10,9 GBP (tranza B) Ciastotnou zarukou (nadriadené
dlhopisy triedy A  vyuZivaju
zvysenie kreditnej kvality
podriadenej tranze triedy B).

Viznica Zaanstad neuvadza 28 rokov 72 EUR Nadriadené dlhopisy maju kreditnu

sa kvalitu  zvySeni  podriadenou

uverovou tranzou triedy B.

ULiving Hertfordshire, | A— 41 rokov | 144 GBP

Spojené kral'ovstvo indexovana

UPP, Studentské | A— 27 rokov pevna, 34 | 382 GBP Prijem z nijomného od viacerych

ubytovanie na rokov indexovana univerzit so zdruzenim penaznych

viacerych miestach, prostriedkov na znizenie rizika.

Spojené kral'ovstvo

Udrzatelné komunity | AA—/A2 19 rokov 102 GBP Podkladové dlhopisy maju kreditnti

pre mesto Leeds kvalitu  zvySenu  spolo¢nostou

Assured Guaranty.

Zdroje: Infrastructure Journal, Sandard & Poors.

Treba uviest’, Ze projekty L2, Holyrood, Pendleton, Zaanstad a Leeds vyuzivaji urcitth formu
zvysenia kreditnej kvality. Dve transakcie sved¢ia o navrate poistovatela dlhopisov na trh
v pripade tychto stredne velkych transakcii. Celkovo najvécSia transakcia, Studentské
ubytovanie UPP, m& hodnotu 382 milionov GBP aje zalozena na portféliu projektov.
V niekol’kych pripadoch velky podiel na transakcii kupil jeden institucionalny investor.

Vsetky tieto transakcie s vynimkou dvoch sa uskutoc¢nili v Spojenom kralovstve, v ktorom
bolo bezné financovanie PPP prostrednictvom kapitdlovych trhov vyuZzivajice Specializované
zaruky. V rdmci kontinentalnej Eurdpy sa zacina prejavovat zdujem o rieSenia financované
dlhopismi a obstaravatelia sa pomaly prisposobujii novym moznostiam financovania. Postupy
obstaravania vyzadujice viazané finan¢né prostriedky uz v ponukovej faze su stale bezné, co
obmedzuje dlhopisové rieSenia na sikromné emisie a z vel'kej Casti brani verejne emitovanym
dlhopisom v pripadoch, ked’ by inak mohol byt k dispozicii zvySeny objem a lepSie ur€ovanie
ceny.

5.4. Zhrnutie vysledkov

Za prvy rok prevadzky schvalila Spravna rada EIB osem projektov ako potencidlnych
prijemcov PBCE as d’alSimi projektmi sa napreduje. Dvom projektom zvysila kreditnu
kvalitu EIB a podpisanie d’alSieho projektu sa o¢akava zaciatkom roka 2014. Jeden z tychto
troch projektov bol uzavrety bez podpory z rozpoétu EU.
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Aktivna podpora dlhopisov na projekty zo strany EK a EIB na financovanie infraStruktary sa
na trhu stretla s uznanim a ocenenim a podporila rozvoj dalSich trhovych rieSeni
prostrednictvom planovaného katalytického ucinku. Potvrdzuje sa tak, ze Eurdpa skuto¢ne
napreduje smerom k vybudovaniu trhu s dlhopismi na projekty. PBI poskytla najmé SirSej
Skale investorov pristup k aktivam v oblasti infrastruktury, ¢o dokazuju uz uskutoCnené
transakcie. Aj v pripadoch, v ktorych nebola PBI nakoniec vybrana ako uprednostiiovana
moznost’ financovania, poskytla konkuren¢ny tlak, ¢im sa v pripade niekolkych projektov
znizili celkové néklady na financovanie.

Trh je vSak zatial’ zamerany na menSie miestne projekty infrastruktiry v Spojenom kralovstve
s obmedzenou c¢innostou na podporu vicSich projektov na celoStatnej urovni. Najmi
podmienky pre projekty TEN na zelenej luke zostavaju zlozité. Clenské §taty by mali urychlit
identifikéciu a pripravu infrastrukturnych projektov, aby sa mohli uviest na trh.

6. POTREBNE ZLEPSENIA PBI
6.1. Potreba vytvorit’ rezervu silnejSich a vyspelejSich projektov

Dopyt po investiciach do infrastruktiry v Eurépe je oCividny. Rasta vSak obavy, ze sucasné
projekty nie st na pokrytie tohto dopytu z hl'adiska po&tu a vyspelosti dostatoéné”.

V pripade projektov a odvetvi, ktoré v rozhodujliicej miere vyuzivaju zapojenie verejného
sektora, musia ddlezita ulohu plnit’ vlady v celej Eurdpe, pokial’ ide o odhodlanie uvolnit’
nové investicie do infraStruktury a rieSenie neistoty v suvislosti s budiicou ponukou alebo
rezervou infraStruktirnych projektov. Bez dostatocnej rezervy (vhodnych) projektov nie je
mozné zvySovat' dlhodobé investicie. Na budovanie dovery investorov v tok transakcii tak,
aby investori boli aj nadalej ochotni viazat svoje finanéné prostriedky aj investovat’ do
vystavby, si nové schopnosti potrebné na analyzovanie financii na infrastruktirne projekty
vyzaduji vacSiu mieru transparentnosti vramci rezervy projektov na vnutroStatnej a
nadnarodnej Urovni, ako aj dlhodobé planovanie a odhodlanie na strane obstardvatel'ov.

V tejto suvislosti stale predstavuji hlavnll vyzvu pre ucinnt realizéciu planovanych projektov
nahle zmeny v regulacnom pristupe k jednotlivym odvetviam. V odvetviach vo vSeobecnosti
sa za vyzvy, ktorym celia dlhopisové rieSenia, povazuju faktory, ako napriklad nedostatocna
Standardizacia, chybajuca istota v oceiiovani emisii kapitalového trhu alebo vnimana novost’
takychto projektov na trhu v sucasnosti. Aj vtomto smere mdze PBI preukazat svoju
prospesnu ulohu.

6.2. VyuZivanie rozpoétu EU

V stvislosti s mechanizmom rozdelenia rizika, ktory bol vytvoreny medzi Komisiou a EIB,
ako sa uvadza v oddiele 4, by sa vyuzivanie rozpoétu EU zefektivnilo, keby sa tvorba rezerv
na pokrytie prvych strat z rozpoétu EU rozdelila medzi vietky projekty v troch odvetviach, na
ktoré sa vztahuje PBI. Existuju jasné obmedzenia diverzifikacie rizik, a teda aj vyuzitia

* Zdroj: Infrastructure Journal, 17. 11. 2013.
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finan¢nej paky s tromi samostatnymi rezervami na pokrytie prvych strat pre kazdé z troch
odvetvovych portfolii, ako je to v sucasnosti. Okrem toho obmedzend miera vyuzitia
finan¢nej paky si v pripade mensich portfolii vyzaduje vyhladavanie projektov spravnej
vel'kosti pre danu vysSku dostupného rozpoctu. Napriklad EIB financovala projekt Castor z
vlastnych zdrojov, pretoze prispevok zrozpoctu TEN-E nebol dostatocny na pokrytie
potrebného prispevku EU.

V zasade moze rozpoéet EU a nastroje na rozdelenie rizika dosiahnut’ vagsi pakovy efekt
pomocou diverzifikacie. Diverzifikacia rastie s poctom projektov v portfoliu, zatial co
odvetvova rozmanitost' projektov znizuje ich korelaciu. V doésledku toho sa s viacSim
portféliom, ktoré zahfia naraz rdzne odvetvia, dosahuju vécésie vyhody vyplyvajice
z diverzifikdcie. Na druhej strane moéze riadenie rizik vramci portfolia projektov
predstavujucich rozne rizikové profily zvySovat komplexnost, no EIB ho napriek tomu
dokaze zvladat’. S cielom maximalizovat’ vyhody vyplyvajuce z diverzifikacie by NPE mohol
mat’ jediné portfolio projektov v uplnom sulade snariadenim o NPE anariadenim
o rozpoétovych pravidlach tykajicich sa vydavkov EU. Ulahéi sa tak financovanie projektov
bez ohl'adu na velkost’ alebo nacasovanie.

Ten isty mechanizmus sa mdze rozsirit’ aj na existujuce portfolid LGTT a PBI, ¢im sa v plnej
miere dosiahne vyhoda uspor zrozsahu. Zlucenim tychto portfolii s portféliom NPE by sa
vytvorilo zdrojové portfolio, ktorym by sa mohli znizovat’ pomerné prispevky rozpoétu EU na
nové projekty skor, nez by to bolo v opacnom pripade. K tomuto zaveru pravdepodobne
dospeje aj externa Studia, ktoru zadala EK a na ktoru sa odkazuje v tivode.

7. ZAVERY

Ako dokazuju emisie dvoch dlhopisov na projekty so zvySenou kreditnou kvalitou uz po 12
mesiacoch, iniciativa napliia o¢akavania a je uspesna z hl'adiska poskytovania financovania na
projekty.

Zéaujem trhu o tato iniciativu a suvisiaca spitna vdzba boli pozitivne, ¢o poméaha v usili
zamerat’ zaujem investorov na dlhopisové rieSenia. Z hl'adiska rozvoja dlhopisov na projekty
je potrebné vykonat’ viac prace na rozvoj aktivneho trhu s dlhopismi vratane emisii d’alSich
dlhopisov, aby sa vytvorila dostato¢na zasoba a aby sa dali jednoduchsie urcit’ referen¢né
hodnoty pre buduce emisie. Vd’aka tomu bude pre investorov a obstaravatel'ov jednoduchsie
posudit’ pravdepodobné turovne financovania a zabezpecit viacSiu predpovedatelnost
oceniovania dlhopisovych rieSeni, ¢o mozno umozni, aby obstaravatelia ustapili od
poziadavky na tuplne viazané financovanie. Okrem toho si likvidny trh s dlhopismi na
projekty vyzaduje lepSie pripravené a vyspelejSie projekty. V1ady by sa preto mali venovat
dlhodobému planovaniu, aby sa zabezpecila stabilnejSia a transparentnejSia rezerva
infrastrukturnych projektov. V tejto suvislosti NPE predpokladd technicki pomoc na
inStituciondlnej a projektovej urovni, aby sa prispelo k priprave buducich projektov
spolocného zaujmu s cielom podporit’ Clenské Staty a sikromny sektor. Takisto existuje
priestor na rozSirenie PBI na iné oblasti politiky, v ktorych by sa financovanie menSich
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miestnych infrastruktirnych projektov mohlo zhromazd’'ovat’ na celostatnej alebo regionélne;j
urovni.

Uloha NPE by sa potencialne mohla maximalizovat,, ak by sa uskutoénilo zligenie portfolii
troch odvetvi (t. j. dopravy, energetiky a Sirokopasmového pripojenia), ako sa uvadza
v ¢lanku 14 ods. 3 pripravovaného nariadenia, ktorym sa vytvara NPE. S cielom zvysit
efektivnost’ a pakovy efekt vydavkov z rozpoétu EU by sa tito prileZitost mohla vyuzit' na
vytvorenie spolocného systému tvorby rezerv na pokrytie prvych strat, ktory by vyuzival
vyhody vyplyvajice z prirodzenej diverzifikacie uvedenych troch odvetvi a v rdmei ktorého
by sa uz existujuce nastroje mohli pouzivat’ ako zdrojové portfolio.
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