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1 Uvod

Jednou z klt¢ovych priorit ¢lenskych krajin EU (CK) po&as programového obdobia 2014 — 2020 je zvysit
vyuZivanie financnych ndstrojov (FN) pri implementacii Eurdpskych Strukturalnych a investi¢nych
fondov (ESIF). Ak je mozné ich vyuZit, FN ponukaju v porovnani s grantovym financovanim mnoZstvo
vyhod vratane recyklacie finanénych zdrojov (revolvingovy ucinok), vyuZzitia financnej discipliny
sukromného sektoru a know-how pri pridefovani verejnych zdrojov, obmedzenia spoliehania sa na
dlhodobu podporu z ESIF, ako aj schopnosti vyuzit dodato¢né vonkajsie verejné a stikromné zdroje na
podporu priorit jednotlivych politik. FN mézu prispiet k rozvoju podpory narodnych finanénych
a projektovych moznosti.

Napriek tomu, Ze FN mo6Zu priniest znacné vyhody, nie st vhodné pre vietky projekty a ich vyuZitie
nie je vhodné za kazdych okolnosti. FN by sa mali vyuzivat na podporu investicii, pri ktorych sa o¢akava
finan¢na ndvratnost apri ktorych dochaddza k  identifikovatelnym zlyhaniam trhu alebo
suboptimalnym investicnym situaciam. Aby boli tieto podmienky splnené a aby sa zabezpedil spesny
plan aimplementacia stratégie FN, vsulade s nariadenim o spolo¢nych ustanoveniach (NSU)?! sa
vyZaduje vypracovanie hodnotenia ex ante.

Ex ante hodnotenie pripravilo Ministerstvo financii Slovenskej republiky (MF SR) v spolupraci s
Eurdpskou investi¢nou bankou, so spoloénostou Pricewaterhouse Coopers a s Eurédpskym investicnym
fondom. Na vypracovanie ex ante hodnotenia bola vytvorena Riadiaca skupina, ktorej ¢lenmi boli aj
zastupcovia vsetkych riadiacich orgdnov operacnych programov, pri ktorych sa ocakavalo, Ze budu
vhodné na vyuzitie formou finanénych nastrojov, dalej zastupcovia Eurdpskej komisie, Ministerstva
financii SR a spolocnosti SZRB Asset Management a.s. (SZRB AM). Riadiaca skupina sa stretla na 3
stretnutiach. Prvé stretnutie sa konalo dia 16. aprila 2014 a bolo venované rozsahu a obsahu studie.
Na druhom a tretom stretnuti boli predstavené a predloZené na pripomienkovanie najskor priebezna
a potom finalna verzia analyzy.

Ex ante hodnotenie skima a hodnoti potencial vyuzitia FN v Slovenskej republike (dalej aj Slovensko)
v programovom obdobi 2014 — 2020 v réznych oblastiach. Medzi oblasti, ktoré boli identifikované ako
vhodné pre vyuzitie FN su: (1) vyroba energie, (2) dopravna infrastruktura, (3) odpadové
hospodarstvo, (4) mestsky rozvoj vratane energetickej efektivnosti (EE) v budovéch a (5) financovanie
malych a strednych podnikov (MSP), so zameranim okrem iného aj na EE a socidlnu ekonomiku. Tieto
oblasti koresponduju s viacerymi Tematickymi cielmi (TC) a Operaénymi programami (OP), vratane OP
Integrovana infrastruktira (OP I1), OP Kvalita Zivotného prostredia (OP KZP), Integrovany regiondlny
OP (IROP), OP Vyskum a inovacie (OP Val) a OP Ludské zdroje (OP LZ).

Tato sprava zaéina oblastou MSP prehladom ekonomickej situacie na Slovensku. U¢elom prehladu je
pochopit trhové sily, ktoré ovplyviuju potrebu verejnych investicii alebo financovania MSP na jedne;j
strane, a dostupnost financii na strane druhe;j.

Nariadenie Eurépskeho parlamentu a Rady (EU) €. 1303/2013 zo 17. decembra 2013, ktorym sa stanovuji spoloéné ustanovenia o
Eurépskom fonde regionélneho rozvoja, Eurépskom socidlnom fonde, Kohéznom fonde, Eurépskom polnohospodarskom fonde pre
rozvoj vidieka a Eurépskom namornom a rybarskom fonde a ktorym sa stanovuju vieobecné ustanovenia o Eurépskom fonde
regionalneho rozvoja, Eurépskom socidlnom fonde, Kohéznom fonde a Eurépskom namornom a rybarskom fonde, a ktorym sa
zrusuje nariadenie Rady (ES) €. 1083/2006.

Ex ante hodnotenie ma Struktdru uvedend v ¢lanku 37 odsek 2 nariadenia pozostavajucu z 2 prvkov, a to (1) hodnotenie trhu a (2)
implementacia a riadenie. http://ec.europa.eu/regional policy/information/legislation/index en.cfm
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Okrem trhového prostredia si Uspesné vyuzitie FN vyzaduje aj pochopenie doterajsich skusenosti
Slovenska s FN. Cast 3 preto skima FN implementované v programovom obdobi 2007 — 2013
a prinasa ponaucenia, ktoré by sa mohli vyuzit v budutcnosti.

Cast 4 sa zaoberd jednotlivymi oblastami, ktoré su uvedené vysie, a hodnoti ponuku a dopyt po
finan¢nych prostriedkoch na podporu slovenskych prioritnych oblasti. Hodnoti, ¢i a do akej miery
prispeli zlyhania trhu a suboptimalne investi¢né situacie k finanénym medzeram na jednotlivych
trhoch.

Na zaklade tychto zisteni je v Casti 5 prezentovana navrhovana investi¢na stratégia (NIS). NIS uvadza,
ku ktorym finanénym prostriedkom OP je mozné prispiet, ako je mozné financovanie implementovat,
a aké indikatory by sa mohli pouzit na sledovanie vykonnosti FN v kazdom sektore. NIS tieZ pojednava
o tom, aku pridand ponukaju FN pre jednotlivé oblasti v porovnani s inymi formami financovania,
napriklad s grantmi.

Cast 6 opisuje, ako by mohli byt navrhované FN rozdelené do podfondov v ramci $trukttry fondu
fondov (FF)2. Navrhuje Sest sektorovych podfondov s nasledujuci prispevkami OP:

e Dopravna infrastruktura a vyroba energie 600 miliénov EUR
e Energetickd efektivnost v budovach 117 miliénov EUR
e Odpadové a vodné hospodarstvo 75 miliénov EUR
e Rozvoj miest a obci 268 milionov EUR
e Financovanie MSP 210 miliénov EUR
e Socidlna ekonomika 35 miliénov EUR

Cast 7 na zaver prezentuje niektoré z nezodpovedanych otdzok, ktoré musia pri implementovani
navrhovanej stratégie vyriesit slovenské riadiace organy (RO). Prindasa podrobnosti o otvorenych
otazkach ovplyvriujucich charakter implementécie a zostavajucich Gloh, ktoré je potrebné dokondit
skor, ako sa fond stane operacnym.

2 http://www.eib.org/products/esif/
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2 Trhové prostredie

Vo vSeobecnosti su priority kohéznej politiky ES navrhnuté tak, aby propagovali spoloéné ciele celej
EU spdsobom, ktory moze prijat kazda CK. Uprava stratégie FN tak, aby podporovala tieto priority na
Slovensku, vyZzaduje pochopenie ekonomickych trendov vytvarajucich kontext, v ktorom sa stratégia
rozvinie. Z tohto dovodu ex ante hodnotenie zacina tym, Ze berie do Uvahy SirSie trhové prostredie na
Slovensku, ako je zhrnuté nizsie.

Pretrvavajlice zotavovanie

V porovnani s ostatnymi krajinami EU presla slovenskd ekonomika od ekonomickej krizy v roku 2008
jednym z najsilnejich zotaveni spomedzi vietkych CK ato vdaka svojmu dobrému prepojeniu
s vonkajsSimi trhmi. Zameranie Slovenska smerom von vs$ak robi krajinu zranitelnou voci vonkajsim
Sokom, ¢o len zdérazfiuje potrebu dobre vyvazeného rozvoja domdaceho dopytu. Jednym z najvacsich
obmedzeni kratkodobého rastu a dlhodobych investicii je vlddna politika Uspornych opatreni, ktora
nepriamo brzdi spotrebitel'sky dopyt prostrednictvom vyssich dani a nizsich platov pre zamestnancov
verejného sektora, a priamo zniZovanim verejnych investicii prostrednictvom kratenia vydavkov.

Napriek silnej zavislosti na vonkajsich silach je strednodoby vyhlad pozitivny. Aby si Slovensko udrzalo
konkurencieschopnost s inymi regionalnymi vyvozcami, z ktorych mnohi s mimo eurozény zépasiace;j
s nizkym rastom a nizkou inflaciou, bude sa musiet vo vSeobecnosti zlepsit v oblasti produktivity
a konkrétne v oblasti kvality svojej pracovnej sily. Aby sa Slovensko udrZalo na ceste konvergencie
k najsilnej$im ekonomikam EU, potrebuje v dlhodobom meradle svoju ekonomiku dalej diverzifikovat,
rozvijat a udrzat si svoju kvalifikovanu pracovnu silu, podporovat inovacie a podnikanie, a posilfiovat
domdcu spotrebu a investicie.

Kli¢ova hnacia sila: priemyselny vyvoz a PZI

Od ziskania nezavislosti vroku 1993 preslo Slovensko dlhym obdobim trvalého vysokého
ekonomického rastu, ktory bol pohanany predovsetkym dvomi silami: vyvozom do susednych krajin
a prilevom priamych zahrani¢nych investicii (PZl) z tychto krajin. Nizke dane a nizke naklady na pracu
pritiahli na Slovensko velké nadnarodné korporacie z priemyselného odvetvia (predovsetkym
automobilového priemyslu a elektroniky), ktoré investovali do vyrobnych oblasti zameranych na
vyvoz. V dbsledku toho sa Slovensko v priebehu poslednych dvoch desatroéi dobre integrovalo do
celosvetového dodavatelského retazca.

Ekonomicka kriza a hospoddrsky pokles v eurozéne tvrdo zasiahli vyrobcov. Predaj aut v Eurépe je
v porovnani s obdobim pred krizou nizsi, a celkova spotreba i nadalej stagnuje. Vyvoz na trhy mimo
eurozény a predovietkym do Ciny sa zvy$uje, nevyvazi viak oslabeny regionalny dopyt. Nasledkom
toho klesa aj prinos priemyslu, ktory napriek tomu stale zostava kli¢ovou hybnou silou. PZI
v priemyselnom sektore sa presunuli od zvac¢sovania kapacit ku zvySovaniu produktivity. To znamena
vytvaranie mensieho poctu pracovnych miest a nizsi tlak na zvySovanie miezd pre zamestnancov, ktori
ostdvaju.

Mensia a produktivnejsia pracovnd sila si nevyhnutne musi udrzat konkurencieschopnost so
susednymi krajinami Slovenska. Mnohi regionalni konkurenti Slovenska nie su ¢lenmi eurozény,
a preto maju vacsi priestor na vyuZitie inflacie a kurzovych zmien na dosiahnutie regulacie miezd, ako
v krajinach, v ktorych penaznu politiku stanovuje Eurépska centralna banka (ECB).



Okrem toho, kedZe MSP uz tradi¢ne hraju vyznamnu Glohu v priemyselnom dodavatelskom retazci,
boli silne ovplyvnené predovsetkym vyzvami v priemyselnom sektore. Vzhladom na vysoké
pociato¢né naklady v priemysle a vysoko rizikovy profil novych podnikov je nedostatocny pristup ku
kapitdlu beznou prekdzkou aj v tych najlepsich ¢asoch. Tym, Ze hospodarska recesia oslabila dopyt,
znizila sa aj vySka a predvidatelnost prijmov. MozZnost zabezpedit si financovanie sa pre MSP
pbsobiace v oblasti vyroby stalo tazsie ako kedykolvek predtym.

Dezinflacia a menova politika

KedZe pomaly rast a mierny dopyt stdle pretrvavaju, pristup ECB k ekonomickému oslabeniu eurozény
je po kratkom sprisneni menovej politiku v roku 2011 stdle velmi zhovievavy. V septembri 2014 ECB
znizila Urokové sadzby na historické minimum, pricom Urokova sadzba klesla az na 0,05 %, Cize
prakticky na nulu. Okrem toho banka na doplnenie Standardnych stimulacnych opatreni zaviedla
politiku cieleného nakupu aktiv.

Tieto kroky vSak neboli dostato¢né na to, aby zabranili znizovaniu inflacie. Rast cien v eurozéne sa
neustdle drZi pod 2 % cielom ECB a v septembri 2014 zastal na Urovni 0,3 %. Na Slovensku vladne teraz
mierna deflacia -0,09 %, ktora vsak zatial nevykazuje zndmky samostatne sa posilfiujlcej klesajucej
cenovej Spiraly.

Naklady Slovenska na pretrvavajucu dezinflaciu alebo tzv. ,lowflaciu” su dvojaké. Po prvé, dochadza
k zvySovaniu redlneho zataZenia verejného asukromného dlhu, ktory je na Slovensku relativne
vysoky. To obmedzuje schopnost podnikov a vlady poZziéiavat si financie za ucelom podpory novych
investicii na vSetkych dUrovniach. Po druhé, dochdadza k predlZovaniu procesu prispésobovania miezd.
V normalnej situacii by infldcia postupne nardsala redlne pracovné naklady, ¢im by umoznila
spoloénostiam v tazkostiach zlepsit si casom svoju konkurencieschopnost. To sa tyka predovsetkym
spolo¢nostiv sektoroch zameranych na vyvoz. Aby spolo¢nosti dosiahli potrebné Uspory v obdobi, ked
nedochdadza k inflacii, st natené vybrat si medzi znizovanim nominalnych miezd a prepudstanim.

Financny sektor

Nizka inflacia a ¢oraz zhovievavejSia menova politika prispeli ku stabilite a ziskovosti finanéného
sektora. Tato sila sa vSak nepremietla do narastu poZiciavania.

Nizka inflacia zvySuje realnu hodnotu urokovych vynosov veritelov, posilfiuje sivahy slovenskych bank
tym, Ze zvysSuje realnu hodnotu nesplatenych poziciek. Slovenskym bankdm sa v poslednom kole
zatazovych testov ECB darilo dobre a preukazali, Ze bankovy sektor je pomerne dobre kapitalizovany

a stabilny.

Zaroven, politika nizkych Urokovych sadzieb ECB a mierny ekonomicky rast znamenaju, Ze dopyt po
novych po6zickdch avynosy z nich su skromné. V désledku toho je celkova suma financovania
ponukana verejnym a sukromnym dlznikom nizka. Retail, predovsetkym hypotéky, a poZzitiavanie
korporatnych projektov bol vsak vyraznejSi ako tieto ndrasty, ¢o spOsobilo, Ze celkova uroven
financovania poklesla. Menej korporatneho financovania znamenad menej investicii v sikromnom
sektore, o ma za nasledok menej pracovnych miest a horsi rast.

Verejny dlh a zakon o dlhovej brzde

Rast podobnym sp6sobom brzdi aj nizsia spotreba a investicie vo verejnom sektore. Slovensko, ako
mnohé iné krajiny, ktoré postihla finan¢na kriza, zaZilo v rokoch 2008 a 2009 vyrazny narast deficitov



vlddneho dlhu. Vyrazne nizSie danové prijmy spojené s relativne malo ale zvySenymi vydavkami na
socialne zabezpecenie v krajine spdsobili, Ze v roku 2009 deficit rocného rozpoctu dosiahol 8 % HDP,
¢o znaéne prekrocilo priemer EU a3 % hranicu, ktord Slovensko muselo dodrziavat na zaklade
Maastrichtskej zmluvy este v roku 2008 pred zavedenim eura.

V reakcii na situdciu slovenska vlada prijala politiku prisnych Uspornych opatreni, vratane znacného
zvySenia dani a kratenia vydavkov. Uzakonila tiez novy zakon o ,dlhovej brzde,” ktory stanovuje
hranice Statneho a samospravneho dlhu. Politika bola Uspesna vo svojom prvotnom zamere, ktorym
bolo zabrzdit zvySovanie hrubého vladneho dlhu tak, aby zostal pod hranicou 60 % HDP stanovenych
druhou Maastrichtskou zmluvou, a v zniZeni deficitu ro€ného rozpoctu na menej ako 3 % HDP v roku
2013, ¢o je menej ako priemer EU. To véetko sa viak neuskutoénilo bez nakladov.

Snaha uistit finan¢né trhy o udrzatelnosti finan¢ného zdravia krajiny spdsobila ekonomike znacné
vedlajsSie Skody. Stagnujuca verejna spotreba a investicie v spojeni s vyssimi dafnami prispeli k trvalo
vysokej nezamestnanosti a predovsetkym dlhodobej nezamestnanosti. Napriek tomu, Ze vyvozny
sektor udrziava HDP v pozitivnych ¢islach od roku 2010, domdci dopyt rast znacne brzdi.

Vyhliadky

Za predpokladu relativne stabilnych globalnych ekonomickych podmienok sa predpoklada, Ze
Slovensko bude v najblizSom obdobi vo svojej obnove pokracovat tempom mierne rychlej$im ako je
priemerné tempo EU. Aby si véak Slovensko toto tempo udrzalo a aby nadalej pokracovalo v zblizovani
sa s bohatsimi ekonomikami EU, bude musiet vynaloZit znaéné Usilie na posilnenie pracovnej sily,
zlepsenie podnikatelského prostredia, zvySenie energetickej nezavislosti a udrzatelnosti
a diverzifikaciu domacej ekonomiky.

Mnohé ztychto snah nezahffiaju priame fiskalne ndaklady, apreto by nemali byt vrozpore
s pretrvavajlicou potrebou dodrzat limity EU tykajuce sa dlhov a deficitov. Patri sem napriklad
zrusenie obmedzeni trhu prace a znizenie regulacnych bariér pri vytvarani novych podnikov. Niektoré
opatrenia, napriklad modernizacia danovych Struktur a vyber dani, by mohli financné vyhliadky
posilnit zvySenim prijmov. Iné vsak budl vyZadovat presmerovanie vzacnych priamych zdrojov
k investiciam do najdbleZitejSich priorit, napriklad do financovania zdkladného vyskumu a vyvoja,
zlepSenia vysledkov v oblasti vzdelavania a rozSirovania vyroby energie z obnovitelnych zdrojov.



3 Ponaucenia z existujucich finanénych nastrojov

Nasledujica ¢ast prinasa prehlad skdsenosti Slovenska s FN pocas predchadzajuceho programového
obdobia (2007 — 2013) a identifikuje osvedcené postupy a potencidlne problémy, ktoré by mohli
posluzit pri uréovani stratégie FN pre suéasné obdobie. Zadina struénym predstavenim existujucich
FN, potom prindsa ponaucenia zo skudsenosti ziskanych pri implementacii existujucich FN, ako
aj sposoby, akymi je mozné ich pouzit a zlepsit tym pravdepodobnost budiceho Uspechu.

3.1 Prehlad aktualnych finanénych nastrojov na Slovensku

Pocas predchadzajuceho programového obdobia Slovensko vyuzivalo FN len vo vyske 1,1 % zo svojich
zdrojov ESIF, v porovnani s priemerom EU vo vyske 3,1 %. Napriek tomu, 7e miera vyuZivania bola
relativne nizka, pouzité nastroje mali znacny vplyv na cielové trhy, vratane financovania MSP,
zlepsenia energetickej efektivnosti (EE) v budovach a environmentalnych projektov.

FN dnes takmer vbbec nepokryvaju dalSie sektory, vratane vyroby obnovitelnej energie, dopravnej
infrastruktiry, odpadového hospoddrstva, vodnej infrastruktiry a regenerdcie nevyuZitych
priemyselnych lokalit. Ministerstvo Zivotného prostredia niektoré z uvedenych priorit financuje
prostrednictvom Environmentdlneho fondu, zdroje su vSak mimoriadne obmedzené.

Nasledujuca ¢ast prinasa kratky prehlad existujdcich FN podla sektorov.
FN na financovanie MSP

FN pouZzité na financovanie MSP na Slovensku boli implementované predovsetkym prostrednictvom
verejnych institlcii alebo Strukturalnych fondov, ktoré spravuje Eurdpsky investicny fond (EIF).
Jednym z najdélezitejSich aktérov na tomto trhu je Slovenska zaruénd a rozvojova banka (SZRB), jedna
z prvych bank v strednej Eurdpe Specializujica sa na podporu MSP. SZRB poskytuje p6zicky a zaruky
priamo MSP, ato predovsSetkym tym, ktoré nedokazu splnit poZiadavky komerénych bank na

zabezpeky.

Dal3im subjektom, ktory sa zameriava na podporu rozvoja a rastu MSP je Slovak Business Agency
(SBA), spolo¢nd iniciativa slovenskej vlady a EU. SBA identifikuje a analyzuje existujice bariéry
podnikania a ndsledne navrhuje Ministerstvu hospodarstva politiku zamerand na MSP a na zlepSenie
ich podmienok na trhu. SBA ma tieZ rozsiahle skusenosti simplementaciou mikrouverov
a kapitalovych programov pre MSP na Slovensku.

Tretim velkym hracom pri financovani MSP je EIF, ktory implementuje iniciativu JEREMIE. Iniciativa
JEREMIE bola zavedend v roku 2013 a o¢akava sa, Ze prilaka viac ako 300 miliénov EUR na financovanie
novych MSP prostrednictvom zaruk, poziciek a vlastného imania. V spolupraci s OTP Bankou
Slovensko EIF financuje aj ,,Ndastroj mikrofinancovania Progress,” prostrednictvom ktorého poskytne
mikropodnikom a mladym podnikatefom viac ako 10 miliénov EUR vo forme mikropdziciek.

FN na renovacie bytovych domov a budov

Renovacie bytovych domov a budov dostali v roku 2013 najvacsi podiel podpory z existujucich FN
v celkovom objeme priblizne 200 miliénov EUR.

Najvacsim aktérom na tomto trhu je Statny fond rozvoja byvania (SFRB), ktory roéne poskytuje viac



ako 150 miliénov EUR v podobe zvyhodnenych poéziciek na financovanie klpy, vystavby a renoviacie
bytovych jednotiek, predovietkym paneldkov. SFRB implementoval nastroj typu JESSICA, ktory bol na
Slovensku zavedeny v roku 2013. Iniciativa JESSICA rozdelila 11,5 milibna EUR na financovanie
rekonStrukcii savisiacich so zlepSenim energetickej efektivnosti v bytovych domoch, ato
predovietkym prostrednictvom bezuroénych poziciek. SFRB zacal prijimat Ziadosti v juni 2013, pri¢om
do konca roka rozdelil 95 %> dostupnych prostriedkov. Zvy$nych 5 % prostriedkov bolo ponutknutych

v roku 2014 s urokovou sadzbou 1,5 %.

Daldim velkym aktérom vtomto sektore je Eurdpska banka pre obnovu arozvoj (EBOR), ktora
v spoluprdci s Ministerstvom hospodarstva prevadzkuje dva programy uréené na podporu investicii do
EE a obnovitelnej energie. Prvy z nich, SIovSEFF, poskytol od roku 2007 p6Zicky na zlepSenie EE
v priemyselnom sektore a sektore byvania vo vyske 190 miliénov EUR. Program MunSEFF zacal v roku
2011 a poskytol pozZicky v hodnote vySe 100 milidnov EUR na podporu tych istych cielov

v infrastruktdre samosprav.
FN na environmentdlne projekty

Environmentalne projekty maju najmensi podiel podpory z FN a to predovsetkym prostrednictvom
tzv. Environmentalneho fondu Ministerstva Zivotného prostredia. Tento environmentdlny ndstroj

poskytuje jednotlivcom a sukromnému sektoru po6zicky, granty a kombinovanu podporu na projekty

tykajuce sa ochrany ZzZivotného prostredia aenvironmentdlnych investicii, vyroby energie

z obnovitelnych zdrojov, ako aj niektorych projektov odpadového a vodného hospodarstva.

Environmentalny fond je jedine¢ny v tom, Ze bol zaloZeny bez akejkolvek finanénej podpory z EU
alebo statneho rozpoctu, len z poplatkov za znecistovanie ovzdusia, poplatkov za odbery podzemnych
vOd a prijmov z poplatkov za vytaZené nerasty. Napriek tomu sa vyZaduje zaruka vo vyske 130 %
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z hodnoty poZadovanej p6zicky, ktord vplyv tohto FN na trhu znaéne obmedzuje.

Nasledujuca tabulka prinasa prehlad existujucich finanénych nastrojov na Slovensku:

Tabulka 1: Prehlad finan¢nych nastrojov na Slovensku

Finanény nastroj
JESSICA

JEREMIE — portfoliové
zaruky prvej straty
JEREMIE — portféliové
zdiel'anie rizika
JEREMIE — nastroj
rizikového kapitalu
Mikrofinancie Progress
SlovSEFF — Slovensky
ramec pre financovanie
udrZatelnej energie

MunSEFF — Ramec na
financovanie projektov
municipalit —
Energeticka efektivnost
Statny fond rozvoja
byvania

Environmentalny fond

Poskytovatel

Statny fond rozvoja
byvania
EIF

EIF
EIF

EIF

EBOR + Medzinarodny
fond na podporu
odstavenia JE
Bohunice (BIDSF)
EBOR

Statny fond rozvoja
byvania (SFRB )

Environmentalny fond

Zdroje (EUR)
11,5 mil.

43 mil.

18,3 mil.

31 mil.

1,3 mil.

60 mil. (SIovSEFF 1)
90 mil. (SIovSEFF I1)
40 mil. (SlovSEFF Il)

10 mil. (MunSEFF 1)
90 mil. (MunSEFF I1)

154,9 mil. na
po6zicky, 0,07 mil. na
granty (v roku 2013)

6,5 mil. na pozicky,
32.5 mil. na granty

Typ zdrojov

Uverové zdroje — nizke Gverové
sadzby

Zaruka

Pozicka

Vlastné imanie

Mikrofinancovanie
Nastroj na zdielanie rizika

(poZicka) pre MSP/samospravy

Uverové zdroje

Uverové zdroje — zvyhodnené
pozicky

Uverové zdroje — vyhodna
uverova sadzba vo vyske 1 %

SFRB (2014a): Vyroéna sprava o postupe implementacie iniciativy JESSICA. Statny fond rozvoja byvania.

Datum zacatia
2013

2013

2014

2013

2014

2007 (SIovSEFF 1)
2010 (SIovSEFF I1)

2014 (SlovSEFF IIl)

2011

2004



(v roku 2012)

SZRB zaruky a po6zicky SZRB 290 mil. (zaruky Uvery, zaruky, 2010
poskytnuté v rokoch | Mikrofinancovanie
2010 -2013)
SBA kapitalové SBA n.a. (vyplatené: 0,9 Mikrofinancovanie, kapitalové 2007 (kapitalové
financovanie mil. financovanie nastroje) a 2010
a mikrofinancovanie mikrofinancovanie (mikrofinancovanie)
a 59,5 mil. vlastné
imanie
Ekofond Slovensky plynarensky | 6,6 mil. (od roku Granty 2007
priemysel, a.s. 2008)

3.2 Ponaucenia z existujucich financnych nastrojov

Na zdklade ponauceni ziskanych z FN na Slovensku v zvazovanych investi¢nych oblastiach prindsa ex
ante hodnotenie niekolko relevantnych a pouc¢nych ponauceni, ktoré by sa mohli aplikovat pri
navrhovani stratégie FN na programové obdobie 2014 — 2020. Tieto ponaucenia, ziskané
predovsetkym z rozhovorov so zainteresovanymi stranami, su nasledovné.

Rozsirit diverzifikaciu finanénych produktov

Kltéovou prioritou nastavajuceho programového obdobia bude rozsirit réznorodost ponudkanych
finanénych produktov s cielom lepsie uspokoijit Sirokd Skalu potrieb financovania réznych prijemcov.

V minulosti mali slovenské FN takmer vyhradne formu Uverov a zaruk, pricom iné formy produktov
financovania, napriklad kapitalové financovanie, takmer neexistovali. Tieto typy produktov vsak
nevyhovuju vsetkym typom projektov. Zavedenie vacsej réznorodosti finanénych produktov —vratane
kapitalovych néastrojov, mezaninu, hybridnych produktov — by umoznilo FN lepsie uspokojit Specifické
poziadavky r6znych druhov projektov.

Okrem toho, tieto typy produktov su vyhodnejsie v tom, Ze maju vacsi pakovy efekt a nizsie naklady
na financovanie ako Uvery, ¢o zlep3uje efekt ESIF a narodného spolufinancovania.

Nakoniec, vytvorenie cielenych produktov moze pomact pri zvysovani miery ¢erpania. Zaruky SZRB by
napriklad mohli byt potencidlne cennym zdrojom pre mensie projekty MSP, doposial vsak mali len
obmedzeny vplyv na trh, kedZe su generické, t.j. nie si urené pre potreby MSP.

Prildkat d'alSie zdroje
Jednou z najsilnejsich kritik nastroja typu JESSICA implementovaného na Slovensku v roku 2013 je, Ze
neprildkal vyznamné dalSie verejné alebo sukromné zdroje ani na drovni fondu ani prostrednictvom

procesu sprostredkovania. V buduicnosti je nevyhnutné, aby boli FN navrhnuté tak, Ze vonkajsie
zdroje, ktoré dokaze prildkat v sulade s cielmi a obmedzeniami fondu, budd maximalizované.

Pri implementdcii iniciativy JESSICA sa slovenské organy rozhodli, Ze nebudd nastroj delit medzi
financnych sprostredkovatelov, ktori by prostrednictvom sprostredkovatelského procesu mohli
prispiet vlastnymi zdrojmi, ¢im by zvysili pakovy efekt produktov. Namiesto toho bol pakovy efekt
obmedzeny len na vlastné zdroje, ¢o je tiez typické pre granty. RO by mali naplno vyuZit moznost
sprostredkovatelov zvysit Uc¢inok financovania prostrednictvom vlastnych finanénych zdrojov.

Nastroj typu JESSICA svoj uc¢inok nevyuzil naplno tiez tym, Ze bolo prijaté rozhodnutie nenadviazat
partnerstvo so Ziadnou medzinarodnou finan¢nou instittciou (MFI) aktivhou v danom regione, ¢im by
sa prildkali spoluinvesticie na Urovni fondu. Spoluinvesticie MFI by priamo zvysili objem financii
uréenych na podporu cielov fondu, a zaroven by znizili investiéné riziko a tym pomohli podporit aj
dalSie spoluinvesticie z inych verejnych a sukromnych zdrojov. Pri navrhovani FN pre aktualne
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obdobie by RO mali v rdmci spolo¢ného Usilia na maximalizovanie verejnych a sukromnych
spoluinvesticii najskor oslovit MFI .

ZvySovanie povedomia a ¢innosti ul'ahcujice fungovanie trhu

Vzhladom na nedostatok skusenosti finanénych institucii a potencidlnych prijemcov s FN by RO mali
do svojho implementa¢ného planu zahrndt zvysovanie povedomia a ¢innosti ulahéujldce fungovanie
trhu.

KedZe FN su na Slovensku relativne nové, mnohi potencialni Gcastnici trhu poriadne nechapu s nimi
spojené poziadavky alebo potencidlne vyhody, vrdtane inStituciondlneho usporiadania,
administrativnych postupov, pozZiadaviek financovania, atd. Nedostatok chapania je znacnou
prekazkou implementdcie FN.

Aby sa tato prekazka odstranila, RO by mali podporovat informacné kampane, vratane seminarov
a konzultdcii s miestnymi zainteresovanymi stranami, aby sa tieto lepSie oboznamili s FN. K miestnym
zainteresovanym stranam patria banky a iné finanéné institlcie, samospravy, zainteresované strany
projektov a priemyselné skupiny, napriklad obchodné komory.

Okrem pochopenia administrativnych procesov moze lepsia znalost stratégii a cielov prislusného FN
prispiet k Uspechu daného FN. Zainteresované strany projektov napriklad nemusia poznat dévody
kombinovania sukromnych a verejnych elementov v projekte.

Takymto informaénym programom by mohla poméct publikacia priruciek, ktoré by boli
zainteresovanym stranam k dispozicii v tlacenej alebo on-line podobe, alebo by boli ponidkané pocas
Specializovanych skoleni.

Podpora rozvoja pripravenych projektov

Dal$im klG¢ovym ponaucenim z minulého obdobia je, e ak ma byt FN Uspesny, RO budd musiet
podporovat vypracivanie dostatone pripravenych projektov, ktoré budd kvalifikované ziskat
financovanie.

FN v predchadzajucom obdobi boli navrhnuté tak, aby riesili nedostato¢nu ponuku financovania,
jednou z najvacsich prekdzok, ktorym celili, vSak v skuto¢nosti bol nedostatoény dopyt: nedostatok
dobre pripravenych, uskutocnitelnych projektov pripravenych na financovanie. KedZe
pravdepodobnost ziskania potrebného financovania bola nizka, redlny nedostatok financovania
v minulosti oslabil iniciativu pri vypracuvani projektov. Ked' sa vdaka FN zvysila ponuka financovania,
financie dostalo len mélo vypracovanych projektov, kedZe neboli dostatocne pripravené a zna¢na cast
financii nebola vobec pridelena. Zavedenie FN do nového trhového sektoru by mali sprevadzat
opatrenia na podporu vypracuvania primeranych dobre pripravenych a uskutocnitelnych projektov.

Komeréné banky a Specializované fondy mézu prispiet k rozvoju projektov prostrednictvom vyuZitia
tzv. pristupu ,Smart Money“. Niektoré MFI aktualne aktivne na Slovensku, napriklad skupina EIB
a EBOR, v podstate uz tento pristup vyuzivaju tym, Ze sa aktivne zapajaju do rozvijania projektov pocas
fazy rozvoja a neskdr pomahaju zainteresovanym stranam spifiat poZiadavky suvisiace s vykazovanim
a monitorovanim.

Pristup ,Smart Money” je potrebny aj v sektore MSP. FN by mohli zna¢ne rozsirit rady potencidlnych
prijemcov a subor projektov pripravenych na investovanie tym, Ze budl podporovat skolenia
a poradenstvo. Takéto Usilie by sa malo tykat tychto oblasti: spisanie biznis planu, podavanie Ziadosti
a rokovanie s finanénymi institGciami, U¢tovnictvo. Ziadatelia by z takéhoto pristupu taZili najma
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v predrozvojovych fazach, kedy je potrebné pripravit kli¢ovu projektovd dokumentéciu, napriklad
studie uskutocCnitelnosti, analyzy nakladov a vynosov a inu technickd dokumentaciu, na zaklade ktorej
bude posudzovana podstata projektov.

Hodnotenie a monitorovanie vykonnosti FN

Aby sa zabezpecilo, Ze budice FN budu Gc¢inne podporovat ciele prislusnych OP, RO by mali zariadit,
aby bolo financovanie prepojené s, ak nie podmienené, plnenim vykonnostnych opatreni.

Pocas predchadzajuceho programového obdobia bolo znaéné mnozstvo financii pouzitych na podporu
zlepsenia energetickej efektivnosti v bytovych domoch. Financovanie nebolo podmienené overenym
znizenim spotreby energie, a preto nie je mozné presne odmerat vplyv takto vynaloZenych financii na
zamyslany ciel.

Buduce FN by mali byt navrhnuté tak, aby zahfnali opatrenia na sledovanie vykonnosti, a aby sa RO
mobhli uistit, Ze poskytnuté finanéné prostriedky mali pévodne zamyslany Gcinok. Napriklad, v pripade
investicie do energetickej efektivnosti by poskytnutie financii mohlo byt podmienené vysledkami
certifikovaného energetického auditu. VSeobecne povedané, zbieranie Udajov o vykonnosti by RO
umoznilo vediet, Ze ich financie dosahuju zamyslané ciele a, ak by konkrétny produkt nedosahoval
uspokojivé vysledky, spravcovia fondov by boli opravneni upravit svoj pristup.

Znizenie administrativneho zataZenia

Daldim délezitym ponaucenim ziskanym vdaka skUsenostiam Slovenska, je potreba znizenia
administrativneho a byrokratického zataZenia pri Ziadani o financovanie. Cas, ndmaha a naklady
spojené so splnenim administrativnych poZziadaviek na ziskanie uZitku z EU fondov boli najé¢astejsie
uvadzanou prekazkou pocas rozhovorov so zainteresovanymi stranami.

Znizenie administrativneho a byrokratického zataZenia nie je povinnostou len Ustrednej spravy a RO,

......

dodrZiavani postupov hodnotenia a inych poZiadaviek.

Pravidla oprdvnenosti aStatnej pomoci predstavuju znacné obmedzenie slobody konecnych
prijemcov pri vyuZivani zdrojov FN. Je preto doleZité obmedzit prislusné pravidla opravnenostilen na
naozaj nevyhnutné pravidla a podporovat projekty integrovanym pristupom, t.j. pristupom, ktory
bude brat do tvahy vsetky navzajom suvisiace politiky, projekty a navrhy.
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4 Analyza ponuky a dopytu financovania a identifikovanie
zlyhani trhu

Tato Cast skima ponuku a dopyt po financovani verejnych investiénych projektov a financovani MSP
tak, aby identifikovala a podla moznosti aj vyéislila medzery, ktoré by mohli vyplnit FN. Na strane
ponuky su vzhladom na podobnost tychto dvoch trhovych segmentov zahrnuté vsetky oblasti
verejného investovania, tak ako aj vSetky potreby financovania MSP. Na strane dopytu sa podrobne
brala do Uvahy kazda oblast politiky. Co sa tyka potrieb verejnych investicii, subor projektov
predstavujlcich dopyt bol zostaveny na zéklade rozhovorov so zainteresovanymi stranami. Co sa tyka
potrieb financovania MSP, dopyt po financovani bol stanoveny odhadom na zaklade prieskumov.

Ak to bolo mozné, ponuka a dopyt su vycislené tak, aby poskytli kvantitativny odhad medzier vo
financovani. V inych pripadoch su medzery identifikované a prezentované na zdklade kvalitativneho
posudenia. Tato ¢ast prindsa na zaver prehlad identifikovanych medzier a hlavnych zlyhani trhu.

4.1 Ponuka financovania na slovenskom trhu

Ex ante hodnotenie najskor prinasa prehlad ponuky financovania vo vsetkych prislusnych oblastiach,
aby identifikovala potrebné sumy, ako aj vietky pripadné existujlce bariéry financovania. Co sa tyka
financovania MSP, ponuka je vycislend podla produktov na zdklade odhadov z neddvnej financnej
aktivity MSP. Co sa tyka ostatnych oblasti politiky, kvoli nedostatku informécii a obmedzenému
financovaniu zo strany bankového sektora je tazké pripravit dostatocne spolahlivé vydislenie.
Kvalitativna analyza ako taka podporuje nazor, Ze financovanie projektov je na Slovensku obmedzené.

4.1.1 Prehlad ponuky

Ponuka financovania na Slovensku pochddza predovsetkym od komerénych bank, kedZe iné institucie
nie su schopné projekty podporovat a financovat. Analyza slovenského finan¢ného sektora
konkrétnejsie ukazala, Ze v porovnani s priemerom EU a inymi regionalnymi ekonomikami, je vplyv
leasingovych spolocnosti, faktoringovych spoloénosti, investiénych fondov a inych Specializovanych
institucii, napriklad poskytovatelov mikrofinancovania alebo mezaninu, obmedzeny.

Komer¢né banky si v poslednych rokoch viedli dobre. Postupné zlepSovanie ekonomickych vyhladov
v oblasti eurozény a intervencie ECB mali pozitivny vplyv. Pretrvavajlca nizka inflacia zvySila hodnotu
prijmu z Urokov, posilnila sivahy komerénych bank* a posilnila ich zisky.

Napriek silnym sivaham je financovanie verejnych a sikromnych projektov komerénymi bankami
nevyrazné. Podla Ndrodnej banky Slovenska klesol pomer celkovych tverov k HDP z 24,5 % v roku
2007 na 19,5 % v roku 2013, Co je daleko pod priemerom eurozény, ktory je 42 %, a pod priemerom
EU, ktory je 39 %. Ochota riskovat zostava nizka, nizke Grokové sadzby a vyhlady inflacie ovplyvnené
krizou spdsobili, Ze pozZiciavanie je relativne neatraktivne. V désledku toho sa banky zameriavaju na

Aveve

svoju hlavnu ¢innost — poskytovanie malych, retailovych poZiciek, napriklad hypoték.

4 Kapitalizicia bank je pevna a pomer zékladného kapitalu Tier | dosiahol v roku 2012 vysku 14,7 %, t.j. o 2 percentudlne body viac ako

v roku 2011, ¢o je ¢iastocne odrazom prisnych pravidiel NBS o rozdeleni zisku (IMF Sprava o krajine 2013; NBS, Vyro¢na sprava 2014).
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4.1.2 Ponuka financovania investi¢nych projektov verejnych orgénov

Podla zainteresovanych stran sa banky Coraz viac zaujimaju o poskytovanie financovania miestnym
a regionalnym samosprdvam, ato predovsetkym na projekty energetickej efektivnosti a projekty
generujuce zisk, napriklad na vyrobu energie alebo spracovanie odpadu. PoZi¢iavanie samospravam
na Slovensku vSak od roku 2011 klesa. K faktorom, ktoré obmedzuji ponuku komerénych bank
v oblasti financovania projektov, patri nasledovné:

e Vysokd uroven zadlienia samosprav — zdkon o rozpoctovych pravidlach verejnej spravy
obmedzuje vysku verejného dlhu a poziéiavanie si obci a samospravnych krajov. Vzhladom na
pokles prijmov a ndrast vydavkov v priamej suvislosti s ekonomickou krizou, takmer vsetky

AVev

slovenské samospravy musia svoje pdzi¢ky obmedzit alebo znizit;

e Nedostatocna kapacita — nizka dveruschopnost miestnych samosprav a nedostatocné
administrativne moznosti spdsobuju, Ze niektoré samospravy nedokazu sutazit o financie so
sukromnym sektorom a Ustrednou spravou. Slovensko nema moznosti na riadenie
komplexnejsich foriem financovania miestnej tvorby kapitalu, napriklad komunalne obligacie,
leasingové zmluvy a sofistikované FN, alebo na vyhodnotenie a monitorovanie alternativ
v rdmci rozpoctu, ako napriklad vladnych zaruk a spolo¢nych podnikov;

e Nedostatok dlhodobych projektov a investicnych stratégii — v poslednych rokoch poklesla
aktivita v oblasti pripravy projektov, kedze ziskavanie financovania sa stalo narocnejSim
a ziadosti o financné zdroje pre nové projekty poklesli. Miestne samosprdvy sa zameriavaju
predovsetkym na vysledky v oblasti plnenia kratkodobych politickych ciefov na ukor
dlhodobejsich projektov;

e Taizko predvidatelné prijmy samosprav — najdoleZitej$im zdrojom beiného prijmu rozpoctov
samosprav je ich podiel na dafiovych prijmoch ziskanych na narodnej urovni. Tieto prijmy
kazdy rok znacne kolisu (a este viac v poslednych rokoch, ¢o sposobila finan¢na a ekonomicka
kriza), apreto je tazké presne predpovedat budice prijmy. Tato nepredvidatelhost
obmedzuje schopnost samosprav riadne napldnovat svoje investicie avyuzit dlh na
financovanie vacsich a/alebo dlhodobejsich investicii.

Z dovodu nedostatku informacii a velmi obmedzeného financovania pochadzajuceho vyhradne
z bankového sektoru nie je ponuka sukromného sektoru financovania verejnych projektov vycislena.

4.1.3 Ponuka financovania MSP

Komeréné banky su hlavnym zdrojom financovania MSP na Slovensku, takéto financovanie je vsak
Casto obmedzené len pre vacsie, etablovanejsie firmy so znacnymi vlastnymi kapitalovymi zdrojmi,
dobrou Gverovou histériou a stabilnymi prijmami.

Produkty financovania celkovo dostupné na Slovensku pre MSP su nasledujuce:

¢ Mikrofinancie,

* Overy (vratane kratkodobych, strednodobych a dlhodobych péZic¢iek, uverovych liniek
a precerpania),

* leasinga

* rizikovy kapital (RK) a sikromny kapital (SK).

Ponuka dalsich foriem financovania vhodnych pre MSP je velmi mala. Zahfnaju napriklad nasledovné:
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* vyvozny Uver,

» faktoring/poistenie Gverov,

* mezanina

* anjelski investori.
Kvantifikacia ponuky finanénych produktov pre MSP za posledné roky a odhad ponuky na rok 2014 su
uvedené nizsie v tabulke.

Tabulka 2: Ponuka produktov financovania MSP za posledné roky a odhad ponuky na rok 2014 v Slovenskej
republike.

EUR (miliénov)

Finan¢ny produkt

2009 2010 2011 2012 2013 Odhad na rok 2014
Mikrofinancie n/a 1,4 0,6 1,2 1,8 3,6-4,0
Kratkodobé Gvery, Gverové linky a precerpania n/a n/a n/a 2399 2170 2066-2 284
Strednodobé a dlhodobé uvery n/a n/a n/a 61 92 132 -146
Leasing 944 992 1125 1165 1160 1187-1312
Anjelski investori n/a n/a n/a n/a n/a n/a
Rizikovy kapital 7,7 13,0 5,7 1,4 7,0 15,1-16,7
Sukromny kapital 8,4 9,8 14,9 10,9 11,9 16,3-18,1

Zdroj: Rézne zdroje, PwC analyza, 2014°.
4.2 Dopyt po financovani na slovenskom trhu

Dopyt po financovani analyzujeme na dvoch urovniach. Co sa tyka financovania verejnych
investi¢nych projektov, dopyt sa odhaduje na zaklade identifikovanych projektov (subor projektov)
v zvazovanych prioritnych oblastiach, menovite v oblasti vyroby energie, infrastruktury, odpadového
hospodarstva, rozvoja miest a obci. Co sa tyka financovania MSP, v ramci analyzy bol urobeny
prieskum za ucelom zozbierania kvantitativnych informacii o finanénych potrebach MSP. Tieto
informdcie boli pouzité na odhadnutie rozsahu dopytu po financovani v nasledujucich rokoch.

4.2.1 Dopyt po financovani verejnych investi¢nych projektov

Za ucelom analyzovania dopytu po financovani v oblasti vyroby energie, infrastruktiry, odpadového
a vodného hospodarstva a rozvoja miest a obci bola kldi¢ovym zainteresovanym stranam v kazdej
oblasti poloZend otazka, ako vnimaju financovanie verejnych investi¢nych projektov, a boli poZziadané,
aby identifikovali projekty dokazujice pritomnost dopytu po financovani vo svojom odvetvi. Tato
analyza je rozdelend podla jednotlivych oblasti.

Vyroba energie

Slovensko je vysoko energeticky naro¢na krajina z dovodu dominantnej pozicie energeticky
naro¢ného priemyselného sektora a z dévodu narastajiceho mnozZstva osobnych motorovych

v ,

vozidiel. Vyrobu energie a jej distribuciu v krajine riadi z vacsej ¢asti verejny sektor a zopar klticovych

hracov zo sukromného sektora. Vyroba energie je v prevaznej miere zavisla na dovezenom palive

5 pwcC analyza, SBA, VOKA, SZRB a ETP, 2014 (mikrofinancie), Narodna banka Slovenska (kratkodobé pozicky, strednodobé a dlhodobé

poZicky, leasing), 2014, SBA, Eurdpska asociacia rizikového kapitélu, (vlastny kapital), 2014.
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a materidloch. Tieto charakteristiky len zdoraziuju potrebu rozSirenia vyroby zaloZenej na
obnovitelnych zdrojoch energie (OZE) a obmedzena kapacita energetickych sieti krajiny znamen3, zZe
investicie by sa mali zamerat na mensie projekty. Napriek existencii vyznamnych dotécii do OZE,
projekty suvisiace s vyrobou energie maju ¢asto problém zabezpedit si trhové financovanie.

V analyze bolo identifikovanych 13 investicii do OZE s celkovou vySkou potrebného financovania 235
milionov EUR. Okrem toho bolo identifikovanych 6 investicii do energetickej infrastruktiry
s odhadovanou vyskou potrebného financovania 62 miliénov EUR vratane jedného projektu, pri
ktorom nebolo mozné stanovit odhadovanu vysku nakladov.

Infrastruktura

Dve hlavné investicné skupiny, ktoré sa ukazali v sektore infrastruktury ako prioritné, su doprava
avodné hospodarstvo. V poslednych rokoch sa na modernizaciu infrastruktdry krajiny vynalozili
obrovské investicie, identifikované potreby s vsak tiez obrovské. Kvalita a bezpeénost cestného
systému je stale sub$tandardnd. Zelezni¢ny systém je zastarany a pocet cestujucich zna¢ne upadol.
Okrem toho systémy zasobovania vodou a zberu odpadovych vdd nepokryvaju celé uzemie krajiny.
Celkovo su investicie a potreby financovania vysoké a je potrebné venovat im pozornost.

Ministerstvo dopravy poskytlo zoznam 72 projektov suvisiacich so Zelezni¢nou, cestnou a vodnou
infrastruktirou v hodnote takmer 10 miliard EUR, a po rozhovoroch so zainteresovanymi obcami bolo
identifikovanych 17 projektov s potrebou financovania vo vy$ke 321 miliénov EUR. Dal3ich 6 projektov
suvisiacich s infrastruktdrou s potrebou financovania vo vyske 256 milibnov EUR poskytli
zainteresované strany zo sukromného sektora.

Odpadové hospodarstvo

Odpadové hospodarstvo na Slovensku je charakteristické nizkym povedomim obyvatelstva
o potenciadlnych prinosoch recykldcie komunalneho odpadu. V roku 2011 sa recyklovalo len 4,4 %
celkovo vytvoreného odpadu, ¢o ponuka obrovsky priestor na zlepsSenia v tejto oblasti. Krajina
pripravuje balik reforiem v oblasti odpadového hospodarstva, ktory by riesil vyzvy a dalej propagoval
recykldciu na ucely dosiahnutia rovnovahy energie a materialov.

V analyze bolo identifikovanych 8 projektov zo strany sikromného sektora s potrebami financovania
vo vyske 53 milidnov EUR (suma moze byt vyssia, kedZe 2 z tychto projektov stale nemaju stanoveny
rozpocet). Bolo tiez identifikovanych 6 investicii samosprdv vo vyske 11 miliénov EUR.

Rozvoj miest a obci

Oblast politiky rozvoja miest a obci pokryva mnozstvo oblasti. Najvacsiu prioritu ma pravdepodobne
zlepSenie renovacie bytovych domov a verejnych budov. EIB odhaduje, Ze zlepSenie celkového fondu
bytovych domov a samospravnych budov, by stalo viac ako 10 milidard EUR, problém je vsak schopnost
trhu absorbovat financie. Rozhovory so zainteresovanymi stranami zo samosprav priniesli zoznam 21
projektov v hodnote len 24 miliénov EUR. Co sa tyka bytovych domov, dopyt pochddza od malych
sukromnych projektov, ktoré neboli pocas analyzy identifikované. Analyza existujlcich FN naznacuje,
Ze celoro¢ny dopyt presahuje aktualny kazdorocny tok vo vyske takmer 200 miliénov EUR rocne.

Cistenie a pridelenie nového téelu nepouZivanym a environmentalne znehodnotenym oblastiam je
dalSou doblezZitou prioritou, ktord vyZaduje znacné investicie. Rozhovory v sektore obci a v sikromnom
sektore identifikovali 9 projektov nevyuzitych priemyselnych lokalit s investiciami vo vyske takmer 400
milionov EUR. Tieto projekty predstavuju len zlomok zo 663 nevyuzitych priemyselnych lokalit, ktoré
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identifikovala vlada.

Nakoniec bolo identifikovanych zopar projektov v oblastiach infrastruktury vzdelavania a podpory kulttry

v celkovej vyske 3 milidny a 9 miliénov EUR.
4.2.2 Dopyt po financovani pre MSP

Dotazniky boli poskytnuté vzorke MSP rozdelenej podla velkosti na mikro, malé a stredné podniky. Otazky
sa tykali skisenosti podnikov s financovanim v minulosti a o¢akavanych buducich potrieb financovania.
Podniky poskytli informacie o ré6znych produktoch financovania vratane: mikrofinancovania, kratkodobych

vvvvv Aveve

pozicCiek, strednodobych a dlhodobych pbéZiciek a leasingu.

Dopyt po financovani bol preskimany na jednej strane u mikropodnikov a na druhej strane u malych
a strednych podnikov. Spoloénosti boli rozdelené do tychto dvoch typov, aby bolo v on-line prieskume
ziskanych viac odpovedi. Okrem toho, rozhovory s predstavitelmi MSP a komerénych bank vyzdvihli, Ze
dopyt po financovani zo strany malych a strednych podnikov je ¢asto podobny.

Okrem toho bol dopyt po financovani od vsetkych MSP vycisleny osobitne pre kapitdlové financovanie.
Nakoniec je samostatne prezentovana kvalitativna analyza dopytu po projektoch energetickej efektivnosti

a socialnej ekonomiky.
Dopyt po dlhovom financovani pre MSP

Mikropodniky predstavuju vaésinu spolo¢nosti na Slovensku. KedZe pocet novo vytvorenych mikropodnikov
rastie, potreby financovania musia rast tiez. To je spdsobené predovsetkym vyraznym procesom transformacie
slovenskej ekonomiky. Kedysi bol hlavnym zamestnavatelfom v krajine priemyselny sektor a ten uz nedokaze
absorbovat ponuku pracovnej sily, ¢o viedlo k tomu, Ze mnohi nezamestnani si zaloZili vlastné podniky alebo sa
stali samostatne zarobkovo ¢innymi osobami. Zavery analyzy sa zameriavaju na financéné produkty poskytované
finan&nymi institdciami. Co sa tyka mikropodnikov, je potrebné $pecialne sa zamerat na mikrofinancie, ktoré su
relevantné pre existujuce spoloc¢nosti ale aj pre spolo¢nosti, ktoré sa chystaju zalozit [udia v snahe znovu sa
zapojit do aktivneho pracovného procesu. Analyza prieskumu umoznila odhad dopytu po mikrofinancovani za

Ucelom podnikania aj za ucelom socialneho zaclenenia.

Malé a stredné podniky na Slovensku tiez prechadzaju procesom transformacie a pokdsaju sa prispdsobovat
meniacemu sa prostrediu. Tento proces zdoéraziiuje Specifické potreby financovania, ktoré su v sprave

zapracované. Zisteny dopyt po financovani dlhov zo strany MSP je uvedeny v nasledujucej tabulke.

Tabul'ka 3: Rocny dopyt po produktoch dlhového financovania pre MSP v roku 2014 v Slovenskej republike

Financie Ziadané mikropodnikmi Financie Ziadané malymi a strednymi
(Mil. EUR) podnikmi (Mil. EUR)
Socialne mikrofinancie 587 -
Mlkroflnanclle za. Ucelom 748 — 826 )
podnikania
Krétkodobé dvery, bankove 888 - 982 2517-2782
precerpania a Uverové linky
Strednodobé a dlhodobé uvery 1233-1362 3489 -3 857
Leasing 747 - 826 992 -1 096

Zdroj: PwC analyza, 2014.
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Dopyt po kapitalovom financovani zo strany MSP

Priemerna suma kapitalového financovania, ktord v roku 2014 Ziadali MSP v Slovenskej republike,
bola 124359 EUR. Tato suma predstavuje potrebu kapitalového financovania inovativnych
mikropodnikov a malych/strednych podnikov s vysokym potencidlom rastu. Okrem toho je délezité
vziat do Uvahy, Ze rozpéatie sim od 1 000 EUR do 500 000 EUR, ktoré uviedli MSP zahfna vsetky typy
kapitalového financovania a vetky typy MSP. Siroké rozpitie poZiadaviek financovania vysvetluje
rozmanitost typov podnikov a ich vyvojovych stadii.

Pocet MSP, ktoré ocakavaju, Ze budd zZiadat o kapitalové financovanie v Slovenskej republike v roku
2014 sa odhaduje medzi 1 362 a 5 447 MSP. Na zaklade vypoctov sa dopyt po kapitalovom financovani
pre MSP pohybuje od 169 aZ po 677 miliénov EUR.

Dopyt po financovani energetickej efektivnosti pre vSetky MSP

Uskuto¢neny prieskum bol zamerany na malé a stredné podniky (MSP) s cieflom pochopit ich finanéné
potreby v oblasti energetickej efektivnosti. Analyza vychddza z dvoch skupin odpovedi. Prva skupina
predstavuje 16 % skimanych MSP, ktoré v poslednych troch rokoch (2011, 2012 a 2013) realizovali
projekt zamerany na zlepSenie energetickej efektivnosti. Druhd skupina prestavuje takmer 20 %
podnikov, ktoré vyjadrili svoj zdmer v nasledujucich troch rokoch investovat do energetickej
efektivnosti. Svedci to o tom, Ze pre podniky, ktoré sa stretli s vyhodami investovania v tejto oblasti,
sa energeticka efektivnost moze stat kontinualnym procesom.

Pri investicidch do energetickej efektivnosti MSP bola viac ako polovica uskutocnenych iniciativ
zamerana na zniZenie spotreby energie (61 %), teda na zniZenie nakladov tychto spoloc¢nosti. Zatial ¢o
hlavnhym motivom pre takéto investicie je zniZenie nakladov, objavuje sa aj environmentalne
povedomie. V skutocnosti sa aZz 27 % spolo€nosti zameriava na zniZenie svojej energetickej stopy.
Tieto iniciativy su iba v obmedzenej miere zamerané na vyvoj novych produktov (iba 4 %). To
zodpoveda aj zaverom analyzy o nedostatku inovacii na slovenskom trhu.

Dopyt po financovani socialnej ekonomiky pre vsetky MSP

V uskuto¢nenom prieskume boli spolo¢nosti poZiadané, aby sa na zdklade zoznamu charakteristickych
znakov identifikovali ako spolo¢nosti pésobiace v socidlnej ekonomike. Spolocnosti, ktoré si vybrali
aspon jednu z charakteristik boli v analyze pouzité aj napriek tomu, Ze pravny rdmec krajiny ich
neklasifikuje ako socidlne podniky. Podla prieskumu 68 % celkového poctu MSP nevnima zameranie
svojho podnikania ako socidlne . 32 % MSP ale do svojho podnikania zahrnulo niekolko socidlnych
cielov. Tieto spolocnosti si prieskume vybrali jeden alebo viac charakteristickych znakov, ktoré ich
definuju ako spolocnosti v sektore socidlnej ekonomiky. V tejto Casti berieme do Uvahy iba tieto
spoloc¢nosti.

KedZe vacsinu tychto podnikov predstavuju mikropodniky s obmedzenymi prevadzkovymi
moznostami, ktord obmedzuje ich mozZnost vyvijat vyznamny socidlny dosah, zakladom politickych
otazok by mala byt podpora tychto spolo¢nosti — iba 40 % tychto podnikov uviedlo, Ze su schopné
financovat sa bez dotacii. Navyse, 46 % vsetkych MSP aktivnych v socidlnej ekonomike s v zrelom
stadiu svojho podnikatelského rozvoja, a okolo 43 % je v rozvojovom Stadiu alebo v Stadiu tesne po
vytvoreni.

Pokial ide o potreby financovania a zdmery socialnych spolocnosti, dochadza k znaénym rozdielom
medzi socidlnymi podnikmi a SirSou skupinou MSP. Dlhové financovanie (vratane kratkodobych,
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strednodobych aj dlhodobych Uverov) uvadza takmer 40 % celkového poctu MSP, v porovnani s iba
26 % socialnych podnikov. To je vyznamny znak toho, Ze socidlne zamerané MSP nemaju odvahu
poziadat o Uver, pretoze vedia, ze ich pristup kfinancovaniu je obmedzeny a nedokdazu splnit
poziadavky na zabezpeku. Socidlne MSP maju v Umysle vyuzivat leasing a dotacie vaésmi nez celkova
skupina MSP.

Bez ohladu na velkost, tieto spolo¢nosti neuvadzaju, ze by boli podporované statnymi intervenciami
alebo existujucimi FN. To naznacuje, zZe existujuce systémy podpory, €i uz ide o dotacie alebo FN, nie
st adekvatne, nespliiaju ich potreby alebo nie st vhodne propagované.

4.3 Trhové zlyhania a identifikacia medzier na trhu

Spolocna analyza ponuky a dopytu odhalila existenciu finanénych medzier. Tieto medzery este viac
zhorsuju niektoré trhové zlyhania, ktoré su popisané nizsie.

4.3.1 Trhové zlyhania

Pocas analyzy boli identifikované niektoré trhové zlyhania® a suboptimalne investiéné situacie, ktoré
sU relevantné v ramci ekonomického a Strukturalneho kontextu Slovenska, a ktoré uzko suvisia s
investi¢nymi prioritami prislusnych segmentov trhu (vyroba energie, infrastruktira, odpadové a vodné
hospodarstvo, rozvoj miest a MSP). Tieto zlyhania stanovuju vyrazné medzery vo financovani v tychto
sektoroch, z ktorych nie vsetky su vycislitelné. Tato cast poskytuje prehlad kvantitativheho aj
kvalitativneho charakteru medzier.

Na Slovensku boli stanovené nasledujice ekonomické a Strukturalne trhové zlyhania a suboptimalne
investi¢né situdcie, ktoré pokryvaju vietky skiimané sektory:

e vysoka miera zavislosti na investiciach prostriedkov EU,

e zadlZenost verejného sektora,

e nestabilné regulacné prostredie — najma v oblasti vyroby energie a EE,

e nadmerné regulacéné zatazenie procesov verejného obstaravania,

e vysokd miera administrativneho zataZenia,

e neadekvatne monitorovanie vysledkov a nedostatok systémovych opatreni,
e nakladny a neisty vyvoj projektov,

e nedostatok zrelych projektov a dlhodobého investicného planovania,

e nedostatok dlhodobého financovania a

e nedostatok technickych vedomosti a schopnosti/skisenosti.

Okrem vyssie uvedenych trhovych zlyhani existuje aj mnoZstvo Specifickych sektorovych zlyhani, ktoré
tiez treba brat do Uvahy pri hodnoteni medzier na trhu.

6 Je potrebné uvedomit si, ze trhové zlyhania alebo suboptimalne investiZné situcie nie su trvalé. Systémy podpory maji Easto za ciel
vybudovat trhy tak, Ze sa budi zaoberat trhovymi zlyhaniami, ktoré si vyzaduju vladnu intervenciu. Okrem toho, podmienky sa mdzu
menit nasledkom trhom riadeného rozvoja alebo inych zmien tykajtcich sa spoloénosti.
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Vyroba energie

Projekty vyroby energie z obnovitelnych zdrojov celia mnohym prekdazkam pri zaobstaravani
financovania, ako napriklad neocenené externality konkurencénych technolégii, nestabilné regulacné
prostredie, nedostatok skusenosti s financovanim a realizaciou projektov a nedostatok prostriedkov
vSeobecne.

Dopravna infrastruktura

Hodnota napldnovanych projektov potencialnej dopravnej infrastruktiry presahuje dostupny
rozpocet v pomere tri ku jednej, o znamena, Ze kld¢ovym problémom je celkovy nedostatok financii.
Dlhové financovanie je jednou z potencidlnych alternativ dotdcii, ale kvoli vysokym pociatocnym
vydavkom a dlhym Zivotnym cyklom projektov mézu byt obchodné Gvery drahé a tazko dostupné. Na
prekonanie tejto prekazky je potrebnd mobilizacia sukromného kapitdlu. Jednym z pristupov na
prekonanie tychto prekazok su verejno-sukromné partnerstvd, ako v pripade projektu rychlostnej
cesty R1 na Slovensku.

Odpadové a vodné hospodarstvo

Rusivy vplyv sucasnych praktik negativne ovplyviiuje realizovatelnost projektov odpadového
hospoddrstva. Nedostatocna infrastruktira zberu a triedenia odpadu, neadekvatne poplatky za
zvazku, nizke povedomie verejnosti a slabé presadzovanie nelegdlnych skladok a spalovanie odpadu
spbsobuju, Ze sa znovu zuZitkuje alebo recykluje menej ako 5 % vyprodukovaného odpadu. Vzhladom
na potencidl generovania prijmu zo zariadeni na spracovanie odpadu narasta zaujem sukromného
sektora o vedenie aj financovanie takychto projektov. Na zosuladenie slovenskych praktik
odpadového hospodaérstva s normami EU je viak potrebna intervencia.

Problematika vodného hospodarenia je do velkej miery podobna problematike v sektore odpadového
hospoddrstva: vdaka potencidlu generovania prijmu su projekty vodného hospoddarstva a
infrastruktdry potencidlne vynosné a zaujimavé pre obchodnych investorov a obstaravatelov, ale
zaznamenané riziko je vysoké, ¢im sa obmedzuje pristup k financovaniu na nedostatocne rozvinutom
trhu.

Rozvoj miest a obci

Projekty na obnovu nevyuZitych priemyselnych lokalit ¢elia mnohym problémom, ktoré mozu spoloc¢ne
predstavovat neprekonatelné prekazky pre realizovatelnost projektu. Vacsina tychto lokalit je v
sukromnom vlastnictve, na zaklade ¢oho vznikaju problémy v oblasti vlastnickych prav a povinnosti.
Naklady na vydistenie danych lokalit s ¢asto znacné a je tazko ich predvidat, a prinosy z takychto
projektov su ¢asto nejasné. Intervencia prostrednictvom FN mdzZze pomdct vyrovnat rizika spojené s
neistymi ndkladmi na ich vycistenie a rozvoj, vdaka ¢omu su nevyuZivané priemyselné lokality
konkurencieschopné pre nedotknuté lokality. Zlicenim projektov na obnovu s podnikatelskymi
projektmi vznika tok prijmov na podporu splacania, pricom sa dosiahne cenny verejny investic¢ny ciel.

Okrem renovacie nevyuZzitych priemyselnych lokalit maju mestské, obecné a regionalne samospravy
mnoho dalsich priorit, ktoré by FN mohli potencialne financovat. Hlavnymi prekazkami financovania
tychto projektov si obmedzenie zadlZovania verejného sektora vyplyvajlce zo slovenského zdkona o
dihovej brzde a potreba vytvarat také projekty, ktoré budi schopné generovat toky prijmov na
spldcanie navratnej formy pomoci. Financovanie verejnej dopravy a kultirnych projektov moze byt
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CiastoCne splatené cez poplatky pouzivatelov, ale ostatné projekty asi budd musiet byt zlicené
s komerénymi podnikmi, s cielom ulahcit ich splacanie.

Malé a stredné podniky (MSP)

Analyza financovania MSP na Slovensku odhaluje niekolko trhovych zlyhani, kvéli ktorym maju MSP
zlozity pristup k financovaniu. Niekolko z tychto trhovych zlyhani je popisanych nizsie:

e Banky nie si ochotné poskytnut Uvery MSP, ktorym casto chyba potrebna zabezpeka. V
mimoriadnej miere je postihnuty najma zvySujuci sa pocet mensich spolocnosti a
mikropodnikov;

e Obmedzujicim faktorom pre velku éast podnikov v krajine je nedostatok institucii, ktoré sa
$pecializuju na mikrofinancovanie alebo st ochotné financovat spoloénosti v sektore socidlnej
ekonomiky;

e Nedostatocne rozvinuty kapitdlovy trh tiez predstavuje obmedzujuci faktor pre spolocnosti,
ktoré by mohli profitovat z tohto typu financovania, aby sa vyhli niekedy az prilis zavazujicim
podmienkam bankovych Uverov. Z rozvoja trhu s rizikovym kapitdlom by profitovali aj mladsie
spoloc¢nosti, ktorym by umoznil rozvoj a rast.

e Mnohé MSP maju malo skidsenosti s financnym systémom, a ich majitelia su preto menej
sebavedomi pri rokovaniach a bankovych postupoch pre poddavanie Ziadosti.

e  Kvoli vSeobecnému charakteru su existujuce FN, napriklad zaruky, menej viditelné pre MSP s
konkrétnymi investicnymi potrebami, ako napriklad presadzovanie energetickej efektivnosti.

4.3.2 Identifikdcia medzier na trhu

Na zaklade dostupnych udajov nie je vycislenie medzier na trhu vidy mozné. Ak nie je moziné
vyCislenie, konkrétne v sektore verejnych investicii, suboptimalna investi¢na situdcia je preukazand
neochotou finan¢ného trhu financovat uz pripravené projekty. Pokial ide o financovanie MSP, ex ante
hodnotenie vycisluje potencidlnu a uskutoc¢nitelnd medzeru na trhu pre sektor MSP.

Medzera na trhu v oblasti verejnych investicii

Analyza konzistentne preukazuje, Ze banky nie st ochotné financovat verejné investicie Ustrednej
vlady alebo regiondlnej a mestskej samospravy. Potencidlny dopyt po financovani bol orientacne
vyCisleny pomocou stanoveného suboru projektov, na zdklade ktorého je jasné, Ze suboptimalne
investi¢né situacie existuju vo vietkych skimanych oblastiach. Aj ked' takéto medzery na trhu neboli
vycislené, analyza ukazala, Ze pouzitie FN by mohlo poméct prekonat znacénu cast tychto medzier.

Medzery na trhu vo financovani MSP
Zistenia ex ante hodnotenia celkovo svedcia o tom, Ze medzery na trhu existuju pre MSP vsetkych
velkosti a pre vietky skimané financné produkty. Finan¢né medzery boli stanovené a vycislené pre

mikrofinancovanie, Uvery, leasing a kapitalové financovanie. Aby sme poskytli lepsi pohlad na potreby
MSP na Slovensku, na definovanie finanénych medzier sme pouZili dve r6zne metodoldgie:

(1) potencidlna medzera vo financovani: ukazuje celkovy rozsah financovania, ktoré by MSP
chceli ziskat, v porovnani s celkovou ponukou,

(2) uskutocnitelna medzera vo financovani: berie do Uvahy naliehavy problém Zivotaschopnych
rastucich podnikov, ktorym neboli poskytnuté bankové uvery. Uskutocnitelné medzery vo
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financovani boli odhadované pre dlhové produkty, pretoZe sa tykaju spolo¢nosti, ktoré banky

zamietli.

Nasledovna tabulka znazorfiuje medzery vo financovani pre vsetky produkty.

Tabulka 4: Potencialna medzera vo financovani pre financné produkty pre vSetky MSP v roku 2014

Potencialna medzera vo financovani (mil. | Uskutoénitelna medzera vo financovani
EUR) (mil. EUR)
Socialne mikrofinancovanie 587 -
Podnikatel'ské mikrofinancovanie 744 — 822 -
Strednodobé a dlhodobé uvery 4591 -5073 381-422
Leasing 553 -611 -
kapitalové financovanie 138 -643 -

Zdroj: Analyza PwC, 2014

Dopyt po mikrofinancovani pokryva existujuce MSP aj momentalne nezamestnané osoby, resp. ktoré
mézu byt ohrozené chudobou a ktoré by zvazili moznost zacat podnikat v pripade, Zze by mali
dostatocny pristup k financovaniu (preto Tabulka 4 rozliSuje medzi "socidlnym" a "podnikatelskym"
mikrofinancovanim). Potencidlna medzera vo financovani pri mikrofinancovani existujlcich
mikropodnikov v roku 2014 sa pohybuje v rozmedzi medzi 744 miliénov EUR a 822 miliénov EUR.
Pokial ide o mikrofinancovanie socidlnej inkltizie, medzera bola stanovena priblizne na 587 miliénov

EUR.

V otdzke dlhovych produktov odhalili zistenia analyzy potencidlne aj uskutoc¢nitelné medzery na trhu,
¢o naznacuje, Ze aj napriek likvidite bankového systému banky nie st ochotné poskytnit dver MSP ani
v pripade, Ze su finan¢ne Zivotaschopné. Uskutocnitelnd medzera pre kratkodobé uvery, precerpania
a uverové linky sa odhaduje vo vyske medzi 275 miliénov EUR a 304 miliénov EUR. Uskutocnitelna
medzera pre strednodobé a dlhodobé Uvery sa odhaduje vo vyske medzi 381 milidnov EUR a 422
miliénov EUR.

Analyza v Casti |l poukazuje na to, Ze MSP omnoho &astejsie uprednostriuju leasingové produkty. Tieto
typy produktov vyuZivaju rézne velké podniky, pretoZe im umoznuju zaobstarat si stroje a vybavenie
bez toho, aby si narobili dlhodobé dlhy, aj ked mikropodniky sa casto stretdvaju s tazkostami pri
profitovani z tychto produktov.

Odhadovana potencidlna medzera vo financovani leasingovych produktov je pre vSetky MSP v
rozmedzi od 553 miliénov EUR az 611 miliénov EUR. Medzera vo financovani nazorne poukazuje na
to, Ze FN, ktory ponuka leasingové produkty by podporil MSP pri ich investicnych stratégiach a
iniciativach na zacatie novych aktivit.

Trh kapitalového financovania na Slovensku je nedostatocne rozvinuty. Sikromni investori nie su ani
napriek prilivu priamych zahrani¢nych investicii do krajiny aktivni s rizikovym kapitalom ani
sukromnym kapitalom. Medzi najvyznamnejsie prekazky pre rozvoj tychto trhov uz od zaciatku krizy
patria tazkosti pri ziskavani kapitalu pre financovanie zamerané na oblast strednej a vychodnej
Eurdpy. Analyza kvantifikuje odhad ponuky kapitalového financovania MSP v krajine pre rok 2014.
Poskytovatelia sikromného aj verejného kapitélového financovania mozu celkovo rozdelit 31 az 35
milionov EUR. Zatial ¢o Cisla pre investicie anjelskych investorov neexistuju, fondy rizikového kapitalu
mozu poskytnut 15 az 17 miliénov EUR, a fondy sukromného kapitdlu 16 az 18 miliénov EUR.
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Potencialna medzera vo financovani bola pre kapitalové financovanie vypocitana vo vyske 138 az 643
miliénov EUR.
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5 Navrhovana investicna stratégia a potencidlna pridana
hodnota finan€nych nastrojov

5.1 Navrhovana investicna stratégia

Po stanoveni existencie trhovych zlyhani v predchadzajdcich castiach, tato c¢ast predstavuje
navrhovanu investi¢nu stratégiu pre implementaciu FN na Slovensku.

Navrhované financné nastroje boli usporiadané do Siestich tematickych podfondov, ktoré je mozno
vyuzit na dosiahnutie Uspor z rozsahu vyuzitim podobnosti medzi nastrojmi, sprostredkovatelmi a
prijemcami. Tieto fondy su popisané v nasledujucej ¢asti spolu s navrhovanym balikom prispevku v
ramci operacného programu (OP), typom sprostredkovania predpokladaného pre dany FN a
ocCakavanymi ukazovatelmi vysledkov. Ex ante hodnotenie tieZ popisuje potenciadlnu pridanu hodnotu

finan¢nych nastrojov v jednotlivych oblastiach.

Tabulka 5: Navrhovana struktura podfondov

Operacny CUE TS Navrhovany
Oblast Odporucany/é produkt(y) | prostriedky OP ,
P k FN (EUR
program Fondy EU (EUR) prispevo ( )
Fond pre dopravnu infrastrukturu a vyrobu energie
Dopravna infrastruktuara OPIIVS1], 2, Zvyhodnené Uvery, zaruky, 2751778621 500 000 000
4,5,6 kapitalové
Vyroba energie OP KZP VS 4 financovanie/kvézi kapitdl 352 671788 100 000 000
Podfond spolu 3 104 450 409 600 000 000
Fond pre energeticki efektivnost v
budovach
Bytové domy IROP VS 4 Zvyhodnené uvery, zaruky 111388 554 111388554
Verejné budovy OP KZP VS 4 474 886 480 6 000 000
Podfond spolu 586 275 034 117 388 554
Fond pre odpadové a vodné hospodarstvo
Vodné hospodarstvo IROP VS 4; Zvyhodnené uvery, 552 836 034 50 000 000
OP KZP VS 1 kapitalové
Odpadové hospodarstvo OPKZP VS 1, | financovanie/kvazi kapital 822229 027 25 000 000
2
Podfond spolu 1375 065 061 75 000 000
Fond pre rozvoj miest a obci
Mestska hromadna IROP VS 1, Zvyhodnené uvery, 445 350 000 150 000 000
doprava OPI1IVS3 kapitalové
financovanie/kvazi kapital
Infrastruktdra vzdelavania | IROP VS 2 Zvyhodnené pozicky, zaruky 263 000 000 5000 000
NevyuZité priemyselné OP KZP VS 1 Zvyhodnené Uvery, zaruky, 180 858 298 108 000 000
lokality kapitalové
financovanie/kvazi kapital
Kultara IROP VS 3 Zvyhodnené uvery, zaruky 215 860 548 5 000 000
Podfond spolu 1113 068 846 268 000 000
Fond na financovanie
MSP
Financovanie MSP OP Val VS 3, Kapitalové financovanie, 401 047 009 200 000 000
4 portféliova zaruka, nastroj
zdielania rizika
s dotovanym urokom
Energeticka efektivnost OP KZP VS 4 Portféliové zaruky 110 000 000 10 000 000
Podfond spolu 511 047 009 210 000 000
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Fond socialnej ekonomiky
Socialna ekonomika OP LZVS 2,3, | Mikrofinancovanie, nastroj 1351799 287 35 000 000
4,5 zdielania rizika
s dotovanym urokom
Podfond spolu 1351 799 287 35 000 000
e e e ] 8 033 705 646 1305 388 554

KedZe navrhované finanéné ndstroje su zostavené tak, aby boli usporiadané v rdmci zastresujucej
Struktary znamej ako fond fondov (FF), ktory je podrobnejsie popisany v dalSom texte, su tu
oznacované ako podfondy.

5.1.1 Podfond pre dopravnu infrastruktiru a vyrobu energie

Prvy navrhovany podfond je urceny pre velké projekty s vysokymi pociatocnymi nakladmi v sektore
dopravnej infrastruktury a vyroby energie. To na jednej strane zahffia najma projekty na vystavbu
ciest a Zeleznic, a na druhej strane vystavbu velkych aj mensich zdvodov na vyrobu elektrickej energie
a tepla.

Navrhovany financny balik

Vysoké urovne spotreby energie na Slovensku a nizky podiel vyroby energie z obnovitelnych zdrojov
vytvaraju znacny dopyt po investovani do vyroby energie. Na zdklade konzultacie so zainteresovanymi
stranami bolo identifikovanych 19 projektov v celkovej hodnote 297 milidnov EUR. ZlepSenia
v nestadlom regulacnom prostredi energetického sektora krajiny by mohli odstranit prekazky pre
rozvoj dalsich projektov. Ocakava sa pomerne vysoky zdujem o financovanie takychto projektov, o
umoznuje mieru spoluinvestovania medzi 1:1 a 2:1. Odporuca sa preto znacny balik vo vySke okolo
100 miliénov EUR.

Pokial ide o dopravu, sucasny stav cestnej, Zelezni¢nej a vodnej infrastruktiry v kombindcii s
narastajicou ulohou logistiky a poZiadaviek kohéznej politiky EU znamenaju, ze potencidlne oblasti
investovania zdaleka presahuju dostupné financovanie. Ministerstvo dopravy identifikovalo pripravu
moznych projektov v hodnote takmer 10 milidrd EUR. Zaujem o spoluinvestovanie do projektov
infrastruktdry je obmedzeny a neocakdva sa, Ze presiahne 1:2. Napriek znaénym potrebam v tejto
oblasti nie vSetky projekty zodpovedaju financovaniu cez finan¢né nastroje. Odporuca sa preto
financny balik vo vyske 500 miliénov EUR.

Typologia sprostredkovania

Financovanie projektov na vyrobu energie by malo mat podobu zvyhodnenych Uverov pre rozvoj a
pripravu investicii, a podobu kapitalového financovania alebo kvazi kapitdlu pri vystavbe alebo
rozSirovani novych zariadeni. Tie by mohli byt kombinované s dotaciami na technicki pomoc pre
pripravné stadium investicie.

V pripade dopravne] infrastruktiry by sa mal zvazit model obstardvania na zaklade verejno-
sukromnych partnerstiev, ako v pripade projektu PR1BINA. V pripade, Ze do toho bude zapojena aj
Ucelova spolo¢nost (special purpose vehicle, SPV), ktorej sluzby zahfnaju aj zabezpedovanie
financovania projektu, mozu verejno-sukromné partnerstva ¢asto pritiahnut znacné externé zdroje
vhodné na vysoké pociatocné naklady a dlhu Zivotnost projektu, typickd pre projekty infrastruktury.
Finanéné nastroje mdZu tento proces zjednodusit tak, Zze skoordinuju investi¢né stratégie, spoja
medzinarodnych investorov a preberu Cast rizika pocas Stadia vystavby cez zaruky alebo podriadeny
dih.
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Ocakavané vysledky

Na vyhodnotenie vykonu finanénych nastrojov v oblasti dopravnej infrastruktiry v kontexte
operacnych programov by mohli byt pouzité nasledujice ukazovatele vysledkov:

e pocet hodin, ktoré vozidlo strati v dopravnej zapche,
e priemerné prepravné naklady,
e pocet os6b zabitych pri dopravnych nehodach,
e podiel Zelezni¢nej dopravy v preprave 0sob,
e podiel Zelezni¢nej dopravy v nakladnej preprave a
e dizka elektrifikovanych Zelezni¢nych trati.
A v pripade vyroby energie:
e podiel OZE v hrubej konecnej spotrebe energie,
e podiel energie vyrobenej zo zdrojov z dovozu,
e produkovanie CO2 vzhladom na HDP,
e inStalovany elektricky vykon malych elektrdrni vyuzivajucich OZE v domacnostiach a

e podiel dodavaného tepla vyprodukovaného pomocou kogeneracie.

5.1.2 Podfond pre energeticku efektivnost v budovach

Druhy navrhovany podfond pokryva projekty na renovaciu a novu vystavbu, ktoré zvysuju energeticku
efektivnost bytovych domov a verejnych budov.

Navrhovany financny balik

Na Slovensku sa nahromadilo tolko bytovych domov a verejnych budov, ktoré potrebuju
modernizaciu na to, aby splfiali si¢asné normy pre energeticku efektivnost, Ze si ich pocet vyzaduje
dlhodobé investovanie do modernizacie vo vyske viac ako 10 miliard EUR. Na zdklade obmedzeni
schopnosti krajiny Cerpat prostriedky mozno v blizkej budicnosti ofakavat skromnejsie ciele. V
pripade verejnych budov naplanované projekty su v celkove]j vyske 23 miliénov EUR. Za predpokladu,
Ze pocas tohto programového obdobia bude asi polovica tychto projektov schopna napredovat, a ze
existujuci zdujem o tuto oblast vedie k miere spoluinvestovania az do 2:1, opodstatnena vyska
prispevku finanéného balika je 6 miliénov EUR.

V pripade bytovych domov budu projekty v tejto oblasti najpravdepodobnejsie rozvijat mensi
sukromni vlastnici alebo domovi spravcovia, a preto na zaklade konzultacii so zainteresovanymi
stranami nebol stanoveny orientacny subor projektov. Sucasna ponuka Uverov na zabezpecenie
energetickej efektivnosti bytovych domov naznaduje schopnost éerpat prostriedky, ktoré by mohli
presiahnut 200 milidnov EUR roéne. VyuZitim grantov na budovanie kapacity poskytnutych
nedostatocne rozvinutému sektoru ESCO v krajine by toto ¢islo mohlo byt aj vy3sie. RO naznadil zamer
pridelit finanénym nastrojom 100 % zo 111 milidnov EUR z balika pre tento Specificky ciel. Za
predpokladu konzervativnej miery spoluinvestovania 1:1 by prispevok v tejto vyske predstavoval
zasadny narast v Uverovej ¢innosti v programovom obdobi 2014 — 2020 v porovnani s vychodiskom z
roku 2013 vratane iniciativy JESSICA.
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Typolodgia sprostredkovania

V sektore bytovych domov tento druh investicii v sucasnosti financuje niekolko Specializovanych
fondov prostrednictvom Uverov s predizenou splatnostou. Vdake dlhsiemu trvaniu su platby lepie
zosuladené s realnymi mesaénymi Usporami energie. Takéto podmienky su zasadné na prildkanie
klficového segmentu trhu, najma obyvatelov najstarsSich a energeticky najmenej efektivnych budov
na Slovensku. Tato ¢ast obyvatelstva ma ¢asto nizsi prijem a byva v spolocenstvach s nizkou hodnotou
pri opatovnom predaji, vdaka ¢omu je u nich najmenej pravdepodobné, ze budd ochotni alebo
schopni zvladnut kratkodobé finanéné naklady na renovaciu, nech su akokolvek skromné.

Vzhladom na pomerne intenzivne sucasné zapojenie financnych ndstrojov v tejto oblasti existuju
subjekty, vratane Specializovanych fondov, ktoré mézu byt schopnymi sprostredkovatelmi podfondu
pre energeticky efektivnost.

Ocakdavané vysledky

Na vyhodnotenie vykonu finanénych ndstrojov v oblasti energetickej efektivnosti v kontexte
operacnych programov by mohli byt pouZité nasledujice ukazovatele vysledkov:

e Zivotné ndklady,
e produkovanie CO2 vzhladom na HDP,
e zlepSenie konecnej spotreby energie v bytovych domoch a

e zlepSenie konecnej spotreby energie vo verejnych budovach.
5.1.3 Podfond pre odpadové a vodné hospodarstvo

Treti navrhovany podfond pokryva zdvody na spracovanie pevného odpadu, ako aj projekty na
vodohospodarsku infrastrukturu a infrastrukturu odpadovych vod.

Navrhovany financny balik

Vzhladom na potencial generovania prijmov zo zdvodov na spracovanie odpadov aj vody uZ existuje
skromny, ale rastuci zaujem sukromného sektora o rozvoj takychto projektov. Chybajuce financovanie
a nepriaznivd regulacnd motivacna Struktuira predstavuju vaine prekazky pre rozvoj vacsieho
mnozstva naplanovanych projektov. Na zaklade konzultacii s dradmi miestnej samospravy a velkymi
podnikmi bolo identifikovanych 14 projektov odpadového hospodarstva v odhadovanej hodnote 64
milionov EUR, a 8 projektov vodného hospodarstva v hodnote 183 milidnov EUR, ktorym dominuje
projekt v hodnote 111 milidnov EUR v Bratislavskom kraji.

Vdaka vyznamnému zapojeniu zo strany obstaravatelov v sikromnom sektore je mozné pre tento
zoznam ocakdvat mieru Uspesnosti 50 %, o¢akdava sa vsak nizky zaujem o spolufinancovanie na Grovni
podfondov, ktory mozno nepresiahne 1:1. Nasledkom toho je odporucéana vyska financného balika vo
vySke 25 milidnov EUR na odpadové hospodarstvo a 50 milionov EUR na vodné hospodarstvo.

Typologia sprostredkovania

Injekcie kapitdlového financovania do sikromnych a nezavislych (nie komunalnych) projektov na
poskytovanie verejnych sluZieb, ako aj Gvery a zaruky pre projekty riadené samospravou sa zdaju byt
najlepsim rieSenim na pokrytie vysokych kapitalovych ndkladov a intenzivneho rizika spojeného s
budovanim tychto projektov.
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Ocakavané vysledky

Na vyhodnotenie vykonu financnych nastrojov v oblasti odpadového a vodného hospodarstva v
kontexte operaénych programov by mohli byt pouzité nasledujice ukazovatele vysledkov:

narast hodnoty majetku v oblastiach krytych zariadeniami,

e pocet vytvorenych pracovnych miest,

e pocet os6b pripojenych na verejné zasobovanie pitnou vodou,

e pocet 0s6b pripojenych na mestské Cisticky odpadovych vod,

e podiel recyklovaného odpadu k celkovému mnozstvu vyprodukovanych odpadov,
e prijmy vygenerované z priemyslu spracovania odpadu a

e pocet zatvorenych alebo opustenych skladok odpadu.
5.1.4 Podfond pre rozvoj miest a obci

Stvrty navrhovany podfond pokryva projekty pre rozvoj miest a obci, vratane projektov pre mestsku
hromadnu dopravu, vzdelavaciu infrastrukturu, obnovu nevyuzitych priemyselnych lokalit a podporu
kultdry.

Navrhovany financny balik

Napldnované projekty pre mestski hromadnu dopravu su vo vyske 315 milionov EUR, v ktorych
prevlada projekt v hodnote 286 miliénov EUR na obnovu siete elektri¢iek v KoSiciach. Zatial' ¢o
realizovatelnost tohto projektu je neistd, starnici dopravny systém verejnej dopravy na Slovensku
predstavuje prileZitost pre investovanie do moznosti generovania prijmu z obnovy alebo
infrastruktury sieti hromadnej dopravy, na zdklade ¢oho je opodstatnend vyska prispevku balika az
150 miliénov EUR. Podstatna cast financovania by mala pochadzat z OP Il Prioritna os 3 s dodato¢nou
podporou z IROP Prioritna os 1.

Projekty na obnovu nevyuZivanych priemyselnych lokalit predstavuju najvacsiu polozku vo vyske
takmer 400 milionov EUR. Tento zoznam obsahuje niekolko projektov s vysokymi nakladmi, a
vzhladom na viac ako 650 nahromadenych nevyuZitych priemyselnych lokalit, ktoré potrebuju
modernizaciu je pravdepodobné, Ze sa tento zoznam este rozsiri. Odporuca sa preto docasny balik vo
vyske 108 miliénov EUR z OP KZP Prioritna os 1.

Zasobnik projektov pre zostavajlce dve oblasti investovania — vzdeldvacia infrastruktura a podpora
kultiry — je obmedzeny z dévodu chybajlcej jasnej potencidlnej mozZnosti generovania prijmu.
Napriek tomu sa odporuca rezervovat balik vo vyske 5 milionov EUR pre kazdu z tychto oblasti, ktory
umozni overenie konceptu a bude motivaciou na rozvoj vznikajucich projektov alebo na uplatnenie
kreativneho planovania pre existujlce potreby.

Typolodgia sprostredkovania

Dve hlavné prekazky pri financovani projektov na rozvoj miest a obci su na jednej strane chybajlca
zjavna potencidlna moznost generovania prijmu, a zavazné limity Urovni verejného dlhu na strane
druhej. Obidve tieto problematiky je mozno prekonat tak, Ze do rozvoja takychto projektov budu
zapojeni konatelia sukromného sektora. Napriklad zlu¢enim systémov ako obnova opusteného
majetku mesta, vystavba parkovisk v blizkosti zastavok verejnej dopravy, ¢i dokonca oprava verejnych
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$kél s obchodnymi podnikmi mozu developeri spojit zabezpecovanie verejnej infrastruktiry s tokmi
prijmov, a znizit tak vystavenie Uradov miestnej samospravy Uverovému riziku.

Vo vadsine pripadov mozu byt zvyhodnené Uvery najlepsou dostupnou moznostou financovania
takychto projektov. V pripade nevyuzitych priemyselnych lokalit by mohli byt vhodné investorské
zéruky a potencidlne aj priame kapitalovové financovanie, ktoré by mohli zvysit pakovy efekt
sprostredkovania a umoznit finanénému nastroju vystlpit z investicie do projektu hned' po ukonéeni
vysoko rizikového, ale pomerne kratkeho Stadia vystavby.

Ocakavané vysledky

Na vyhodnotenie vykonu podfondu, ktory pokryva projekty mestskej hromadnej dopravy v kontexte
operacnych programov by mohli byt pouZité nasledujice ukazovatele vysledkov:

e znizenie znecistenia vyfukovymi plynmi v mestach,

e pocet hodin, ktoré vozidlo strati v dopravnej zapche,

e podiel cyklistiky ako spésobu prepravy a

e podiel jedincov, ktori vyuZivaju integrovanu dopravu.
V pripade obnovy nevyuZzivanych priemyselnych lokalit:

e priemerné hodnoty majetku a

e podiel obnovenych lokalit k celkovému poétu lokalit s registrovanou zatazou pre Zivotné
prostredie.

V pripade podpory kultury:
e pocet novovytvorenych pracovnych miest v podporovanych podnikoch/zavodoch a

e narast trzieb v podporovanych sektoroch.
5.1.5 Podfond pre MSP

Piaty podfond je navrhovany tak, aby podporil inovacie a podnikanie v MSP, vratane zavedenia
energetickej efektivnosti v MSP.

Navrhovany financny balik

Na rieSenie redlneho podielu prislusnych medzier vo financovani navrhuje ex ante hodnotenie
vytvorenie piatich osobitnych nastrojov zameranych na konkrétne potreby v r6znych ¢astiach sektora
MSP. Z OP Val by mohol byt pouzity prispevok vo vyske 200 milionov EUR na financovanie $tyroch
finan¢nych nastrojov, ktoré by pokryli financovanie MSP. Z OP KZP by mohol byt vyuZity na podporu
jedného nastroja zameraného na energetickl efektivnost prispevok vo vyske 10 miliénov EUR.

Celkovo by spolocny financény balik pre podfond pre MSP mohol dosiahnut vysku 210 miliénov EUR.
Typolodgia sprostredkovania

Z OP Val by malo byt pouzitych 15 miliénov EUR na pociatoéné financovanie ako napriklad akcelerator,
fond prvotného $tadia podnikania alebo fond na transfer technoldgii. Dalsich 25 miliénov EUR by
mohlo byt venovanych vyluéne financovaniu rastovej fazy. Zvysné financovanie by malo byt pouZité
na podporu SpecializovanejSich nastrojov na zdielanie rizika, vratane 60 milidnov EUR na nastroj
portfdliovej zaruky na financné produkty pre MSP a 100 miliénov EUR na nastroj zdielania rizika s
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dotovanym urokom.

Konecny nastroj v tomto podfonde by odrazal stratégiu v nizsie popisanom ndstroji pre energeticku
efektivnost, ktory by viak bol zamerany na podniky. 10 miliénov EUR z OP KZP by bolo pouzitych na

vvvvv

vylepSovania efektivnosti, a na inStalovanie malych zdvodov vyuZivajucich OZE na vyrobu energie.
Fond by mal tiez vykonavat energetické audity.

Ocakavané vysledky

Na vyhodnotenie vykonu podfondu, ktory pokryva MSP v kontexte operacnych programov, by mohli
byt pouZité nasledujice ukazovatele vysledkov:

e miera prezitia novych podnikov na trhu po dvoch rokoch,
e medzirocny narast poctu novych podnikov v Bratislavskom kraji a
e narast ziskovosti MSP.
A v pripade energetickej efektivnosti v MSP:
e pocet podporovanych projektov EE,
e pocet MSP, ktoré dostavaju podporu,
e podiel OZE v hrubej konecnej spotrebe energie,
e odhadovany rocny pokles sklenikovych plynov,
e pocet energetickych auditov,
e pocet opatreni v oblasti energetickej efektivnosti realizovanych v spolocnostiach,

e pocet podnikov registrovanych v systéme ekologického riadenia a auditu so zavedenym
systémom environmentalneho manazérstva,

e Uspory investora sukromného kapitdlu v spolo¢nosti a

e instalovany elektricky/tepelny vykon z OZE.
5.1.6 Podfond socidlnej ekonomiky
Siesty a posledny podfond je uréeny na podporu podnikania v MSP, ktoré st prevadzkované v sektore
socialnej ekonomiky.
Navrhovany finanény balik

Na rieSenie redlneho podielu medzier vo financovani stanovenych pri hodnoteni trhu ex ante
hodnotenie navrhuje vytvorenie troch osobitnych nastrojov zameranych na konkrétne potreby MSP
v sektore socidlnej ekonomiky. Z OP Ludské zdroje by prispevok vo vyske 35 miliénov EUR mohol byt
vyuzity na podporu tychto troch finanénych nastrojov a vytvarat tak finanény balik pre podfond
socidlnej ekonomiky.

Typolodgia sprostredkovania

Vzhladom na ich osobité potreby je pre MSP v socidlnej ekonomike navrhovany Specialny subor
nastrojov. 15 miliénov EUR je navrhovanych pre kapitalovy fond na zabezpecenie kapitadlového
financovania, ktoré umozni vybudovanie podnikatelskych a manazérskych schopnosti a odborného
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vedenia. Dalgich 10 miliénov EUR je navrhovanych na nastroj, ktory by ponukal Gvery cez finanénych
sprostredkovatelov za zvyhodnenych podmienok (t.j. za nizsiu ako trhova drokovi mieru), pricom by
bolo riziko straty rovnocenne rozdelené medzi nastroj a sprostredkovatela. Nakoniec, suma 10
milionov EUR je navrhovana pre nastroj zaruky na socidlne mikrofinancovanie, ktory by poskytoval
zaruku na mikropozicky ponukané sprostredkovatelmi tretej strane.

Celkové alokované prostriedky z OP ['Z na pouZitie FN ma byt priblizne 72 miliénov EUR, z ¢oho je 35
miliénov EUR navrhovanych v tomto ex ante hodnoteni na podporu MSP v socidlnej ekonomike.
Zvysna Cast z pridelenych 72 milidnov EUR je teda dostupna pre grantovy nastroj, ktory doplni vyssie
uvedené finan¢né nastroje a/alebo iné financné nastroje v sulade s cielmi OP LZ.

Ocakavané vysledky

Na vyhodnotenie vykonu takého podfondu by mohli byt pouZité nasledujice ukazovatele vysledkov:
e pocet financovanych socidlnych MSP,
e pocet financovanych podnikov, ktoré zac¢inaju svoju ¢innost v menej rozvinutych krajoch,

e pocet ¢lenov rdmskych komunit Zijucich na okraji spoloc¢nosti/¢lenov inych komunit Zijucich
na okraji spolocnosti, ktorych zamestnavaju financované MSP, a ktori s zamestnani aspon
jeden rok,

e pocet najatych dlhodobo nezamestnanych os6b, ktoré si zamestnané aspori jeden rok a

e pocet najatych osob mladsich ako 25 rokov, ktoré si zamestnané aspon jeden rok.
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5.2 Potencidlna pridana hodnota finanénych nastrojov

V pripade kazdého tu blizsie popisaného vyuzitia mézu byt finanéné nastroje pouzité na vyrieSenie

trhového zlyhania alebo suboptimalnej investi¢nej situacie, ktoré su popisané v casti 4.3. V

porovnani s alternativou — vo vacsine pripadov ide o financovania formou grantov alebo Ziadne

financovanie — predstavuju finanéné ndstroje znacnu pridand hodnotu mnohymi spésobmi, medzi

ktoré patria:
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Dodatoc¢né zdroje. V porovnani s ostatnymi formami intervencie priddvaju financné
nastroje hodnotu tym, Ze prildakaju dodatocné verejné aj siukromné zdroje cez
spoluinvestovanie na uUrovni FF a podfondov a umoznia tak navysit zdroje na investi¢né
priority, ktoré by boli inak financované vyluéne z narodné fondov a z ESIF;

Revolvingovy efekt. Na rozdiel od grantov su uUvery a kapitalové financovanie poskytované
cez financné nastroje navratnou formou podpory. KedZe sa tieto finan¢né sumy pocas
Zivotného cyklu projektu vratia do fondu, stand sa dostupnymi na financovanie dalSich
projektov. To plati najma pre zaruky, ktoré maju kratsie trvanie ako uvery a kapitdlové
financovanie. Revolvingovym efektom sa zdroje na opatovne doplfiajd, ¢im sa znizuje
finanény nastroj zavislost na financovani zo zdrojov EU;

Mensie narusenie trhu. V porovnani s grantmi predstavuju dlhové produkty, kapitalové
financovanie a zaruky menej intenzivnu formu intervencie, a ich vplyv preto menej narusa
ekonomiku. Znamena to tieZ, Ze s oslabujucimi trhovymi zlyhaniami je prechod na trhovo
orientované financovanie menej rusivy;

Efekt katalyzatora. Tym, Ze financné nastroje poskytnu zdroje sektorom, ktoré predtym
nemali pristup k financidm, ich pridanou hodnotou je najma urychlenie rozvoja projektov.
Dostupnost financovania by mala podnietit obstardvatelov, aby urychlili rozvoj svojich
projektov, ¢im podporia prisun zrelych projektov pre iné zdroje financovania alebo
budducich kol investovania financnych nastrojov;

Budovanie kapacity financného sektora. KedZe su financné nastroje zvycajne riadené cez
finan¢nych sprostredkovatelov, ich existencia moéze poslizit na vybudovanie kapacity
institucii, s ktorymi maju uzatvorenud zmluvu, a celkovo miestneho financnictva.



6 Riadiaca struktura financného nastroja

V programovom obdobi 2014 — 2020 maju RO tri hlavné moznosti, ako zriadit FF: pomocou (1)
existujuceho subjektu, (2) novovytvoreného subjektu, alebo (3) priameho riadenia RO. Najmenej
vyhovujlica moznost z tychto troch sa v tomto pripade zda byt moznost priameho riadenia. Vzhladom
na velky pocet zlUcastnenych RO a pomerny nedostatok vlastnych skdsenosti s finanénymi nastrojmi
je nepravdepodobné, Ze priama kontrola zabezpedi optimalnu implementaciu. Napriek tomu bude
vsak aktivna ucast RO v procese implementacie zasadna, aby bolo zabezpedené, Ze FF umiestiiuje
finan¢né nastroje v sulade s cielmi a kritériami OP.

Vzhladom na komplikovanost hore uvedenych projektov a potreby a kompetencie slovenskej vlady su
odporucané prvé dve moznosti — bud’ vyuzitie uz existujuceho subjektu alebo novovytvoreného
subjektu. MozZnost stanovit uz existujuci subjekt bude v kontexte Slovenska prirodzene viest k
zvazeniu skupiny EIB kvoli jej predchddzajucej ucasti na podpore financnych ndstrojov typu JESSICA a
JEREMIE v krajine. V suvislosti so zloZitostou vyssie predstaveného projektu bude slovensky financny
nastroj vyzadovat subjekt so znaénymi skisenostami s finanénymi nastrojmi a manazérskou a
finan¢nou kapacitou na riadenie tak zloZitého investicného nastroja. V tomto kontexte skupina EIB uz
ukdzala, ze md potrebné kompetencie.

KedZe slovenské organy napreduji, musia zvazit, ktora moznost bude najlepsie vyhovovat
konkrétnym potrebdm a podmienkam Slovenska. Strednl cestu medzi tymito dvoma mozZnostami
predstavuje nezavisla agentlira podporovana existujucimi organmi, ktord by mohla tazit z vyhod
poskytovanych obidvoma moznostami.

Fond fondov — Slovak Investment Holding

Slovenské organy sa momentalne uberaju cestou, ktord bude zodpovedat tymto odporucaniam tak,
Ze vytvoria novy subjekt na zaklade ¢lanku 38(4)(b)(ii) NSU s nazvom Slovak Investment Holding (SIH),
aby konal ako FF implementujuci finan¢né ndstroje na Statnej drovni. FF bude priamym prijemcom
ESIF a bude zodpovedat za vyber finanénych sprostredkovatelov, s ktorymi aj podpise dohody o
financovani, a za monitorovanie a kontrolu aktivit zameranych na implementaciu finan¢nych
nastrojov. Model FF ponutka tu vyhodu, Ze dokaZe koordinovat niekolko fondov, ¢im zabrani
prekryvaniu a konfliktom medzi investi¢nymi prioritami, a moZze byt déleZitym néstrojom na prilakanie
spolufinancovania zo strany verejnych aj sikromnych investorov.

SIH by konal ako zastreSujuca Struktura, na zaklade ktorej by boli zriadované jednotlivé podfondy v
dvojvrstvovej Strukture pozostavajlcej z:

1. SIH, ktory by bol FF do ktorého budu investované prostriedky ESIF, bude spravovany
SZRB AM, a budu cez neho prudit prostriedky dalej;

2. Konkrétne fondy/podfondy (PF) (napr. pre energiu, infrastruktdru, MSP atd.), ktoré by boli
pouZzité na investovanie do réznych oblasti stanovenych v OP (Luxemburska Struktura SIH).
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Schéma 1: Struktura fondu fondov

Riadiace organy

Slovak Investment Holding (SK) — SICAV SIF S.C.A. (lux.)

R TR B

Energia a Energetickd Odpadoveé Mestsky Socidlna
rozvoj ekonomika

doprava efektivnost hospodar-

Dalsi Projekty
sukromni

a verejni
investori

Z pravneho hladiska je SIH zriadeny ako akciovd spolocnost podla slovenského préva, jeho
luxemburska ¢ast ma byt zriadena ako Specializovany investiény fond (SIF) so sidlom v Luxembursku,
ktory ma byt Struktirovany ako akciova spolo¢nost s variabilnym investi¢cnym kapitalom (SICAV).
Model SIF je regulovany, operacne flexibilny a dafiovo ucinny systém viacucelového investicného
fondu, ktory je uréeny pre medzindrodnd, inStitucionalnu zdkladiu a zakladriu kvalifikovanych
investorov.

Dovodom, pre ktory je navrhovana tato sStruktura pre SIH je flexibilita dostupnych pravnych nastrojov
Luxemburska, ktora umozniuje prildkat $irsi okruh investorov v porovnani s mnohymi dalsimi
alternativnymi pristupmi. Luxembursko tiez ponika medzindrodne uzndvany regula¢ny rdmec a
vyhodné dariové prostredie.

Kontrola a riadenie spolufinancovania SIF

Usporiadanie ako SICAV-SIF by v Strukture SIH umozZnilo implementdciu investi¢nej stratégie, ktord
zlu€uje vela druhov investicii, vratane kapitalového financovania, Uverov a zaruk.

Zastresujuca Struktira umoznuje viac flexibility, kedZe:

* SIF je rozdeleny na podfondy, ktoré moézu byt navrhnuté tak, aby zodpovedali jednému
investicnému programu alebo jednému investicnému rieSeniu;

* Ostatné podfondy mézu byt zriadené neskdr podla potreby, na zaklade rozhodnutia
predstavenstva SIF (napr. pre nové pravidla opravnenosti);

* Riadiaci organ SIF ma opravnenie prispdsobovat prvky kazdého podfondu (investi¢na politika,
vydavanie a umorenie akcii a rozdelenie);
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* Z regulacného hladiska su postupy na zriadenie nového podfondu lahsie ako postupy na
spustenie nového fondu;

* Na rozdiel od osobitnych tried akcii ponukaju osobitné podfondy v zmysle zdkona uUplné
oddelenie medzi aktivami kazdého podfondu, teda kazdy podfond je zodpovedny len za svoje
vlastné pasiva a zavazky; a

* Medzindrodni investori poznaju a uzndvaju zastreSujuce Struktdry, a vymedzenie r6znych
tried investorov by mohlo ulahdit spolufinancovanie.

Sucasné nariadenia tiez umozniuju niekolko moZnosti spravovania FF. Implementaciu SIH ma
momentdlne na starosti SZRB AM dohliadany Ndrodnou bankou Slovenska. Bolo navrhnuté, aby
spravovanie portfdlia viedol priamo SZRB AM. Odporuca sa, aby SIH uzatvorilo partnerstvo s EIB, ktoré
by mu umoznilo profitovat z ich kapacity a skdsenosti pocas zdsadného $tadia zriadovania aZz po
implementaciu a aktivity investicnej stratégie.

Predpoklada sa, Zze SIH bude mat trojstupriovy manazment pozostavajuci z 1) predstavenstva, 2)
dozornej rady a 3) valného zhromazdenia. Dozornu radu tvoria i) zastupcovia z riadiaceho organu tych
OP, ktoré prispievaju do SIH, ii) zastupcovia MF SR, iii) zastupcovia Ustredného koordina¢ného organu
a iv) nezavisli experti a pozorovatelia s poradnou funkciou.

Dozornd rada zodpoveda za:
* schvalenie investi¢nej stratégie a dozor nad implementaciou SIH,
*  kontrolu operacii SIH, ktoré riadi jeho spravca,
* dozor nad aktivitami predstavenstva,
* preskumanie zdverecnych uctov, ktoré pripravuje SIH,
* ostatné zdlezitosti vyplyvajuce z obchodného zdkonnika.

Vysie uvedené riadenie je zostavené tak, aby bolo v stlade s legislativou EU (najma s NSU a stvisiacimi
implementacnymi a delegovanym predpismi).

SIH by mohol mat k dispozicii financovanie od réznych typov investorov, ku ktorym patria:

(i) zdroje ESIF v rdmci prislusnych OP,

(i) prispevok z narodného rozpoctu alebo od inych narodnych verejnych investorov,

(iii) spolufinancovanie z MFI a inych narodnych rozvojovych bank,

(iv) inStitucionalni investori a Statne investicné fondy a

(v) sukromné fondy, ktoré investuju do infrastruktury, obnovitelnych zdrojov alebo inych
sektorov.

Zameranie na taku Siroku skalu investorov ako potencidlnych spolu-finanénikov bude vyZadovat, aby
boli v struktdre riadenia a v dohodach o financovani FF dokladne vyvazené pozZiadavky slovenskej
legislativy aj legislativy EU (vratane napr. poZiadaviek o hldseni zo strany OP) s potrebami a prioritami
roznych druhov investorov. Uloha RO v riadeni a implementaénom procese by mala byt stanovend v
dohode o financovani, aby bol podporeny sulad s NSU aj dalSimi regulacnymi ustanoveniami.

Ex ante hodnotenie tieZz navrhuje niekolko otvorenych otazok a dalSich krokov pri implementdcii FF.
Tie su uvedené v Casti 7 nizsie.
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7 Zaver a dalsSie kroky

Tento dokument predstavuje hlavné zistenia ex ante hodnotenia, ktoré bolo vypracované pre
Slovensku republiku. Pomocou analyzy bolo stanovené, Ze medzery vo financovani je moziné
identifikovat v nasledovnych oblastiach: vyroba energie, infrastruktira, odpadové hospodarstvo,
rozvoj miest a obci a financovanie MSP.

Analyzovali sme ponuku a dopyt a stanovili medzery vo financovani. Tieto medzery este zhorsuje
existencia neustalych trhovych zlyhani, ktoré obmedzuju pristup projektov a spoloénosti k
financovaniu. Na strane ponuky sme poukdzali na to, Ze banky aj napriek tomu, Ze su likvidné a zdravé,
nie st ochotné financovat projekty v prislunych oblastiach. Daldim faktorom, ktory obmedzuje
pristup k financovaniu, je nedostatok Specializovanych institucii, ktoré by podporili financovanie v
oblastiach ako socidlna ekonomika, socidlna inklizia alebo inovacie a vytvaranie spolo¢nosti. Na
strane dopytu boli identifikované a predstavené naplanované projekty, ktoré dokazuju, ze finanéné
nastroje budu nevyhnutné pri prekonavani medzier na trhu. Pokial' ide o MSP, prieskum nam poskytol
dolezity prehlad ocakdvanych potrieb financovania spolocnosti pre nadchdadzajuce dva roky, a
pomocou zisteni z prieskumu sme vycislili medzery na trhu.

Vdaka analyze bola tiez predstavena navrhovana investi¢na stratégia a riadiaca Struktura vyuzivania
finanénych ndstrojov v novom programovom obdobi. Ak berieme do Uvahy pokrok slovenskej vlady
pri zriadovani Struktury FF, ex ante hodnotenie navrhuje vytvorenie Siestich podfondov zameranych
na oblasti, v ktorych boli uréené medzery na trhu s nasledujucimi balikmi:

e Dopravnd infrastruktura a vyroba energie (600 miliénov EUR);
e Energeticka efektivnost v budovach (117 miliénov EUR);

e Odpadové a vodné hospodarstvo (75 miliénov EUR);

e Rozvoj miest a obci (268 miliénov EUR);

e MSP (210 milionov EUR);

e Socialna ekonomika (35 miliénov EUR).

Osobitd pozornost je venovana dvom suborom zretelov pre slovensku vladu, ktorymi je potrebné
zaoberat sa pri implementacii tejto stratégie. Po prvé, existuje tu niekolko otvorenych otazok, ktoré
budu uréovat charakter FF, a o ktorych bude potrebné rozhodnut este pred zacatim operacii. Nelplny
zoznam tychto problematik zahfia:

e stratégiu stratifikacie investorov,

e finan¢né toky a dodrziavanie NSU,

e zloZenie spravnej rady,

e zloZenie investicného vyboru pre kazdy podfond,
e riadenie pokladnice a

e mapu zdrojov a kompetencii.

Bude potrebné vyriesit tieto otazky, a to este pred samotnym zriadenim slovenskych FN pre
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programové obdobie 2014 — 2020.

Okrem tychto otazok bude potrebné uskutolnit viacero implementacénych krokov, aby mohol byt
fond Uc¢inne uvedeny do prevadzky. Patri k nim:

e priprava zmluv o financovani,

e zacatie sutazného vyberového konania na vyber finanénych sprostredkovatelov,
e priprava operacnych zmluv,

e priprava procesnej prirucky,

e zriadenie hotovostnych uctov,

e priprava pokladniénych smernic,

e priprava smernic pre riadenie rizik a politicky ramec,

e priprava prirucky na reportovanie a monitorovanie (zriadenie monitorovacieho systému
kfucovych ukazovatelov vykonu) a

e priprava politiky vystupenia a ustanovenia o zruseni.

Ex ante hodnotenie bolo vypracované na zéklade Udajov dostupnych v roku 2014. V pripade, Ze sa pri
implementacii financnych nastrojov podla tohto ex ante hodnotenia dojde k zaveru, Ze ex ante
hodnotenie uZ neodzrkadluje aktudlne trhové podmienky vrdtane podmienok poskytovania
prispevkov z ESIF, moZe MF SR vykonat jeho reviziu alebo aktualizaciu. Reviziu alebo aktualizaciu ex
ante hodnotenia navrhuje SZRB AM ako spravca SIH po konzultacii s RO a malo by sa k nej pristupit
iba v pripade, Ze uZ nie je moiné adresovat zmenu trhovych podmienok vratane podmienok
poskytovania prispevkov z ESIF reviziou investi¢nej stratégie. Reviziu alebo aktualizaciu tohto ex ante
hodnotenia schvaluje MF SR a zaroveri ju moZe vykonat aj z vlastnej iniciativy.
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