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1. INDLEDNING

Innovative finansielle instrumenter ber spille en stadig sterre rolle i EU-budgettet i
forbindel se med den flerdrige finansielle ramme for 2014-2020. Denne meddel el se indehol der
Kommissionens syn pa udformningen og forvaltningen af de innovative finansielle
instrumenter. Det er Kommissionens hensigt at udvikle innovative finansielle instrumenter,
der s effektivc som muligt virkeligger Europa 2020-strategiens ma om en intelligent,
baaredygtig og inklusiv vakst pa grundlag af den mangedrige erfaring, som allerede er opnaet
ved forvaltningen af de instrumenter, der alerede anvendes i den nuvagende flerdrige
finansielle ramme.

Nogle af effekterne af den gkonomiske og finansielle krise vil sandsynligvis fortsadte de
forste &r af den nasste flerdrige finansielle ramme og pavirke de finansielle markeders funktion
i de kommende &r. Finanspolitiske konsolideringstiltag vil fortsat mindske den kapacitet, der
er til radighed for nationale offentlige investeringer. Samtidig vil strukturelle asndringer i
reguleringen af de finansielle institutioner fare til aandringer i disse institutioners interesse i
visse kategorier af aktiver og typer af risici. Den makrogkonomiske markedsudvikling vil
fortsat pavirke maengden af risikovillig kapital til hurtig vekst og innovation, som
understetter Europa 2020-malene. Det bliver nadvendigt at mindske den aktuelle mangel pa
risikovillighed for at sikre kapital til vakstskabende aktiviteter, som f.eks. infrastruktur, sma
og mellemstore virksomheder (SMV'er) og innovation, i hele den periode, som den flerdrige
finansielle ramme dakker. Innovative finansielle instrumenter kan spille en vigtig rolle i
denne sammenhaag.

Innovative finansielle instrumenter kombineret med en passende regulering kan ogsa veae
med til at udvikle og konsolidere finansmarkederne (kapital- og aktiemarkeder). De kan ogsa
fore til sterre integration af EU's finansmarkeder ved at dbne op for aternative
finansieringskilder til de vakstfremmende sektorer. Akten for det indre marked® fremhaever
den centrale rolle, som udviklingen pa finansmarkederne vil spille med hensyn til at bane
vejen for fornyet vaskst. Reformerne pa omrédet for regulering af finansielle tjenesteydel ser
vil yde et afgarende bidrag til at fremme bagredygtig og inklusiv vakst, som er baseret pa en
oget tillid til Europas finansmarkeder og aktarer.

Desuden kan disse instrumenter gennem deres katalysatorvirkning pa investeringer i gget
energieffektivitet, vedvarende energikilder og den dermed forbundne infrastruktur bidrage til
at lette overgangen til en gkonomi og et samfund, der er klimarobust og CO,-fattig.

De innovative finansielle instrumenter er en fast bestanddel af de strategidokumenter, som
skal udforme fremtidens EU-finansiering. Kommissionen bemaakede i sin meddelelse om den
nasste flerdrige finansielle ramme” og gennemgangen af EU's budget®, at der via innovative
finansielle instrumenter kan tilveebringes betydelige nye midler til strategiske investeringer,
som i en tid med finanspolitiske stramninger kan understette de langsigtede bagredygtige
investeringer. For at kunne pavise, at instrumenterne har en dbenlys europadsk mervaadi, bar
de vage rettet mod at imadega et identificerbart markedssvigt eller en markedsfejl, der kan
udbedres pa tilfredsstillende vis pa EU-plan under hensyntagen til situationen pa de nationale
finansmarkeder, lovgivningsrammerne og de endelige modtageres behov.

! KOM(2011) 206.
KOM(2011) 500 "Et budget for Europa 2020".
3 KOM(2010) 700 "Gennemgang af EU's budget”.
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Ifelge Europa 2020-strategien® forventes der som led i en sammenhamgende
finansieringsstrategi, der samler EU-finansiering og national offentlig og privat finansiering,
en gget mobilisering af innovative finansielle instrumenter til at virkeliggere strategiens mal
om en intelligent, bsgredygtig og inklusiv vakst. | henhold til strategien skal den
igangvaaende revision af finansforordningen udnyttes til at udvikle de innovative finansielle
instrumenters potentiale, samtidig med at der sikres en forsvarlig finansiel forvaltning. |
forbindelse med den tredrige revision af finansforordningen har Kommissionen i sit forslag
om andring tilfgiet et nyt afsnit, som specifikt omhandler de finansielle instrumenters
budgetmaessige gennemferelse’.

Europa 2020-strategien sigter desuden mod at formindske den nuvaaende fragmentering af
EU's finansieringsinstrumenter. En tvaapolitisk sammenglutning af instrumenter (f.eks.
instrumenter, der er gensidigt forstaakende, og/eller som supplerer hinanden) vil sdledes
snarere bidrage til, at malsagningerne i Europa 2020-flagskibsinitiativerne bliver opfyldt, end
en "et instrument pr. politik”-tilgang, ikke mindst fordi den geografiske og sektorbestemte
diversificering, der er resultatet af en tilgang, som bygger pa flere forskellige politikker, ved
at begramse den samlede risiko vil hjadpe med til at tiltragkke investorer til prioriterede
omrader i Europa 2020-strategien. Endelig lasgges der med Europa 2020-strategien vaggt pa
den rolle, som offentlig-private partnerskaber (OPP) spiller i forbindelse med innovativ
finansiering. Som det fremhaeves i OPP-meddelelsen®, giver disse partnerskaber mulighed for
mere effektivt at levere bagedygtige infrastrukturer og strategiske offentlige goder og
tjenesteydel ser.

| denne meddelelse geres der status over det analysearbegide i forbindelse den nye ramme for
innovative finansielle instrumenter, som Kommissionens tjenestegrene — i samarbejde med
finansieringspartnerne og andre interessenter og pa baggrund af formelle evalueringer og
vurderinger — har udfert i hele forberedelsesfasen til den nasste flerdrige finansielle ramme.
Meddelelsen gennemgar de innovative finansielle instrumenters udformning og forvaltning pa
tvags af politikomréder. Desuden fastlasgges det videre forlab for, hvordan Kommissionens
ambition om at na frem til en mere stremlinet, omfattende og hgjeffektiv vaaktgjskasse med
innovative finansielle instrumenter, der kan bidrage til at nd malsaningerne i Europa 2020-
strategien, kan opfyldes.

2. I NNOVATIVE FINANSIELLE INSTRUMENTER OG EU-BUDGETTET
2.1. Raskkevidde og sektor er

At EU-budgetudgifter afholdes via innovative finansielle instrumenter er ikke noget nyt. EU-
budgetmidler blev fgrste gang brugt i sadanne instrumenter for mere end ti & siden.
Betegnelsen "innovativt finansielt instrument” bruges i denne meddelelse om interventioner,
der ikke er rene tilskud. Innovative finansielle instrumenter anvendes pa denne made til at
dakke en lang rakke tilfadde, hvor finansiel stette afholdt over budgettet gives pa anden

4 KOM(2010) 2020 "Europa 2020 - En strategi for intelligent, baredygtig og inklusiv vaekst".

> KOM(2010) 260. Forslaget bygger p& den forudsatning, at finansforordningen ber indeholde de
grundlagygende principper og grundreglerne for budgetmaessig og gkonomisk forvaltning. De nsamere
vilkdr bar beskrives i gennemfarel sesbestemmelserne (eller snarere, i henhold til den nye traktat, den
delegerede retsakt, der tragder i stedet for de nuveaende gennemfarel sesbestemmelser, men hvor der
endnu ikke forelsmgger noget forslag) og blede lovgivningsinstrumenter, som f.eks. interne
retningslinjer.

6 KOM(2009) 615 "Private og offentlige investeringer til fordel for genopretningen og langsigtede
strukturandringer: udvikling af offentlig-private partnerskaber”.

DA



DA

made end som rene tilskud, bl.a. tilfadde, hvor EU-tilskud blandes med lan fra finansielle
institutioner. Hensigten med den ggede anvendelse af innovative finansielle instrumenter er
dog ikke at erstatte tilskud med finansielle instrumenter, for det er stadig nadvendigt at yde
tilskud pa en lang rakke omrader, men derimod at supplere tilskuddene ved at stette
projekter, der forfalger EU's strategiske mal satninger, gennem andre former for intervention.

De innovative finansielle instrumenter, som omhandles i denne meddelelse, omfatter
instrumenter, der  stiller  egenkapital/risikovillig  kapital  til  radighed  €eller
|anefinansieringsinstrumenter (som f.eks. 1an eller garantier til formidlere af finansiering til et
stort antal endelige modtagere, der har vanskeligheder ved at opna |an, eller risikodeling med
finansielle institutioner med henblik pa at @ge finansieringens omfang og dermed effekten af
EU-budgetinterventionen). | pdkommende tilfadde kan denne form for EU-stgtte gives
indirekte via saalige investeringssel skaber, navnlig nar der sages deltagelse fra bade private
og offentlige investorer. Bilaget indeholder en kort beskrivelse af de vigtigste nuvagrende
instrumenter.

Finansielle instrumenter er saaligt velegnede, nar der skal tages hgjde for suboptimale
investeringsforhold pad en lang rakke politikomrader. Det gedder eksempelvis
erhvervsmaessig virksomhed eller infrastrukturer, der har mulighed for at blive gkonomisk
baaredygtige (f.eks. hvad angér deres muligheder for indtaagtsskabel se), men som (endnu) ikke
tiltraskker tilstraskkelig finansiering fra markedets finansieringskilder. De er issa relevante:

- til at styrke den private sektors kapacitet til vakst, jobskabelse, socia inddragelse
og/eller innovation, bl.a. gennem stette til opstart af nye virksomheder, SMV'er,
mikrovirksomheder, sociale virksomheder, investering i menneskelig kapital,
forskningsinstitutter, erhvervs-/forskerparker, viden-/teknologioverfarsel eller
investering i intellektuelle ggendomsrettigheder

- til at opbygge infrastrukturer med en gremaaket indtasgtskilde, hvor der anvendes
passende finansieringsstrukturer, som f.eks. OPPer, til a styrke EU's
konkurrenceevne og bagredygtighed inden for omréder som transport, miljg, energi
og elektroniske infrastrukturer

- som stette til ordninger, der kan mobilisere private investeringer i offentlige goder
sasom klima- og miljgbeskyttelse.

Disse malsagninger skal opfyldes, uden at der opstar markedsforvridninger og ineffektive
markedsstrukturer, og uden at ineffektive virksomheder holdes i live. Det skal ske i henhold
til reglerne om dtatsstette, der er blevet naamere praxiseret af Kommissionens
beslutningspraksis i forbindelss med de for tiden gaddende innovative finansielle
Instrumenter.

2.2. Risikostyring i forbindelse med EU-budgettet

Det er vigtigt at understrege, at budgetudgifter, der afholdes via de finansielle instrumenter,
ikke indebazer starre finansiel risiko end tilskud. Det finansielle instruments opbygning og de
kontraktmaessige forhold i forbindelse hermed sikrer nemlig, at risikoen for EU-budgettet
altid er begramset til budgetbidraget. | modsadning til tilskud, hvor de finansielle instrumenter
involverer en investering af forpligtede EU-midler, kan budgetbidraget endog skabe
indteegter, som f.eks. renter eller afkast.

En undersggelse af instrumenter, som samfinansieres med Den Europadske Investeringsbank
(EIB) og Den Europadske Bank for Genopbygning og Udvikling (EBRD), som for nylig blev
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udarbejdet p& opfordring af Europa-Parlamentet’, har bekradtet, at der rent faktisk, formelt
set, kun er ganske f& bekymringer, for s vidt angar de budgetmasssige forpligtelser. Alle de
samfinansierede instrumenter involverer tildelinger til programmer, hvor der er fastsat et |oft.
Det betyder, at ingen af dem udger en risiko for budgettet ud over det oprindeligt forpligtede
belgb. Selv i tilfadde, hvor det finansielle instrument involverer en form for garanti, eksisterer
der ikke nogen forpligtelse ud over det belgb, der oprindeligt blev forpligtet, da
instrumenterne blev udformet.

Som det fremgar af gennemgangen af EU's budget, bar det vaare normen for projekter med et
langsigtet kommercielt potentiale, at EU-midler anvendes i partnerskab med finans- og
banksektoren, issa EIB-gruppen og medlemsstaternes finansielle institutioner med en
amennyttig mission, men ogsd med andre internationale finansieringsinstitutioner og den
private finanssektor. Dette sikrer, at en enestdende kombination af ekspertise og viden i disse
institutioner og Kommissionen kan indgd i udformningen og gennemferelsen af programmer
til fremme af EU's madl. En velgennemtaankt udformning af de finansielle instrumenter
mindsker desuden den risiko, der knytter sig til deres gennemferelse, og fremmer
virkeliggarelsen af de politiske malsagninger, som instrumenterne retter sig mod. Dette
gadder navnlig, hvis udformningen sikrer et passende sammenfald af incitamenter og
interesser (gennem godtgarelser og en passende risikodeling) med de finansielle institutioner,
som Kommissionen indgér partnerskaber med.

2.3. Rationalet bag innovative finansielle instrumenter
2.3.1. Opfyldelse af EU's politiske malsatninger

De innovative finansielle instrumenter forfglger EU's specifikke strategiske mal sagninger ved
at sikre den nadvendige finansiering til omrader af interesse for EU, det vaae sig innovation,
bagedygtig vakst, jobskabelse osv. Instrumenterne er beregnet til at korrigere
markedssvigt/markedsfejl, der medfarer, at markedet stiller utilstrakkelig finansiering til
radighed for disse omrader. Det kan f.eks. vage tilfaddet, ndr den private sektor opfatter et
omréde som risikabelt. De innovative finansielle instrumenter kan sdledes gennem en
proaktiv, konkret finansiel bistand, der gives inden virksomhederne ser mulighederne,
supplere og ga videre end de regulerende indgreb, som skal skabe de nadvendige forhold til,
at den gnskede aktivitet kan trives.

Ud over den finansielle effekt kan finansielle instrumenter, der gennemfares pa EU-plan, have
envigtig ikke-finansiel effekt, f.eks. en demonstrationseffekt pA mamarkederne, og udigse en
bredere anvendelse i andre sektorer. Konsekvent anvendelse og fremme af bedste praksis ved
hjadp af EU-instrumenterne kan skabe en kvalitativ udvikling af visse markeder, som f.eks.
markederne for risikovillig kapital. Det kan ogsd med tiden haeve det mellemliggende
udviklingsniveau samt bidrage til, at EU-markedet bliver mindre opsplittet.

EU og de finansielle ingtitutioner med ansvar for de innovative finansielle instrumenters
gennemfarelse pa EU-plan har en ekspertise, som kan overfgres til nationale, regionale eller
lokale myndigheder. Overfarsel af faadigheder og viden pa tvaas af gramser kan spille en
betydelig rolle, ndr de nationale politikker skal tilpasses vakst-  og
innovationsforanstaltningerne, forskellen mellem EU's gkonomier reduceres, og

! Undersggelse bestilt af Europa-Parlamentets Budgetudvalg: "The implications of EIB and EBRD co-
financing for the EU budget", maj 2011.
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konkurrenceevnen styrkes. Det er kun muligt at opna den fulde virkning af denne ikke-
finansielle effekt, hvis der er sammenhaang i instrumenternes udformning og forvaltning.

2.3.2. Dget effektivitet i anvendelsen af offentlige ressourcer

Ved at samle ressourcer fra forskellige kilder kan de finansielle instrumenter katalysere
investeringer til paviste huller i markedet, opna stordriftfordele og/eller minimere den
gkonomiske risiko pa omrader, hvor det ville vaae svaat for de enkelte mediemsstater at na
den kraevede kritiske masse.

EU-interventionen skal vagre i overensstemmelse med naarhedsprincippet. Som papeget af
Revisionsretten skal udgifter, der afholdes over EU's budget, give EU og EU's borgere klare
og synlige fordele, som ikke kunne vaae opnaet ved hjedp af udgifter pa nationalt, regionalt
eller lokalt plan®. Mervaadien for EU ved et instrument p& EU-niveau er pévist, hvis dets
resultater (med hensyn til effektivitet eller omfang) overstiger det resultat, der kunne vaare
opnaet ved finansiering i henhold til nationale ordninger.

Antages det endvidere, at EU-mervaadien ved et instrument pa EU-plan kan pavises, vil
cost/benefit-forholdet ved et sddant instrument sandsynligvis veare mere fordelagtigt end for
en rakke nationale, regionale eller lokale finansielle instrumenter pa grund de sterre
maengder, som forvaltes, omkostni ngsbesparel ser gennem harmoniserede
gennemfarelsesstandarder og -vilkdr og lavere gennemfarelsesomkostninger, f.eks. de
finansielle formidleres forvaltningsgebyrer.

2.3.3. Bedreresultater og finansiel disciplin

Veludformede innovative finansielle instrumenter kan bidrage til bedre resultater, nar der
opstilles passende succesindikatorer, der er egnede til at opfylde masagningerne for den
offentlige politik. Den finansielle disciplin fremmes ved sa vidt muligt at harmonisere
gennemfarel sesrammerne og forvaltningsprincippernei henhold til bedste praksis.

Nationale og lokale institutioner kan drage nytte af EU-institutionernes viden om
udformningen af finansielle produkter, som ellers ikke ville have vaget til radighed for dem.
Et eksempel er EU's garantiordninger under programmet for konkurrenceevne og innovation
(CIP). I mange medlemsstater findes der ikke garantiselskaber og en europaask
modgarantiordning er ogsa vigtig for nyere garantiinstitutioner, der stadig er i fead med at
opbygge deres portefgljer. En europadsk garanti og/eller modgaranti giver enten nye
garantiinstitutioner mulighed for at @ge deres omssgning i opstartsfasen eller fremmer
indferelsen af sddanne ordninger og yder derved et vigtigt bidrag til "institutionsopbygning".

2.3.4. EU-budgettets multiplikatorvirkning

De innovative finansielle instrumenter giver EU-budgettet en multiplikatorvirkning, idet de
fremmer og tiltrakker andre former for offentlig og privat finansiering til projekter af
interesse for EU pa de forskellige niveauer af gennemfarel seskaaden (formidlere og endelige
modtagere). Gennem risikodakning eller riskodeltagelse kan EU-interventionen tilskynde
investorer, der slet ikke ville have investeret - eller ville have investeret mindre - uden stette
fra EU-budgettet, til at investere eller til a @ge deres investering. Denne finansielle

"Revisionsrettens svar pd Kommissionens meddelelse "Reform af budgettet, EU i forandring",
Revisionsrettens udtalelse nr. 1/2010: "Forbedring af den finansielle forvaltning af Den Europadaske
Unions budget: Risici og udfordringer”, samt Revision af SMV-garantifaciliteten.
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"|oftestangseffekt” eller multiplikatorvirkning kan opnds ved samfinansiering med
internationale finansielle institutioner eller gennem den yderligere kreditvolumen, som banker
og garantiinstitutioner anmodes om at stille til radighed for de endelige modtagere. Ved
udgangen af 2010 var der eksempelvis givet stette under finansieringsfaciliteten for
riskodeling (RSFF) til projekter med en vaadi af over 6 mia EUR. EU's samlede
budgetmaessige forpligtel ser belab sig i denne forbindelse til ca. 0,5 mia. EUR.

Endvidere opnas der yderligere en multiplikatorvirkning i lagbet af det innovative finansielle
instruments levetid, hvis renter, afdrag og afkast pa en investering kan genanvendes til
instrumentet. Er instrumenterne "revolverende’, kan det @ge deres raskkevidde betydeligt.
Efter denne periode vil tilbagebetalinger af den oprindelige investering plus et eventuelt
overskud stremme tilbage til det almindelige budget. Dette indvirker ogsa positivt pa
interventionens samlede omkostningseffektivitet.

3. VURDERING AF GENNEMF@RELSEN AF INNOVATIVE FINANSIELLE INSTRUMENTER |
DEN FINANSIELLE RAMME FOR 2007-2013

3.1. Erfaringer med eksisterendeinstrumenter
3.1.1. Erfaringer at bygge videre pa

For nogle af de allerede eksisterende innovative finansielle instrumenter (hovedsagelig dem,
der hgrer under programmet for konkurrenceevne og innovation (CIP)) er der foretaget
vurderinger i form af revisioner, midtvejs- og efterfglgende evalueringer og undersagel ser®.
Andre instrumenter befinder sig stadig i en sa tidlig fase af gennemfaerelsen, at de ikke er
blevet evalueret. Kommissionens tjenestegrene har endvidere faet betydelig praktisk erfaring
med at forvalte instrumenterne, herunder den budgetmaessige gennemfarelse. Pa nuvaaende
tidspunkt er en af hovedkonklusionerne, at nogle af de eksisterende innovative finansielle
instrumenter overlapper hinanden med hensyn til de omrader og modtagere, de retter sig
imod, fordi de er udviklet enkeltvis. Hertil kommer, at der er anvendt forskellige modeller til
deres udformning og forvaltning, hvilket kan skabe forvirring blandt interessenter og
modtagere.

Ved udformningen af den nye generation af finansielle instrumenter til den flerdrige
finansielle ramme for 2014-2010 ber der, hvis de skal indferes i sterre omfang, sadtes fokus
pa at udnytte erfaringerne med de eksisterende finansielle instrumenter. For at undga
overlapninger og forenkle gennemfarel sesbestemmel serne bar udformningen og forvaltningen
af instrumenterne standardiseres i henhold til passende forskrifter og retningslinjer, der
fastsedtes i overensstemmel se med markedets behov og bedste praksis. Dette — sammen med
en passende sammendutning af innovative finansielle instrumenter pa tvaas af
politikomrader, som foresas gennemfert pa EU-plan, og sterre sammenhaang med nationale,

Revision af SMV-garantifaciliteten, Den Europadske Revisionsrets saaberetning nr. 4/2011; Endelig
evaluering af Ivaaksadter- og Innovationsprogrammet (april 2011); Centre for Strategy & Evaluation
Services og EIM Business and Policy Research; Combined ex-ante evaluation and impact assessment of
the successor to the Entrepreneurship and Innovation Programme under the Competitiveness and
Innovation Framework Programme 2007-2013 (mg 2011), Economisti Associati i samarbejde med
EIM Business & Policy Research, The Evaluation Partnership, Centre for Strategy and Evaluation
Services og Centre for European Policy Studies; Public consultation on the future EU support to
competitiveness and innovation (2011); Mid-Term Evaluation of the Risk-Sharing Financial Facility
(RSFF), rapport fra gruppen af uafhamgige eksperter (juli 2010); samt COBU-undersggelsen, der er
omtalt i fodnote 6.
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regiondle og tvaanationale instrumenter eller instrumenter pa tveas af landegramser i
forbindelse med strukturfondprogrammer — vil sikre en optimering af deres effekt og EU-
mervaadien i den naeste flerdrige finansielle ramme.

3.1.2. Innovative finansielle instrumenter skaffer den nedvendige adgang til finansiering og
fremmer produktudvikling og bedste praksis

Revisioner og evalueringer af eksisterende innovative finansielle instrumenter har isaa vearet
positive med hensyn til instrumenternes resultater. De eksisterende instrumenter har ydet
finansiering i tilfadde, hvor modtagerne ikke havde andre muligheder for at fa deres
finansieringsbehov dakket, eller hvor de kun ville kunne have faet dele af behovet dakket.
Instrumenterne har desuden vaaet med til at tilskynde de finansielle formidlere til at udvikle
og tilbyde nye finansielle produkter lokalt. De internationale finansielle institutioner, som har
féet til opgave at gennemfere EU-programmerne, har gjort det muligt for EU at tilbyde
instrumenter i mange forskellige lande og samtidig yde kompetent bistand til at forvalte
instrumenterne og fremme bedste praksis pa en direkte made.

Resultaterne er dog mere blandede med hensyn til instrumenternes EU-mervaadi.
Evalueringen af RSFF viste, at dette instrument var et af de fa finansielle instrumenter, der
stadig var til radighed for innovative virksomheder og organisationer i en tid, hvor banker og
andre finansielle institutioner forringer finansieringsmulighederne for hgjrisikoinvesteringer i
F&U og innovation. For si vidt angar SMV-garantifaciliteten under CIP, naede
Revisionsretten frem til, at der ikke var dokumentation for, at faciliteten tilferer EU-
mervaadi, "for facilitetens resultater kunne ogsa veare opnaet med finansiering fra nationale
ordninger”. Derimod viste den endelige evaluering af ivaaksadter- og innovationsprogrammet
(EIP), at komponenterne SMEG-lan og mikrokredit dakker et finansieringsbehov, som ellers
ikke ville vaae blevet dakket. Samtidig med at Kommissionen understregede, at der var en
stawrk formodning om, at der foreld EU-mervaadi, som det blev bemaaket i den uafhaangige
evaluering, accepterede den anbefalingen om at overveje, hvordan EU-mervaardien kunne
maksimeres i forbindelse med eventuelle efterfalgere til instrumentet. Dette sker allerede, idet
der er sat gget fokus pa at sikre EU-mervaadi i forbindelse med planlaggningen af den nasste
generation af finansielle instrumenter, som vil indgd i den flerdrige finansielle ramme for
2014-2020.

3.1.3. dget sammenhaang og konsekvens mellem instrumenterne

Det fremgar af RSFF-evalueringen, at den meget brede vifte af aktiviteter, som modtager
stette fra EU — fra frontlinjeforskning under det 7. rammeprogram til strukturfondenes
regionale opbygning af forskningskapacitet og adgang til innovative finansi eringsmekanismer
under CIP — bidrager til den overordnede udvikling af forsknings- og innovationskapaciteten i
EU. RSFF opfattes som et supplement snarere end en konkurrent til andre
finansieringsinstrumenter. P4 grund af ad hoc-karakteren af nogle af instrumenterne i den
nuvagende finansielle ramme er der dog eksempler pa, at instrumenter, der stettes af EU-
budgettet, mangler sammenhaang og konsekvens og endda overlapper hinanden pa en
uhensigtsmasssig made. Hertil kommer den aktuelle fragmentering af de finansielle
stetteordninger og et utal af gennemferel sesmekanismer. Den endelige EIP-evaluering pegede
f.eks. pa den overlapning, der er mellem de finansielle instrumenter under CIP og
strukturfondene og mellem CIP og mikrofinansieringsfaciliteten (se beskrivelse i bilaget)™°. Et

10 P& mikrofinansieringsomradet er de farste skridt taget til at opna en mere sammenhangende tilgang.

Der er sdledes vedtaget retningslinjer for fordelingen, for sa vidt angér aftaler mellem EIF og udbydere
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af de vigtigste ma med den nye ramme er, at den skal forhindre inkonsekvens og optimere de
innovative finansielle instrumenters samlede effektivitet.

3.1.4. Syring og kontrol af instrumenter pa EU-plan

Kommissionen har givet en rakke finansielle institutioner, der kan tilbyde den nedvendige
sikkerhed med hensyn til sund finansiel forvaltning og hensigtsmasssige procedurer,
bemyndigelse til a gennemfere de innovative finansielle instrumenter. Kommissionen har
dog fortsat - via sin deltagelse i passende styringsstrukturer, som f.eks. i styringsudvalg eller
tilsynsorganer - kontrol med og indflydelse pa de politiske malsatninger og den strategiske
kurs for de centralt styrede instrumenter pa EU-plan. Dette indebaaer ikke nogen deltagelse i
den daglige forvaltning af de innovative finansielle instrumenter, da dette falder ind under
beherigt udpegede forvalteres/forvaltningsudval gs kompetence og ansvar.

Der kan opnds meget ved, at der fra starten sikres en intelligent og formastjenlig udformning
af de innovative finansielle instrumenter, som bygger videre pa den erfaring med at vurdere
og styre risiko, der er opnaet med de eksisterende instrumenter. Hvad angdr instrumenterne pa
EU-plan, er der desuden indbygget kontrolforanstaltninger i systemet, som giver
Kommissionen og den kompetente budgetmyndighed mulighed for at udeve en passende
budgetkontrol i overensstemmelse med gaddende regler, bl.a. i form a de finansielle
formidleres resultatorienterede overvagning og indberetning, som er skrasddersyet til det
enkelte instruments malsagtninger og identificerede naglerisici.

EU-interventionen skal vaae betinget af de finansielle formidleres og de endelige modtageres
accept af, at Det Europadske Kontor for Bekaampelse af Svig (OLAF) har ret til at foretage
kontrol og inspektion pa stedet for at beskytte EU's finansielle interesser. Formidlerne er
forpligtede til at samarbejde med OLAF og til at informere Kommissionen, hvis de har den
mindste mistanke om svig eller uregelmaessigheder, der pavirker EU's finansielle interesser.

3.1.5. Der kan gares mere for at gge instrumenternes synlighed og gennemsigtighed

Resultaterne har vist, at interessenter og endelige modtagere ikke er saaligt bevidste om EU's
bidrag til de finansielle instrumenter. Som det ogsa bemaakes, er dette ikke overraskende, for
de finansielle instrumenter leveres typisk gennem en kaade af formidlere, herunder lokale
formidlere, som i sidste ende er ansvarlige for udbetalingen af midlerne til de endelige
modtagere, og det gar EU's rolle noget uigennemskuelig. Dette understreger vigtigheden af, at
der i kontrakterne med formidlerne eksempelvis indfares bestemmelser om synlighed, som
kan sikre, at EU-mervaardien bliver malbar, f.eks. i form af jobskabelse, kapacitetsopbygning
og andre indikatorer. Men selvom der i stor udstraskning er indfert sddanne bestemmelser i de
eksisterende kontrakter, er modtagerne stadig ikke bevidste om EU's bidrag, og det bar geres
mere synligt.

Hvad vigtigere er, viser resultaterne ogs3, at mange forskellige ordninger, der daskker de
samme finansieringsbehov, rent faktisk kan vaae med til at reducere deres synlighed bade
politisk og pa markedet. P4 dette punkt tilstraeber de foresldede rammebestemmelser at
fremme en rationalisering af de innovative finansielle instrumenter, som ber vaae med til at
gere dem mere synlige. Evalueringer og undersegelser af de eksisterende instrumenter
henviser ogsa til mere overordnede spargsmal, som f.eks. behovet for en mere gennemsigtig

af mikrofinansiering. | den naeste fler&rige finansielle ramme vil EU-stetten til mikrofinansiering til
mikrovirksomheder i EU blive samlet i et instrument, der ogsa vil omfatte kapacitets- og
institutionsopbygning, under det nye EU-program for social udvikling og innovation.
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information til og kommunikation med formidlerne. Dette er nadvendigt for at @ge markedets
forstéelse af, at EU's finansielle instrumenter er egnede til og en mulighed i forbindelse med
|ane- og egenkapitalfinansiering.

3.1.6. Nyerisikodelingsordninger vil kunne faretil et sterre finansieringsvolumen

| overensstemmelse med det generelle proportionalitetsprincip om offentlig stette seges der
deltagelse fra private investorer for at demonstrere den private sektors engagement, fremme
en deling af investeringsriskoen og nedbringe crowding-out-risikoen. Afhaengig af
markedsstrukturen og tilstedevaaelsen af private investorer kan private og offentlige
investeringer - i henhold til det markedsgkonomiske investorprincip - stilles ens, eller der kan
vage behov for incitamenter til at stimulere privat investering pa vigtige politikomrader, f.eks.
gennem asymmetriske risiko-/tilbagebetalingsstrukturer som beskrevet nedenfor. De ma dog
ikke overskride det minimum, der pa grundlag af realistiske forretningsplaner er ngdvendigt
for at sikre investeringsprojekternes gennemfarlighed.

De nuvagrende risikodelingsinstrumenter er baseret pa en risikovurdering, der foretages pa
projektbasis, eller en "pari passu”-deling af den finansielle risiko mellem EU-budgettet og de
finansielle institutioner, som f.eks. EIB-gruppen eller andre finansielle institutioner, herunder
nationale offentlige banker, som er villige til at dele risikoen med Kommissionen. Som det
blev pavist i midtvejsevalueringen af RSFF, der blev udarbejdet af en gruppe af uafhaangige
eksperter, begramser den nuvagende tilgang muligheden for at tage markedets behov for
sterre mamngder af risikobaseret finansiering i betragtning. Eksperterne anbefaede, at
Kommissionen overvejede en anden tilgang til risikodeling, for sa vidt angdr anvendelsen af
dens kapitalbidrag til at opfylde forventede og uventede tab pa lan. Der er bl.a. behov for at
udvikle en portefgljetilgang til risikodeling, dvs. at tab dakkes for en portefalje af l1an til
specifikke malgrupper for at fordele risikoen, og sdledes gge det finansieringsvolumen, som
kan opnas med et pa forhand af sat budgetbel @b til at daskke hensadtel ser og kapitaltilfarder.

En variant eller yderligere udvikling af denne tilgang til lanefinansiering kunne vaae at
anvende EU-bidraget til at dakke eventuelle farste tab op til en naamere defineret procentdel
("first-loss'-buffer) for at tiltragkke tilstraskkelig deltagelse fra den private sektor til at
finansiere operationer med hgj risiko (og stor EU-mervaadi). En "first-loss'-tilgang, hvor EU
indtager en underordnet stilling, ville yderligere sge EU-midlernes multiplikatorvirkning uden
at overskride gramserne for et fastsat bidrag fra EU-budgettet. En sadan tilgang kunne
overvejes i forbindelse med fremtidige risikodelingsinstrumenter, der oprettes pa grundlag af
EU-budgetmidier, men den ber atid ledsages af passende bestemmelser og retningslinjer om
f.eks. gramserne for den del, der falder under "first-loss’, samt kravene til den del af den
uventede og/eller den forventede tabsrisiko, som Kommissionens finansieringspartnere skal
stadindefor.

For sa vidt angér egenkapitafinansiering, kunne EU-bidraget anvendes til at skabe passende
incitamenter for private investorer, navnlig i form af afkast med forrang eller prioritet, som
ikke overskrider en rimelig forrentning, der sikrer, at deres investeringer er rentable.
Overskud, der overskrider en rimelig forrentning, skal deles forholdsmaessigt mellem de
offentlige og private investorer, saledes at overkompensation undgas.

De specifikke krav og minimumsstandarder for rissko og forrentning vil blive udarbedet i
sammenhaag med egenkapital- og |aneplatformene, som anfert i afsnit 5.2.2. Der ber i under
ale omstamdigheder sikres et sammenfald af interesser mellem Kommissionen og vore
finansielle partnere.
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4, INNOVATIVE FINANSIELLE INSTRUMENTER TIL DEN FINANSIELLE RAMME FOR 2014-
2020

Anden del af meddelelsen om den flerdrige finansielle ramme gennemgar en rakke af
Kommissionens sektorspecifikke forslag til innovative finansielle instrumenter i den nasste
flerarige finansielle ramme.

Der er planlagt to finansielle instrumenter til at stette investeringer i forskning og innovation
(FUI) under Horisont 2020: 1) et laneinstrument, der yder 1an til individuelle modtagere til
investeringer i FUI, dtiller garantier til finansielle formidlere, der yder 1an til modtagere,
kombinationer af |an og garantier og garantier og/eller modgarantier i forbindelse med
nationale eller regionale lanefinansieringsordninger, og 2) et egenkapitalinstrument, som skal
i) investere i teknologioverfarsel og intellektuelle ejendomsrettigheder samt i fonde for
risikovillig kapital, der yder egenkapitalfinansiering til FUI-intensive SMV'er i opstartsfasen,
og ii) sette investeringer i FUIl-sektorer med malrettede, tematisk fokuserede
investeringsinstitutforeninger (funds-of-funds) med et bredt tvaarnationalt investorgrundlag,
herunder private institutionelle og strategiske investorer.

Der er ogsa foreddet to finansielle instrumenter til at understette konkurrenceevnen og
SMV'er.

D En egenkapitalfacilitet til investeringer 1 vakstfasen, som vil yde
tilbagebetalingspligtig egenkapitalfinansiering til kommercielle formdl, primeat i
form af risikovillig kapital til SMV'er via finansielle formidlere. Der er planlagt to
foranstaltninger:

- Direkte investeringer i venturekapitalfonde, som opererer patvaas af gramsernei EU
og fokuserer pa investering i vakstorienterede virksomheder, der ikke primaat er
baserede painnovation og forskning.

- "Funds-of-funds'-investeringer pd tveas af gramser i venturekapitalfonde, der
efterfalgende investerer i virksomheder, navnlig | deres internationale
udviklingsfase.

()] En lanefacilitet, der tilbyder en direkte eller anden form for risikodelingsordning med
finanselle formidlere til dakning af 1an til SMV'er, og langivning pa tvaas af
graanserne eler til flere lande med stor | gftestangseffekt.

For at fremme selvstaandig virksomhed, mikrovirksomheder og sociale virksomheder omfatter
EU-programmet for social udvikling og innovation, som Kommissionen™ har stillet forslag
om, en akse vedrgrende mikrofinansiering og socialt ivaarksateri, som bygger videre pa den
nuvaaende Progress-mikrofinansieringsfacilitet'?. Gennem stette til mikrokreditudbydernes
opbygning af institutionel kapacitet udvider den facilitetens raskkevidde og supplerer den med
et finanselt instrument med et bidrag fra EU til a yde lane, egenkapital- og
risikodelingsinstrumenter til solidariske investeringsfonde og andre finansielle formidlere til
finansiering af sociale virksomheder.

De finansielle instrumenter under Connecting Europe-infrastrukturfaciliteten vil sandsynligvis
omfatte 1) et risikodelingsinstrument til 1an og obligationer (bl.a. Europa 2020-initiativet med

n K OM(2011) 609.
Naarmere oplysninger i bilagets afsnit 3.1.
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projektobligationer) med henblik pa at leve op til de krav, der stilles af de forskellige
finansieringsmodeller, der anvendes over hele EU, projekternes sterrelse og sektor, og
projektfinansieringens udviklingsstadium samt kapitalmarkedet generelt og 2) et
egenkapitalinstrument til at supplere veaaktgjskassen med infrastrukturinstrumenter med
henblik payderligere at udvikle markederne for risikovillig kapital pa EU-plan.

Pa omradet for uddannelse og kultur udvikles der garantifaciliteter, som skal bidrage til at na
EU2020-malene: en garantiordning for 1an til studerende, som ger det muligt for studerende
pA masterniveau at studere i et andet land, og som bidrager til, a& mdet om en
gramseoverskridende laringsmobilitet pa 20 % blandt de studerende pa de hgjere uddannel ser
opfyldes, og en garantifacilitet, (der eventuelt vil blive kombineret med et andet
finansieringsinstrument til SMV'er), som skal give de finansielle formidlere et incitament til
at yde lan til SMV'er inden for kultursektoren og de kreative industrier, der omfatter
producenter, musikvirksomheder, udviklere af videospil, forlag og distributerer, hvis aktiver
oftest er immaterielle (f.eks. intellektuelle gendomsrettigheder), og som medferer, at de
finansielle formidlere ofte anser investeringer i virksomheder inden for kultursektoren og de
kreative industrier for at vaare for risikable.

En stadig sterre del af strukturfondstetten vil blive ydet ved hjadp af de finansielle
instrumenter, bl.a. stette til virksomheder eller andre projekter eller investeringsaktiviteter,
der er indteggtsgivende, issa inden for klimasendringer, miljg, innovation, IKT og
infrastruktur. Medlemsstaterne vil ogsa blive tilskyndet til at stette finansielle instrumenter
under Den Europadaske Socialfond (f.eks. til studenter, jobskabelse, arbejdstagermobilitet,
social inddragelse og socialt ivaaksadteri).

5. ENNY RAMME FOR INNOVATIVE FINANSIELLE INSTRUMENTER
5.1. Fadlesregler for en stregmlining og rationalisering af instrumenterne
5.1.1. EU-instrumenter

Planerne for den nye ramme, som skal stremline og rationalisere udformningen og
forvaltningen af den nye generation af finansielle instrumenter, er baseret pa det, der er blevet
kaldt EU's egenkapital- og laneplatforme (EU equity and debt platforms). Platformene udger
et soat fadles regler og retningslinjer for 1ane- og egenkapitalinstrumenter (inkl. garantier og
risikodeling) i forbindelse med de interne politikker, som sikrer en konsekvent tilgang til
instrumenterne, ndr de stettes af EU-budgettet. De fadles regler og retningdinjer har samtidig
til formdl at stremline forholdet til finansieringspartnerne, navnlig de internationale finansielle
institutioner, og skabe klarhed i forhold til markederne om, hvordan EU intervenerer ved
hjadp af lane- og egenkapitalinstrumenter, idet det sikres, at EU's intervention bliver mere

synlig.

EU's egenkapital- og laneplatforme kommer til at indgd som en de af et s
sammenhaangende, horisontalt anvendelige principper, regler og retningsinjer. De
overordnede principper for de innovative finansielle instrumenter med hensyn til
budgetmaessig/forsvarlig gkonomisk forvaltning vil blive fastsat i finansforordningen og den
delegerede retsakt, der trasder i stedet for gennemfarel sesbestemmelserne. Der vil ogsa blive
udarbejdet mere detajerede operationelle krav i fuld overensstemmelse med disse
overordnede principper, som indeholder specifikke finansielle parametre, der afspejler bedste
praksis for udformningen af nye finansielle instrumenter pa det indre marked (se afsnit 5.2.2.
nedenfor).
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| finansforordningen bar intervention ved hjadp af finansielle instrumenter geres betinget af,
at der foreligger markedssvigt/markedsfejl, at EU-interventionens merveadi pavises, at EU-
interventionen  tilvejebringer  yderligere  privat 0g offentig ~ finansiering
("multiplikatorvirkningen"), at interventionen ikke har en konkurrenceforvridende virkning pa
det indre marked, og at der gennemfares foranstaltninger, som sikrer et interessesasmmenfald
mellem Kommissionen og den finansielle ingtitution, der har faet til opgave at gennemfare det
finansielle instrument. Den delegerede retsakt, der tremder | stedet for
gennemferel sesbestemmelserne og de specifikke operationelle krav, som vil fremga af de
retningslinjer, som Kommissionen fastlagyger, skal afspejle disse principper.

5.1.2. Srukturfondsinstrumenter

Selvom princippet om delt forvaltning indebagrer, at instrumenterne pa EU-niveau og de
instrumenter, som medlemsstaterne gennemfarer under strukturfondprogrammerne falger
forskellige regelsad, bar det tilstragoes at opna den starst mulige konsekvens mellem direkte
forvatede instrumenter og instrumenter med delt forvaltning for at undga overlapninger og
forhindre, at flere forskellige instrumenter retter sig mod de samme modtagergrupper pa EU-
niveau og nationalt/regionalt niveau, selv om de tilbyder forskellige vilkar. Det skal geres
attraktivt for medlemsstaterne at bidrage til instrumenter pa EU-niveau med
strukturfondsmidler eller at anvende "standardlgsninger”, der afspejler EU-instrumenterne,
kombineret med kraftige incitamenter.

Der er dillet fordag om en tilgang med tre valgmuligheder inden for rammerne af
strukturfondsforordningerne:

3 Medlemsstaterne kan fortsat skabe skreaddersyede instrumenter, som bygger pa
princippet om delt forvaltning, som de bringer palinje med visse fadles regler, der er
inspireret af de egenkapital- og laneplatforme, der er under udvikling for EU-
Instrumenterne.

4 Der indfares standardinstrumenter, der bygger pa princippet om delt forvaltning, og
som vil lette etableringen af instrumenter for medlemsstaterne samt sikre
overensstemmel se med instrumenterne pa EU-niveau.

5) Medlemsstaterne vil blive tilskyndet til a investere en del a deres
strukturfondsmidler i dele af instrumenterne pa EU-niveau, som er gremagket til
investeringer i regionerne og til politikomréder, der er dakket af operationelle
programmer, som stettes med strukturfondsmidler (“fadlesinstrumenter™).

5.1.3. Den eksterne dimension af EU's interne politikinstrumenter

For at skabe sammenhaang mellem planlaggningen og gennemfarelsen af instrumenterne,
starre markedsintegration samt en optimal anvendelse af instrumenterne, nar de er
operationelle, bar det i forbindel se med etableringen af nye finansielle instrumenter overvejes,
i hvor hgj grad EU's interne politikinstrumenter med en ekstern dimension kan udvides, sa de
giver nabolandene mulighed for at deltage, samtidig med at det forhindres, at der opstar en
overlapning mellem ordninger, der daskker de samme finansi eringsbehov.

5.1.4. Eksterne politikinstrumenter

| meddelelsen om den flerdrige finansielle ramme blev det foreslaet, at der i forbindelse med
ale eksterne politikinstrumenter ogsa fremover skulle geres brug af innovative finansielle
instrumenter (i pAkommende tilfad de gennem regionale investeringsfaciliteter). Formalet er at
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tilvejebringe yderligere finansiering - ogsa fra den private sektor - til stette for EU's prioriteter
og til dakning af partnerlandenes investeringsbehov. Dette vil lettere kunne lade sig gare, nar
de foresldede nye bestemmelser om finansielle instrumenter i finansforordningen traeder i
kraft, og nar der er fastlagt fadles principper for disse instrumenter, som tilgodeser de saalige
forhold, der ger sig gaddende for de eksterne foranstaltninger.

Anvendelsen af innovative finansielle instrumenter i den eksterne politik bar stettes under
EU-platformen for eksternt samarbejde og udvikling, der kombinerer de respektive styrker i
Kommissionen, medlemsstaterne og europadske bilaterade og multilaterale, finansielle
ingtitutioner (navnlig EIB), som alle er aktive pa omradet ekstern udvikling og eksternt
samarbeide. Platformen skal vaae med til at skabe @get sammenhaang, effektivitet og
synlighed i EU's eksterne finansiering under hensyntagen til de ssalige forhold, der ger sig
gaddende for EU's eksterne partnere.

5.2. Indholdet af EU's egenkapital- og laneplatforme
5.2.1. Platformenes rakkevidde

Platformene kommer til at daekke specifikke finansielle og tekniske parametre (f.eks. lofter
over risikodelingsordningerne eller mindstekrav til kapitalandelene og andre nagleparametre),
som skal anvendes til at udforme og gennemfare innovative finansielle instrumenter med
henblik pa at stremline og rationalisere dem. Parametrene er blevet defineret ud fra den
erfaring, der blev hegstet under udformningen og indfgrelsen af de nuvaaende finansielle
instrumenter, og under hensyntagen til relevant forretningspraksis. De dakker en rakke
standardomréader, som ikke politisk set er omradespecifikke. Omréder, som f.eks. politiske
malsatninger, malgrupper og specifikke kriterier for laneberettigelse kan tages op i de
sektorspecifikke forslag.

5.2.2. Secifikke operationelle krav

Det fadles sadt specifikke operationelle krav og retningslinjer, som skal supplere principperne
I finansforordningen, og den delegerede retsakt, der treeder i stedet for
gennemf arel sesbestemmel serne, vil tage spargsmal op, som f.eks.:

- Saalige krav til den forudgdende vurdering/konsekvensanalysen af finansielle
instrumenter, hvor dette er relevant, og kravene ikke er omfattet af de generelle
regler. Kravene kan eventuelt suppleres med tilsvarende krav il
midtvejsevalueringer og efterfaglgende evalueringer.

- Minimumsstandarder eller -intervaler vedrgrende  multiplikatorvirkningen,
risiko/afkast-profilen og risikospredningen, der har til formd at beskytte EU's
budgetmidler i hele instrumentets levetid og sikre en rimelig ligevasgt i derisici, som
tages af de forskellige finansielle formidlere, der er involveret i processen. Det skal
samtidig vaae muligt, inden for naamere specificerede og rimelige gramnser, at
tilpasse vilkérene for de enkelte instrumenter under hensyntagen til karakteren og
omfanget af de markedsfel, som resulterer i utilstrakkelig finansiering fra
markedskilder.

- Kravene til forvaltere af finansielle investeringsinstrumenter, f.eks. kapitalfonde,
som bl.a dakker incitamenterne til at sikre sammenfald af interesser,
vederlagsordninger og kriterier for flytning.
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- Et integreret overvagnings- og styringssystem, som kan give rimelig sikkerhed for, at
EU-midler anvendes til de formdl, de er beregnet til. Systemet skal anvende
resultatorienterede indikatorer for (mindste-) praestation, sporingsmekanismer (f.eks.
til klimarelaterede udgifter’®) og standardiserede rapporteringsformater, som kan
gare det lettere at foretage en sammenlignende analyse af de resultater, der opnas
med instrumenterne.

- Etablering, gennemferelse og evaluering af forholdsregler mod svig, som er
skraeddersyede til at modsvare forskellige former for risiko. Forholdsreglerne skal
sikre et hgjt beskyttelsesniveau for EU's interesser.

Visse parameter bliver fadles for 1ane- og egenkapitalinstrumenterne, mens andre specifikt vil
blive brugt i forbindelse med é& af instrumenterne. For sd vidt angar de kombinerede
instrumenter, anvendes reglerne og retningdinjerne pa de forskellige dele af
"hybridinstrumentet”.

5.2.3. Definansielleinstrumenters gennemfarelse

Finansielle instrumenter gennemfares typisk ved hjadp af en kaskade af aktarer, herunder
farst og fremmest Kommissionen, men gennemfarelsen involverer ogsa EIB Group og andre
finansielle institutioner og finansmarkedsdeltagere (f.eks. kapitalfonde eller banker).

Finansielle instrumenter kan gennemfares direkte af Kommissionen eller indirekte gennem
finansielle ingtitutioner med den ngdvendige tekniske og finansielle kapacitet til at
gennemfgre sadanne instrumenter. Instrumenterne kan grundlasggende gennemferes pa to
forskellige mader. De kan enten gennemferes via finansielle institutioner (f.eks. EIB Group,
EBRD, andre internationale finansieringsinstitutter og nationale offentlige finansielle
ingtitutioner) eller via saalige investeringsselskaber. Platformene kommer til at indeholde
mindstebestemmel ser for EU-deltagelsen i disse investeringssel skaber.

Aftaler med gennemferelsesorganerne, der indeholder bestemmelser og principper for
platformene, skal sa vidt muligt standardiseres. | sammenhaang med finansielle institutioner,
skal der helst, inden aftalerne indgas, indgas en rammeaftale om f.eks. gennemferelse,
forvaltning, forvaltningskonti, regnskab, kontrol/rapportering, overvagning og evaluering,
passende beskyttelsesklausuler mod svig osv. Nye finansielle instrumenter far derved en
nemmere og hurtigere start, og samtidig giver det mulighed for at harmonisere de generelle
samarbejdsvilkar.

6. KONKLUSIONER OG NAESTE SKRIDT

K ommissionen og dens finansieringspartnere har udfert det vigtige grundlasggende arbejde pa
de innovative finansielle instrumenter, efter at Europa 2020-strategien og forberedel serne til
den neeste flerdrige finansielle ramme blev lanceret. | forbindelse med dette arbejde har der
bl.a. vezet dreftelser om specifikke finansielle instrumenters fremtid (f.eks. CIP og RSFF).
Der er ogsa indledt dreftelser med Rédet og Parlamentet i sammenhaang med revisionen af

B Kommissionen agter at gge andelen til mindst 20 % med bidrag fra forskellige politikomrader pa

grundlag af dokumenterede vurderinger af virkningerne. Rammen for de innovative finansielle
instrumenter skal bidrage til et kulstoffattigt og klimaresistent Europa samt til sporing af
klimarelevansen af EU's budgetudgifter via disse instrumenter, som naamere beskrevet i KOM(2011)
500.
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finansforordningen. Der er sat kraftigt fokus pa de finansielle instrumenters betydning og
relevans, for at EU's strategiske malsaetninger kan opfyldes.

Der er desuden bred enighed om, at det er nadvendigt at stremline og harmonisere de
eksisterende instrumenter, og at der skal vage feare og mere marettede instrumenter pa EU-
plan samt starre overensstemmelse med strukturfondsinstrumenterne. Hvad sidstnaevnte
angér, anses forslaget om at oprette fadles instrumenter for at veae en sagligt lovende ny
udvikling.

Det er i denne and, at rammerne for de finansielle instrumenter i forbindelse med den nasste
flerarige finansielle ramme vil blive udarbejdet. Det er ogsa i samme and, at Kommissionen
ser hen til yderligere dreftelser med Radet og Parlamentet i de kommende maneder om den
overordnede ramme, som skal skabes af finansforordningen og den delegerede retsakt, der
traeder i stedet for gennemf arel sesbestemmel serne, og de specifikke lovgivningsforslag til den
naeste flerdrige finansielle ramme, som bliver vedtaget af Kommissionen i fjerde kvartal 2011.
Egenkapital- og laneplatformene vil bidragetil at sikre, at viljen til at stramline og samarbejde
omsadtes til effektive instrumenter, der udformes og forvaltes i overensstemmelser med de
gaddende bestemmel ser.
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BILAG

BESKRIVELSE AF INNOVATIVE FINANSIELLE INSTRUMENTER | DEN
FINANSIELLE RAMME FOR 2007-2013

1 Risikokapital-/egenkapitalsinstrumenter pa EU-plan: CIP/GIF, Marguerite
1.1 CIP - Faciliteten for SMV'er i hurtig vakst og innovative SMV'er (GIF)

Innovative finansielle instrumenter er en del af ivaaksadter- og innovationsprogrammet (EIP),
der er en af de tre saalige programmer under CIP. Deres overordnede mal er at forbedre sma
og mellemstore virksomheders adgang til finansiering i etablerings- og vakstfasen og derved
understette disse virksomheders investeringer i innoverende aktiviteter, herunder
miljginnovation.

Faciliteten for hurtigtvoksende og innovative SMV'er (GIF) med et budget pa over
600 mio. EUR, hvoraf en del er specifikt aremagket til miljginnovation, har til formdl at age
tilfersen af risikokapital/egenkapital til innovative SMV'er i sdvel den tidlige udviklingsfase
(GIF1) som i ekspansionsfasen (GIF2). Den forvaltes af Den Europadske Investeringsfond
(EIF) pa Kommissionens vegne (som reprassenterer EU). EIF indgdr investeringsaftaler med
venturekapitalfonde, som stetter denne form for SMV'er. GIF er en langsigtet facilitet, som
muligger investeringer i venturekapitalfonde med en labetid pa op til 12 a&r. Sterstedelen af
den kapital, der investeres i venturekapitalfonde, kommer fra markedsorienterede investorer,
og ale investeringer foretages pari passu (Like Risk, Like Reward) med private investorer.

1.2. Margueritefonden

Den europad ske 2020-fond for energi, klimaaandringer og infrastruktur (Margueritefonden) er
en tvaaeuropad sk investeringsfond til infrastrukturinvesteringer i transport- og energisektoren
samt sektoren for vedvarende energikilder. EU har investeret 80 mio. EUR fra TEN-T-
budgettet i Marguerite af en samlet forpligtet fondssterrelse pa 710 mio. EUR (foresl et
fondsstarrelse: 1,5 mia. EUR). De gvrige investorer er offentlige banker, men fonden er dben
for deltagelse af private investorer. Investeringerne foretages pari passu. Fondens mal er at
investere en samlet sum svarende til 3 %2 gange EU-bidraget i TEN-T-projekter.

Fonden er oprettet som en reguleret, specialiseret investeringsvirksomhed i henhold til
luxembourgsk lovgivning. Kommissionen har som reprassentant for EU en post i bestyrelsen,
der er ansvarlig for at fastlaagge fondens overordnede strategi, men som ikke beskadtiger sig
med fondens daglige drift eller de enkelte investeringsbeslutninger. Disse opgaver varetages
af henholdsvis fondens direktion og investeringsudvalg. Alle beslutninger skal tradfes i
overensstemmelse med fondens investeringspolitik, der blev fastlagt i samarbejde med
Kommissionen.

2. Gaddsinstrumenter pa EU-plan (garantier/risikodeling): CIP-SMEG, RSFF,
LGTT

2.1. Finansieringsfaciliteten for risikodeling (RSFF)

Finansieringsfaciliteten for riskodeling har til formd at stette finansieringen af
risikobetonede projekter inden for forskning, udvikling og innovation (FUI), som
initiativtagere i den private og den offentlige sektor har svaat ved at fa finansieret pa
kapitalmarkederne. Instrumentet blev udviklet af Kommissionen og EIB i fadlesskab med
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henblik pa at fordele risikoen mellem bankens direkte 1an eller lanegarantier til FUI-
investeringer i henhold til de prioriterede temaer i det syvende rammeprogram for forskning
og teknologisk udvikling (FP7).

Ved at samle EU-bidraget pa 1 mia. EUR fra FP7-budgettet og EIB's bidrag pa 1 mia. EUR
fra bankens egne midler opstar der en kapitalbuffer til at dekke eventuelle tab i forbindelse
med finansieringen af 1an pa anddet 10 mia. EUR i perioden 2007-2013. EIB vurderer pa
baggrund af egne finansielle evalueringer og i overensstemmelse med retningslinjerne for
bankens kreditrisikopolitik omfanget af de finansielle risici, den skal foretage hensadtelser og
sate kapitaltilfarser til side til (til forventede og uventede tab), pa projektbasis og i
overensstemmelse med amindelige bankregler og anmoder om bidrag fra EU til at dakke
tilvgjebringelsen af kapital og kapitaltilferser. Kommissionen er repraesenteret i RSFF's
styringskomité, som overvager gennemfarelsen af instrumentet i overensstemmelse med
instrumentets politiske mal satninger.

2.2. CIP - SMV -garantifaciliteten (SMEG)

SMV -garantifaciliteten (SMEG), der har et budget pa 500 mio. EUR, tiller modgarantier til
nationale garantiordninger samt direkte garantier til finansielle formidlere med henblik pa at
@ge og fremme tilfarslen af l1anefinansiering til SMV’er. SMEG forvaltes af Den Europadske
Investeringsfond (EIF) pa K ommissionens vegne (som reprassenterer EU).

Med stette fra EU-garantien giver de finansielle formidlere efterfalgende |anefinansiering til
SMV'er og giver samtidig fordelen ved garantien videre til de endelige modtagere, f.eks. ved
at acceptere en hgjere risikoprofil eller mindre sikkerhed eller ved at opkraeve lavere renter
eller ved a tilbyde samme fordele som i forbindelse med deres amindelige
finansieringsaktiviteter. SMEG indebager, at der stilles garanti for en del af hver enkelt
transaktion, typisk 50% (garantidagkningsgrad). EU-budgettets samlede eksponering
begramsesimidlertid af et kontraktligt fastsat |oft over portefaljetab.

2.3. L anegarantiinstrumentet for TEN-T-projekter (LGTT)

L anegarantiinstrumentet for TEN-T-projekter (LGTT) har til forma at @ge den private sektors
deltagelse i finansieringen af det transeuropaaske transportnet (TEN-T). Vigtige europadske
transportprojekter kan have svaat ved at tiltragkke private investeringer pa grund af de relativt
store udsving i indtjeningen i projekternes tidlige driftsfase. LGTT dakker delvis denne
indtjeningsrisiko og forbedrer derfor TEN-T-projekternes finansielle baaredygtighed.

LGTT finansieres med et kapitalbidrag pa maks. 500 mio. EUR fra EU-budgettet. Teknisk set
gives LGTT-garantien til forretningsbanker, der yder en standbylikviditetsfacilitet til
projektet. Projektselskabet kan i den ferste driftsfase trakke pa standbyfaciliteten, hvis der
sker en uforudset nedgang i projektets trafik-/anvendel sesindtasgter, sdledes at betalingen af
den hgjt prioriterede gadd sikres.

Kommissionen er repraesenteret i instrumentets styringskomité. Det er styringskomitéens
opgave at gennemga de fremskridt og resultater, der opnds med hensyn til LGTT's strategiske
mal satninger, og give anbefalinger til, hvordan de skal opnas.

3. I nstrumenter, der kombinerer stettei form af 1an og tilfersel af egenkapital

3.1 Den europad ske mikrofinansieringsfacilitet (Progress)
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De nyeste innovative finansielle instrumenter pA EU-niveau er opbygget, sa de kombinerer
stette i form af 1an og tilfersel af egenkapital. Den europadske mikrofinansieringsfacilitet
(Progress), der blev etableret i 2010, bestar af to dele. For det farste et garantiinstrument til
mikrokreditudbydere (dvs. 1&n pa op til 25000 EUR til issx sérbare grupper med risiko for
social udelukkelsetil at etablere smaforretninger) og for det andet et SIV-investeringssel skab
oprettet i henhold il luxembourgsk  lovgivning — den  europsaske
Progressmikrofinansieringsfond — der yder seniorlan, efterstillede 1an (1an, som er efterstillet
seniorlan), risikodelingslan (seniorlan kombineret med risikodeling i mikrokreditportefaljen)
og kapitalindskud til mikrokreditudbydere. EU har investeret 100 mio. EUR i faciliteten.

Garantiinstrumentet har et budget pa 25 mio. EUR. Den maksimale garantidagkningsgrad er
75 % af den underliggende mikrokredit- eller garantiportefgalje. Der aftales dog et |oft for hver
enkelt garanteret portefglie pa basis af portefgljens forventede samlede tab. Progress
maksimale forpligtelse er fastsat til 20 % af hver enkelt garanteret portefalje.

Den europadske Progressmikrofinansieringsfond har EU (repraesenteret ved Kommissionen)
og EIB som investorer og EIF som forvaltningsselskab. EU ger juniorandelene, dvs. at EU
skal daskke de farste nettotab, som pavirker fondens aktiver —inden for det aftalte loft — mens
EIB er beskyttet, idet banken g er seniorandelene, der er privilegerede i forhold til de tab, der
dakkes af juniorandelene.

3.2 Den europadske fond for energieffektivitet

Den europadske fond for energieffektivitet er oprettet i & pa grundlag af ubrugte midler fra
det europadske genopretningsprogram for energiomradet. Fonden er et struktureret
finans eringssel skab oprettet i henhold til luxembourgsk lovgivning, som skal investere enten
direkte i mindre projekter vedrgrende energieffektivitet og vedvarende energi, som
gennemfares af lokale myndigheder, eller indirekte i sidanne projekter via finansielle
institutioner. Fonden skal navnlig stette udviklingen af energitjenestevirksomheder (ESCO).

EU, repraesenteret ved Europa-Kommissionen, investerer 125 mio. EUR i fondens
juniortranche, mens EIB og italienske Cassa Depositi e Prestiti (CDP) investerer henholdsvis
75 mio. og 60 mio. EUR i mezzanintranchen og seniortranchen. Deutsche Bank patager sig
rollen som investeringsforvalter og har investeret 5 mio. EUR i mezzanintranchen. Den
foresldede fondssterrel se er 500-600 mio. EUR.

4. Strukturfonde

Medlemsstaterne og forvaltningsmyndighederne kan vadge at anvende en del af de ressourcer,
som de fér stillet til rdighed gennem Den Europadske Fond for Regionaludvikling (EFRU)
og Den Europadaske Socialfond (ESF), til at stette de finansieringstekniske instrumenter.
EFRU-ressourcerne anvendes primaat som stette til virksomheder (fortrinsvis SMV'er),
byudvikling og byfornyelse, energieffektivitet og anvendelse af vedvarende energikilder i
bygninger, mens ESF anvendes til stette for selvstaandig virksomhed, nystartede
virksomheder og mikrovirksomheder. Naesten alle medlemsstater anvender i dag en rakke
egenkapital- og/eller gaddsinstrumenter (1&n eller garanti) pa mindst et af disse omréder, som
enten yder direkte bidrag fra et operationelt program til en fond for risikovillig kapital eller en
lane- eller garantifond, eller gennem holdingfonde, der har til formdl at investere i forskellige
fonde. Instrumenternes styringsmodel og retlige status er forskellig, at efter i hvilken
medlemsstat eller region de implementeres.
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Holdingfonde implementeres navnlig under JESSICA-initiativet (Fadles europaask stette til
bagredygtige investeringer i byomrdder) via EIB. Under Jeremie-programmet (fedles
europadske midler til mikrovirksomheder og sma og mellemstore virksomheder)
implementeres holdingfonde normalt via EIF og en rakke nationae eller regionae
institutioner. Generelt kan EIB eller EIF, at efter fondens interventionsomrade, tildeles
holdingfondopgaver, hvis de tildeles en kontrakt direkte fra medlemsstaterne eller
forvaltningsmyndighederne. Andre finansielle ingtitutioner kan ogsa udvadges til at
gennemfere operationer, som organiseres via en holdingfond, enten i form af offentlige
indkeb eller tilskud.

5. Eksterne politikinstrumenter pa omradet for fertiltraedelse

Investeringsrammen for Vestbalkan blev indfert i 2009 som et fadles initiativ fra Europa-
Kommissionen sammen med CEB, Den Europadske Bank for Genopbygning og Udvikling
(EBRD) og EIB. Formalet med initiativet er en pooling af gavebistandsmidler med henblik pa
at lette lanoptagningen til finansiering af prioriterede infrastrukturprojekter i det vestlige
Balkan samt finansiering af SMV'er og energieffektivitet. Investeringsrammen for Vestbalkan
stetter projekter, der sandsynligvis vil blive stettet med lan fra partnerbankerne, til
projektforberedelse, til at fremskynde eksisterende Ian eller til at muliggere projekter ved at
sldbro over et eventuelt finansieringsgab.

Et eksempel pa brugen af innovative finansielle instrumenter pa omradet for fartiltraedel se er
Den Europadske Fond for Sydegsteuropa, som tilbyder langsigtet finansiering til godkendte
lokale finansielle institutioner | Sydasteuropa og landene i det sydlige Kaukasus. Midlerne
anvendes til udviklingsformd for at give private investorer sikkerhed og virke som en
|oftestang for deres kapital (erhvervslan til mikrovirksomheder og sma virksomheder,
erhvervdan i landdistrikter og boliglan til private husholdninger med lav indkomst med
begramset adgang til finansielle tjenesteydelser via lokae finansielle institutioner). Den
Europadske Fond for Sydesteuropa er baseret pa et offentligt/privat partnerskab, som er
ivegksat af den tyske KfW Entwicklungsbank. Fondens investorer er Kommissionen (der
reprassenterer EU), som har investeret 120 mio. EUR, andre offentlige donorer og
International e finansi eringsinstitutter, herunder EIB og EBRD.
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