Eurﬂ)audval et 2011

KO ﬁ.2011) 660
Offentligt
Atn EUROPA-KOMMISSIONEN
L
g Ve
% W

Bruxelles, den 19.10.2011
KOM(2011) 660 endelig

MEDDELEL SE FRA KOMMISSIONEN TIL EUROPA-PARLAMENTET, RADET,
DET EUROPZAISKE GKONOMISKE OG SOCIALE UDVALG OG
REGIONSUDVALGET

En pilotfase for Europa 2020-initiativet med projektobligationer

{SEK(2011) 1237}
{ SEK(2011) 1239}



DA

1.1
1.2
13.

3.1
3.2.
3.3.
3.4.
3.5.

INDHOLDSFORTEGNEL SE

Projektobligationer —en idé, Som NUMATEAlISENES........covevvveveeeeeeeeeereeeeee e 2
EU'sinfrastrukturpolitik: fratilskud til projektobligationer ...........c.ccooecevvevvecienreenee. 2
Store fremtidige investeringsbehov: hvor skal pengene komme fra?.............c.c.......... 3
Mervaadien af Europa 2020-initiativet med projektobligationer .............ccccvveveeneenee. 4
At gare projektobligationer operationelle..........ccevierenienineneee s 5
Hvordan vil pilotfasen fUNQEME?........cc.o o 7
GeNNEME@rElSE VIAEIB ......c.ooiiiieeeie e 7
Projekthberettigel Se 0g OVEIVAGNING........covevevereeeeeeeeee ettt se e sees 7
IS = 11T o SO 8
S 100 [ T o S 9
Kendt maksimal budgetVirkning...........ccooeeiiiii e e 9
Hvordan vil pilotfasen relatere til Connecting Europe-faciliteten?...........cccccevenee. 10
KONKIUSIONEY ...t bbb 10

DA



DA

1. PROJEKTOBLIGATIONER —EN IDE, SOM NU MA REALISERES
1.1 EU'sinfrastrukturpolitik: fratilskud til projektobligationer

Til trods for EU's langvarige politik og ydelse af tilskud til transeuropadske net (TEN) pa
transport-, energi- og telekommunikationsomradet har Kommissionen konstateret, at
gennemfarelsen af centrale infrastrukturprojekter forsinkes, og at en af hovedarsagerne hertil
er manglende investeringer.

| Monti-rapporten fra 2010 (“En ny strategi for det indre marked"!) blev problemet beskrevet
sdledes: "Store offentlige infrastrukturprojekter i Europa, som f.eks. de transeuropadske net,
er tvagrnationale og egner sig derfor ikke til de fragmenterede nationale systemer, vi har i
dag, og finansieringen af dem lider under mangelen pa et likvidt obligationsmarked for meget
lange |an, mens langsigtede investorer, bl.a. pensionsfondene, ikke kan finde et udbud af
obligationer, der passer til deresinvesteringsbehov" .2

En af de vigtigste beslutninger i forbindelse med den flerdrige finansielle ramme for perioden
2014-2020, som Kommissionen vedtog den 29. juni 2011, var derfor at samle ydelse af
finansiel stette til transport, energi og IKT-infrastruktur under en fadles lovgivningsmasssig
ramme, Connecting Europe-faciliteten (CEF)>:

"Kommissionen har derfor beduttet at fremsadte forslag om oprettelse af en facilitet for
netforbindelser i Europa for derved at fremskynde udviklingen af den infrastruktur, EU har
brug for. (...) Faciliteten for netforbindelser i Europa skal finansiere forud fastsatte
prioriterede transport-, energi- og IKT-infrastrukturer af interesse for EU, og savel fysisk
infrastruktLir som IKT-infrastruktur, der er i overensstemmelse med kriteriet om en baaedygtig
udvikling."

Kommissionen vil fremsadte et forslag til en ny forordning om oprettelse af Connecting
Europe-faciliteten, hvor der —i erkendelse af deres respektive styrker — vil blive anvendt bade
tilskud og finansielle instrumenter. Instrumenterne vil omfatte bade egenkapitalinstrumenter
og instrumenter med risikodeling. Europa 2020-initiativet med projektobligationer vil vaae et
af en rakke instrumenter med risikodeling, som faciliteten kan trakke pa for at tiltraskke
privat finansiering til projekter.

Fra og med 2014 vil CEF med andre ord skabe et solidt og sammenhaangende grundlag pa
laengere  sigt  for  europaask  finansiering  af  transport-, energi- 0g
telekommunikationsinfrastruktur. Endvidere kan de finansielle instrumenter under faciliteten
udvides til andre sektorer sdsom socia infrastruktur, vedvarende energi eller visse
rumfartsprojekter, forudsat at de opfylder de pagad dende gkonomiske og finansielle kriterier
som anfert i afsnit 3. Infrastrukturprojekter i Europa star imidlertid allerede nu over for
finansieringsproblemer. De offentlige udgifter reduceres, hvorved investeringsprogrammerne
ofte er de farste, der reduceres, og bankernes langfristede langivning er fortsat begramset.
Efter at vaare steget en smule i 2010 er projektfinansieringernes omfang faldet drastisk i ferste

M. Monti: En ny strategi for det indre marked til gavn for Europas gkonomi og samfund, 9.5.2010, s.
62.

Monti-rapporten, s. 62.

KOM(2011) 662.

KOM (2011) 500 endelig.
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halvdel af 2011°. P4 et tidspunkt, hvor infrastrukturprojekter kunne bidrage mest til at stette
det eéjropaa'ske opsving, er finansieringen sdledes en starre udfordring, end den behgver at
vage’.

Denne facilitet vil ogsa veae til gavn for den europad ske gkonomi som helhed pa grund af de
direkte og indirekte fordele ved at investere i infrastruktur, samtidig med at den fremmer den
presserende overgang til en ressourceeffektiv og kulstoffattig gkonomi i overensstemmelse
med Europa 2020-strategien.

Kommissionen foresl&r derfor, at der iveaksadtes en pilotfase i tidsrtummet 2012-2013, som
stadig ligger inden for den nuvagrende finansielle ramme. Den nylige hering’ viste, at der er
udbredt stette fra de interesserede parter til at dbne fremmedkapitalsmarkederne for
infrastrukturfinansiering  snarest muligt. En sadan pilotfase vil desuden lette
markedsintroduktionen af EU-stattede projektobligationer, som vil vage en ny type aktiv, og
gere det muligt at afpreve initiativets udformning og parametre med henblik pad om
nedvendigt at foretage aandringer inden 2014.

1.2 Store fremtidige investeringsbehov: hvor skal pengene komme fra?

Europa stér i dette arti over for starre investeringsbehov i infrastruktur end tidligere inden for
transport, energi og IKT-net, nemlig i alt flere billioner euro, for at kunne na de politiske mal i
Europa 2020-strategien og bevare eller forbedre den eksisterende infrastruktur.

Kommissionen har for nylig justeret sine overslag som falger:

o Den digitale dagsordens malsatninger om at sikre, at alle europasere har adgang til
grundlaaggende bredband senest i 2013 og til hurtigt eller ultrahurtigt bredband
senest i 2020°, ansl&s at kraave investeringer p& 181-273 mia. EUR.

o Malsatningerne for flagskibsinitiativet "Et ressourceeffektivt Europa’ forventes at
kraeve investeringer i transport- og energiinfrastruktur pa ca. 700 mia. EUR til de
hgjest prioriterede projekter.

Disse tal udger ikke et finansieringsgab, men reprassenterer de samlede investeringsbehov,
uanset om de er offentligt eller privat finansieret eller omfattet af politiske foranstaltninger i
disse sektorer.

Mens EU-regeringerne i gennemsnit bruger 1 % af BNP p& infrastrukturinvesteringer®, har de
i stigende grad tilskyndet den private sektor til at finansiere infrastrukturinvesteringer, enten

s Kilde: Infrastructure Journal (1J). Vesteuropafalder fra33 mia. EUR til 26 mia. EUR, hvoraf halvdelen

er transport og energi (I1Js data for @steuropa fordregjes af Rusland og Tyrkiet og er derfor ikke

medtaget).

Se ogsa konsekvensanalysen om Connecting Europe-faciliteten og konsekvensanalysen, der ledsager

lovgivningsforslagene vedrgrende EFRU og Samhgarighedsfonden.

http://ec.europa.eu/economy_finance/consultation/index_en.htm

2020-malet bestdr af to dele: i) alle europagere har adgang til langt hgjere internethastigheder pa over 30

Mbps, og ii) 50 % €eller flere af de europadske husholdninger abonnerer pa internetforbindelser pa over

100 Mbps.

° Mellem %2 0g 2 %, jf. Alegre et al, EIB Papers Volume 13/1 (2008). Den starste skaevhed, der pavirker
overslaget, er klassificeringen af kommercielt drevne virksomheders investeringer som private, selv om
de gjes af den offentlige sektor.
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parent privat grundlag gennem privatisering og koncessioner eller pa det seneste ved hjadp af
modellen med offentlig-private partnerskaber (OPP). Sadanne projekter finansieres med
egenkapital og banklan.

Under finanskrisen reagerede bankerne i EU imidlertid pa likviditets- og risikorelaterede
udfordringer ved at afkorte |gbetiderne og ved at gge prisfastsadtel ses- og sikkerhedskravene.
Dette resulterede i et mindre antal |angivningstransaktioner og et mindre antal transaktioner
pr. bank samt en stadig starre uoverensstemmelse med projekternes langsigtede
finansieringsbehov. Der findes desuden et stort antal kortfristede [&n med hgje
rentemarginaler til eksisterende projekter, som blev ydet i 2006 og 2007, og som nu kraever
nye finansieringsarrangementer. Dette vil betyde en yderligere begramsning af den
fremmedkapital, der er til radighed til finansiering af bygningen af ny infrastruktur, samtidig
med at bankerne sandsynligvis fortsat vil reducere risikoen som helhed'®.

Obligationsmarkederne i Europa, som kunne tilbyde langsigtet finansiering, benyttes rent
faktisk ikke til finansieringen af infrastrukturprojekter. Selv om infrastrukturprojekter generelt
har hgje kapitalomkostninger sammen med lave driftsomkostninger, ber deres normalt stabile
og forudsigelige cash flows gere langsigtet obligationsfinansiering saardeles attraktiv.
Infrastrukturgadd er generelt forbundet med en lavere misligholdelsesgrad end tilsvarende
virksomhedsgadd. Desuden udviser den en lav korrelation med andre aktiver™, hvilket er
afgerende for nedbringelsen af risikoen i en diversificeret portefalje.

13 Mervea dien af Europa 2020-initiativet med projektobligationer

Europa 2020-strategien™ omhandler mobilisering af finansielle instrumenter som led i en
sammenhaangende finansieringsstrategi, der samler EU's og medlemsstaternes offentlige og
private finansiering for at nd strategiens ma mest effektivt. EU-budgetudgifter gennem
finansielle instrumenter er ikke noget nyt, idet den ferste brug af EU-budgettet til at stette
sidanne instrumenter g&r mere end ti &r tilbage i tiden™. Kommissionen foresl& imidlertid at
standardisere og harmonisere deres udformning, styring og andre vigtige aspekter som
forklaret i meddelelsen "En ramme for den naeste generation af finansielle instrumenter"®.
Selv om dette vil give mulighed for sterre brug af finansielle instrumenter pa visse omrader,
vil deres andel af det samlede EU-budget fortsat vaarelillei forhold til tilskud.

Hovedformdlet med finansielle instrumenter, sdsom projektobligationer, er at tiltrackke og
lette finansiering af projekter i den private sektor. De er saglig vaadifulde, nar politikken
kreever en hurtig gennemferelse, men uvisheden omkring projekterne ligger over
gennemsnittet, saledes som det er tilfaddet under den nuvaaende finans- og statsgad dskrise.
De kan reducere specifikke barrierer, som hindrer stremmen af ldne- og
egenkapitalfinansiering. De overlader det dog til den private sektor at tradfe
investeringsbesutningerne.

10 Banken for Internationale Betalinger: vurdering af de langsigtede konsekvenser af strengere kapital- og

likviditetskrav, august 2010. Se ogsa Kommissionens arbejdsdokument SEK(2011) 949 om
forsigtighedskrav til kreditinstitutter og investeringssel skaber.

1 Moody's "Special Comment on Default and Recovery Rates for Project Finance Loans 1983-2008", 20.

oktober 2010.
12 K OM(2010) 2020.
13 Oprindelig garantier og risikokapital til SMV'er.
14 KOM(2011) 662.
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Hensigten med projektobligationsinstrumentet under Europa 2020-initiativet er ikke at erstatte
eksisterende kilder til projektfinansiering gennem banklan eller tilskudsprogrammer i den
offentlige sektor, men snarere at supplere disse som endnu et middel til at lukke
finansieringsgabet vedrarende infrastrukturer. De tjener til at udvide investorgrundlaget for
privat geddsfinansiering af projekter fra langivere til obligationsinvestorer. Endvidere vil
projekter, som genererer lave eller ingen indtaggter, men som dog er af stor offentlig interesse,
fortsat have behov for tilskud i alle faser af deres levetid. Tilskud vil sdledes fortsat spille en
vigtig rolle og kunne endog kombineres med projektobligationer, hvis et projekt kan
struktureres pa en hensigtsmaessig made.

Initiativet med projektobligationer bygger saledes pa Monti-rapportens tilskyndelse til at "[...]
undersgge alle muligheder for at kombinere offentlig og privat finansiering [...]" og at "[...]
gere det mere attraktivt for langsigtede investorer [...] at anbringe deres midler i langsigtede
infrastrukturprojekter” ved at sikre, at der "[...] i Europa udvikles et likvidt marked for meget
lange obligationer™.

Da der i gjeblikket ikke findes et reelt marked for projektobligationer i Europa, ville
projektobligationer give mulighed for at afpasse behovet hos de ingtitutionelle investorer,
sasom pensionsfonde og forsikringsselskaber, der har behov for langsigtede aktiver til at
modsvare deres langsigtede forpligtel ser, med projekternes langsi gtede finansi eringsbehov.

Infrastrukturprojekter er imidlertid meget komplekse og kraever en omfattende forudgaende
analyse samt en Igbende opfelgning under projekternes levetid. Nogle fa institutionelle
investorer er parat til at afsedte ressourcer til at foretage de ngdvendige analyser, men det
store flertal af investorer vil have behov for en vis dtette, far de overveger
infrastrukturprojektobligationer.

Offentlige midler fra EU kan - sammen med deltagelsen af finansielle mellemled, isse
offentlige udviklingsbanker - fare efterspargslen efter langfristet finansiering sammen med
private investorer med en lang investeringshorisont, men med en lav risikovillighed. Det er
tanken at anvende bevillinger fra EU's budget til i nadvendigt omfang at stette projekter for at
forbedre deres kreditvaardighed og derved tiltragkke finansiering fra andre kilder, herunder
investorer pa det private kapitalmarked. Instrumentet bygger pa dokumenterede finansielle
teknikker inden for risikodeling, men med et bredere anvendelsesomrade. Det vil bygge pa
erfaringerne fra |8negarantifaciliteten for TEN-Transport (LGTT)™.

Det langsigtede mal er at fremme integrationen af de europadske kapitalmarkeder og deres
videre udvikling samt at skabe en ny aktivklasse af europaaske projektobligationer ved at
tilstrasbe at standardisere deres vilkar. Dette vil ogsa gere det lettere for initiativer i den
private sektor at komme ind pa markedet.

2. AT GORE PROJEKTOBLIGATIONER OPERATIONELLE

Projektobligationer udstedes hverken af Den Europaaske Union eller af medlemsstaternes
regeringer. De er privat gadd, udstedt af projektvirksomheden. Europa 2020-instrumentet med
projektobligationer vil forbedre kreditvaadigheden for private virksomheder, der har behov
for at rejse privat kapital til de infrastrukturprojekter, de arbgjder med. Ved at henvende sig til
investorer pa kapitalmarkederne abner initiativet med projektobligationer for endnu en méade,

1 Fastlagt i forordning (EF) nr. 680/2007.
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hvorpa projektsponsorerne kan tiltraskke kapital. Der vil pa forhand vaae lagt loft over EU's
budgetbidrag.

Den vigtigste mekanisme til at sikre en sadan forbedring af projekters kreditvaardighed er at
opdele projektvirksomhedens gadd, nemlig i en foranstdende™ og en efterstdende®’ tranche.
Gennem den efterstaende tranche gges den foranstaende tranches kreditkvalitet til et niveau,
hvor del 8fleste institutionelle investorer er trygge ved at besidde obligationerne i en laangere
periode ™.

Den efterstdende tranche kan tage form af et |an, der ydes til projektvirksomheden lige fra
begyndelsen, eller en beredskabsfacilitet'®, som der kan traskkes pd for om nedvendigt at
betjene den foranstdende gadd, eller en kombination af begge. Stettten vil vagre til radighed
under projektets levetid, herunder under konstruktionsfasen, som normalt udger den mest
risikofyldte del af et projekt, men vil ikke overstige 20 % af projektets foranstdende gadd.
Denne procentsats er baseret pa erfaringer med LGTT og modelleringsresultater og vil sikre
en rigelig, men ikke overdreven likviditetsstadpude for de fleste projekter, der opfylder de
nadvendige finansielle kriterier.

Under haringen vedregrende initiativet med projektobligationer godkendtes stort set princippet
om en efterstdende tranche samt starrelsen af denne tranche. Med hensyn til kreditkvalitet®
ser en lavere kreditkvalitet (BBB+ eller tilsvarende) ud til at vaae acceptabel for mindre
omfattende og mindre komplekse projekter end oprindelig antaget i heringsdokumentet. For
sterre projekter blev den tilstradote kreditkvalitet (A eller tilsvarende) imidlertid stort set
godkendt. Pa disse vilkar anser markedsdeltagerne det for sandsynligt, at initiativet vil kunne
reducere finansieringsomkostningerne, samtidig med at |gbetiderne forlaanges.

Selv om instrumentet med projektobligationer fra 2014 vil vage fast forankret i Connecting
Europe-faciliteten, har Kommissionen laat af erfaringerne med andre finansielle instrumenter,
herunder isear LGTT, at de ofte kraever en betydelig gennemslagstid, selv nér der har foregaet
en omfattende haring af de interesserede parter, simpelthen fordi der er en forskel mellem at
overveje et hypotetisk forslag og gennemfare en konkret transaktion. Dette gadder isaa for
komplekse infrastrukturprojekter, som bestdr af et stort antal finansielle og juridiske aspekter,
der pavirker hinanden. De interesserede parter skal gere sig bekendt med ale spergsmal
omkring struktureringen af en transaktion for at sikre sig, at den er sund, parametrene for det
finansielle instrument eller udbudsprocessen skal maske aandres en smule, og frem for alt kan
det gkonomiske og finansielle miljg aandre sig. En pilotfase vil bidrage til at afklare en ragkke
af disse spargsmal.

Kommissionen foreslar derfor, at en sdan pilotfase fremrykkes til 2012-2013 i stedet for at
lade den foregdi de farste to & af Connecting Europe-faciliteten.

16 Her: Det hgjeste niveau i en virksomheds gaddsstruktur med sterst sikkerhed for tilbagebetaling.

v Her: Gadden under den foranstéende gadd, som imidlertid stér foran egenkapitalen.

18 Under haringen vedragrende initiativet med projektobligationer godkendtes stort set princippet om en
efterstdende tranche samt starrelsen af denne tranche.

9 Brugen af kreditlinjen er afhaagig eller betinget af bestemte begivenheder.

20 Klassificeringen af en |&ntagers kreditkvalitet er foretaget af specialiserede bureauer, sdsom Standard
and Poors, Moody's eller Fitch. Af saalig interesse er investment grade-segmentet over BBB-
/Baa3/BBB. En "god" investment grade-klassificering er A/A2/A.
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3. HVORDAN VIL PILOTFASEN FUNGERE?

Kommissionen foresdr at basere pilotfasen pd en aadring af forordningen om
transeuropad ske net (TEN) og afgarelsen om konkurrenceevne og innovation (CIP)?, slledes
at der pa budgetposterne for disse programmer trackkes op til i alt 230 mio. EUR. Der kan
traskkes 200 mio. EUR fra budgetposten for TEN-T, saalig fra LGTT, og 10 mio. EUR fra
budgetposten for TEN-T, som oprindelig skulle anvendes udelukkende til tilskud. Fra CIP's
IKT-post kan der trakkes op til 20 mio. EUR til stette til projektobligationer.

3.1 Gennemfarelsevia EIB

Eftersom initiativet er udarbejdet pa grundlag af tankerne om risikodeling og de indhastede
erfaringer i forbindelse med LGTT-modellen, har Kommissionen til hensigt fortsat at
samarbejde med Den Europsaske Investeringsbank (EIB) under den korte pilotfase for
hurtigst muligt at finjustere parametrene for fasen efter 2013. Derefter vil Kommissionen se
pamuligheden for at involvere andre offentlige finansielle institutioner pa det stadium.

| sin egenskab af en EU-organisation med den opgave at stette EU's politikker har EIB en
enestédende langvarig erfaring med finansiering o infrastrukturprojekter i EU. Dens
aktiekapital besiddes af de 27 medlemsstater, dens rolle er langsigtet finansiering til stette for
EU's politiske malsagninger, og den refererer til alle relevante EU-ingtitutioner. Den er
politisk ansvarlig over for Europa-Parlamentet og underlagt Revisionsrettens kontrol, nar den
har ansvaret for brug af EU's budgetressourcer. Kommissionen har imidlertid ogsa til hensigt
at trakke pa andre finansielle ingtitutioners videnpuljer og desuden undersgge deres interesse
I og muligheder for at deltage som risikopartnere.

3.2. Proj ektber ettigel se og over vagning

Under pilotfasen vil den generelle projektberettigel se blive afgjort i overensstemmelse med de
relevante politiske retningslinjer for TEN (TEN-T og TEN-E) og CIP som foreslaet af
Kommissionen og godkendt af medlovgiverne.

EIB og Kommissionen vil arbejde pa at udvikle en rakke projekter, der kan komme i
betragtning. Nar farst et projekt forlader tegnebragtet og neamer sig gennemfarelsen, vil EIB
benytte sin saalige ekspertise til at vurdere projektet, gennemfegre due diligence-
undersggelsen og den finansielle analyse under struktureringsfasen samt prissadte garantien
eller lanet. Projekterne skal sikre stabile og staarke cash flows og desuden vaare gkonomisk og
teknisk gennemfarlige. Projektsponsorerne skal ogsa pavise, at de er i stand til at gennemfare
en finansieringskonkurrence og udfgre et projekt med et vellykket resultat. Hvis
projektsponsoren beslutter at benytte faciliteten, skal projektet godkendes af EIB i
overensstemmelse med standardprocedurerne. De detajerede  udvedgelsess og
struktureringsopgaver kan ferst gennemferes, nar projektet har ndet et passende
modningsstadium, og projekterne vil blive vurderet, efterhanden som de nér dette stadium.
Anvendelsen og gennemfarelsen skal vaare forenelig med EU's politikker og overholde al
gaddende EU-ret, herunder pa statsstetteomradet.

2 Europa-Parlamentets og Radets forordning (EF) nr. 680/2007 af 20. juni 2007 om generelle regler for
Fedlesskabets finansielle stette inden for de transeuropadske transport- og energinet og Europa-
Parlamentets og Rédets afgerelse nr. 1639/2006/EF af 24. oktober 2006 om et rammeprogram for
konkurrenceevne og innovation (2007-2013).
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Afdutningsvis vil EIB derefter godkende og overvage projektet i overensstemmelse med
EIB's standardpolitikker og -procedurer, herunder dens retningdlinjer for kreditrisikopolitik,
paen made, der allerede er aftalt i forbindelse med fadles EU/EIB-instrumenter sasom LGTT
eler finansieringsfaciliteten for risikodeling (RSFF).

Endelig skal Kommissionen arligt aflasgge rapport om gennemferelsen af initiativet i
overensstemmelse med artikel 49 i den interinstitutionelle aftale af 17. maj 2006%.

Det er klart, at der kun kan stettes et begramset antal projekter under pilotfasen, idet de
tilgengelige budgetressourcer er begramsede, og den resterende tidshorisont for
gennemferelsen er meget kort. Projektudvadgelsen vil derfor blive foretaget med det formal at
fremme op til 10 projekter, idet vaagten lasgges pa dem, der befinder sig pa et forholdsvis
fremskredent stadium af bud- og finansieringsprocessen, eller som kraever refinansiering efter
konstruktionsfasen, i en eller flere af de tre malsektorer. P4 denne méde vil de indhastede
erfaringer blive maksimeret, mens specifikke projekter, der har vanskeligt ved at fa forlaanget
deres korte banklan, kan blive hjul pet.

Fra 2014 kan Europa 2020-instrumentet med projektobligationer — i lighed med andre
finansielle instrumenter, der er rettet mod infrastruktutprojekter - anvendes i alle
infrastrukturpolitiksektorer med de rette finansielle projektkarakteristika, forudsat at EU er i
stand til at bevilge budgetmidler til dette formal.

3.3. Prissagtning

Som led i due diligence foretager EIB analyser og yder radgivning med hensyn til, hvordan
projektobligationsstetten inkorporeres i den foresldede finansielle struktur. Dette giver
projektvirksomheden mulighed for at udstede en obligation snarere end at bero pa banklan.
Fordelen eller ulempen ved den ene eller den anden type finansiering vil afhsenge af
rentesatser og gebyrer for hver enkelt lgsning pa det pagad dende tidspunkt. Normalt vil der
kun blive benyttet obligationer, hvis finansieringen er billigere end et 1an. Det kan imidlertid
tamnkes, at finansiering med den rette | gbetid eller andre aspekter af en obligation ogsa har en
implicit veadi. Disse reelle eler implicitte fordele skal prissdtes for at undga
markedsforvridninger gennem en kvasi-statte.

| praksis vil EIB basere prissagtningen pa sin standardprissagningsmetode og vil derfor tage
hensyn til risikoen ved projektet, den foresldede finansieringspakke og
sponsorens/sponsorernes kvalitet. Det kan med andre ord betyde, at stetten ikke kan tilbydes
ale aktarer til samme pris. Den vil dog blive stillet til radighed for alle projekter pa samme
ensartede metodologiske grundlag. En passende prisssdning vil sikre, at ale aktarers
interesser afstemmes korrekt, og er af afgarende betydning for, om ordningen bliver en
succes.

Indtasgter fra prissagtning kan opkrasves forud, dvs. ved indgaelsen af en finansieringsaftale,
eller pa et arligt grundlag eller en kombination af begge dele. De vil blive anvendt til gavn for
nye projekter.

22 EUT C 139 af 14.6.2006.
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3.4. Risikodeling

Eftersom langivning eller eventualkredit pa det efterstdende niveau er forbundet med starre
risiko end et amindeligt foranstaende Ian, vil EIB og EU dele de pagaddende risici. For EU's
vedkommende vil dette ske i form af et forudgaende budgetbidrag til daskning af EU's aftalte
andel af de potentielle tab ved de stettede projekter. Det resterende tab bagres af EIB.

De nuvagende fadles EU-EIB instrumenter anvender pro-ratarisikodeling, hvor alle tab ved et
projekt deles af EU og EIB i henhold til faste procentsatser. Dette kaldes ogsa vertikal
risikodeling. En tilgang med "farste tab" vil indebaare, at EU absorberer de farste tab op til en
vis forud aftalt procentsats og maksimal belgbsstarrelse pa en portefalje, og at EIB derefter
absorberer tabene. Dette kaldes ogsd horisontal risikodeling. | pilotfasen med
projektobligationer kan begge typer risikodeling benyttes, uden at det pavirker den aftalte
budgetvirkning. Den passende ordning vil afhaange af, hvor hurtigt der kan etableres en egnet
portefalje af projekter. Dette afhaanger delvis af de pataakte projekter og af betingelserne for
anvendelse af tre saaskilte budgetposter set ud fra Kommissionens synsvinkel. Under den
vertikale risikodeling kan det for eksempel taankes, at den risikoprocent, hver af partnerne
patager sig, skal variere for at afspejle den separate karakter af de budgetposter, som
initiativet kan trakke pd, og de forskellige projektstarrelser. De detaljerede vilkar og
betingelser vil derfor blive aftalt med EIB og fastlagt i en samarbejdsaftale mellem de to
institutioner. Kommissionen og EIB kan revidere hensigtsmeesssigheden af den aftate
risikodelingsordning og —procentsats og om nadvendigt foresla aandringer. Som forklaret i
afsnit 3.6 gadder det igen, at budgetvirkningen ikke vil aandres. Multiplikatoreffekten af EU's
bidrag vil imidlertid afhaenge af den valgte risikodelingsordning og —procentsats.

Det skal bemagkes, at EU-risikodeling ikke aandrer Eurostats vurdering af, hvorvidt projektet
herer til pa den nationale offentlige sektors eller den private sektors balance. Hvis EU med
andre ord tager op til 20 % af risikoen, vil vurderingen simpelthen gadde for de resterende 80
% af projektet. Da det er hensigten at tiltragkke privat finansiering til disse 80 %, bar projektet
normalt klassificeres som privat. Hvis staten stiller en garanti pa over 50 % af den del, der
finansieres af partneren fra den private sektor, vil dette imidlertid medfare en klassificering i
den offentlige sektor i de tilfadde, hvor det i en kontrakt er fastsat, at infrastrukturen skal
overfares til det offentlige engang i fremtiden. Disse garantier bar indeholde garantier for et
|an fra en internationa finansiel ingtitution (IFI). Hvis en national statslig enhed desuden
stiller minimumsindtaagtsgarantier og minimumskravsgarantier, siledes at staten baaer
hovedparten af risiciene i forbindelse med projektet, vil gadden blive klassificeret som en
offentlig gadd.

3.5. Kendt maksimal budgetvirkning

EU's budgetbidrag vil vaae strengt begamnset og ikke skabe eventualforpligtelser. Alle de
samfinansierede instrumenter, som er baseret pa risikodeling, omfatter bevillinger til
programmer, som er begramset starrelsesmaessigt, og sdledes udger ingen af disse
instrumenter en risiko for budgettet ud over de belagb, der oprindelig er forpligtet pa disse
budgetposter. Desuden vil der - til forskel fratilskud — i sidste ende vaare en tilbagestramning
af midler til EU-budgettet fra gebyrer, der opkreeves hos beneficienten, og som ikke
genbruges til nye projekter eller andre formal inden for programperioden.

Da det belgb, der er til radighed til iveaksadtelse af pilotfasen, er begramset, kan der kun
stettes et begramset antal pa hgjst 10 EU-baserede projekter. Pilotfasen er desuden begraanset
I omfang til projekter inden for TEN-T, TEN-E og telekommunikation, mens instrumentet for
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tiden efter 2013 kunne omfatte infrastrukturfinansiering pa andre omrader som for eksempel
socia infrastruktur, vedvarende energikilder og visse rumfartsprojekter.

4, HVORDAN VIL PILOTFASEN RELATERE TIL CONNECTING EUROPE-FACILITETEN?

Erfaringerne fra pilotfasen vil tjene til at optimere udformningen af initiativet for perioden
efter 2013, hvor instrumentet med projektobligationer vil blive en integrerende del af
Connecting Europe-faciliteten.

Der er for eksempel mange opfattelser af, hvilke enheder der bedst kan kontrollere
resultaterne af projektet med hensyn til de tekniske og finansielle fremskridt og
kontraktoverholdelsen igennem hele dets levetid og traffe de sma og store beslutninger, der er
ngdvendige for at holde projektet pa rette kurs, samtidig med at investorerne sikres passende
stemmerettigheder, nar det drejer sig om de vigtigste beslutninger. Et af pilotfasens mal vil
0gsa vaae at konstatere, hvordan dette aspekt af et projekt kan struktureres i praksis til ale
investorers og projektsponsorers tilfredshed.

Det kan desuden vare ngdvendigt at justere de juridiske og finansielle strukturer afhaangig af
en projektvirksomheds eller —obligations jurisdiktion, hvilket kun kan ske i praksis, da det
ikke er praktisk muligt at gennemga de teoretiske hindringer i 27 medlemsstater. Det kan ogsa
taakes, at der trasder andre bestemmelser i kraft pa kapitalmarkedsomradet, som kan have
ugnskede konsekvenser med hensyn til infrastrukturfinansiering.

Samtidig kan de transaktioner, der er gennemfart under pilotfasen, indga i den fremtidige
portefaljei den operationelle fase fra 2014.

Kommissionen vil endvidere foretage en uafhaangig evauering af LGTT i 2012 for at
supplere den nuvaaende interne revision og vil ogsa gennemfare en dybtgdende undersagelse
af de finansieringsmodeller, der anvendes for forskellige sektorer og eventuelt undersektorer.
Revisionen af pilotfasen for instrumentet med projektobligationer er ogsa planlagt til anden
halvdel af 2013.

Endelig er det allerede planlagt, at for de finansielle instrumenter efter 2013, der stetter
gennemfarelsen af Connecting Europe-faciliteten, vil en ra&kke finansielle institutioner blive
indbudt til at deltage i instrumenterne som tilladt i henhold til finansforordningen.

5. K ONKLUSIONER

Der e behov for en stor indsats for at lette infrastrukturprojekters adgang til privat
finansiering og for at udvikle aternative gad dsfinansieringsmader for dem. Privat finansierede
infrastrukturprojekter i Europa er staarkt afhamngige af banklan, som det ikke er let at opna
med |gbetider, der afspejler et infrastrukturprojekts lange livscyklus.

For at forbedre projekternes adgang til finansiering og udvikle et dynamisk marked for
infrastrukturobligationer, hvor private initiativer hidtil kun har gjort sma fremskridt, ensker
EU at samarbejde med EIB om at skabe en facilitet til stette for privat udstedelse af
projektobligationer, Europa 2020-initiativet med projektobligationer.

De hidtige erfaringer har vist, at der er behov for en pilotfase, for at de interesserede parter
kan vaanne sig til de nye finansieringsstrukturer, og for at man kan foretage de sidste
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aandringer med henblik pa at optimere udformningen. Selv om starrelsen og omfanget af
pilotfasen vil vaare begramset, forventes den at stimulere markedets adfead i retning af en
sterre accept af gaddsfinansiering pa kapitalmarkedet og sdledes laagge grunden til at forbedre
initiativet og gennemfare det som et fuldt faadigt forslag i den nasste flerdrige finansielle
ramme. Kommissionen foreslar derfor at fremrykke denne pilotfase til 2012-2013 i stedet for
at lade den foregdi de farste to & af Connecting Europe-faciliteten.

Pa grund af den korte tid, der er til radighed, opfordrer Kommissionen Parlamentet og Radet
til hurtigst muligt at vedtage forslaget om en pilotfase.
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