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Dagsordenspunkt 1: Investeringsplan for Europa: Kommissionens forslag til en
europaeisk fond for strategiske investeringer

KOM(2014) 903, KOM(2015) 10

Resumé

Kommissionen ventes pa ECOFIN d. 27. januar at preesentere sit forslag til forordning
om en ny europeeisk strategisk investeringsfond (EFSI). Forslaget er fremsat som led i
Kommissionens foreslaede investeringsplan. ECOFIN ventes pa den baggrund at
drgfte Kommissionens forslag. Et arbejde pa teknisk niveau om EFSI-forslaget ventes
snart indledt. Kommissionen har til hensigt, at EFSI kan veere operationel medio 2015.

Der henvises desuden til samlenotat forelagt Folketingets Europaudvalg forud for
ECOFIN d. 14. oktober og 9. december 2014.

Baggrund og indhold

Formanden for Kommissionen, Jean-Claude Juncker, har meldt ud, at det er en top-
prioritet for den nye Kommission at fremme investeringerne i EU. Kommissionen frem-
lagde pa den baggrund d. 26. november 2014 en meddelelse indeholdende et forslag
til investeringsplan, herunder oprettelsen af en ny europeeisk strategisk investerings-
fond (European Fund for Strategic Investments — EFSI). Kommissionen har i opfalg-
ning herpa d. 13. januar 2015 fremsat et forslag til forordning om etablering af EFSI.

Nedenfor beskrives farst i et prioriteret uddrag Kommissionens overordnede investe-
ringsplan. Dernaest beskrives Kommissionens netop fremsatte forslag vedr. EFSI.

Kommissionens meddelelse om en investeringsplan for Europa

Kommissionens forslag til investeringsplan indebaerer saerligt falgende:

e Oprettelsen af EFSI, som forudses potentielt at kunne mobilisere op til 315 mia.
euro i yderligere investeringer over de kommende tre ar (2015-17). Dette svarer til
ca. 2,4 pct. af EU’s samlede arlige BNP og dermed ca. 0,8 pct. af BNP for hvert af
de tre ar.

e EU-midler og midler fra Den Europaeiske Investeringsbank (EIB) pa 21 mia. euro
(garantier pa 16 mia. euro fra EU-budgettet og 5 mia. euro fra EIB) skal understat-
te (geare) 15 gange s& meget privat kapital (21 mia. euro x 15 = 315 mia. euro).

e Der skal etableres en troveerdig portefglje af projekter til udvikling og gennemfg-
relse (en project pipeline), som sammen med et program for teknisk assistance fra
Kommissionen og EIB skal fare investeringer til de sektorer i gkonomien, hvor der
er starst behov for dem.

e En handlingsplan for at fierne regulatoriske barrierer for investeringer, herunder pa
det finansielle omrade, og pa den made ggre Europa til et mere attraktivt sted at
investere.

Formalet med investeringsplanen, herunder EFSI, er ifglge Kommissionen at fremme
investeringerne i EU og virksomheders adgang til finansiering. EFSI skal saledes ifal-
ge Kommissionen malrettes projekter, som kan give hgj gkonomisk og social mervaer-
di. EFSI skal ifalge Kommissionen seerligt malrettes projekter, som kan fremme job-
skabelse, langsigtet vaekst og konkurrence.

Investeringsplanen, herunder EFSI, skal ifalge Kommissionen ikke traede i stedet for
finansiering af private kanaler, men i stedet stimulere investeringer ved at fjerne barri-
erer for private investeringer og sikre bedre adgang til finansiering, fx ved at ggre in-
formation om investeringsprojekter let tilgeengelig og vilkar for investeringer mere
gennemskuelige for private investorer, herunder ift. risici. Kommissionen bemeerker, at
EFSI bar malrettes finansiering af projekter, som er kommercielt og teknisk holdbare.



Kommissionen forudser, at EFSI etableres i samarbejde med og indenfor EIB’s eksi-
sterende strukturer.

Kommissionen forudseetter, at der vil kunne tiltreekkes betydelige maengder af privat
kapital til EFSI pa grundlag af offentlige garantier fra EU-budgettet, EIB og evt. kapital-
indskud fra EU-landene m.fl., hvis de matte gnske det.

Kommissionen foreslar anvendelse af offentlige garantier pa 21 mia. euro til finansie-
ring af EFSI, hvoraf 16 mia. euro vil vaere garantier fra EU-budgettet, mens 5 mia.
euro vil veere tilsagn fra EIB. EU-garantierne pa 16 mia. euro skal stilles pa basis af en
henseettelse pa 8 mia. euro fra EU-budgettet, som farst ventes at komme til udbeta-
ling, hvis der opstar tab pa investeringerne.

Hensaettelsen pa 8 mia. euro tilvejebringes ved at overfgre programmerede forpligti-
gelser fra forskningsprogrammet Horizon 2020 (2,7 mia. euro) og Connecting Europa-
faciliteten (3,3 mia. euro) til EFSI, samt ved anvendelse af marginen under EU’s for-
pligtigelsesloft for 2 mia. euro. Der foreslas garantistillelse fra EU-budgettet for de
gvrige 8 mia. euro, hvor finansiering farst specificeres, hvis garantierne senere skal
udbetales. Kommissionen vurderer pa baggrund af erfaringer med lignende projekter,
som de der ventes gennemfgrt under EFSI, at der kun er behov for at hensaette 50
pct. af den samlede garantiforpligtigelse for EU’s budget overfor EFSI.

Der er lagt op til en model, hvor offentlige midler, for at tiltreekke private midler til EFSI,
skal kunne beere den starste risiko og beere eventuelle tab fgr private investorer.

Kommissionen leegger til grund, at anvendelse af EU/EIB-midler p& 21 mia. euro i
EFSI potentielt ved tiltreekning af privat kapital vil kunne mobilisere op til 315 mia. euro
i nye investeringer. Dette svarer til et forhold, en sakaldt gearing, mellem private og
offentlige midler i EFSI pa 15. Med henvisning til historiske erfaringer, peger Kommis-
sionen pa, at et sddant gearingsomfang er opnaeligt.

Af det samlede investeringsomfang pa 315 mia. euro forudser Kommissionen, at 240
mia. euro. malrettes langsigtede investeringer indenfor transport, energi og digital
infrastruktur, uddannelse, forskning, samt miljg. 75 mia. euro forudses allokeret til
investeringer i sma og mellemstore virksomheder (SMV’er) og de stgrre selskaber,
sakaldte mid-cap selskaber. Kommissionen foreslar, at EFSI skal kunne finansiere
projekter med hgjere risiko end dem, EIB aktuelt finansierer.

Kommissionen foreslar desuden, at EFSI suppleres med tiltag til en bedre udnyttelse
(en hgjere gearing) af midler under EU’s struktur- og investeringsfonde vha. en for-
dobling af anvendelsen af finansielle instrumenter. Kommissionen forudser, at det vil
kunne skabe 20-35 mia. euro i yderligere nye investeringer i perioden 2015-17.

Frivillige bidrag fra EU-landene kan komme fra bade private midler og offentlige mid-
ler, dvs. kapitalindskud i EFSI.

En arbejdsgruppe med EU-landene, Kommissionen og EIB offentliggjorde ifm. ECO-
FIN den 9. december en rapport med forslag til, hvordan investeringerne i EU kan
styrkes. Landene, ogsd Danmark, har i dette arbejde foreslaet projekter til eventuel
overvejelse under investeringsplanen, fsva. Danmark seerligt vedr. infrastruktur. Lister
med landenes foreslaede projekter er offentliggjort ifm. ECOFIN d. 9. december 2014.
Landenes forslag er teenkt som eksempler pad mulige projekter, der kan gennemfgres
under investeringsplanen. De er ikke teenkt at foregribe, hvilke projekter der skal indga
i den nye projektpipeline eller kunne opna finansiering af EFSI. Forslagene indebaerer
ikke forpligtelser af nogen art for hverken landene, Kommissionen eller EIB, herunder
ift. finansiering. Kommissionen har ifm. ECOFIN d. 9. december som supplement til



listerne med landenes forslag ogsa offentliggjort en liste med projekter til eventuel
overvejelse under investeringsplanen.

Det Europeeiske Rad (DER) d. 18.-19. december 2014

DER d. 18.-19. december 2014 drgftede Kommissionens forslag til en investerings-
plan for Europa og vedtog konklusioner herom. DER endosserede Kommissionens
foresldede investeringsplan om, at der oprettes en europaeisk fond for strategiske
investeringer (EFSI) i regi af EIB.

Kommissionens forslag om en europaeisk investeringsfond
Som opfelgning pa DER-konklusionerne fremsatte Kommissionen d. 13. januar 2015
et forslag til forordning om etablering af EFSI.

Etablering af EFSI

Kommissionens forslag til forordning lzegger op til, at Kommissionen og EIB skal na en
aftale om etablering af EFSI (EFSl-aftalen). Der vil forventeligt farst skulle opnas
enighed om forordningsforslaget om etablering af EFSI, hvorefter EFSl-aftalen forven-
tes udmantet. Formalet med EFSI skal vaere at fremme investeringerne i EU og for-
bedre virksomheders adgang til finansiering, jf. ovenfor.

Det foreslas, at EFSl-aftalen er dben for deltagelse af medlemslandene. Andre tredje-
parter, herunder nationale vaekstfonde, offentlige agenturer ejet eller kontrolleret af
medlemslandene og private investorer, vil ogsa — betinget pa godkendelse af med-
lemslandene, Kommissionen og EIB — kunne deltage i EFSl-aftalen. Tredjeparter
udenfor EU vil ogsa potentielt kunne deltage i EFSl-aftalen.

Betingelser i EFSI-aftalen
EFSl-aftalen skal ifalge Kommissionens forslag bl.a. inkludere fglgende:

o Etableringen af EFSI som en separat, klart identificerbar og gennemsigtig ga-
rantifacilitet styret og etableret i regi af EIB. EFSI’s aktiviteter skal veere klart
adskilt fra EIB’s andre aktiviteter.

e Starrelsen og betingelserne for finansielle bidrag ydet af EIB via EFSI.

e Betingelser for den finansiering som ydes af EIB via EFSI til Den Europeaeiske
Investeringsfond (EIF). De af EFSI’s aktiviteter, som udfares af EIF, skal sty-
res af EIF’s ledende organer.

e Governance-mekanismer vedr. EFSI, som bl.a. skal indebeere:

o En bestyrelse, som skal fastleegge strategiske retningslinjer for EFSI,
den strategiske aktivallokering, operationelle procedurer og politikker,
herunder investeringspolitik og EFSI’'s risikoprofil. EFSl-aftalen skal
fastlaegge, hvordan bestyrelsen treeffer beslutninger. Det foreslas, at
bidragsydere tildeles en plads i bestyrelsen, og at stgrrelsen pa deres
respektive stemmeandele tildeles pa basis af deres bidrag til EFSI i
form af kapitalindskud eller garantier. Sa leenge bestyrelsen kun be-
star af repraesentanter for EU og EIB, skal bestyrelsen treeffe beslut-
ninger med konsensus. | tilfeelde af at bestyrelsen ogsa vil besta af
andre parter, sd skal bestyrelsen sgge at treeffe beslutninger med
konsensus. Hvis ikke en sddan konsensus kan opnas indenfor en
fastsat tidsfrist, treeffes beslutninger med simpelt flertal. Det foreslas,
at bestyrelsen ikke skal kunne treeffe beslutninger, hvis Kommissio-
nen eller EIB har stemt imod. Bestyrelsen skal udpege et af dets
medlemmer til formand.

o En administrerende direktgr, som er ansvarlig for den daglige ledelse
af EFSI. Direktagren skal udpeges af bestyrelsen pa basis af et forslag
fra EIB. Direktgren skal lgbende rapportere til bestyrelsen om EFSI’s
aktiviteter.

o En investeringskomité, som sammenseettes af eksperter, som har vi-
den og erfaring om investeringsprojekter. Investeringskomitéen skal
besta af seks eksperter og den daglige direktar. Komitéen skal treeffe




beslutninger med simpelt flertal. Investeringskomitéen udpeges af
bestyrelsen og skal veere ansvarlig for at undersgge potentielle inve-
steringsprojekter, som er indenfor rammerne af EFSI’s investerings-
politikker. Det foreslas, at komitéen skal godkende brug af EU-
garantien (jf. nedenfor) for projekter, uafhaengigt af deres geografiske
placering, som opfylder kriterierne for finansiering via EFSI.

e Detaljerede bestemmelser vedr. EU-garantien til EIB, herunder daekningsni-
veau, aktivering af garantien og afkast pa garantien. Aktivering af garantien
skal, med undtagelse af tab ifm. aktiekapital, opggres og ske samlet én gang
om aret. Kommissionen bemaerker generelt, at afkast skal fordeles blandt bi-
dragsydere ift. starrelsen af den risiko, som de hver isaer patager sig.

e Bestemmelser vedr. finansiering af et nyt investeringsradgivningsorgan
(EIAH), jf. herunder.

Bestemmelser og procedurer for opnaelse af tilgodehavender.
Krav vedr. anvendelsen af EU-garantien indenfor specifikke tidsfrister og pa
basis af centrale praestationsindikatorer.

EFSl-aftalen skal indebeere, at der oprettes et investeringsradgivningsorgan (Euro-
pean Investment Advisory Hub — EIAH) i regi af EIB. EIAH skal kunne yde generel
radgivning vedr. identifikation, forberedelse og udvikling af investeringsprojekter, her-
under om teknisk assistance, om anvendelse af innovative finansielle instrumenter og
om offentlige-private partnerskaber (OPP). EIAH skal bidrage til at ggre svar pa tekni-
ske spgrgsmal relateret til investeringer let tilgeengelige i EU. EIAH foreslas ikke — i
modseetning til investeringskomitéen under EFSI — at skulle treeffe konkrete beslutnin-
ger om finansiering via EFSI. EIAH skal ggre brug af eksisterende ekspertise i EIB,
Kommissionen mv. EFSl-aftalen skal indeholde bestemmelser vedr. finansiering af
EIAH, som delvist skal finansieres af EU-budgettet.

Det foreslas, at medlemslande som gnsker at yde bidrag til og blive medunderskrivere
af EFSl-aftalen skal kunne yde deres bidrag seerligt i form af kapitalindskud eller en
garanti overfor EIB. EFSI-aftalen skal indeholde bestemmelser, som fastseetter ram-
mer for, hvordan tredjeparter kan investere sammen med EIB. Andre tredjeparter end
medlemslandene kan kun yde et bidrag til EFSI i form af kapitalindskud.

En EU-garanti til EIB til finansiering af EFSI

Kommissionens forslag leegger op til, at EU yder en garanti til EIB for finansierings- og
investeringsaktiviteter gennemfgrt under EFSI (EU-garantien). Garantien skal deekke
betalinger til EIB, som ikke modtages, samt tab pa kapitalandele ved afhaendelse af
de finansielle instrumenter, som er udstedt af EIB, jf. nedenfor. EFSI-aftalen skal fast-
leegge de neermere bestemmelser for EU-garantien og anvendelsen heraf.

Omfang og bestemmelser vedr. EU-garantien

Kommissionens forslag lsegger op til, at EU-garantien til EIB skal udggre 16 mia. euro,
og betalinger fra EU-budgettet til EIB kan sdledes ikke overstige dette belgb. Heraf
kan hgjst 2,5 mia. euro ifglge forslaget ga til EIB’s finansiering af EIF som led i EIB’s
finansierings- og investeringsaktiviteter under EFSI, jf. nedenfor.

EU-garantien skal ifglge forslaget kunne ydes overfor de finansielle instrumenter, som
EIB anvender til finansiering af EFSI’s investeringsaktivitet. Garantien skal som en
regel ydes pa portefeljebasis, hvor portefaljer er opdelt alt efter typen af det finansielle
instrument, som EIB anvender til finansiering af EFSI’s investeringsaktivitet. Finansiel-
le instrumenter kan fx vaere lan, geeldsinstrumenter, aktier eller garantier, som opta-
ges/udstedes af EIB. Nar EU-garantien ydes pa portefgliebasis opdelt efter typen af
finansielt instrument, s& betyder det fx, at der under den overordnede EU-garanti stil-
les individuelle EU-garantier overfor hver af de enkelte portefgljer. Disse individuelle
EU-garantiers daekningsniveau foreslas at veere forskelligt, afhaengig af risikoen pa
den enkelte portefglje. Dette betyder fx, at alle geeldsinstrumenter udstedt af EIB til
finansiering af EFSI’s investeringsaktivitet teknisk indgar i samme portefglje, idet disse



geeldsinstrumenter er den samme type af finansielt instrument. Og den individuelle
EU-garantis deekningsniveau for denne portefglje vil afhaenge af, hvilken risiko der er
forbundet med de pageeldende geeldsinstrumenter.

EU-garantien foreslas at kunne ydes enten i form af en garanti, hvor EU pa portefgalje-
basis beerer de fgrste tab, far eventuelle andre investorer, eller i form af en fuld tabs-
garanti til den enkelte portefglje, dvs. EU-garantien baerer alene eventuelle tab inden-
for det fastsatte daekningsniveau. Garantien kan ogsa gives pa en made, hvor der
tages risiko pa linje med andre bidragsydere. Det foreslas, at bestemmelserne vedr.
EU-garantiens daekning fastleegges i EFSl-aftalen.

Safremt EIB yder finansiering til EIF som led i EIB’s finansierings- og investeringsakti-
viteter under EFSI, sa kan EU-garantien ifglge forslaget maksimalt udggre 2,5 mia.
euro, safremt et tilsvarende belgb finansieres af EIB uden en EU-garanti. Betingelser-
ne for et sadant bidrag fra EIB til EIF via EFSI skal fastlaegges i EFSI-aftalen.

Forslaget laegger op til, at safremt EIB aktiverer EU-garantien, skal EU opfylde sin
forpligtigelse i overensstemmelse med EFSl-aftalen. Safremt EU foretager udbetaling
til EIB under EU-garantien, skal EIB sgge tilbagebetaling af tiigodehavender og betale
EU af eventuelle tilbagebetalte midler. Det foreslas, at safremt EU-garantien aktiveres,
skal EU’s resterende samlede garantiforpligtigelse reduceres tilsvarende. EU-
garantien vil ifglge forslaget kunne haeves igen til sit oprindelige belgb i det omfang, at
EU opnar et afkast pa EFSI’s investeringsaktiviteter.

Betingelser for anvendelse af EU-garantien

Kommissionens forslag leegger op til, at EU-garantien alene kan ydes for EIB’s finan-
sierings- og investeringsaktiviteter som led i EFSI (dvs. kun for EFSI’s investeringsak-
tivitet), herunder de som er godkendt af EFSI’s investeringsradgivningsorgan (EIAH),
og safremt disse aktiviteter er i overensstemmelse med EU’s politikker og prioriteter.

En anvendelse af EU-garantien skal fremme investeringsprojekter indenfor transport,
energi og digital infrastruktur, uddannelse, sundhed, forskning og innovation, vedva-
rende energi og energieffektivitet samt miljg, naturressourcer og det sociale omrade.
EU-garantien kan desuden fremme finansiering til virksomheder, herunder SMV’er.

EU-garantien til EIB skal ydes pa portefgljebasis, hvor portefalier er baseret pa typen
af det finansielle instrument, som EIB anvender til finansiering af EFSI’s investerings-
aktivitet (se uddybning ovenfor), eller til EIB’s finansiering af EIF. Egnede finansielle
instrumenter for disse portefgljer er fx lan optaget af EIB og garantier stillet af EIB
samt kapitalmarkedsinstrumenter udstedt af EIB, som har til formal at understgtte EIB-
og ElF-aktiviteter i EU.

EU-garantien skal ligeledes veere til radighed for EIB til stgtte af sakaldte investe-
ringsplatforme, som malrettes specifikke sektorer, og nationale samarbejdsbanker,
som investerer i projekter i overensstemmelse med EFSI|-forordningen. EFSI’s besty-
relse skal fastleegge politikker vedr. velegnede investeringsplatforme.

Kommissionen laegger op til, at EIB, i overensstemmelse med statutten for EIB, skal
have deekket sine udgifter vedr. EFSI gennem betalinger fra de, som opnar gavn af
EIB’s finansiering- og investeringsaktiviteter, fx virksomheder. Ingen administrative
udgifter eller andre af EIB og EIF’s udgifter for finansierings- og investeringsaktiviteter
under EFSI-forordningen skal daekkes af EU-budgettet, dog bortset fra EU’s bidrag til
finansiering af EIAH, jf. ovenfor.

Det foreslas, at EIB, hvad angar EFSI’s finansiering af SMV’er mv., kan aktivere EU-
garantien svarende til hgjst 1 pct. af EU’s samlede garantiforpligtigelse til EIB mhp. at
fa daekket betalinger, som er sggt opkraevet fra de virksomheder, som opnar gavn af
EIB’s finansiering- og investeringsaktiviteter, men som ikke er modtaget af EIB.



Anvendelse af EU’s budget til finansiering af EFSI

Kommissionen laegger op til, at hensaettelsen pa 8 mia. euro fra EU-budgettet til EU-
garantifonden sker gennem en reduktion af programmerede forpligtigelser til EU-
budgetprogrammerne Horizon 2020 (2,7 mia. euro) og Connecting Europa-faciliteten
(3,3 mia. euro) samt anvendelse af marginen under forpligtigelsesloftet i EU’s flerarige
finansielle ramme for 2014-2020 (2 mia. euro). , jf. ovenfor. Det betyder, at bevillinger-
ne til budgetprogrammerne reduceres og overflyttes til EFSI, samt at der skal findes
raderum under EU’s udgiftslofter for 2 mia. euro i perioden 2015-2020. Alle garantier
fra EU-budgettet skal dermed findes via omprioriteringer og ikke via ekstrabidrag fra
medlemslandene. Kommissionen har i den forbindelse ogsa fremlagt et sendringsfor-
slag til EU’s budget (KOM(2015) 11).

Oprettelsen af en EU-garantifond

Forslaget leegger op til, at en ny EU-garantifond etableres, hvorfra EIB kan betales i
tifeelde af, at EU-garantien aktiveres. EU-garantifonden er saledes det instrument,
hvorigennem EU sikrer, at EU-garantien til EIB til finansiering af EFSI kan efterleves,
safremt den aktiveres.

Midler i EU-garantifonden skal bl.a. besta af:
e Betalinger fra EU-budgettet
o Afkast pa midler i garantifonden som investeres
e Belgb generhvervet fra kreditorer, som har misligholdt deres forpligtigelser, i
overensstemmelse med EFSl-aftalens bestemmelser herfor

Kommissionen foreslar, at midler i garantifonden skal stige til et passende niveau, og
at betalinger fra EU-budgettet skal anvendes til at na dette niveau. Kommissionen
foreslar, at garantifondens malniveau skal udgere 50 pct. af EU-budgettets samlede
garantiforpligtigelse (som foreslas at veere 16 mia. euro, jf. ovenfor). Dvs. Kommissio-
nen forudser, at fondens malniveau skal vaere 8 mia. euro, samt at garantifonden
gradvist kan opbygges og na dette malniveau i 2020.

Kommissionen bemaerker, at hverken EU-garantien eller garantifonden teknisk vil
veere at betragte som finansielle instrumenter som defineret i finansforordningen
(966/2012). Et finansielt instrument er ifglge finansforordningen finansielle EU-
stgtteforanstaltninger afholdt som et supplement over budgettet mhp. at statte et eller
flere af EU’s specifikke politikmal. Sadanne instrumenter kan have form af egenkapi-
talinvesteringer, lan eller garantier eller andre risikodelingsinstrumenter.! Idet Kom-
missionen ikke anser EU-garantien og garantifonden for veerende finansielle instru-
menter, sa finder de bestemmelser i finansforordningen som vedrgrer finansielle in-
strumenter i dette tilfeelde ikke anvendelse. Det drejer sig fx om, at EU ikke kan udste-
de flere garantier, end der er afsat forpligtigelser til paA EU's budget. Dette vil vaere
muligt, hvis EU-garantien eller garantifonden, som foreslaet, ikke skal vaere at betrag-
te som finansielle instrumenter.

Kommissionen laegger op til, at den fra 2019 og hvert ar derefter skal vurdere tilstraek-
keligheden af de midler, som findes i garantifonden. Her skal der tages hgjde for en
eventuel reduktion i garantifondens ressourcer som fglge af EIB’s aktivering af EU-
garantien. Der skal ogsa tages hgjde for EIB’s vurdering af risikoprofilen forbundet
med EIB’s finansierings- og investeringsaktiviteter under EFSI samt for EU’s udesta-
ende forpligtigelser og totale fortjeneste eller tab ifm. EIB’s finansierings- og investe-
ringsaktiviteter via stillede EU-garantier under EFSI.

Forslaget laegger op til, at Kommissionen gives befgjelser til at vedtage delegerede
retsakter mhp. justering af garantifondens malniveau. Kommissionen foreslar, at sa-
fremt Kommissionen vurderer, at der er behov herfor, kan garantifondens malniveau —

1 Finansforordningen (2012/966) art. 2(p).



via en delegeret retsakt vedtaget af Kommissionen — justeres op eller ned med 10 pct.
Kommissionen har ikke preeciseret, hvor evt. yderligere midler til garantistillelse skal
findes pa EU’s budget.

Safremt garantifondens midler fra januar 2019, som felge af EIB’s aktivering af EU-
garantien, falder under malniveauet pa 50 pct. af EU-budgettets samlede garantifor-
pligtigelse, skal Kommissionen udarbejde en rapport om ekstraordinaere tiltag, som vil
veere pakraevet for at genetablere garantifondens malniveau.

Det foreslas, at midlerne i garantifonden skal styres af Kommissionen og investeres i
likvide aktiver i overensstemmelse med sunde og forsigtige principper herfor.

Etablering af en portefglje af europaeiske investeringsprojekter (project pipeline)
Kommissionens forslag leegger op til, at Kommissionen, EIB og medlemslandene skal
etablere og opdatere en liste over investeringsprojekter af europaeisk betydning (en
project pipeline). Kommissionen og EIB skal offentligggre denne liste. Projekt pipeli-
nen vil ikke skulle foregribe de projekter, som udveelges af investeringskomitéen under
EFSI til at modtage finansiering.

Kommissionen bemaerker i sit forslag, at EFSI vil kunne finansiere projekter, som ind-
gar i den etablerede pipeline. Der vil imidlertid ikke vaere automatik mellem inkludering
i projekt pipelinen og finansiering fra EFSI, ligesom EFSI skal kunne finansiere projek-
ter, som ikke indgar i pipelinen. EFSI vil sadledes have et bredere sigte end projekt
pipelinen og fx ogsa inkludere projekter, som har potentiale for at blive finansieret fuldt
af private investorer eller med bidrag fra andre EU-instrumenter end EFSI eller natio-
nale instrumenter.

Rapportering 0g, evaluering mv.

Det foreslas, at Europa-Parlamentet kan bede den administrerende direktgr for EFSI
om at deltage i en hgring i Parlamentet om EFSI’s virke. Det foreslas ogsa, at Parla-
mentet kan bede Kommissionen rapportere om EFSI-forordningens virke.

EIB skal, i samarbejde med EIF hvor relevant, halvarligt rapportere til Kommissionen
om EIB’s finansierings- og investeringsaktiviteter under EFSI. Rapporteringen skal
indeholde en vurdering af, hvorvidt anvendelse af EU-garantien er i overensstemmel-
se med bestemmelserne herfor, samt statistiske, finansielle og regnskabsmaessige
oplysninger vedr. EIB’s finansierings- og investeringsaktiviteter.

EIB skal ligeledes, i samarbejde med EIF hvor relevant, arligt rapportere til Radet og
Europa-Parlamentet om EIB’s finansierings- og investeringsaktiviteter under EFSI.
Rapporteringen skal redeggare for, i hvilket omfang EU-garantien til EIB er blevet akti-
veret. Rapporteringen skal ogsa redeggre for EIB’s finansierings- og investeringsakti-
viteters fordeling pa sektor, lande og regionalt niveau. Rapporteringen skal desuden
redeggre for mervaerdien, mobiliseringen af private ressourcer, de gkonomiske virk-
ninger og kvaliteten i EIB’s finansierings- og investeringsaktiviteter under EFSI.

Til brug for Kommissionens styring af EU-garantifonden skal EIB og EIF arligt give
oplysninger til Kommissionen til brug herfor, herunder om risikoprofilen, EU’s udesta-
ende forpligtigelser og totale fortjeneste eller tab i forbindelse med EIB’s finansierings-
og investeringsaktiviteter under EFSI via stillede EU-garantier.

Senest 18 maneder efter forordningens ikrafttreedelse og lgbende herefter skal EIB
evaluere EFSI's virkemade og Kommissionen skal evaluere anvendelsen af EU-
garantien og garantifondens virkemade.

Senest tre ar efter EFSI-forordningens ikrafttreedelse skal Kommissionen aflaegge
rapport til Radet og Europa-Parlamentet om anvendelsen af forordningen og, hvis
relevant, foresla aendringer af forordningen.



Overensstemmelse med EU’s statsstatteregler
Kommissionen bemeerker, at EFSI’s aktiviteter stgttet af EU-garantien og eventuel
supplerende national statte skal veere konsistente med EU’s statsstatteregler.

Tiltag til im@degaelse af svindel ifm. anvendelse af EFSI mv.

Kommissionen foreslar specifikke bestemmelser i EFSI-forordningen mhp. imgdega-
else af svindel, korruption og hvidvask samt andre kriminelle aktiviteter ift. EFSI og
EIB’s finansierings- og investeringsaktiviteter. Forslaget indebaerer desuden et forbud
imod, at EIB kan anvende finansielle konstruktioner i ikke-samarbejdende jurisdiktio-
ner som led i sine aktiviteter vedr. EFSI.

ECOFIN d. 27. januar og videre proces

EFSlI-forslaget skal nu udmgntes og forhandles. Kommissionen skal pa ECOFIN d.
27. januar preesentere sit EFSl-forslag. ECOFIN ventes pa den baggrund at drgfte
Kommissionens forslag. Et arbejde pa teknisk niveau om EFSI-forslaget ventes snart
indledt.

Det Europzeiske Rad (DER) d. 18.-19. december 2014 opfordrede til, at Radet og
Europa-Parlamentet nar til enighed om forslaget fra Kommissionen til etablering af
EFSI inden juni 2015. Hensigten er, at EFSI kan veere operationel medio 2015.

Kommissionens EFSI-forslag indeholder ogsa forslag til revision af forordningen vedr.
Horizon 2020 (1291/2013) og forordningen vedr. Connecting Europe-faciliteten
(1316/2013), hvor de allokerede midler til de to programmer reduceres, jf. ovenfor.
Som opfalgning herpa har Kommissionen desuden fremsat et aendringsforslag til EU’s
budget (KOM(2015) 11).

Ifglge Kommissionen vil EIB og EIF, givet behovet for yderligere investeringer i EU,
muligvis have finansieret projekter uden for deres normale risikoprofil, inden EFSI-
forordningens ikrafttreedelse. Kommissionen bemaerker, at man vil vurdere sadanne
projekter enkeltvis, og, safremt de opfylder kriterierne herfor, lade projekter omfatte af
EU-garantien til EIB, pa trods af at garantien muligvis farst besluttes efterfglgende.

Hjemmelsgrundlag

Kommissionens forslag til etablering af EFSI er fremsat med hjemmel artikel 172, 173,
175 stk. 3 og artikel 182, stk. 1 i Traktaten om den Europaeiske Unions Funktionsma-
de (TEUF). Forslaget skal vedtages af bade Europa-Parlamentet og Radet, jf. den
almindelige EU beslutningsprocedure.

Neerhedsprincippet

Kommissionen vurderer, at forslaget om etablering af EFSI er i overensstemmelse
med neerhedsprincippet og at forméalet med EFSI, herunder fremme investeringerne i
EU og virksomheders adgang til finansiering, ikke i tilstreekkelig grad kan nas af med-
lemslandene pa egen hand men kan bedre nas p& EU-niveau.

Regeringen er enig i, at forslaget er i overensstemmelse med naerhedsprincippet.

Europa-Parlamentets udtalelser

Europa-Parlamentets stgtter et styrket fokus i EU pa at fremme investeringer. Parla-
mentet statter generelt den af Kommissionen foreslaede investeringsplan. Der er end-
nu ikke nzermere kendskab til Parlamentets holdning til Kommissionens forslag til
etablering af EFSI.



Geeldende dansk ret og forslagets konsekvenser herfor

lkke relevant.

Statsfinansielle konsekvenser

Initiativer p& EU-niveau til at fremme investeringsaktiviteten i EU, som indebeerer an-
vendelse af offentlige midler under EU-budgettet, har statsfinansielle konsekvenser
via det danske EU-bidrag. Danmark finansierer ca. 2 pct. af udgifterne pa EU's bud-
get. Ift. den foreslaede samlede EU-garantiforpligtigelse via EU-budgettet pa 16 mia.
euro svarer det til en dansk garantistillelse via EU’s budget pa ca. 2,4 mia. kr. Derud-
over bemeerkes, at eventuelle initiativer som kraever hel eller delvis national finansie-
ring vil have statsfinansielle konsekvenser.

Kommissionens foresladede investeringsplan, herunder etableringen af EFSI, vil kunne
have statsfinansielle konsekvenser. Potentielle statsfinansielle konsekvenser vil gene-
relt afhaenge af investeringsplanens udmgntning, herunder finansieringen af EFSI og
af de investeringsprojekter og udfaldet heraf, som iveerksaettes under EFSI.

En udvidelse af aktiviteten i EIB, der kreever et styrket kapitalgrundlag, som Danmark
vil skulle bidrage til finansieringen af, vil have statsfinansielle konsekvenser. Der er
ikke aktuelt stillet forslag om en udvidelse af EIB’s kapitalgrundlag.

Samfundsgkonomiske konsekvenser

Initiativer til fremme af investeringerne i EU, herunder etablering af EFSI, vil kunne
have positive samfundsgkonomiske konsekvenser, i det omfang investeringerne bi-
drager til et hgjere og mere stabilt niveau af velstand og beskeeftigelse. Dette vil imid-
lertid ogsé afhaenge af finansieringen af investeringer, herunder en eventuel ompriori-
tering af allerede allokerede midler og virkningerne heraf.

Omprioriteringen af midler fra Horizon 2020 og Connecting Europe-faciliteten vil dog
med stor sandsynlighed fare til feerre EU-tilskud til danske forsknings- og infrastruk-
turprojekter, som typisk modtager stgtte fra disse to budgetprogrammer. Det er uvist,
hvorvidt dette kan modsvares af nye investeringsprojekter afledt af EFSI. Det bemaer-
kes, at Danmark har haft en hgj returprocent fsva. 2007-2013-budgettet for transport-
infrastruktur, TEN-T-budgettet.

Hoaring

Sagen har ikke veeret i ekstern hgring.

Tidligere foreleeggelse for Folketingets Europaudvalg

Sagen om tiltag til fremme af investeringer i EU har tidligere veeret forelagt Folketin-
gets Europaudvalg forud for ECOFIN d. 14. oktober og d. 9. december 2014.

Holdning

Regeringens holdning
Regeringen statter et fokus i EU pa at fremme investeringer, som vil kunne bidrage til
et hgjere niveau af velstand og beskeeftigelse i medlemslandene.

Regeringen stattes formalet med Kommissionens forslag til investeringsplan, herunder
etableringen af en europaeisk fond for strategiske investeringer (EFSI), om at fremme
investeringer, veekst, beskaeftigelse og konkurrenceevne i EU. Regeringen stgtter, at
der arbejdes videre pa baggrund af Kommissionens forslag.
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Regeringen finder, at fremme af investeringer fgrst og fremmest handler om at skabe
sunde rammebetingelser for at mobilisere private investeringer. Sund makrogkono-
misk politik, strukturreformer og fortseettelse af den differentierede veekstvenlige kon-
solidering af de offentlige finanser i medlemslandene er afggrende for at sikre lave,
stabile renter og skabe sunde rammebetingelser for private investeringer og dermed
veekst og beskeeftigelse.

Regeringen vil nu se naermere pa Kommissionens forslag til etablering af EFSI, her-
under seerligt finansieringselementerne. Regeringen vil arbejde for, at veesentlige ele-
menter ift. EFSI i tilstraekkeligt omfang, fx de naermere bestemmelser vedr. EU-
garantiens anvendelse og daekning, fastleegges neermere i forordningen, som alle
medlemslande deltager i drgftelsen om.

Regeringen finder, at Kommissionens forslag til investeringsplan indeholder positive
elementer, fx et fokus pa at inddrage private midler i EFSI. | EU-landene er der et
begraenset finanspolitisk raderum, og investeringsplanen vil derfor pa linje med andre
tittag skulle prioriteres inden for dette begreensede raderum. EU's budget finansieres
af medlemslandenes nationale budgetter. Flere forpligtigelser for EU's budget betyder
derfor alt andet lige ogsa flere forpligtigelser for de nationale budgetter.

Regeringen statter som udgangspunkt forslag om at mailrette EU’s budget mod frem-
me af investeringer, vaekst og beskaeftigelse. Regeringen kan ikke stgtte eventuelle
forslag om at @ge udgiftsniveauet i EU’s arlige finansielle rammer for 2014-20 til flere
investeringer, da dette alt andet lige vil betyde et gget dansk EU-bidrag. Regeringen
statter derfor og leegger veaegt pa, at garantistillelsen fra EU’s budget finansieres via
omprioriteringer.

Fsva. anvendelse af EU-budgettet til garantistillelse, finder regeringen det helt centralt,
at der geelder de samme principper for sunde offentlige finanser for EU's budget, som
der geelder for Danmarks eget nationale budget. Regeringen leegger veegt pa, at EU-
budgettets udgiftslofter respekteres og at EU-budgettet kan handtere uforudsete udgif-
ter, fx ifm. humanitsere kriser og naturkatastrofer.

Regeringen ser gerne, at der skabes yderligere klarhed over, om Kommissionens
forslag om, at der kun afsaettes 50 pct. af den samlede garantistillelse pa EU’s budget,
er passende. Dette efterlader en tilsvarende uspecificeret del, som skal finansieres,
safremt EU-garantien aktiveres i et omfang, som raekker udover de 50 pct. Regerin-
gen leegger veegt pa, at der anvises konkret finansiering til garantifonden, som mod-
svarer den forventede risiko, som EU patager sig via EU-garantien.

Regeringen finder, at den foresldede finansiering af EFSI, herunder via Connecting
Europe-faciliteten og Horizon 2020 kan have en reekke uhensigtsmaessige konse-
kvenser, som bgr drgftes i de videre forhandlinger. Erfaringer viser, at programmerne
er forbundet med stor EU-merveerdi. Regeringen er aben over for alternativ finansie-
ringsanvisning inden for det eksisterende EU-budget.

Regeringen leegger til grund, at den resterende del af midlerne i Connecting Europe-
faciliteten reserveres til den direkte statte til infrastrukturprojekter.

Regeringen er aben for at drafte governance-mekanismer vedr. EFSI, hvor der findes
en passende balance i disse mekanismer. Regeringen laegger bl.a. vaegt pa at sikre
proportionalitet i disse mekanismer, og at enkelte bidragsydere via deres bidrag ikke
har mulighed for at opna en disproportional stor indflydelse i EFSI.

Regeringen laegger vaegt pd, at projekter der potentielt skal finansieres af EFSI, bliver
vurderet og udvalgt pa baggrund af objektive og anerkendte gkonomiske kriterier, hvor
der laegges veegt pa projekternes rentabilitet og ikke geografiske hensyn. Vurderingen
og udveelgelsen af projekter bgr saledes bl.a. forholde sig til projekternes risiko og
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afkast, om projekterne er gkonomisk holdbare samt har et stort potentiale for at skabe
samfundsmeessig og europaeisk merveerdi.

Regeringen stgtter, at de af landene og Kommissionen foreslaede projekter er ek-
sempler pa& mulige projekter under investeringsplanen og ikke indebaerer forpligtelser
af nogen art. Forslagene bgr ikke foregribe, hvilke projekter der skal indga i den fore-
sldede pipeline af projekter eller hvilke projekter der evt. skal modtage finansiering af
EFSI.

Regeringen statter, at den feelles europaeiske investeringsfond lgbende evalueres,
herunder dens merveerdiskabelse.

Regeringen finder, at det bgr sikres, at inddragelse af private og offentlige midler i
EFSI sker pa balancerede risikovilkar, hvor starrelsen af et muligt afkast ved en inve-
stering ogsa faelger sterrelsen af den risiko, som investor patager sig. Ellers kan det
fare til forkerte incitamenter og en usund risikoadfeerd hos private investorer og igang-
seettelse af for risikable projekter.

Regeringen finder, at EU kan spille en vigtig rolle for at fremme private investeringer
gennem seerligt fortsat uddybning af det indre marked og fremme af virksomheders
adgang til finansiering, men meget vil ogsa veere op til landene selv.

Regeringen har fokus pa at styrke merveerdien i udlanene fra Den Europeeiske Inve-
steringsbank (EIB). Efter regeringens opfattelse bgr EIB treede til pA de omrader for
rentable investeringer, hvor markedet ikke slar til. Det bgr derfor afklares, hvorvidt
garantien (5 mia. euro) fra EIB kan indebaere en risiko for EIB’s hgje kreditvurdering,
samt hvordan EIB vil finansiere de ggede udlan. Regeringen lzegger veegt pa, at EIB
kan bevare sin hgje kreditvurdering og at EIB kan stille garantier for EFSI inden for
sine nuvaerende ressourcer, herunder kapitalgrundlag.

Regeringen konstaterer, at Kommissionen generelt vil se favorabelt pd EFSI-
kapitalindskud, nar Kommissionen vurderer landenes offentlige saldo i forhold til Stabi-
litets- og Veekstpagten. Regeringen vil arbejde for, at en eventuelt seerlig behandling
af EFSI-kapitalindskud bliver begreenset til netop sadanne indskud og ikke daekker
andre udgifter og bliver afgreenset i overensstemmelse med reglerne.

Andre landes holdning

Det er indtrykket, at medlemslandene bredt kan stgtte et fokus pa at genoprette inve-
steringsniveauet i EU. Landene har generelt taget godt imod investeringsplanen. Lan-
dene vurderes i en vis udstreekning at have forskellige prioriteter ift., hvilke tiltag som
agnskes iveerksat, hvor vidtreekkende de skal veere, og til hvordan de i givet fald skal
finansieres.
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Dagsordenspunkt 6: Forordning om benchmark-indeks pa det finansielle omra-
de

KOM(2013)641

Resumé

Kommissionen fremsatte 18. september 2013 forslag til forordning vedrgrende indeks
brugt som benchmarks i finansielle instrumenter og finansielle kontrakter.

Forordningens formal er at sikre investorbeskyttelsen og styrke den finansielle stabili-
tet, samt modvirke manipulation. Forslaget skal ses i lyset af sagerne om manipulation
med blandt andet LIBOR og EURIBOR.

Forslaget fastleegger krav til, hvorledes benchmarks fastsaettes, og regler for aktarer
(markedsdeltagere), der medvirker til at fastseette benchmarks. Forslaget fastseetter
krav til for eksempel kvaliteten af data og metode ved fastseettelse af benchmarks,
samt administrators overvagning af benchmarks, herunder at der skal veere tilsyn med
administrator. Der stilles skeerpede krav til de benchmarks, som har den stgrste be-
tydning for de europaeiske finansielle markeder (’kritiske benchmarks”) og tilsynet med
dem gges.

Baggrund

Kommissionen fremsatte 18. september 2013 et forslag, der skal regulere indeks brugt
som benchmarks i finansielle instrumenter og finansielle kontrakter. Forslaget fulgte
ovenpa en raekke sager om manipulation med forskellige typer af benchmarks.

Med indeks forstas i forordningen et tal, som offentliggares regelmaessigt pa basis af fx
en beregning ud fra forskellige priser eller veerdier. Nar et sadant indeks er brugt som
referencepris for et finansielt instrument eller en finansiel kontrakt, er det et sakaldt
benchmark. Eksempler pa internationale benchmarks er bl.a. referencerenterne London
Interbank Offered Rate (LIBOR)? og European Interbank Offered Rate (EURIBOR)3.
Eksempler p& danske benchmarks er referencerenten CIBOR*. En referencerente defi-
neres som en offentliggjort rente, der beregnes ved anvendelsen af en formel p& bag-
grund af en raekke uafheengige stilleres® individuelle indberetninger i henhold til aftale
eller regler herom, og som har til hensigt at danne grundlag for en aftalt rentefastsaettelse
mellem kreditinstitutter eller mellem kreditinstitutter og disses kunder. De danske referen-
cerenter benyttes eksempelvis til at bestemme renten pa mange kunders boliglan®.

Udover referencerenterne findes der mange andre typer af benchmarks, herunder pa
omrader som ravarer, hvor benchmarks benyttes til at fastseette prisen pa eksempelvis
olie, guld eller laks, pa valutaomradet, hvor benchmarks danner grundlag for prisseetnin-
gen i valutahandler og barsomradet, hvor benchmarks s& som aktieindeks spiller en cen-
tral rolle i formueforvaltningen.

2 LIBOR er en referencerente, som en stillerbank vurderer, den selv kan l&ne pund sterling til pa usikret
basis fra andre banker.

3 EURIBOR er en referencerente for angivelse af euro-likviditet pa usikret basis pa interbank-markedet i
euroomradet til pengeinstitutter med hgj kreditveerdighed.

4 CIBOR (Copenhagen Interbank Offered Rate) udtrykker den rentesats, som en bank er villig til at udldne
danske kroner til for en neermere defineret periode. Andre danske eksempler er CITA (Copenhagen Inter-
bank Tomorrow/Next Average) og T/N (Tomorrow/Next).

5 Stillere bidrager med inputdata til en administrator. Typisk er stillere til finansielle benchmarks finansielle
institutioner.

6 Et eksempel er, at hvis Ciborrenten er 1,5 procent og kontrakten lyder p& Cibor + 3 procentpoint skal lantage-
ren altsa betale 4,5 procent i rente pa sit Ian. Stiger Ciborrenten til 1,6 procent skal lantageren betale 4,6 procent
for sit 1an. Falder Ciborrenten til 1,3 procent skal lantageren betale 4,3 procent for sit lan.
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Da prisfastseettelsen af finansielle instrumenter og afregningen af finansielle kontrakter,
herunder nar forbrugere foretager huskab, er det afgerende, at benchmarks nyder tillid
blandt forbrugere og virksomheder.

De individuelle stillere til et benchmark kan have en egeninteresse i et bestemt niveau
eller udvikling i benchmarket. Hvis der sker manipulation med et benchmark, vil det bety-
de, at investorer, der har kgbt finansielle instrumenter i tiltro til, at benchmarket afspejlede
reelle markedsforhold, kan miste penge. En konsekvens af en sadan manipulation og
tillidsbrud kan i yderste konsekvens veere en underminering af den finansielle stabilitet,
hvorfor det ogsa har en betydelig samfundsmaessig interesse, at benchmarks fastsaettes
retvisende, og at der er tillid til disse.

En reekke stgrre finansielle virksomheder er blevet palagt betydelige bgder vedrgrende
manipulation af LIBOR og EURIBOR. Ligeledes er der undersggelser i gang vedrgrende
manipulation af ravarepriser, herunder oliepriserne, og pa valutaomradet.

Manipulationen af en reekke benchmarks har veeret mulig, fordi de indberetninger, der
ligger til grund for fastseettelsen af benchmarks, kan indeholde et skgnselement, og fordi
benchmarks typisk er baseret pa et begraenset antal indberetninger. Endvidere findes der
ikke retningslinjer og kontrolforanstaltninger for fastseettelsen af benchmarks. Det er der-
for ofte ikke muligt at teste validiteten af et benchmark.

I lgbet af sommeren 2012 blev der ligeledes rejst spargsmal om, hvorvidt danske refe-
rencerenter havde veeret fastsat for hgjt. Dette var baggrunden for, at Danmark som
det eneste land i EU ud over Storbritannien har indfert regler pa benchmark-omradet.
Finanstilsynet har siden 1. januar 2013 haft hjemmel i lov om finansiel virksomhed m.v. til
at fgre tilsyn med fastseaettelsen af referencerenter i Danmark.

Finanstilsynet har foretaget en undersggelse af CIBOR-renten i perioden 2009-2012.
Finanstilsynet har i gennemgangen af internt materiale fra de institutter, som i perioden
var stillere for CIBOR, ikke fundet dokumentation for lovovertreedelser, herunder hverken
beviser for individuelle eller koordinerede aktiviteter af manipulerende karakter.

CIBOR er det vaesentligste benchmark i Danmark. Finansradet har sk@nnet, at der alene
i Danmark findes CIBOR-relaterede finansielle kontrakter for mellem 5.000 og 7.500 mia.
DKK.

Indhold

Formal

Forslaget fra Kommissionen skal bl.a. forbedre de principper, der falges, nar benchmarks
fastseettes og sikre, at der etableres kontrolforanstaltninger, der muligger en verificering
af benchmarks. | forlaengelse heraf gnsker Kommissionen, at interessekonflikter i f.eks.
kreditinstitutter undgas eller handteres hensigtsmaessigt.”

Dernaest skal kvaliteten af data og metoder, der anvendes til at fastsaette benchmarks,
forbedres. Endvidere skal sikres, at aktgrer, der deltager i fastseettelsen af benchmarks,
kontrolleres, herunder at materialet, der leveres til fastsaettelsen, er i orden.

Endeligt skal investorbeskyttelsen styrkes ved bl.a. at gge gennemsigtigheden ved fast-
seettelse af benchmarks.

Anvendelsesomrade

7 Interessekonflikter kan besta pa flere niveauer f.eks. kan en person eller virksomheder, der foretager
indberetninger til et benchmark, have en interesse i at stille et hgjere eller lavere niveau, da det indebaerer
en fordel for en position eller investering, hvis et samlet benchmark kan rykkes i opadgaende retning eller
nedadgaende retning.
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Alle administratorer® af benchmarks reguleres i udgangspunktet. Nationale tilsynsmyn-
digheder skal fgre tilsyn med disse pa en raekke omrader, jf. nedenfor.

Da antallet af benchmarks er meget stort, og da der er stor forskel pa benchmarks, her-
under deres betydning for gkonomien og karakteren af de data, de er baseret pa — fx
data som allerede er regulerede overfor data baseret pa vurderinger og skan - har der
blandt medlemslandene vaeret bred enighed om at indfgre en vis grad af proportionalitet.

| det seneste kompromisforslag fra formandskabet skal mindre og knapt sa betydnings-
fulde benchmarks ikke underleegges samme krav som stgrre og mere betydningsfulde
benchmarks.

| det oprindelige forslag skulle alle administratorer autoriseres af tilsynsmyndighederne. |
det seneste kompromisforslag er der visse administratorer, som ikke behgver at blive
autoriseret, men som udelukkende skal registreres og dermed slipper for at skulle gen-
nemga samme omfattende procedure og tilsyn. Den nzermere opdeling mellem, hvem
der falder i den ene og den anden kategori udestar fortsat i forhandlingerne.

Integriteten og tilliden til benchmarks

Forordningen fastseetter regler, der retter sig mod at sikre integriteten af og tilliden til
benchmarks. Der stilles eksempelvis krav til kvaliteten af data og den metode, der an-
vendes i forbindelse med fastseettelsen af et benchmark, ligesom der stilles krav til admi-
nistrators overvagnings- og underretningsforpligtigelse ved overtraedelser af forordnin-
gen.

Adfeerdskodeks og krav til stillerne

Der stilles en raekke krav til stillerne af benchmarks. Fx skal stillerne til et benchmark (fx
de banker, der melder data ind, som administrator benytter til at fastsaette det konkrete
benchmark) acceptere det adfeerdskodeks, som udarbejdes af benchmarkets administra-
tor (dvs. den virksomhed eller organisation, som modtager data og kontrollerer data mhp.
udarbejdelsen af det feerdige benchmark). | Kommissionens oprindelige forslag skulle
dette veere juridisk bindende for alle parter. Dette er bortfaldet i det seneste kompromis-
forslag, hvor der dog fortsat er krav om, at dette kodeks godkendes af tilsynsmyndighe-
derne.

Stillere er ligeledes palagt at sikre kvalitet, palidelighed og ngjagtighed af de data, der
meldes ind til administrator, ligesom tilsynsbelagte stillere skal overholde visse krav til
ledelsen savel som forskellige kontrolforanstaltninger.

Gennemsigtighed og forbrugerbeskyttelse

For at sikre gennemsigtighed omkring benchmarks, herunder sikre investorbeskyttelsen,
er der i forordningen ogsa krav til offentliggarelsen af benchmarks. Administrator skal
udover offentliggerelse af selve benchmarket ogsa offentliggere det bagvedliggende
materiale.

Administrator og tilsynsbelagte enheder skal have passende foranstaltninger for det til-
feelde, at et benchmark ophgrer. Det betyder blandt andet, at administrator sikrer, at der
er en procedure for de foranstaltninger, administrator skal treeffe, hvis et benchmark aen-
dres eller ikke laengere leveres. Tilsvarende skal de tilsynsbelagte enheder, der udsteder
eller ejer finansielle instrumenter eller er part i finansielle kontrakter, som benytter et
benchmark som reference, udarbejde planer for, hvorledes de vil forholde sig, hvis et
benchmark aendres eller ophgrer og foreleegge disse planer for tilsynsmyndigheden. De
naermere omstaendigheder herfor skal praeciseres i en efterfglgende teknisk standard fra
ESMA.

8 Administrator er den fysiske eller juridiske person, der har kontrol med leveringen af et benchmark. |
Danmark er det Finansradet. F.eks. vil Finansradet blive opfattet som administrator i relation til CIBOR.
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Baggrunden for bestemmelsen skal ses i lyset af, at der under finanskrisen til tider har
veeret tvivl om, hvorvidt allerede anvendte benchmarks ville ophgre, og hvad der ville ske
med de kontrakter, der var indgaet med en reference til disse benchmarks og havde
lange lgbetider, hvis disse benchmarks ophgrte. Dette kan bidrage til at forsteerke usik-
kerheden i en situation, hvor der i forvejen er markedsuro.

I Kommissionens oprindelige forslag var der desuden krav om, at finansielle virksomhe-
der, der gnsker at indga finansielle kontrakter med forbrugere, der baserer sig pa
benchmarks, var forpligtet til at sikre sig, at det givne benchmark var passende for for-
brugeren. Da dette blev vurderet at veere seerdeles omkostningsfuldt og vanskeligt at
dokumentere, er dette krav udgaet i det seneste kompromisforslag. | stedet er der indsat
et oplysningskrav, der betyder, at kunden skal veere tilstraekkelig oplyst om, hvad bench-
markkontrakten er baseret p3, til selv at kunne vurdere, om det passer til kundens behov.

Typer af benchmarks

Forordningen fastseaetter seerlige regler for visse brancher, f.eks. den finansielle sektor, og
seerlige krav til to typer af benchmarks: interbankrentebenchmarks (fx CIBOR og LIBOR )
og ravarebenchmarks.

For sa vidt angar interbankrentebenchmarks stilles der krav til datakvaliteten, krav til
transparens i form af offentliggerelse af data, krav om et uafhaengigt overvagningsudvalg
og krav om revision.

| forhold til ravarebenchmarks stilles der krav til metodologien, dvs. alle kriterier og proce-
durer, der er anvendt til at udvikle benchmarket. Det drejer sig for eksempel om, hvordan
administrator anvender inputdata, den specifikke volumen, gennemfgarte og rapporterede
transaktioner, bud og tilbud m.v. i det givhe benchmark.

Kritiske benchmarks

| forlaengelse heraf laegger forslaget op til, at der skal geelde skeerpede krav og gget tilsyn
for benchmark som har en seerlig stor betydning i Europa. | Kommissionens forslag defi-
neres disse kritiske benchmarks pa baggrund af, hvorvidt de indgar som benchmarks for
finansielle kontrakter med en samlet nominel veerdi p& mindst 500 milliarder euro.

| det seneste kompromisforslag er dette kvantitative kriterie fastholdt, men suppleret med
en vurdering af en raekke kvalitative kriterier sdsom et benchmarks betydning for blandt
andet markedsintegriteten, den finansielle stabilitet eller forbrugerbeskyttelsen.

Derudover er der indfart mulighed for, at de kompetente myndigheder i et medlemsland —
i Danmark Finanstilsynet — under visse omstaendigheder kan udpege et benchmark med
seerlig stor betydning i det medlemsland til at veere et kritisk benchmark pa trods af at det
ikke lever op til krav om at veere kritisk i en europaeisk sammenhaeng. Det geelder for et
benchmarks, hvor flertallet af stillerne er hjemmehgrende i dette land, og hvor det ville
have en stor betydning for markedsintegriteten, den finansielle stabilitet eller finansierin-
gen af husholdninger eller virksomheder i det pagaeldende land, hvis det givne bench-
mark eksempelvis ophgrte eller blev manipuleret.

For et kritisk benchmark er der mulighed for, at tilsynsmyndighederne kan stille krav om,
at visse tilsynsbelagte virksomheder, f.eks. banker, kan tvinges til at bidrage med data til
det givne benchmark. Denne mulighed skal sikre mod, at et benchmark, der har seerlig
stor betydning, ophgrer med at eksistere fra den ene dag til den anden, eller mod at der
er sa fa stillere, at risikoen for manipulation eller misvisende data bliver for stor.

Derudover leegges der op til, at tilsynet med de kritiske benchmark skal forega i tilsyns-
kollegier med deltagelse af tilsynsmyndigheder fra de lande, som det givhe benchmark
anvendes, ledet af den feelleseuropeeiske tilsynsmyndighed pa veerdipapiromradet, ES-
MA. Det geelder ikke for eventuelle "nationale kritiske benchmark”, jf. ovenfor.
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Krav til eekvivalens

Forordningen opstiller regler for brug af benchmarks inden for sdvel som uden for EU.
Det betyder, at tilsynsbelagte enheder alene ma anvende benchmarks som en reference
til deres finansielle instrumenter og kontrakter, hvis de er leveret af en godkendt admini-
strator. @nsker tilsynsbelagte enheder at anvende benchmarks fra administratorer i tred-
jelande, skal administratorer af benchmarks opfylde en raekke kriterier, der grundleeg-
gende sikrer, at kravene til disse i vid udstreekning svarer til kravene for administratorer
inden for EU. Det er op til ESMA at vurdere, hvorvidt administratorer fra tredjelande kan
betragtes som akvivalente. Der er fortsat draftelser i Radet i forhold til, hvilke kriterier
der konkret skal veere opfyldt.

For at sikre sig, at det ogsa er muligt at benytte benchmarks fra administratorer uden for
EU, indtil disse har gennemgaet en fuld aekvivalensvurdering — og at finansielle kontrak-
ter bundet op pa disse ikke frafalder den dag reguleringen treeder i kraft — introducerer
det seneste kompromisforslag en reekke overgangsbestemmelser. Disse overgangsbe-
stemmelser drgftes ligeledes fortsat i Radet.

Sanktioner

Endelig indeholder forslaget bestemmelse om den kompetente myndigheds rolle og be-
fgjelser, herunder hvilke sanktioner der skal geelde ved overtreedelsen af forordningen
samt samarbejde med andre kompetente myndigheder. | Kommissionens oprindelige
forslag er der lagt op til, at, at der skal anvendes administrative sanktioner samt mini-
mumsbgder.

| det seneste kompromisforslag er der pa blandt andet dansk foranledning lagt op til, at
medlemslandene har valgfrihed mellem at benytte administrative og strafferetlige sankti-
oner i lighed med en raekke andre finansielle retsakter.

Hjemmelsgrundlag

Hjemmelsgrundlag for forslaget er artikel 114 i Traktaten om Den Europeaeiske Unions
Funktionsmade (TEUF) og skal vedtages af Radet og Europa-Parlamentet, jf. den almin-
delige beslutningsprocedure. Denne indebzerer, at vedtagelse i Radet sker med kvalifice-
ret flertal.

Neerhedsprincippet

Det er regeringens vurdering, at forslaget er i overensstemmelse med naerhedsprincip-
pet, hvilket seerligt skal ses i lyset af, at benchmarks anvendes bredt af en lang reekke
aktgrer pa det finansielle marked, og at det finansielle marked er karakteriseret ved at
veere graenseoverskridende.

Europa-Parlamentets udtalelser

Europa-Parlamentets gkonomiudvalg har endnu ikke udtalt sig om forslaget. Ordfgreren
Cora van Nieuwenhuizen (NL, ALDE) har udsendt sit farste udkast, der udpeger en reek-
ke fokusomrader.

Ordfgreren gnsker et bredt anvendelsesomrade, men med en stgrre grad af proportiona-
litet.

Ordfgreren foreslar, at definitionen af kritiske benchmarks udvides til at ogsa at omfatte
en raekke kvalitative kriterier, ligesom ordfgreren forslar at introducere muligheden for
national udpegning af kritiske benchmarks (hvilket som naevnt ogsa indgar i formandska-
bets kompromis) samt at det skal veere muligt for medlemsstater at foresla et givent
benchmark i et andet medlemsland bliver anset som kritiske, selvom de ikke er kritiske i
europeeisk forstand. Hensynet skulle vaere, at sddanne benchmark kan have betydning
for aktgrer i andre lande, uagtet at der ikke er tale om kritiske benchmark.
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Ordfgreren foreslar derudover, at anvendelse af benchmarks fra tredjelande ggres mere
fleksibel, séledes at der blot stilles krav om, at benchmark fra et tredjeland skal overholde
internationale regler p& omradet (geeldende I0SCO-principper?), far de kan anerkendes
inden for EU.

Ordfgreren foreslar desuden at lempe kravene i forhold til gennemsigtighed, séledes at
der ikke stilles krav om offentligggrelse af metoden, der ligger bag udregning af et givent
benchmark, i de tilfeelde, hvor metoden fx ikke alene bygger pa ra data og der derfor kan
veere et beskyttelseshensyn i forhold til selve beregningsmetoden og de aktarer, der har
udviklet denne.

Geeldende dansk ret og forslagets konsekvenser herfor

Finanstilsynet har faet hjemmel i lov om finansiel virksomhed m.v. til at fgre tilsyn med
referencerenter f.eks. CIBOR (Copenhagen Interbank Offered Rate), CITA (Copenhagen
Interbank Tomorrow/Next Average) og T/N (Tomorrow/Next). En referencerente define-
res i dansk lovgivning som en offentliggjort rente, der beregnes ved anvendelsen af en
formel p& baggrund af en reekke uafhaengige stilleres individuelle indberetninger i hen-
hold til aftale eller regler herom. Den har til hensigt at danne grundlag for en aftalt rente-
fastseettelse mellem kreditinstitutter eller mellem kreditinstitutter og deres kunder.

De fremsatte regler fra Kommissionen har sammenfald med de allerede eksisterende
danske regler, dog er forordningens anvendelsesomrade bredere, herunder er der i for-
slaget regler, som ikke genfindes i de nuveerende danske regler. Det forventes, at de nye
danske regler om referenceregler skal ophaeves, safremt forslaget bliver vedtaget, idet
Kommissionen har valgt at fremsaette en forordning, der er direkte anvendelig og ikke
kreever implementering i dansk ret.

Seerligt henledes opmaerksomheden pa, at Kommissionens forslag i forhold til de danske
regler som beskrevet ovenfor indeholder et helt nyt tiisyn med de aktarer, der saetter
benchmarks (forordningen anvender begrebet administratorer). Fremadrettet er det hen-
sigten, at administratorer — i hvert fald i visse tilfeelde, jf. ovenfor - skal have en tilladelse
og underlaegges et egentligt tilsyn.

| dag har Finanstilsynet alene hjemmel til at fare tilsyn med stillerne i referencerenter,
dvs. de banker, der indberetter til en administrator f.eks. Finansradet. Finanstilsynet har
ikke hjemmel til at fgre tilsyn med administrator i dag. Derudover vil Kommissionens for-
slag til forordning medfare en raekke andre krav, som ikke er medtaget i de danske regler
pa omradet, ligesom der vil geelde regler for andre typer af benchmarks end interbank-
rente-benchmarks, der som de eneste er reguleret i Danmark.

I medfar af lov om finansiel virksomhed m.v. § 343t og § 343u har Finanstilsynet hjemmel
til at fgre et procestilsyn med referencerenter.

Overordnet fremgar det af lov om finansiel virksomhed, at stillerne ved fastsaettelsen
af interbankrenter skal sikre, at rammerne for fastsaettelsen er betryggende for kredit-
institutter og disses kunder. Finanstilsynet skal fremadrettet fare tilsyn med, at ram-
merne for fastsaettelsen af referencerenter er betryggende.

Udover bestemmelserne i lov om finansiel virksomhed m.v. har Finanstilsynet faet be-
myndigelse til at udstede en bekendtgarelse, der naermere fastseaetter krav til kreditinsti-
tutters organisation og ansvarsfordeling pa dette omrade, krav til hvorledes referenceren-
ten fastseettes, herunder krav til indberetningsprocessen, samt kontrolforanstaltninger,
herunder tilsyn.

9 International Organisation of Securities Commission (I0SCO).
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Bekendtgerelsen tradte i kraft den 1. januar 2014, mens en raekke bestemmelser, der
kraevede omstilling af branchens IT-systemer, ferst tradte i kraft fra 1. juli 2014.

Statsfinansielle konsekvenser

Da forslaget fremsaettes som en forordning har det direkte retskraft.

Forslaget har et bredere anvendelsesomrade end de eksisterende danske regler og vur-
deres derfor ikke at kunne handhzeves inden for Finanstilsynets eksisterende ressourcer,
men vil kraeve 1-2 arsveerk ekstra. Forordningen forhandles dog fortsat, og anvendelses-
omradet er endnu ikke afklaret, hvorfor der ikke kan foretages en endelig ressourcevur-
dering pa nuveerende tidspunkt.

Finanstilsynet finansieres ved gebyrer pa de finansielle viksomheder.

Samfundsgkonomiske konsekvenser

Forslaget vurderes at bidrage til et mere gennemsigtigt marked for benchmarks til gavn
for investorerne, den finansielle stabilitet og samfundsgkonomien, idet tilliden til bench-
marks styrkes.

| Danmark er der allerede regler pa omradet, og elementer i forslaget fra Kommissio-
nen er allerede geeldende ret i dag. Forslagets anvendelsesomrade er dog bredere
end i den nuveerende danske lovgivning pd omradet, der betyder, at nye virksomheder
kan blive omfattet af reglerne, ligesom nye virksomheder/organisationer vil blive un-
derlagt tilsyn. Det vil primeert rette sig mod den finansielle sektor. Der er dog endnu
stor usikkerhed om anvendelsesomradet for forordningen pga. den meget brede definiti-
on af benchmarks.

Kravene til administratorer af benchmarks vil medfgre Igsbende administrative omkost-
ninger og omstillingsomkostninger for disse administratorer, som ikke ngdvendigvis i
dag har den ngdvendige organisatoriske, tekniske og ressourcemeessige struktur til at
blive underlagt et s&dant tilsyn.

Stillere af benchmarks vil ogsa opleve Igbende administrative omkostninger og omstil-
lingsomkostninger, herunder som fglge af kravene til gennemsigtighed, forbrugerbe-
skyttelse, adfeerdskodeks mv.

Antallet af bergrte virksomheder er sveert at vurdere, men det skgnnes, at mindst 6 starre
finansielle virksomheder, 1 administrator og dertil flere virksomheder og administratorer
uden for det finansielle omrade bergres af forslaget afhaengig af anvendelsesomradet.
Udover i den finansielle sektor anvendes benchmarks inden for bl.a. olie- og fgdevare-
branchen, hvorfor flere virksomheder og eventuelle administratorer ogsa vil blive bergrt af
forslaget.

Beregninger i forordningens konsekvensanalyse viser, at den gennemsnitlige administra-
tor vil opleve omstillingsomkostninger for ca. 700-800.000 DKK og herefter lgbende ad-
ministrative byrder for ca. 250.000 DKK arligt. Derudover vurderes stillere at opleve om-
stillingsomkostninger for ca. 200.000 DKK og herefter Igbende administrative omkostnin-
ger for ca. 50.000 DKK arligt.

Hoaring

Forslaget har veeret i hgring i EU Specialudvalget for den finansielle sektor frem til den 9.
oktober 2013. For en gennemgang af hagringssvarene henvises til grund- og naerhedsno-
tat fra den 19. marts 2014.
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Tidligere foreleeggelse for Folketingets Europaudvalg

Forordningsforslaget har ikke tidligere veeret forelagt Folketingets Europaudvalget.
Grund- og naerhedsnotat om sagen er oversendt til Folketingets Europaudvalg 19. marts
2014.

Holdning

Dansk holdning

Regeringen stgtter det seneste kompromisforslag fra formandsskabet, der kan vaere med
til at genskabe og gge tilliden til de finansielle markeder samt styrke investorbeskyttelsen.
Da flere elementer i forslaget allerede er geeldende ret i Danmark, er der fra dansk
side interesse i at fremme forslaget med henblik pa& at skabe ensartede konkurrence-
forhold i EU.

Der bgr veere proportionalitet mellem et benchmarks samfundsmaessige betydning og
de byrder, der paleegges de virksomheder, som administrerer eller er stiller til dette
benchmark. Da der er stor variation i typerne af benchmarks, bgr der ligeledes veere
proportionalitet mellem, hvor stor en risiko, der er for manipulation af et givent bench-
mark, og de krav, der stilles til administratorerne af disse benchmarks. Regeringen
arbejder derfor for at sikre denne proportionalitet ved blandt andet at indfare differen-
tierede krav til forskellige benchmark, der betyder at ikke alle benchmarks eksempel-
vis skal godkendes af myndighederne, men kun registreres... Ligeledes arbejdes der
fra dansk side for, at fx Danmarks Statistiks forbrugerprisindeks ikke omfattes af an-
vendelsesomradet i forslaget, fordi der er tale om en offentlig myndighed, der allerede
er underlagt kvalitetssikring. Dette vurderes at vaere opfyldt i det seneste kompromis-
forslag.

Regeringen leegger veegt pa, at benchmarks, som har en seerlig stor betydning for den
finansielle stabilitet eller hvis udsving kan have stor betydning for finansieringen af
husholdninger og virksomheders forbrug og investeringer, underleegges skeerpede
krav og gget tilsyn. Det geelder ogsa benchmarks, som har szerligt stor betydning i et
enkelt medlemsland, hvorfor regeringen lsegger veegt pd, at det bgr veere muligt for
medlemslandene at kunne udpege sadanne nationale kritiske benchmarks. Dette er
imgdekommet i det foreliggende kompromisforslag.

Regeringen ser positivt pa, at ESMA indgar i tilsynet med kritiske benchmarks via tilsyns-
kollegier. Regeringen arbejder for, at dette fastholdes.

Danmark har under forhandlingerne lagt afggrende veegt pa at sikre, at det ikke er speci-
ficeret, at der skal veere tale om administrative sanktioner, men at medlemsstaterne frit —
som i andre retsakter p& det finansielle omrade — kan vaelge mellem administrative og
strafferetlige sanktioner. Det er efterlevet i kompromisforslaget, hvorved Danmark kan
fortsaette sin nuveaerende praksis.

Andre landes holdning

Der er generel bred opbakning blandt de gvrige medlemslande i forhold til at regulere
benchmarks. Der er dog fortsat visse udestaender, som skal handteres far kompromis-
forslaget kan opna den forngdne statte. Det drejer sig blandt andet om udpegning og
regulering af de kritiske benchmark samt ESMA'’s mulighed for at foretage bindende me-
diering i tilfeelde af uenighed mellem nationale tilsynsmyndigheder.
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