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GLOSSAR

CEB: Europarddets Udviklingsbank.
CIP: Rammeprogrammet for konkurrenceevne og innovation Jf. EIP nedenfor.

Driftskapital: En virksomheds omsatningsaktiver (kortfristede lagerbeholdninger+tilgodehavender+kassebe
holdning og likvide midler) minus dens kortfristede geeld (kortfristet geeld+periodeafgraensningsposter).

EBRD: Den Europaiske Bank for Genopbygning og Udvikling.
EFRU: Den Europaiske Fond for Regionaludvikling.
EIB: Den Europaiske Investeringsbank.

EIF: Den Europaiske Investeringsfond (EIB-Gruppens specialiserede fond, der tilbyder risikokapital- og garan-
tiinstrumenter til SMV'er).

EIP: Iverksatter- og innovationsprogrammet. Et SMV-program under GD for Erhvervspolitik og en del af CIP,
som forvaltes af EIF under tilsyn af GD for @konomiske og Finansielle Anliggender. Pa basis af afggrelse nr.
1639/2006/EF inkluderer denne SMV-stgtteordning fem faciliteter, hvoraf tre har til formal at forbedre SMV'ers
adgang til finansiering: Facilitet | og Il for hurtigtvoksende og innovative SMV'er (GIF | og GIF 1l) og SMV-garan-
tifaciliteten (SMEG). Disse faciliteter erstattede MAP-faciliteterne (jf. nedenfor).

ERP: Europaisk genopbygningsprogram. Inden for rammerne af denne revision: de tyske Marshallfonde og de
resterende midler heri (legacy funds). Der er ikke fastsat en tidsbegreenset programperiode for ERP, og pro-
grammet er ikke blevet implementeret regionalt. Som en »evergreen« national fond til fordel for tyske virksom-
heder er den revolverende; de resterende midler kan ikke fgres tilbage som tilskud. Kreditanstalt fur Wiederauf-
bau (KfW) forvalter ERP-fondene, og de regionale forvaltningsmyndigheder er ikke involveret i forvaltningen af
fondene. Flere oplysninger om ERP og Marshallfondene i Tyskland findes pa KfW's websted.

ETF-iveerksaetter-faciliteten: |vaerksaetterfaciliteten under Den Europaiske Teknologifacilitet (jf. MAP).
Evergreen: Et finansielt instrument eller en fond uden fast lgbetid eller tidsbegraensning.

Finansielle institutioner: Firmaer, hvis finansielle aktiviteter er centrale for deres virksomhed, sdsom indlan,
investering af midler eller handel med vardipapirer. Alle finansielle institutioner er finansielle mellemled.

Finansielle mellemled: Enheder, der fungerer som mellemled mellem udbuddet af og efterspergslen efter
kapital (f.eks. bank, holdingfond, fond).

Finansieringsgab: Misforholdet mellem udbuddet af og efterspargslen efter finansielle midler. Inden for ram-
merne af denne revision anvendes termen kun om finansieringsgabet i de forskellige typer af finansielle instru-
menter for SMV'er i et givet omrdde i EU.

Finansierings-tekniske instrumenter (eller finansielle instrumenter): Term anvendt af Europa-Kommis-
sionen som betegnelse for diverse tilbagebetalingspligtige instrumenter, der tilbydes under strukturfondene
for at fremme SMV'ers adgang til finansiering, byudvikling og energieffektivitet. Inden for rammerne af denne
revision er disse instrumenter risikokapital-, ldne- og garantiinstrumenter for SMV'er.
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Fond: En separat portefelje af finansieringstekniske instrumenter, der forvaltes af en eller flere fondsforvaltere
i overensstemmelse med definerede investeringspolitikker og -mal. En fond kan veere oprettet i henhold til
loven eller oprettet som en separat finansieringsblok inden for en finansiel institution. Fonden har separate
konti og transaktioner.

Fondsforvalter: »General partner« eller enhed ansvarlig for at implementere en fonds investeringsstrategi og
forvalte dens portefglje af finansielle instrumenter i henhold til kontrakten.

Fortrins-behandling af investorer: Term anvendt inden for rammerne af denne revision til at beskrive situa-
tioner, hvor den offentlige sektor ikke behandles pari passu, fordi den private sektor (f.eks. kommercielle banker,
private investorer) modtager fortrinsbehandling. Det betyder, at fonde under den offentlige sektor rangerer
lavere med hensyn til tilbagebetalingsrettigheder.

Forvaltnings-myndighed: Den offentlige myndighed i medlemsstaten, der forvalter strukturfondene (inklu-
sive EFRU) pd vegne af medlemsstaten.

Forvaltnings-omkostninger: Inden for rammerne af denne revision forstas der ved forvaltningsomkostninger
alle de omkostninger, som afholdes af det finansielle mellemled eller af SMV'en i forbindelse med forvaltningen
af de finansielle instrumenter. En ikke-udtemmende liste over sddanne omkostninger omfatter startgebyrer,
garantigebyrer, administrationsgebyrer, medlemsgebyrer, tilsynsgebyrer, resultatbaserede gebyrer, sagsbe-
handlingsgebyrer samt fondsforvalterens indirekte omkostninger. Rentebetalinger og dividender betragtes
ikke som forvaltningsomkostninger.

Garanti: Inden for rammerne af denne revision er en garanti en forpligtelse, som en kontrahent (garantifonden)
patager sig, til at betale hovedstol og forfaldne renter til en pa forhand fastsat garantisats i tilfeelde af mislighol-
delse af et Ian, der er ydet af et finansielt mellemled (en bank) til en SMV. Med en garanti beerer ldngiver altid en
del af risikoen, og SMV'en vil fortsat haefte for Idnet. Garantier kan aktiveres pa ferste anmodning eller senere.

GD: Generaldirektorat

Gearingseffekt: Inden for rammerne af denne forvaltningsrevision males gearing i, hvor mange euro i finan-
siering (offentlig og privat) der er blevet rejst og betalt til SMV-finansiering i forleengelse af hver enkelt euro
i offentlig finansiering (fra EU og medlemsstaterne). Bilag Il er en skematisk oversigt over, hvordan gearing
fungerer for hver enkelt af de vigtigste kategorier af finansielle instrumenter og over, hvordan begrebet gea-
ring skal forstas, inden for rammerne af EFRU.

GIF: Faciliteten for hurtigtvoksende og innovative SMV'er (jf. EIP).

Holdingfond: Fond, der er oprettet i henhold til loven, og som har en kontrollerende interesse i flere underlig-
gende risikokapital-, garanti- eller lanefonde.

ISME: Innovativ SMV inden for hgjteknologi.

Jeremie: Felleseuropaeiske midler til mikrovirksomheder og sma og mellemstore virksomheder (Europa-Kom-
missionens/EIB-Gruppens initiativ for SMV-finansiering, der udelukkende gennemfares under strukturfondene).

KfW: Kreditanstalt fur Wiederaufbau er Tysklands foderale udviklingsbank, der har erfaring i SMV-finansiering.

Fungerer navnlig som underleverander til Europaradets Udviklingsbank. KfW er aktiv som en international
finansiel institution pa markedet for finansiering af SMV'er i Central- og @steuropa.
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Kontraktiv effekt: Enhver effekt, der reducerer det belgb, der er til rddighed til finansielle instrumenter til
SMV'er.

Kritisk masse: Ft belgb, der beregnes pa baggrund af forholdet mellem en fonds starrelse og dens afkast.
Ved storre investeringer kan der opnds en mere favorabel afkastningsgrad, og transaktionsomkostningerne er
generelt lavere.

Likvidation: Afvikling. En proces, der indebaerer salg af alle (holding-) fondens aktiver, fyldestgarelse af kredi-
torer, fordeling af eventuelle resterende aktiver til ejerne og oplgsning af fonden.

Lan: Udlan af penge til en ldntager, som skal betale renter af ldanet og tilbagebetale det lante belgb.

MAP: Det flerdrige program til fremme af initiativ og iveerksaetterand; et SMV-program under GD for Erhvervs-
politik, der forvaltes af EIF under tilsyn af GD for @konomiske og Finansielle Anliggender. | medfer af beslutning
2000/819/EF som andret ved afgorelse nr. 1776/2005/EF er dette program blevet gennemfort via to SMV-
faciliteter, der forvaltes af EIF: ETF-ivaerksaetterfaciliteten (venturekapitalinstrumenter, »ETF-ivaerksaetterordnin-
gen«) og SMV-garantifaciliteten (garantiinstrumenter, »SMEG«). Efterfalgeren til MAP-programmet er CIP/EIP
(jf. ovenfor).

Mezzanin-finansiering: Type ldnefinansiering med hgj rente, der ofte anvendes i forbindelse med lanefinan-
sierede transaktioner (leveraged buy-out), og som ofte indebeerer en option eller en ret til at erhverve aktier
i et firma til en fordelagtig sats. Mezzaninfinansiering har ofte form af efterstillede konvertible lan.

Mikrokredit: Inden for rammerne af denne revision: sma lan (normalt op til 25 000 euro), der ydes til mikro-
virksomheder (som defineret af EU). Normalt far disse mikrovirksomheder ogsa fri adgang til virksomhedsrad-
givning og mentorordninger.

Misligholdelse: Inden for rammerne af denne revision: en SMV’s manglende tilbagebetaling af et [an i hen-
hold til kontraktvilkdrene. Hvis der er tale om garantier, er misligholdelse det tidspunkt, hvor en garanti aktive-
res, og garantifonden, modgarantifonden eller begge pdtager sig at betale det udestdende belgb.

MOITAL: Ministry of Industry, Trade and Labour of the State of Israel (Staten Israels ministerium for industri,
handel og beskaftigelse).

NUTS: Felles nomenklatur for statistiske regionale enheder (Nomenclature des Unités Territoriales Statistiques).
En standardterm defineret af Eurostat. Inden for rammerne af EFRU anvender Kommissionen de sakaldte
NUTS-2 regioner.

Offentlig finansiering: Inden for rammerne af denne revision og i overensstemmelse med strukturfondsfor-
ordningerne: ethvert offentligt bidrag til finansiering af finansieringstekniske aktiviteter, der hidrgrer fra EU’s
budget, medlemsstaternes, regionale eller lokale myndigheders budgetter og lignende udgifter.

Pari passu-behandling: Juridisk term, der anvendes til at beskrive det forhold, at to eller flere finansielle
instrumenter har samme rangorden med hensyn til tilbagebetalingsrettigheder. Det modsatte af pari passu-

behandling er fortrinsbehandling af investorer/den private sektor.

Resterende midler (legacy funding): Det eventuelle overskud af en fond, der kan tilskrives de offentlige
bidrag, og som, nar det er disponibelt, kan anvendes til at stgtte SMV'er.

Revolverende: Et begreb, der refererer til, at bidragene til finansielle instrumenter efter en fgrste anvendelse
(eller cyklus) bliver revolverende (eller genanvendes, genbruges).
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Risikokapital (Equity): Risikokapital investeret eller holdt i et firma i form af risikokapitalinstrumenter eller
tilsvarende instrumenter med samme rangorden (f.eks. konvertible og efterstillede 1an).

SBIC-programmet: Program til fremme af virksomheder, der investerer i sma virksomheder (Small Business
Investment Companies). SBIC-programmet er et af programmerne for finansiel stgtte under den amerikan-
ske Small Business Administration (SBA). Programmet blev iveerksat af den amerikanske kongres i 1958 for at
mindske gabet mellem ivaerksaetternes behov for kapital og de traditionelle finansieringskilder. Programmets
struktur er unik, idet SBIC'erne er privatejede og -forvaltede investeringsfonde, der godkendes og reguleres af
SBA, og som anvender deres egen kapital plus de midler, der Idnes med en SBA-garanti, til at indskyde kapital
i eller yde 1&n til sma virksomheder, som er omfattet af programmet. Det er en statsstottet fond med midler,
som investerer langfristet kapital i privatejede og -forvaltede investeringsfirmaer (firmaer med licens). SBA
investerer ikke direkte i sma virksomheder gennem SBIC-programmet. SBA yder stgtte uden nogen form for
regional differentiering.

SMEFF: SMV-finansieringsfaciliteten; en facilitet under GD for Udvidelses Phare-program (»Poland and
Hungary: Assistance for Restructuring their Economies«).

SMV: Sma og mellemstore virksomheder (som defineret af Kommissionen). | programmeringsperioden 2007-
2013: alle former for sma virksomheder.

Tilskud: Ikke-tilbagebetalingspligtigt bidrag fra EU eller fra en hvilken som helst offentlig institution i med-
lemsstaterne. Ogsa benavnt »offentligt tilskud«.

VC: Venturekapital. En specialiseret form for kapitalindskud, der tilfares nye, sma eller risikobetonede unote-
rede firmaer.

Virksomheds-overdragelse: En virksomhedsejers overdragelse af hele eller en del af sin virksomhed til en
anden person.
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RESUME

I

Sma og mellemstore virksomheder (SMV'er) er ryg-
raden i EU’s gkonomi, da de skaber beskaftigelse,
innovation og velstand. SMV'er kan imidlertid i nogle
tilfeelde lide under finansieringsgab, dvs. at de ikke
kan fa adgang til den type finansiering og de belgb,
de har brug for pa et givet tidspunkt.

1.

Den Europeiske Union (EU) anvender primeaert
erhvervspolitik og samharighedspolitik til at stotte
iveerkseetterkultur.

1.

Samherighedspolitikken anvender primeaert tilskud
og i stigende grad, inden for rammerne af Den Euro-
paiske Fond for Regionaludvikling (EFRU), finansielle
instrumenter.

V.

Finansielle instrumenter er tilbagebetalingspligtige
og revolverende instrumenter, som successive bolger
af SMV'er kan nyde godt af.

V.

Rettens revision fokuserede pé de finansieringstek-
niske foranstaltninger, der er medfinansieret af EFRU
i programmeringsperioderne 2000-2006 og 2007-2013.
Revisionsresultaterne er baseret pa en direkte gennem-
gang af en stikprove af projekter og pd en gennemgang
af Kommissionens og medlemsstaternes forvaltnings-,
overvagnings- og informationssystemer.

VI.

Hovedformalet med revisionen var at vurdere, om
EFRU-udgifterne til de finansieringstekniske foranstalt-
ninger for SMV'er havde vearet effektive og produktive.
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VIl.

Retten konstaterede, at effektiviteten og produktivi-
teten af foranstaltningerne blev haemmet af en raekke
alvorlige mangler, som primeert skyldes, at den nuvae-
rende lovgivningsmaessige ramme for strukturfondene
er uhensigtsmaessig:

a)

Vil

Vurderingerne af SMV'ernes finansieringsgab var,
hvis de foreld, behaeftet med vaesentlige mangler.

Strukturfondsforordningerne, som oprindeligt er
udformet med henblik pa tilskud, har fire alvor-
lige svagheder, fordi de ikke behandler de sarlige
forhold, der kendetegner finansielle instrumenter
(jf. punkt 119).

Der var vaesentlige forsinkelser, inden midlerne
ndede ud til SMV'erne, og sammenlignet med an-
dre EU-programmer var EFRU’s evne til at geare
private investeringer begraenset.

Retten anbefaler falgende:

a)

Nar forvaltningsmyndighederne foreslar finan-
sieringstekniske foranstaltninger, bor de sarge
for, at deres forslag er beharigt begrundet af en
vurdering af SMV'ernes finansieringsgab, der er af
tilstraekkelig god kvalitet, samt af en kvantificeret
analyse af finansieringsgabet.

Nar Kommissionen godkender operationelle pro-
grammer, herunder finansieringstekniske foran-
staltninger, bor den efterprove, at de er i over-
ensstemmelse med vurderingen af SMV'ernes
finansieringsgab og serge for, at vurderingen er
af tilfredsstillende kvalitet.

Nar lovgiver og Kommissionen udformer forslag
til strukturfondsforordningerne, bar de behandle
de forskellige specifikke svagheder, der er naevnt
i beretningen (jf. punkt 48 til 77). Mere generelt
bor lovgiver og Kommissionen udstikke en mere
hensigtsmaessig lovgivningsmaessig ramme, sa-
ledes at udformningen og gennemfarelsen af de
finansieringstekniske foranstaltninger ikke lider
under svagheder i de lovgivningsmaessige rammer
for strukturfondene, geografiske begreensninger
og spredningseffekter.

10

RESUME

Kommissionen ber etablere et palideligt og tek-
nisk robust overvagnings- og evalueringssystem
specifikt rettet mod de finansielle instrumenter.
De finansielle mekanismer ber sdledes adskilles
fra rene tilskud i Kommissionens overvagnings-,
rapporterings- og revisionsprocesser, og det ber
fremga, hvilke belgb der reelt udbetales til SMV'er-
ne. Navnlig ber Kommissionen og medlemssta-
terne blive enige om et begraenset antal malelige,
relevante, specifikke og ensartede resultatindika-
torer for finansielle instrumenter.

Kommissionen ber undersgge mulighederne for
at tilbyde medlemsstaterne finansieringstekniske
strukturer og instrumenter, som SMV’erne kan
bruge umiddelbart (f.eks. tilskud med royalties,
saerlige investeringsmekanismer), séledes at gen-
nemfgrelsen kan fremskyndes og forvaltningsom-
kostningerne reduceres.

Medlemsstaterne baor med stotte fra Kommissio-
nen sgge at inkludere alle EFRU-medfinansierede
finansielle instrumenter for SMV'er i et enkelt ope-
rationelt program pr. medlemsstat. Det vil rationa-
lisere planlaegningsprocessen og fjerne en af de
vaesentligste forsinkende faktorer, Retten konsta-
terede under revisionen.

Kommissionen bear fastleegge begreberne og
definitionerne pa gearing og genanvendelse
i strukturfondsforordningerne og samtidig kraeve
kontraktligt bindende minimumsgearingsgrader,
minimumskrav til revolverende perioder og data
for beregning af gearingsindikatorer afhaengig af
typen af holdingfond eller fond.

Hvis ovenstdende anbefalinger ikke kan imple-
menteres inden for rammerne af samhorigheds-
politikken, opfordrer Retten lovgiver og Kommis-
sionen til at overveje alternative mdader at yde
SMV-stgtte pd via finansieringstekniske instru-
menter. | sddanne tilfeelde ber disse instrumenter
enten stottes af programmer, der forvaltes centralt
af Kommissionen, af saerlige investeringsmekanis-
mer i samarbejde med Kommissionen og med-
lemsstaterne eller direkte af medlemsstaterne.
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INDLEDNING

Smad og mellemstore virksomheder (SMV'er)' er rygraden i EU’s gkonomi,
idet de repraesenterer 99 % af alle virksomheder?. Aktgrerne pa de finan-
sielle markeder er imidlertid tilbageholdende med at investere i SMV'er,
da de mener, at risikoen forbundet med en sadan investering er starre
end en investering i st@rre firmaer, iseer hvis der er tale om at investere
i SMV’er pa innovative markeder (ISME'er).

Ifolge Det Europaeiske Observationscenter for SMV? er den begraensede
adgang til finansiering et problem for SMV'er i Europa. De seneste fi-
nansielle kriser, som har ramt nogle medlemsstater seaerligt hardt, har
forvaerret situationen.

Den offentlige sektor spiller en vigtig rolle med hensyn til at statte SMV'er,
navnlig med hensyn til at tilvejebringe passende finansiering, og Kom-
missionen har saledes givet adgang til finansiering pa forskellige mader.

EU’S SAMH@RIGHEDSPOLITIK

EU’s samhgrighedspolitik har til formadl at styrke den gkonomiske, sociale
og territoriale samhgrighed i EU ved at reducere forskellen mellem EU's
regioner. Inden for rammerne af samharighedspolitikken giver EFRU eks-
plicit mulighed for at bidrage til at give SMV'erne adgang til finansiering
ved i altovervejende grad at yde engangsstatte, som i sagens natur ikke
skal tilbagebetales af modtageren.

| EFRU-programmeringsperioden 2000-2006 og i hejere grad i EFRU-
programmeringsperioden 2007-2013 har Kommissionen og de fleste
medlemsstater brugt finansieringstekniske instrumenter (instrumenter
med tilbagebetalingspligt) inden for rammerne af EU’'s samhgrighedspo-
litik. Denne forvaltningsrevision omhandler udviklingen i disse finansielle
EFRU-instrumenter.

SMV'er defineres
i denne beretning som
i Kommissionens henstilling
2003/361/EF af 6. maj 2003
om definitionen af
mikrovirksomheder, sma og
mellemstore virksomheder
(EFT L 124 af 20.5.2003, s. 36).
En SMV defineres som en
virksomhed, der beskaeftiger
under 250 personer og har
en arlig omsaetning pa ikke
over 50 millioner euro eller en
arlig samlet balance pa ikke
over 43 millioner euro. Den
skal ogsa opfylde kriteriet
om at veere en uafhaengig
virksomhed.

2 »Giving SMEs the credit
they need¢, The magazine

of enterprise policy,
Europa-Kommissionen,
12.2.2009 og KOM(2005) 551
endelig af 10. november 2005.

Det Europzeiske
Observationscenter for
SMV, Analytisk rapport,
november 2006-januar 2007,
Flash Eurobarometer.
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EU’S FINANSIERINGSTEKNISKE STOTTE TIL SMV’ER
UD OVER SAMH@RIGHEDSPOLITIKKEN

Eftersom det er af stor vigtighed at sikre og forbedre adgangen til fi-
nansiering for SMV'erne, har EU primaert stottet SMV'ernes adgang til
finansiering pa felgende to méader:

a) Udviklingen af specifikke programmer; det flerdrige program til
fremme af initiativ og iveerksaetterdnd (MAP), som blev efterfulgt af
iverkseetter- og innovationsprogrammet (EIP). MAP og EIP tegner sig
samlet for 1,6 milliarder euro fra 2001 til 2013. De gennemfgres af Den
Europaiske Investeringsfond (EIF). SMV-garantifaciliteten (SMEG), som
er en del af MAP og EIP, blev for nyligt revideret af Retten®.

b) Den Europeaiske Investeringsbank (EIB) har gennemfart lanepro-
grammer til ca. 70 milliarder euro (2001-2010) med det formal at
forbedre SMV'ernes adgang til finansiering. Disse programmer fi-
nansieres primaert af EIB's midler og uden stotte fra EU-budgettet®.

FINANSIERINGSTEKNISK STOTTE TIL SMV'ER YDET
OVER EFRU

Igennem de to sidste programmeringsperioder har Kommissionen inden
for rammerne af samhearighedspolitikken tilskyndet til anvendelsen af
stottetyper med tilbagebetalingspligt i form af finansieringstekniske in-
strumenter. | henhold til Kommissionen tegner disse stottetyper sig for
ca. 12 milliarder euro af de EU-midler, som der er indgdet forpligtelser for
til finansieringstekniske foranstaltninger i EU-medlemsstaterne®: 1,6 mil-
liarder euro (2000-2006) og 10,4 milliarder euro (2007-2013), heraf hen-
holdsvis 1,5 milliarder euro og 7,9 milliarder euro i betalinger til holding-
fonde eller fonde, som bidrager til finansieringstekniske foranstaltninger.
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4 Malet med Rettens
»Revision af SMV-
garantifaciliteten« (SB 4/2011)
var at vurdere SMEG's
effektivitet (jf. glossar),
herunder navnlig
udformningen og
planlzegningen af faciliteten,
forvaltningen af dens funktion
og opfyldelsen af dens

mal. Retten vurderede, at
rammen for forvaltningen

af den daglige drift er
hensigtsmaessig. Beretningen
i sin helhed kan fas pa Rettens
websted: http://eca.europa.eu.

> Ansldet tal konsolideret
pa basis af felgende
EIB-dokumenter: SME
Consultation 2007/2008 fra
maj 2008, arsberetning 2006
fra juni 2007 og arsberetning
2010 fra maj 2011.

5 Belgbene er taget fra
Europa-Kommissionens
SFC-database, 8. juni 2011.



10.

11.

12.

Tallene er vejledende og bar anvendes med visse forbehold’, navnlig
for programmeringsperioden 2007-2013%. Det skyldes primeaert, at Kom-
missionen ikke har detaljerede oplysninger om finansieringen af de fi-
nansieringstekniske instrumenter®. Hertil kommer, at det ikke er klart,
i hvilket omfang de belab, som er ydet til holdingfonde og fonde, reelt
er kommet SMV'erne til gode.

Bilag I er en kortfattet oversigt over de samlede belgb pr. programme-
ringsperiode.

Den galdende forordning'® fastseetter, at der kan anvendes finansie-
ringstekniske instrumenter til tre formal: midler til stotte af virksom-
heder, primart SMV'er, byudviklingsfonde og midler til fremme af
energieffektivitet.

| samme forordning fastsaettes det, at medlemsstaterne kan inddrage EIF
i gennemfgrelsen af finansieringstekniske instrumenter pa tre forskellige
mader, nemlig til at:

o  udarbejde evalueringer, f.eks. vurderinger af SMV'ernes finansieringsgab

o  fungere som en holdingfond; det er pa nuvaerende tidspunkt tilfeeldet for
otte medlemsstater og tre regioner"

o  fungere som radgiver for nationale og regionale myndigheder.

MEKANISMER FOR FINANSIELLE INSTRUMENTER

Implementeringen af adgangen til finansieringsprogrammerne forudsaet-
ter aktivinddragelse af de finansielle mellemled, som omformer de offent-
lige midler til finansielle instrumenter for SMV'er. Supplerende midler fra
den private sektor kan komme oven i den offentlige finansiering, hvorved
det samlede belab, der er til rddighed til investeringer i SMV'er, @ges;
dette er Rettens definition af gearingseffekt. Gearingseffekten beskrives
skematisk for de forskellige kategorier af finansielle instrumenter i bilag Il.

7

Som anfert af
Kommissionens tjenester
har medlemsstaterne
misfortolket reglerne for
klassificering af tildelingerne
og kan have medtaget
andre former for finansiering
end finansieringstekniske
instrumenter.

8 For denne periode
omfatter finansielle
instrumenter instrumenter
for virksomheder, der

ikke passerind i EU's
definition af SMV, samt
byudviklingsprojekter og
energieffektivitetsprojekter.

° Jf punkt 4.32 i Rettens
arsberetning for
regnskabsaret 2010.

19 R4dets forordning (EF)

nr. 1083/2006 af 11. juli 2006
om generelle bestemmelser
for Den Europaeiske Fond
for Regionaludvikling, Den
Europaeiske Socialfond og
Samherighedsfonden og
ophaevelse af forordning (EF)
nr. 1260/1999 (EUT L 210 af
31.7.2006, s. 25).

' EIF forvalter p& nuvaerende
tidspunkt holdingfonde

i Bulgarien, Cypern,
Graekenland, Letland,
Litauen, Malta, Rumaenien og
Slovakiet, samt i den franske
region Languedoc-Roussillon
og de italienske regioner
Campania og Sicilien.
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13. Hovedparten af de midler, som ydes over operationelle programmer, gar
til en udvalgt holdingfond (der forvaltes af EIF, nationale institutioner
eller andre) og derefter til udvalgte mellemled (jf. figuren). Alternativt
kan de overfgres direkte til udvalgte finansielle mellemled. | forbindelse
med finansieringstekniske instrumenter er de finansielle mellemled mod-
tagere og SMV’erne endelige modtagere.

STROM AF MIDLER FRA DET OPERATIONELLE PROGRAM TIL SMV’EN
(FORENKLET ILLUSTRATION)

Operationelt program

EFRU-bidrag Nationalt bidrag

Holdingfond (fakultativ)

Risikokapitalfond [/l Lanefond og/eller

Finansierings-
instrument

Langivende institut
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15.

16.

17.

Der skelnes mellem tre hovedtyper af finansielle instrumenter: risiko-
kapital-, 1dne- og garantiinstrumenter. Alle disse instrumenter er beret-
tigede til EFRU-medfinansiering, men de skal opfylde EU’s og nationale
bestemmelser om stotteberettigelse (f.eks. om virksomhedsoverdragelse,
driftskapital, statsstotte).

| tilfeelde af risikokapital og 1dn er det meningen, at indtaegter fra hen-
holdsvis salg af kapitalandele eller geeldsbetjening skal genanvendes til
at finansiere andre finansielle instrumenter til andre SMV'er; det er den
sakaldte »revolverende effekt«.

Nar der er tale om garantier, bruges pengene reelt kun i tilfeelde af
misligholdelse. Hvis der ikke sker misligholdelse, kan de tildelte belgb
frigores, ndr de underliggende kontraktbetingelser er blevet opfyldt.

Ifolge en raeekke strategidokumenter, som Kommissionen har offentliggjort
for nylig, er det meget sandsynligt, at de finansieringstekniske instrumen-
ter vil blive udviklet yderligere i den naeste programmeringsperiode'?.
Den ansvarlige tjeneste i Kommissionen, GD for Regionalpolitik, anser
gearingseffekten og den »revolverende effekt« for at vaere de vigtigste
fordele ved de finansielle instrumenter i forhold til tilskud. Andre fordele
ved de finansielle instrumenter, som ofte papeges, er, at de:

a)  kan tilfere SMV'er bzeredygtig finansiering pad markedsvenlige vilkar

b)  kan @ge offentlige myndigheders og SMV'ers finansielle ekspertise
0og knowhow

c) ihogjere grad kan yde forudfinansiering til SMV-investeringsprojek-
ter sammenlignet med tilskud.

2 KOM(2010) 700 endelig

af 19. oktober 2010.
Gennemgang af EU's budget,
s.4 09 21; Management

Plan 2010 (endelig udgave),
GD for Regionalpolitik,

10. maj 2010, s. 6-7; Femte
rapport om gkonomisk, social
og territorial samhgrighed,
november 2010 (forelabig
udgave), s. xv-xvi og 213-218.
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21.

REVISIONENS OMFANG
OG REVISIONSMETODEN

Hovedformalet med revisionen var at vurdere, om EFRU-midlerne til de
finansieringstekniske instrumenter' til SMV'er har vaeret effektive og
produktive.

Retten undersagte falgende centrale aspekter med hensyn til effektivitet
og produktivitet:

a) Kvaliteten af vurderingerne af SMV'ernes finansieringsgab.
b)  EFRU-rammens egnethed til at gennemfare finansielle instrumenter.

c) De finansielle instrumenters effektivitet og produktivitet med hen-
syn til at opna resultater.

Revisionen blev gennemfart i Kommissionen og i fem medlemsstater (Tysk-
land, Ungarn, Portugal, Slovakiet og Det Forenede Kongerige). Baseret pa
Kommissionens tal tegner disse fem medlemsstater sig for henholdsvis ca.
46 % og 30 % af EFRU-tildelingerne til de finansieringstekniske instrumen-
ter i programmeringsperioderne 2000-2006 og 2007-2013. Ved udveelgel-
sen af disse medlemsstater blev der lagt vaegt pa at sikre en tilstraekkelig
alsidighed i de finansielle instrumenter og finansieringsstrukturerne og en
ligelig geografisk fordeling.

Retten gennemgik en stikpregve pd 34 transaktioner, der var medfinan-
sieret af EFRU, 24 fra programmeringsperioden 2000-2006 og 10 fra pro-
grammeringsperioden 2007-2013. Bilag I er en oversigt over de samlede
forpligtelser og betalinger, som denne beretning vedrgrer, samt deres
andel af de samlede EFRU-midler.
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3 Inden for rammerne
af denne revision er disse
instrumenter risikokapital-,
|&ne- og garantiinstrumenter
for SMV'er (jf. glossar).




22,

23.

24,

25.

Revisionsarbejdet omfattede dokumentgennemgang og mader med re-
presentanter for de forskellige offentlige myndigheder og de finansielle
mellemled med ansvar for udformning, gennemfgrelse og forvaltning af
de finansieringstekniske foranstaltninger og instrumenter for SMV'er.

Der er 0gsd indsamlet bevis fra finansielle revisioner, der er gennemfort
af Kommissionen eller Den Europaiske Revisionsret (»Retten«) i de to
programmeringsperioder, skrivebordsundersagelser og revisionsmeader
i Kommissionen og EIF'™.

Revisionsarbejdet i EIF omhandlede to af de tre typer tjenester, EIF ydede
inden for rammerne af EFRU-medfinansierede finansieringstekniske for-
anstaltninger for SMV'er: udarbejdelse af vurderinger af finansieringsga-
bet for SMV og funktionen som holdingfond.

Som led i sin benchmarkingundersggelse fandt Retten en raekke inter-
nationalt anerkendte programmer', som efter dens opfattelse er god
praksis, samt en reekke sammenlignelige programmer blandt centralt
forvaltede EU-programmer’®. Alle disse programmer fglger sdledes en
interventionslogik, der er sammenlignelig med programmer for SMV'ers
adgang til finansiering under samhgrighedspolitikken (bortset fra det
brede mal om territorial samhgrighed). De forfelger alle malene om
gkonomisk vaekst og jobskabelse gennem udvikling af virksomheder ved
hjelp af finansielle instrumenter.

4 Som folge heraf blev

der fremsat en raekke
supplerende bemaerkninger
om Tyskland, Estland,
Graekenland, Spanien,
Frankrig, Italien, Polen og
Det Forenede Kongerige.

1> ERP i Tyskland, MOITALs
programmer i Israel, SBIC
i USA. Se ogsa Bilag Ill.

16 ETF-iveerkseetter- og
GlIF-programmerne for
risikokapitalinstrumenter,
SMEFF for [dneinstrumenter
og SMV-garantifaciliteten
for garantiinstrumenter.
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BEMARKNINGER

KVALITETEN AF VURDERINGERNE AF
SMV-FINANSIERINGSGAB

Misforholdet mellem efterspargslen og udbuddet af de forskellige typer
af finansielle instrumenter for SMV’er, det sakaldte finansieringsgab, er
begrundelsen for den offentlige intervention pa markedet. Hvis EFRU-
aktionerne effektivt skal opfylde de reelle behov med hensyn til SMV-
finansiering, skal de baseres pd en solid vurdering af finansieringsgabet'”.

Retten gennemgik kvaliteten af vurderingerne af finansieringsgab og
undersggte navnlig om vurderingerne:

a) identificerede og kvantificerede behovet for offentlige tiltag il
fremme af finansieringstekniske foranstaltninger til fordel for SMV'er

b)  var knyttet til de relaterede operationelle programmer

c) vartilgeengelige for de bergrte aktarer i tilstraekkelig god tid.

Selv om alle EIF's vurderinger af finansieringsgab fulgte en standardmeto-
de (dvs. en faelles skabelon), var der meget stor forskel pa kvaliteten. Ret-
ten identificerede imidlertid EIF's vurdering af finansieringsgabet i Sve-
rige som god praksis og anvendte den som benchmark (jf. tekstboks 1).

7 Jf. artikel 44, stk. 1,

i Kommissionens forordning
(EF) nr. 1828/2006 af

8. december 2006 om
gennemfarelsesbestemmelser
til Radets forordning

(EF) nr. 1083/2006 om
generelle bestemmelser

for Den Europaeiske Fond
for Regionaludvikling, Den
Europaeiske Socialfond og
Samhegrighedsfonden og

til Europa-Parlamentets

og Radets forordning

(EF) nr. 1080/2006 om

Den Europaiske Fond for
Regionaludvikling (EUT L 371
af 27.12.2006, 5. 1) og
aftalememorandum mellem
Europa-Kommissionen og EIF
af maj 2006.

EIF'S VURDERING AF FINANSIERINGSGABET | SVERIGE - ET EKSEMPEL PA GOD PRAKSIS

EIF's vurdering af finansieringsgabet, som blev afsluttet i januar 2007, omfattede:

(0]

en fuldsteendig analyse af udbuddet af og efterspargslen efter SMV-finansiering pa nationalt plan fordelt pa
de forskellige typer af finansielle instrumenter, og hvor det var relevant, under hensyntagen til de szerlige

forhold i de enkelte regioner

omrader, hvor der var et finansieringsgab, som med rimelighed kunne eller ikke kunne have veeret fastlagt

referencer til tidligere EFRU-stotte eller anden adgang til EU-finansieringsordninger, herunder EIB-gruppens rolle

oplysninger om den planlagte strukturering af den medfinansierede del af SMV-finansieringen (tildeling fra
fonden), herunder forbindelsen til det operationelle program, der er forelagt Kommissionen til godkendelse

oplysninger om, hvilke potentielle finansielle mellemled der kunne vere i stand til at implementere

finansieringen.
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2000-2006: GENERELT INGEN VURDERINGER AF FINANSIERINGSGAB

| programmeringsperioden 2000-2006 foretog Kommissionen og med-
lemsstaterne generelt ikke vurderinger af SMV-finansieringsgab. Selv
om der var brugt 1,60 milliarder euro til finansieringstekniske foran-
staltninger til fordel for SMV'er, var vurderinger af finansieringsgab ikke
obligatoriske, og de blev heller ikke anbefalet af Kommissionen.

Forhdandsevalueringerne, jf. strukturfondsforordningerne’, omfattede
ikke en egentlig vurdering af SMV-finansieringsgabet. | Portugal blev
SMV-ordningerne f.eks. finansieret, uden at der forinden var foretaget en
vurdering af finansieringsgabet, mens de vurderinger, der blev foretaget
i Tyskland (regionerne Berlin og Nordrhein-Westfalen), ikke var specifikke,
og det var uvist, hvad de relevante organer reelt anvendte dem til.

2007-2013: VASENTLIGE MANGLER

I programmeringsperioden 2007-2013 er der ikke et specifikt retskrav om,
at der skal foretages vurderinger af finansieringsgab for SMV'er, og om,
hvordan disse vurderinger skal bruges i forbindelse med operationelle
programmer. Kommissionen ved imidlertid godt, at de er nyttige, og den
besluttede derfor i partnerskab med EIF at medfinansiere vurderinger af
finansieringsgab, der udfgres gratis pa anmodning af medlemsstaterne'®.
Disse vurderinger skal anvendes ved udarbejdelsen af operationelle pro-
grammer med henblik pa at fastsette de mal og afsaette de ressourcer,
der skal til for at forbedre SMV'ernes adgang til finansiering.

Mellem 2006 og 2009 udarbejdede EIF 55 vurderinger af finansierings-
gab, som 20 medlemsstater havde valgt at anmode om, heraf blev 18
gennemgaet under revisionen. Ud over vurderingerne vedragrende de
reviderede medlemsstater gennemgik Retten ogsa en raekke vurderinger
af finansieringsgab, der var foretaget for Spanien, Frankrig og Polen,
eftersom disse tre medlemsstater tegnede sig for sterstedelen af vur-
deringerne af finansieringsgab.

'8 Forordning (EF)

nr. 1260/1999 af 21. juni 1999
om vedtagelse af generelle
bestemmelser for
strukturfondene (EFT L 161
af 26.6.1999s. 1).

19" Aftalememorandum
mellem Europa-Kommissionen
og EIF af maj 2006, punkt 4,
andet afsnit, s. 2. For sa

vidt angar retsgrundlaget

jf. artikel 45 (Teknisk bistand
pa Kommissionens initiativ)

i Radets forordning (EF)

nr. 1083/2006.
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EIF IDENTIFICEREDE OG KVANTIFICEREDE ET BEHOV FOR OFFENTLIGE TILTAG

Ved alle de vurderinger, som Retten gennemgik, havde EIF kvantificeret
finansieringsgabet og konkluderet, at der var behov for offentlige tiltag til
fremme af de finansieringstekniske foranstaltninger til fordel for SMV'er.

EIF henviste imidlertid kun sjeeldent til tidligere EU-ordninger for SMV'ers
adgang til finansieringsstgtte inden eller uden for rammerne af EFRU.
| de tilfeelde, hvor EIF henviste til sddan stette, forsegte den ikke at ud-
nytte erfaringerne.

INGEN KLAR FORBINDELSE MED DE OPERATIONELLE PROGRAMMER

I ingen af de sager, som Retten gennemgik, blev der i vurderingen af
finansieringsgab etableret en forbindelse til de EFRU-medfinansierede
operationelle programmer, som de hgrte til. De vurderinger, som EIF
udarbejdede, blev gennemfart uafhaengigt af processen vedrerende det
operationelle program, var ofte forsinkede og ferte ikke til en optimal
tildeling af midler fra foranstaltningerne under det operationelle pro-
gram til de finansielle instrumenter.

Nar rammeaftalerne (mellem medlemsstaterne og forvalterne af holding-
fondene) efterfglgende skulle forhandles, dukkede en raekke vaesent-
lige begraensninger, som havde relation til det operationelle program
(f.eks. fordelingen mellem de forskellige typer instrumenter, territoriale
begraensninger, overvagnings- og rapporteringskrav), og som ikke var
behandlet i vurderingerne af finansieringsgab, sdledes op igen.

For eksempel var de polske regionale myndigheder ikke tilfredse med
kvaliteten af fem regionale vurderinger af finansieringsgab?. I andre til-
feelde blev vurderingerne stort set ikke taget i betragtning inden for
rammerne af gennemfgrelsen af de operationelle programmer (f.eks.
Andalusien, Ungarn).

Kommissionen kreevede ikke en uafhaengig evaluering eller kvalitetskon-
trol af de vurderinger af finansieringsgab, den bestilte fra EIF. EIB foretog
imidlertid en evaluering, som bedemte vurderingerne til at veere »delvis
utilfredsstillende«, og som primeaert kritiserede den forsinkede procedure
med vurderinger af finansieringsgab og en lang raekke eksterne proble-
mer, herunder lovgivningsmaessige problemer?'.
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20" Jeremie-konference

i Poznan, 8. april 2008, GD for
Regionalpolitiks note til sagen
dateret den 23. maj 2008

og intern note fra GD for
Regionalpolitik »Contribution
from GU to the JEREMIE
Steering Committeex

dateret den 24. juni 2008.
Missionsrapport, Warszawa,
17.juli 2008, GD for
Regionalpolitiks note til
sagen af 28. juli 2008.

21 Operations Evaluation,
EIB Synthesis Report
(Lessons learnt, s. iv)
med Kommissionens
bemaerkninger (udgivet

i september 2011).
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VURDERINGERNE AF FINANSIERINGSGAB BLEV IKKE SYSTEMATISK OFFENTLIGGJORT

For at optimere stgrrelsen og kvaliteten af den SMV-finansiering, der
ydes, er det ngdvendigt at @ge de bergrte parters kendskab til SMV'er-
nes specifikke finansieringsbehov sd meget som muligt. Det betyder, at
de finansielle mellemled samt de forskellige SMV-interessegrupper og
-netveerk skal have de fuldsteendige vurderinger af finansieringsgab pa
samme tid som forvaltningsmyndighederne.

| strid med bestemmelserne i aftalememorandummet?? offentliggjor-
de Kommissionen i de fleste tilfaelde ikke den fulde rapport, men kun
resumeéer.

EFRU-RAMMENS EGNETHED TIL AT IMPLEMENTERE
FINANSIELLE INSTRUMENTER

En hensigtsmaessig lovgivningsmaessig og administrativ ramme er af-
gerende for, om det lykkes at give SMV'er adgang til finansiering pa en
made, der er effektiv og produktiv for medlemsstaterne og for de utallige
regioner og finansielle institutioner, der er involveret heri.

Retten undersggte, om:

a) delovgivningsmeessige og forvaltningsmaessige rammer i tilstraek-
kelig grad tog hensyn til de forskellige finansielle instrumenters
saerlige karakter

b) anvendelsen af EFRU som en mekanisme til levering af finansielle
instrumenter var befordrende for forsvarlig ekonomisk forvaltning

c¢)  Kommissionens overvagnings- og informationssystemer var egnede
til formalet.

21

22 Aftalememorandum
mellem Europa-Kommissionen
og EIF, Results of evaluations,
s. 2, 30. maj 2006.
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DER TAGES IKKE | TILSTRAKKELIG GRAD HENSYN TIL DE FORSKELLIGE
FINANSIELLE INSTRUMENTERS SARLIGE KARAKTER

| henhold til de nuvaerende strukturfondsforordninger? kan finansielle
instrumenter omfatte venturekapital (en form for risikokapitalfinansie-
ring), lanefonde og garantifonde. Forordningerne indeholder ikke yder-
ligere specifikke bestemmelser om risikokapital-, ldne- og garantifonde,
som grundlaeeggende adskiller sig bade fra ikke-tilbagebetalingspligtige
instrumenter (tilskud) og fra hinanden. Finansforordningen?* er heller
ikke specifik med hensyn til finansielle instrumenter.

Som felge heraf forvalter Kommissionen tilbagebetalingspligtig stotte
til SMV'er efter samme regler som ikke-tilbagebetalingspligtige tilskud.

Kommissionen har erkendt, at dette skaber problemer. | 2010 bemaerkedes
det for eksempel i en intern revisionsrapport?, at udformningen af de lov-
givningsmaessige og strategiske rammer ikke var optimal med henblik pd
opfyldelse af mal, og at systemets utilstraekkelige udformning kunne have
en steerk negativ effekt pd Kommissionens performance og omdemme.

Med henblik pd at hjeelpe medlemsstaterne med at forstd, hvordan struk-
turfondsforordningerne bgr anvendes til at stgtte de finansielle instru-
menter, udsendte Kommissionen farst to fortolkende noter af begreenset
omfang i juli 2007 og december 2008. Forst i februar 2011, dvs. fire ar
efter begyndelsen af den nuveerende programmeringsperiode, udsendte
Kommissionen en daekkende og relevant fortolkende note om finansie-
ringstekniske instrumenter, som skelner mellem de vigtigste typer af
finansielle instrumenter.

Kommissionens fortolkende note fra februar 2011 er imidlertid ikke ju-
ridisk bindende, og der er stadig fire alvorlige mangler i strukturfonds-
forordningerne:

o  Bestemmelserne om gearing og revolverende fonde er utilstraekkelige.

o  Determuligt at foretage uberettigede tildelinger til finansielle instrumenter.

o  Determuligt at give den private sektor uberettiget fortrinsbehandling.

o  Kommissionens retningslinjer om driftskapital er uklare.
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3 For programmeringsperioden
2007-2013: Radets forordning
(EF) nr. 1083/2006, gennemfort
ved Kommissionens
forordning (EF) nr. 1828/2006
0g senere a&ndringer. For
programmeringsperioden
2000-2006: Radets forordning
(EF) nr. 1260/1999, gennemfort
ved Kommissionens forordning
(EF) nr. 1685/2000 og senere
@ndringer.

2 Radets forordning (EF,
Euratom) nr. 1605/2002

af 25.juni 2002 om
finansforordningen
vedrgrende De Europaeiske
Feellesskabers almindelige
budget (EFT L 248 af
16.9.2002, 5. 1), som aendret
den 14. april 2007.

% Radgivning fra GD for
Regionalpolitiks enhed
»Internal Audit and

Advice« (endelig rapport),
4. marts 2010, punkter taget
fra side 6 til 10.
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UTILSTRAKKELIGE BESTEMMELSER OM GEARING OG REVOLVERENDE FONDE

Den farste mangel er, at der i strukturfondsforordningerne ikke er en
klar henvisning til gearede fonde og de revolverende resterende midler
generelt og navnlig til, hvordan og hvor lzenge disse koncepter skal an-
vendes?. Som Kommissionen har gentaget det ved flere lejligheder, er
disse koncepter centrale elementer i de finansieringstekniske instrumen-
ter og selv i strukturfondene i den nuvaerende programmeringsperiode?.

Strukturfondsforordningerne fastsaetter ikke en specifik varighed (10,
20, 30 ar) eller recirkulationsfaktor (mindst en, to eller tre gange) for
genanvendelsen af de resterende midler i tilfeelde af, at sidstnaevnte ikke
er blevet opbrugt. Dertil kommer, at det er meget forskelligt, hvordan
risikokapital-, lane- og garantifonde gearer midler, hvilket ikke fremgar
af forordningerne.

Noten fra februar 2011 anerkender forskellene mellem de forskellige typer
af finansielle instrumenter, men den indeholder kun fa henvisninger til
deres gearingseffekt, idet der henvises til fordelene ved gearing, uden at
gearing defineres, og uden at der fastsattes krav med hensyn til gearing
(gearingsratio, hyppighed og genanvendelse af resterende midler)®.

For sd vidt angdr fondenes revolverende karakter indeholder den fortol-
kende note vejledning, idet der opfordres til, at de offentlige midler, der
returneres efter en farste investeringscyklus, reallokeres til den samme
type aktioner i den samme region, der er omfattet af det operationelle
program?’. Det var dog altid i vid udstraekning op til forvaltningsmyn-
dighederne at afgere, om og hvordan de resterende midler skulle gen-
anvendes, da disse midler altid kunne genomdannes til ikke-tilbagebe-
talingspligtige tilskud®®, og det reducerede de potentielle fordele ved
de finansieringstekniske instrumenter.

% | punkt 106 il 113

geres der rede for de lave
gearingsratioer, der er
opndet med risikokapital- og
ldneinstrumenter.

! Feks.: Aftalememorandum
mellem Europa-Kommissionen
og EIF af 30. maj 2006
underskrevet af Kommissaeren
for regionalpolitik og EIF's
administrerende direkter, s. 4;
Fjerde rapport om gkonomisk
og social samhgrighed

af 30. maj 2007, s. 3 til 4,
fortolkende note
COCOF/07/0018/01 rettet

til medlemsstaterne af

16.juli 2007, s. 4.

%8 »Selecting more than

one financial engineering
instrument may produce

the best possible leverage
effects for public resources
contributed by the
operational programme to
involve as much as possible
available resources and
expertise from the private
sector and to maximise
opportunities to achieve the
investment and development
objectives of the operational
programme. (..., fortolkende
note COCOF/10/0014/00,
punkt 2.2.2.

» Fortolkende note
COCOF/10/0014/00,
punkt 9.2.3.

0 Jf. Kommissionens
forordning (EF) nr. 1685/2000
af 28. juli 2000

om fastsaettelse af
gennemfarelsesbestemmelser
til Radets forordning (EF)

nr. 1260/1999 for sa vidt
angar stetteberettigede
udgifter i forbindelse

med foranstaltninger
medfinansieret af
strukturfondene (EFT L 193 af
29.7.2000, s. 39) (Bilag, Regel
nr. 8, Betingelse 2.6) og
artikel 43 i forordning (EF)
1828/2006.
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| Andalusien for eksempel fremgar det blot af likvidationsbestemmelsen,
at de resterende midler i de afviklede fonde skulle overfgres til den re-
gionale finansforvaltning, og at de derefter frit ville kunne anvendes af
de regionale myndigheder. Dette betyder, at de resterende midler kunne
anvendes til at daekke de regionale myndigheders almindelige udgifter
eller kunne anvendes i form af tilskud til andre gkonomiske operatarer
end sma virksomheder3',

Dertil kommer, at de eksisterende overvagnings- og informationssyste-
mer, som anfert nedenfor i punkt 78 til 83, ikke gor det muligt at kon-
trollere, om en investeringsstrategi, en desinvesteringspolitik og likvi-
dationsbestemmelserne’? effektivt fastleegger de vilkdr og betingelser,
i henhold til hvilke de resterende midler kan revolvere. Som fglge heraf
modtager Kommissionen ikke tilstraeekkelige oplysninger til at kontrollere,
at fondene er revolverende.

MULIGHED FOR AT FORETAGE UBERETTIGEDE TILDELINGER TIL FINANSIELLE
INSTRUMENTER

En anden svaghed er, at i henhold til den nuvarende strukturfondsfor-
ordning*® er medlemsstater, der har implementeret holdingfonde, ikke
underlagt bestemmelserne om automatisk frigerelse under det ope-
rationelle programs levetid, nar der ikke er foretaget udbetalinger fra
holdingfonden.

Som naevnt i punkt 32 var medlemsstaterne ikke forpligtede til at gen-
nemfere vurderinger af finansieringsgab for SMV'er. Som fglge heraf
gav lovgiver mulighed for at yde for store tildelinger til finansielle
instrumenter.

Kommissionen vil forst vaere i stand til at bringe situationen i orden ved
afslutningen af programmet, dvs. mere end to ar efter udgangen af den
syvarige programperiode.

Et karakteristisk eksempel pa en for stor tildeling af midler er garantifon-
den i Italien (jf. tekstboks 2).
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31 Revisionsrettens
arsberetning for
regnskabsaret 2010,

punkt 4.33, eksempel 4.4 ).

32 Bestemmelser, som
defineret af Kommissionen
i artikel 43 i forordning (EF)
nr. 1828/2006 med senere
andringer.

33 Artikel 44 i forordning (EF)
nr. 1083/2006.
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MULIGHED FOR UBERETTIGET FORTRINSBEHANDLING AF DEN PRIVATE SEKTOR

En tredje svaghed er, at strukturfondsforordningerne3* uden naermere * Forordning (EF)
praecisering ger det muligt at give den private sektor fortrinsbehandling nr. 1685/2000 og (EF)

pa bekostning af den offentlige sektor, i dette tilfelde strukturfondene. gﬁlﬁiﬁg@ﬁ)% med senere
Denne fortrinsbehandling forekommer reelt, nar kontrakterne ikke giver '

EFRU de samme rettigheder med hensyn til tilbagebetaling, som private
medfinansieringsaktarer (dvs. non-pari passu).

Fortrinsbehandling kan vaere berettiget for at tiltraekke private investorer
eller ldngivere ved at @ge deres chancer for at fa deres penge tilbage
og fa et bedre risiko/afkast-forhold. Anvendelsen af fortrinsbehandling
ber imidlertid veere omhyggeligt begrundet, eftersom den begranser
kapaciteten til at rejse tilstraekkelig finansiering med resterende midler
til den naeste bolge af SMV'er.

EKSEMPEL PA FOR STORE TILDELINGER: EFRU-GARANTIER | ITALIEN (SARDINIEN)

Forvaltningsmyndigheden pa Sardinien anmodede ikke om en vurdering af finansieringsgabet. | betragtning
af, at det finansielle gearingsmal var pa 10 kombineret med, at der var fastsat en gennemsnitlig garantisats pa
65 % i forvaltningsmyndighedens forretningsplan®, ville tilfarslen af 233 millioner til fonden fare til udstedelse
af nye garantier pa mindst 3 585 millioner euro, hvilket var 51 % mere, end hvad der ifglge forretningsplanen
var det maksimale forventede belgb for nye garantier.

Det svarer til ca. 38 % af de udestaende lan for alle virksomheder pa Sardinien (pa nuverende tidspunkt
11 803 millioner euro), hvilket er urealistisk. Ud af den samlede tilfarsel pa 233 millioner euro var der medio
2011 givet tilsagn om at yde 1,5 millioner euro over denne fond. Denne alt for store tilfarsel er ikke omfattet af
bestemmelserne om automatisk frigarelse.

3 Forvaltningsmyndighedens forretningsplan skal i overensstemmelse med artikel 43, stk. 2, i forordning (EF) nr. 1828/2006, forstas

som svarende til »investeringsstrategien og -planenc i forleengelse af &ndringen i Kommissionens forordning (EF) nr. 846/2009 af

1. september 2009 om aendring af forordning (EF) nr. 1828/2006 om gennemfgrelsesbestemmelser til Radets forordning (EF) nr. 1083/2006
om generelle bestemmelser for Den Europaeiske Fond for Regionaludvikling, Den Europaeiske Socialfond og Samherighedsfonden og til
Europa-Parlamentets og Radets forordning (EF) nr. 1080/2006 om Den Europaeiske Fond for Regionaludvikling (EUT L 250 af 23.9.2009, s. 1).
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Forvaltningsmyndighederne bgr derfor vurdere, om der er tale om for-
trinsbehandling, og om denne er berettiget®. Dette forhold preeciseres
imidlertid ikke yderligere i de gaeldende strukturfondsforordninger eller
i Kommissionens fortolkende noter.

Der blev konstateret tre tilfeelde med uberettiget anvendelse af fortrins-
behandling i de engelske regioner, London, Merseyside og Yorkshire &
the Humber. Hvis blot en af de sekundaere fonde i holdingfondene havde
misligholdt deres forpligtelser, ville holdingfonden have varet ngdt til
forst at tilbagebetale banken pa bekostning af de fonde, der ikke havde
misligholdt deres forpligtelser.

Der blev konstateret et fjerde tilfeelde i Ungarn, hvor risikokapitalinve-
storer sikrede deres afkast ved at anvende en afkastrestriktionsklausul
pa bekostning af den offentlige bidragyder og begraensede deres risiko
ved at anvende en tabsbegraensningsklausul. Den offentlige bidragyder
baerer sdledes den fulde risiko men har ikke fortrinsstilling ved fordelin-
gen af afkastet.

UKLARE RETNINGSLINJER OM DRIFTSKAPITAL

En fijerde svaghed er de betingelser, der gaelder for finansiering af drifts-
kapitel, og som ikke er behandlet i strukturfondsforordningerne. | den
fortolkende note fra februar 2011 vurderer Kommissionen, at finansiering
af driftskapital, der ikke er knyttet til en plan for etablering og ekspansion
af en virksomhed, ikke ber stottes gennem finansielle instrumenter?”.

Anvendelsen af den tvetydige term »ekspansionskapital« og de mange
undtagelser til anvendelsen af driftskapital skabte forvirring blandt de
finansielle institutioner i medlemsstaterne. Kommissionen vurderede sa-
ledes, at berettigelsen med hensyn til driftskapital skal underseges og be-
slutningen gennemfares i hvert enkelt tilfeelde, under beherig hensyntagen
til og overholdelse af de gaeldende love og bestemmelser om statsstgtte?®.

Konsekvenserne af denne retsusikkerhed kunne for eksempel maerkes
i Ungarn, hvor forvaltningsmyndigheden mente, at Kommissionens be-
tingelser var sveere at fortolke, ikke kunne overvdges og havde gget
de finansielle mellemleds risici i en sddan grad, at de ikke laengere var
interesserede i at yde driftskapital under EFRU.
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3¢ Under den foregéende
programmeringsperiode
erkendte Kommissionen,

at der ber traeffes
forholdsregler for at minimere
konkurrencefordrejningen
pa venturekapital- og
|dnemarkederne

(jf. betingelse 2.6 i forordning
(EF) 1685/2000 med
efterfglgende aendringer).

% Fortolkende note
COCOF/10/0014/00,
punkt 3.2.6.0g 3.2.7.

3% Kommissionens svar af
12. februar 2009 til EIF's brev
af 11. december 2008.
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NOGLE AF DE NUVARENDE KARAKTERISTIKA VED EFRU GJORDE
DET VANSKELIGT AT FORVALTE DE FINANSIELLE INSTRUMENTER
FORSVARLIGT

De EFRU-karakteristika, der gjorde det vanskeligt at forvalte de finan-
sielle instrumenter forsvarligt, er primeert territorialitetsprincippet og
den utilstraekkelige kritiske masse (spredningseffekt). Disse karakteristika
indvirkede pd EFRU igennem de forskellige programmeringsperioder.

EFRU: TERRITORIALITETSPRINCIPPET HAR LANGTRAKKENDE KONSEKVENSER FOR
SMV-FONDENE

Det farste seerlige kendetegn ved EFRU er den territoriale tilgang. Med
henblik pd gennemfarelsen af EFRU er de 27 medlemsstater blevet ind-
delti 271 statistisk definerede regioner, dvs. normalt pa NUTS ll-niveau®.

Denne tilgang er i modstrid med Kommissionens erklaering om, at de
europeaiske firmaer star over for en stadig mere global konkurrence, og
atinnovation er et globalt faenomen, som ikke er succesrigt og beeredyg-
tigt i et lukket miljg?. | modseaetning til EFRU-medfinansieret tilbagebe-
talingspligtig bistand er andre finansielle instrumenter for SMV'er (f.eks.
ETF-iveerksaetterordningen, GIF, SMV-finansieringsfaciliteten (SMEFF),
SMEG etc.), der forvaltes af Kommissionen, ikke underlagt sadanne ter-
ritoriale begraensninger inden for EU.

Hertil kommer, at Retten identificerede flere tilfaelde af god praksis uden
regionale restriktioner i EU (Tyskland) og uden for EU (USA og Israel),
hvoraf nogle beskrives neermere i tekstboks 3.

Den regionale opdeling hindrer anvendelsen af de indikatorer, der typisk
anvendes ved finansielle instrumenter sasom procentsatsen af uden-
landsk risikokapital i SMV'ernes balance, niveauet af bankformidling,
misligholdelsesrater, ldneafslagsniveau eller gaeld/egenkapitalforhold.
I mange tilfeelde eksisterer sddanne statistikker sdledes ikke pd regionalt
niveau eller i det mindste ikke inden for den regionale opdeling, der
danner grundlag for EFRU-statten.

39 Artikel 13 i forordning (EF)
nr. 1260/1999 og artikel 35

i forordning (EF) nr. 1083/2006.
Fortolkning bekraeftet

af GD for Regionalpolitik

over for Rettens revisorer

pa revisionsmadet den

1. december 2010.

40 SEK(2005) 433 endelig af
6. april 2005, KOM(2005) 121
endelig af 6. april 2005.
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EFRU FORHINDRER IKKE, AT DER ETABLERES FONDE, DER ER UNDER NIVEAUET FOR
KRITISK MASSE (SPREDNINGSEFFEKT)

Under proceduren for tildeling af midler fra de operationelle program-
mer vil de offentlige myndigheder, der typisk ikke har kendskab til SMV-
finansiering, tildele de offentlige bidrag til fondene sadan, at de ikke nar
op pa den kritiske masse. Det skyldes ikke kun den territoriale tilgang,
som blev naevnt tidligere, men kan ogsa skyldes, at nogle operationelle
programmer er tematiske og har mange forskellige gkonomiske, miljo-
maessige, sociale og territoriale mal.

Det er meget usandsynligt, at det vil give baeredygtige resultater, hvis der
abnes op for finansiering fra fonde, der er under niveauet for kritisk masse.
Generalomkostningerne og de risici, der er forbundet med investeringer
eller 1dn, kan nemlig ikke spredes over et tilstraekkeligt antal SMV'er*!.

GOD PRAKSIS | ANDRE SMV-PROGRAMMER

42 Jf. bilag Il.
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41 »Comparative Study of
Venture Capital and Loan
Funds Supported by the
Structural Funds«, Endelig
rapport bestilt af GD for
Regionalpolitik (Centre
for Strategy & Evaluation
Services, 2007).

I Tyskland har der ikke vaeret fastsat en tidsbegraenset programperiode for det europaeiske genopbygningsprogram
(ERP), og programmet er ikke blevet implementeret regionalt. Som en »evergreen« national fond til fordel for
tyske virksomheder er den virkelig revolverende, eftersom de resterende midler ikke kan genomdannes til tilskud.

Programmet til fremme af virksomheder, der investerer i sma virksomheder (Small Business Investment Compa-
nies Program (SBIC)), der blev gennemfart i USA, og FoU-fonden, Yozma og programmerne for teknologiske
vaksthuse i Israel under Staten Israels ministerium for industri, handel og arbejde (MOITAL)** giver sma virk-
somheder adgang til finansiering uden regional differentiering. SBIC fokuserer pd godkendelse og kontrol af
finansielle mellemled, mens MOITAL udelukkende fokuserer pa hgjteknologiske SMV'er.

Alle disse programmer leegger vaegt pd andre vaesentlige faktorer, selv om der er store regionale forskelle
i Tyskland, USA og Israel.
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| Det Forenede Kongerige og Tyskland blev der i programmeringspe-
rioden 2000-2006 fordelt henholdsvis 433 og 204 millioner euro pa 31
regioner i Det Forenede Kongerige (ca. 14 millioner euro pr. region i gen-
nemsnit) og pd 21 regioner i Tyskland (ca. 10 millioner euro pr. region
i gennemsnit). Navnlig havde 14 regionale finansieringsstrukturer under
10 millioner euro til at finansiere SMV'er i de udviklede og tetbefolkede
omrader Berlin, London, Nordrhein-Westfalen og West Midlands via ad-
skillige finansieringsinstrumenter. For Berlins vedkommende skulle fon-
dene endvidere inddele SMV'erne i fem forskellige territoriale enheder#
pa baggrund af deres forretningshjemsted.

Tabel 1 er en oversigt over en rekke fondes starrelse, inklusive eventu-
elle private bidrag, i fire forskellige EU-regioner.

“3 | medfer af artikel 3,4 og

6 i forordning (EF)

nr. 1083/2006: Mal 1

(kerne- eller overgangsomrader),
mal 2 (kerne- eller
overgangsomrader) og ikke-
stotteberettigede omrader.

FONDENES STORRELSE | EFRU-REGIONERNE BERLIN, NORDRHEIN-WESTFALEN,

LONDON OG WEST MIDLANDS (FONDENE ER ANONYMISEREDE)

FONDENS STORRELSE

REGION FONDENS NAVN . g

(i millioner euro)
Lanefond A (mal 1-omrade) 4,52
Lanefond A (mal 2-ormade) 7,22
Berlin
TYSKLAND Risikokapitalfond A (mal 1-omrade) 1,26
Risikokapitalfond A (mal 2-omrade) 4,14
NRW Risikokapitalfond D 0,41
Risikokapitalfond O (Mal 2) 7,98
Risikokapitalfond N (Mal 2) 5,95
London Lanefond H (Ianetransaktion) 3,62
Lanefond G 1,88
Lanefond H (mezzanintransaktion) 0,82
DET FORENEDE Risikokapitalfond P 13,12
KONGERIGE
Risikokapitalfond L 13,08
Lanefond J 7,08
West Midlands

Risikokapitalfond Q 6,23
Risikokapitalfond M 3,46
Lanefond | 1,00

NB: ECB GBP/EUR-sats pr. 31.12.2008 (dato for betalingsafslutning): 1,0499.
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75. | tre fonde, der henholdsvis deekkede regionerne London, Nordrhein-
Westfalen og West Midlands, udgjorde den kombinerede risikoprofil og
fondenes begreensede starrelse reelt en risiko for hele fondens porte-
folje, fordi den risiko, som fonden havde pataget sig, ikke var tilstraek-
keligt spredt.

76. Risikoen for, at EFRU-forvaltningsmyndighederne kan sprede SMV-finan-
sieringen, er ogsa relevant for programmeringsperioden 2007-2013. Da
revisionen blev gennemfert, var der ikke noget bevis for, at de bergrte
regioner ville have fondsstarrelser med tilstreekkelig kritisk masse. Et
eksempel pad dette findes i tekstboks 4 (Slovakiet).

77. Omvendt er det nemmere at etablere holdingfonde og fonde med til-
streekkelig kritisk masse, nar en medlemsstat i henhold til de nationale
love kan betragte det nationale territorium som én enkelt region (Litau-
en) eller gremeaerke finansieringstekniske foranstaltninger til et specifikt
operationelt program pa multiregionalt niveau (Portugal). Det letter sam-
tidig gennemfarelsen, eftersom det kun er forvaltningsmyndigheden,
der skal inddrages.

FONDSST@RRELSER UNDER DEN KRITISKE MASSE | SLOVAKIET

I Slovakiet for eksempel havde fonde, hvis starrelse var under den kritiske masse, oprindelig fadet midler fra op
til fem forskellige nationale operationelle programmer, selv om EIF, som forvaltede holdingfonden, udtrykkeligt
havde fraradet det.

Problemet med fonde, der er under niveauet for kritisk masse, er blevet forveerret, fordi man anvender Kom-
missionens opdeling i »stottede« og »ikke-stgttede« omrader, som bruges med henblik pa overholdelse af EU-
statsstottereglerne, og som ikke har relation til begrebet SMV-finansieringsgab.

Med henblik pa at sikre en national fritagelse fra statsstettereglerne definerede de slovakiske myndigheder Bra-
tislava som en »ikke-stottet region«. En tredjedel af alle slovakiske SMV'er og halvdelen af Slovakiets potentiale
inden for forskning og udvikling er baseret i hovedstadsomradet. Som felge heraf har flere SMV'er ikke kunnet
drage nytte af garantiinstrumenter og blev tildelt meget sma belgb i risikokapitalinstrumenter.
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KOMMISSIONENS OG MEDLEMSSTATERNES OVERVAGNINGS- OG
INFORMATIONSSYSTEMER TAGER IKKE HENSYN TIL DE SARLIGE
FORHOLD, DER KENDETEGNER DE FINANSIELLE INSTRUMENTER

Kombinationen af komplekse finansielle instrumenter, delt forvaltning
0g statsstgtte- og strukturfondsreglerne gjorde, at det var ngdvendigt
at etablere specifikke informations-, kommunikations- og overvag-
ningssystemer mellem Kommissionen, forvaltningsmyndighederne og
stottemodtagerne (de finansielle mellemled). Som felge af de nye be-
stemmelser i den lovgivningsmaessige ramme for 2007-2013 sggte med-
lemsstaterne og andre akterer endvidere i seerlig grad Kommissionens
rdd og vejledning.

Bade i programmeringsperioden 2000-2006 og programmeringsperioden
2007-2013 har medlemsstaterne og forvaltningsmyndighederne skul-
let korrespondere med GD for Regionalpolitiks sdkaldte »geografiske
kontorer«. Ifglge GD for Regionalpolitiks interne revisionsresultater var
disse kontorer heemmet af ringe informationsudveksling og begraenset
gennemsigtighed*.

| programmeringsperioden 2007-2013 etablerede Kommissionen en en-
hed, der blandt andet var ansvarlig for EFRU-stattede finansielle instru-
menter for SMV'er. Men de fleste af de ansatte beskaftigede sig med
andre af enhedens aktiviteter.

| praksis var der kun afsat tre fuldtidsbeskaeftigede til de finansierings-
tekniske instrumenter for SMV'er. Interne opfordringer til at dele viden
og ekspertise med andre generaldirektorater er ikke blevet fulgt*, og
der er ikke en specifik it-applikation tilgeengelig for medlemsstaterne
0g aktererne, og Kommissionen har derfor muligvis ikke midlerne til at
yde relevant vejledning og rddgivning.
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# R&dgivning fra GD for
Regionalpolitiks enhed
»Internal Audit and
Advice« (endelig rapport),
4. marts 2010.

4 R&dgivning fra GD for
Regionalpolitiks enhed
»Internal Audit and
Advice« (endelig rapport),
4. marts 2010.
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De standardiserede instrumenter til overvdgning af samhgrighedspolitik-
ken, der er etableret med henblik pad EFRU*, er utilstraekkelige og ikke
tilpasset til overvdgning af finansielle instrumenter.

a) De arlige gennemfgrelsesrapporter, med undtagelse af rap-
porter fra Det Forenede Kongerige, omhandler ikke specifikt de
finansieringstekniske instrumenters performance.

b) Overvagningsudvalgene har retlige befgjelser til at overvage pa
operationelt program-niveau*’. De er derfor generelt ikke i stand til
at tage hand om de szerlige forhold, der ger sig geeldende ved de
forskellige typer af finansieringstekniske instrumenter.

c¢) Indikatorerne for operationelle programmer sondrer ikke mel-
lem finansielle instrumenter (tilbagebetalingspligtige instrumenter)
og tilskud (ikke-tilbagebetalingspligtige instrumenter)*. De fleste
af de anvendte indikatorer — resultatorienterede »makroindikatorer
for udvikling«*® — kan sdledes ikke anvendes til at vurdere de finan-
sieringstekniske instrumenters fremskridt.

Kommissionen er bekendt med denne svaghed og i sin fortolkende note
af februar 2011 anbefalede den de 27 medlemsstater at rapportere om
mere end 100 foresldede indikatorer®.

DE FINANSIELLE INSTRUMENTERS EFFEKTIVITET
OG PRODUKTIVITET MED HENSYN TIL AT OPNA
RESULTATER

Retten vurderede EFRU’s effektivitet og produktivitet med hensyn til at
levere finansielle instrumenter og undersggte i den forbindelse, om og
i hvilket omfang:

a)  SMV-finansieringen var forsinket

b)  uberettigede forvaltningsomkostninger reducerede de midler, der
reelt var til radighed til SMV-finansiering (kontraktive effekter)®!

c) de offentlige midler gearede privat finansiering.

OMFATTENDE FORSINKELSER

Rettidigheden af leveringen af SMV-adgang til finansiering kunne vur-
deres i forhold til iveerksaettelsen af de operationelle programmer, dvs.
i henholdsvis 1999/2000 og 2007.
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% Artikel 34 til 37 i Radets
forordning (EF) nr. 1260/1999
og artikel 63 til 68 i Radets
forordning (EF) nr. 1083/2006.

47 Artikel 35 i forordning (EF)
nr. 1260/1999 og artikel 65

i forordning (EF) nr. 1083/2006.
To undtagelser, der specifikt
vedrgrte Det Forenede
Kongerige, blev fundet

i London og West Midlands,
hvor overvdgningsudvalgene
madtes specifikt for at
behandle programmeringen
af finansieringstekniske
foranstaltninger og
instrumenter.

| de reviderede regioner
i England og Tyskland
konstaterede Retten

for 2000-2006-
programmeringsperioden,
at belgb, som Kommissionen
havde registreret

under indikatoren
»finansieringsteknikg,
hovedsageligt omfattede
tilskud til SMV'er eller
organisationer, der
stottede SMV'er. For
programmeringsperioden
2007-2013 forsvandt
Kommissionens indikator
»finansieringsteknik«
fuldsteendigt.

49 Feks. bevarede eller skabte
arbejdspladser, aktioner til
fordel for lokale initiativer,
virksomheder, der har
forbedret kvaliteten, etc.

Y Fortolkende note
COCOF/10/0014/00, Bilag Il
Template Monitoring Report
(Kommissionen, februar 2011).

°! Inden for rammerne af
denne forvaltningsrevision
tages der kun hensyn

til kontraktive effekter

i form af ubegrundede
forvaltningsomkostninger.
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Ud over at forsinkelser i adgangen til finansieringsprogrammer kan
udgere en risiko for Kommissionens omdemme, kunne de sandsynlige
folgevirkninger af forsinkelserne ogsa indvirke pa Kommissionens evne
til at genanvende midler i programmeringsperioden 2007-2013 og i de
folgende programmeringsperioder.

Hvis der opstar forsinkelser i leveringen af SMV-adgang til finansiering,
kan fondene ikke anvende de midler, som SMV'er kunne veere beretti-
gede til i form af finansielle instrumenter. Fra forvaltningsmyndighedens
synspunkt betyder det, at alternativet, at yde tilskud til SMV'er, bliver
mere attraktivt.

De vigtigste arsager til forsinkelser i de to programmeringsperioder er
blevet sammenfattet i tabel 2. Der har vaeret omfattende forsinkelser
i medlemsstaterne. Nogle af drsagerne til forsinkelserne er forekommet
igen i den nuvarende programmeringsperiode, og med mindre der var
tale om »opndelse af bidrag fra den private sektor, skyldes forsinkel-
serne i mindre grad ustabile finansielle omstaendigheder end admini-
strative, retlige, organisatoriske eller strategiske forhold.

DE VIGTIGSTE ARSAGER TIL FORSINKELSER | GENNEMF@RELSEN AF FINANSIELLE
INSTRUMENTER UNDER EFRU

ARSAGER TIL FORSINKELSER MEDLEMSSTATER ELLER REGIONER

2000-2006
Tidskraevende strukturering og forhandlinger Berlin, London, Nordrhein-Westfalen, Portugal, West Midlands
Statsstottespergsmal i mal 2-regioner London, Nordrhein-Westfalen, West Midlands
Kommissionens retningslinjer om fondsstrukturer Berlin, London
Opnaelse af bidrag fra den private sektor London
Tidskraevende strukturering og forhandlinger Greekenland, London, Ungarn, Polen, Slovakiet
Opnaelse af bidrag fra den private sektor London, West Midlands, Ungarn
Administrative drsager Andalusien, Grekenland, Polen, Sardinien
Forhandlinger om forvaltningsomkostninger Polen, Slovakiet
Ledelsesordninger Graekenland, Slovakiet
Usikkerhed med hensyn til driftskapitalens statteberettigelse Ungarn
Forhandlingsenheden ikke en forvaltningsmyndighed Slovakiet

NB: Forsinkelserne vedrarer ikke n@dvendigvis alle typer finansielle instrumenter, der stilles til radighed; forsinkelser p4 mindre
end to ar fra datoen for godkendelsen af det operationelle program er ikke medtaget; revisorerne har forenklet kategorierne;
alle kategorier er baseret pa bevis.
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De folgende punkter indeholder en raekke eksempler, hvoraf det ene er
taget fra den foregdende programmeringsperiode og de tre gvrige fra
den nuverende.

| Tyskland startede fondene meget sent i programmeringsperioden
2000-2006, hvilket betad, at mindst tre fonde i Berlin og Nordrhein-West-
falen ikke var i stand til at anvende de belgb pd henholdsvis 24,4 mil-
lioner euro, 13,6 millioner euro og 2,6 millioner euro, der var afsat til
SMV-finansiering. Det svarede til en underudnyttelse pa mellem 18 %
0g 87 % af det oprindeligt planlagte belgb.

| Greekenland blev aftalen om holdingfonden underskrevet i juni 2007,
dvs. lenge inden Greekenlands statsgeeldskrise bred ud. Pr. 30. juni 2011
var kun 0,21 % af de 250 millioner euro i holdingfonden reelt blevet ud-
betalt til SMV'er. Forst fra april 2011 er graeske SMV'er begyndt at mod-
tage EFRU-stotte. Eftersom Den Hellenske Republik og EIF underskrev
aftalen om holdingfonden tidligt, kunne forvalteren af holdingfonden
have afholdt udbud direkte, hvis blot medlemsstaten ikke havde forsinket
holdingsfondens forvaltning, navnlig ved at lade denne veere afhaengig af
udnevnelser i forvaltningsmyndighederne og i fondens investeringsrad.

| Slovakiet var der pr. juni 2011, dvs. fem ar efter, at EIF og Den Slovakiske
Republik havde underskrevet et aftalememorandum, ikke ydet EFRU-
finansiering til SMV'er. Fondens tildeling fra de forskellige operationelle
programmer og betingelserne og vilkarene med hensyn til etablering
af holdingfonden blev farst endeligt fastlagt i januar 2011. Der er ikke
indgaet kontrakter med finansielle mellemled, og der er allerede palgbet
forvaltningsomkostninger siden oktober 2009.

| Polen modtog SMV'er ikke finansiering fra EFRU i perioden fra 2008
indtil juni 2011. Efter at have besluttet ikke at udpege EIF som forvalter
af holdingfonden udpegede Den Polske Republik sin udviklingsbank,
Bank Gospodarstwa Krajowego, som endnu ikke er blevet enig med fem
regionale myndigheder om et ensartet system for forvaltningsomkost-
ninger. Den polske minister for regional udvikling henviste til de retlige
og organisatoriske vanskeligheder i Jeremie-initiativet (faelleseuropeeiske
midler til mikrovirksomheder og sma og mellemstore virksomheder) og
navnlig til nedvendigheden af at fortolke strukturfondsforordningerne
bredt i lyset af deres kompleksitet®?.
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52 Brev stilet til Polens
overordnede revisionsorgan,
dateret den 3. januar 2011;
indholdet af brevet er blevet
sammenholdt med GD for
Regionalpolitiks interne
sagsmapper.
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KONTRAKTIVE EFFEKTER

Det er normal markedspraksis, at finansielle mellemled opkraever for-
valtningsomkostninger fra SMV. Inden for rammerne af EFRU betales
sadanne omkostninger normalt direkte fra det operationelle program til
de finansielle mellemled som godtggrelse eller kompensation for for-
valtning af fondene®.

SUPPLERENDE OMKOSTNINGER FOR SMV’ER ...

Kommissionens vejledning (inklusive de to fortolkende noter fra
2007 og 2011) indeholder ikke betingelser og vilkar, der kan forhindre,
at SMV’er bliver opkraevet omkostninger, der ikke er baseret pa den reelle
risiko forbundet med SMV’en, som de finansielle mellemled har pdtaget
sig, eller pa den tjeneste, de yder.

| Sachsen-Anhalt (Tyskland) og Estland opkreevede de finansielle mellem-
led, der var udpeget af forvaltningsmyndighederne, refinansierings- og
sagsbehandlingsomkostninger hos SMV'erne: denne praksis konstaterede
Retten ved sin revision i 2009. Refinansierings- og sagsbehandlingsomkost-
ninger herer under de finansielle mellemleds almindelige driftsudgifter.

Ogsa i England blev SMV'erne opkraevet start-, administrations- og tilsyns-
gebyrer og andre typer gebyrer ud over de sadvanlige gebyrer. Som led
i en reekke revisionsbes@g i de engelske regioner er Kommissionen i gang
med at undersage, i hvilket omfang behandlings- og tilsynsgebyrer havde
en effekt pa anmeldelserne af stotteberettigede udgifter ved afslutningen.

... IKKE ALTID HELT GENNEMSKUELIGE

Kommissionen anser ikke SMV’en for at vaere modtageren juridisk set,
og medlemsstaterne indberetter ikke altid forvaltningsomkostningerne
korrekt, og derfor har der vearet tilfeelde, hvor SMV'ernes forvaltnings-
omkostninger ikke har vaeret oplyst.
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>3 Taget fra den fortolkende
note COCOF 10/0014/04,
punkt 2.6.
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Det var ikke muligt at foretage et skan over forvaltningsomkostningerne
for fire af de 16 risikokapitalfonde, Retten reviderede, fordi de ngdven-
dige oplysninger ikke foreld, da revisionen blev gennemfart.

I Nordrhein-Westfalen for eksempel kunne hverken forvaltningsmyndig-
heden eller den udpegede fondsforvalter fremlaegge oplysninger om
de forvaltningsomkostninger, der faktisk var blevet afholdt i regionen.
Der kunne saledes ikke fremlzegges dokumentation for beregningen af
den anvendte rentesats samt marginen for finansiering af forvaltnings-
omkostninger. Supplerende omkostninger til statte af SMV'er (inklusive
omkostninger til eksterne konsulenter) blev finansieret gennem fondene
i forbindelse med en risikokapitalfond, der var i den tidlige udviklingsfa-
se, men der kunne heller ikke gives et overblik over disse omkostninger.

Manglen pa solide oplysninger om forvaltningsomkostninger er ikke kun
et problem i forbindelse med risikokapitalfonde, men er et mere udbredt
problem. |11 af de 34 reviderede transaktioner kunne satserne for forvalt-
ningsomkostninger ikke fastlaegges, fordi der ikke foreld oplysninger om
forvaltningsomkostningerne, eller fordi omkostningerne ikke var pdlidelige.

DARLIGE RESULTATER FOR EFRU MED HENSYN TIL AT TILTRAKKE
PRIVATE MIDLER

Kommissionen og andre internationale aktgrer pd omrddet SMV-finansie-
ring (jf. punkt 25) vurderer, at bidrag, der tiltreekker privat finansiering,
er en af de vigtigste fordele ved at stgtte SMV'er gennem finansielle
instrumenter>*. Retten definerer derfor gearing som omfanget af private
midler, som de offentlige bidrag tiltraeekker, jf. tekstboks 5.

Nar de offentlige midler er begraenset til EU-bidraget (som i programmer,
der forvaltes centralt af EU), giver begge beregninger samme resultat.
Men generelt er situationen anderledes inden for rammerne af samhg-
righedspolitikken. Medlemsstaternes medfinansiering af operationelle
programmer er generelt offentlig finansiering; den kan vare national,
regional eller have form af offentlig stotte®.
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> I henhold til
Kommissionens meddelelse
KOM(2011) 662 om

»EU's egenkapital- og
laneplatforme« (s. 7) kan
loftestangseffekt opnas

ved samfinansiering med
internationale finansielle
institutioner eller gennem den
yderligere kreditvolumen, som
banker og garantiinstitutioner
anmodes om at stille il
radighed for de endelige
modtagere (i meddelelsen
skal »de endelige modtagere«
her forstas som SMV'er«).

% | nogle meget sjeeldne
tilfaelde har medlemsstaternes
medfinansiering form af lan
pa markedsvilkar.
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104. Mens Kommissionen inkluderer medlemsstaternes medfinansiering til
operationelle programmer som et bidrag i beregningen af multiplika-
toreffekten, betragtes denne medfinansiering ikke som et bidrag til
gearingseffekten i Rettens ratio. Medlemsstaterne yder ikke kun med-
finansiering i forbindelse med finansielle instrumenter. De yder 0ogsa
medfinansiering til alle foranstaltninger under samhgrighedspolitikken,
herunder ogsa traditionelle ikke-tilbagebetalingspligtige tilskud.

105. For holdingfondenes vedkommende blev der ved revisionen ikke kon-
stateret gearing af veesentligt omfang fra den private sektor. Dette var
tilfaeldet for begge programmeringsperioder. Der er typisk ingen speci-
fikke krav om gearing i finansieringsaftalerne mellem forvaltningsmyn-
dighederne og de finansielle mellemled, nar der ses bort fra en raekke
risikokapitalfonde i Det Forenede Kongerige, hvor der var fastsat bin-
dende gearingskrav for private medinvestorer.

GEARING

Retten beregnede gearing pa felgende made:

Finansiering til endelige modtagere
Offentlige bidrag®®

Med anvendelsen af Rettens beregningsmetode gives der i bilag Il en skematisk oversigt over, hvordan
gearing fungerer for hver enkel hovedkategori af finansielle instrumenter og hvordan begrebet gearing
skal forstas inden for EFRU. For eksempel betyder en gearingsratio pa 1,00, at der slet ikke blev rejst
privat finansiering.

laugust 2011 formaliserede Kommissionen begrebet »multiplikatoreffekt«, som svarer til:

Finansiering til de endelige modtagere
EU-bidrag

Teelleren i bade Rettens gearingsratio og i Kommissionens multiplikatorratio er identiske. For sa vidt angar
nevneren medregner Retten al offentlig finansiering, mens Kommissionen kun medtager EU-bidraget.

°6 Dette inkluderer bade EFRU-bidraget, og — som det er normalt, nar der er tale om EFRU — medfinansiering fra medlemsstaten.
| Det Forenede Kongerige ydede den private sektor medlemsstatens finansiering i overensstemmelse med forordningens
bestemmelser om medfinansiering, hvilket var usazedvanligt. Denne finansiering blev medtaget som privat finansiering og ikke
som offentlig finansiering, idet man anvendte princippet om indhold frem for formalia.
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For risikokapital- og ldneinstrumenternes vedkommende konstaterede
Retten, at den gearing, der var opnaet, ikke var vaesentlig, og at den var
lavere end de benchmark, der blev sammenlignet med. For garantiin-
strumenterne var gearingen derimod meget hoj.

GEARING | FORBINDELSE MED EFRU-MEDFINANSIEREDE RISIKOKAPITALINSTRUMENTER

For sa vidt angdr denne type finansielle instrumenter reviderede Retten:
a) fem VC-fonde, der fokuserede pa hajteknologiske SMV'er (ISME'er)

b)  tolvrisikokapitalfonde med mindre eller ingen fokus pd hajteknologi.

Tabel 3 viser, at gearingsratioerne svingede fra ca. 1 (dvs. ingen gearing
af private midler) til 2,75.

Som benchmark anvendte Retten ETF-ivaerksaetterfaciliteten, som finan-
sieres centralt af Kommissionen. Faciliteten er tilgeengelig for alle stot-
teberettigede finansielle mellemled i EU og forvaltes af en fondsforvalter
(fiduciary management), EIF. Den er udformet med henblik pd VC og
fokuserer pa relativt risikobetonede SMV'er.

ETF-iveerksaetterfaciliteten har opnaet en gennemsnitlig samlet gearings-
ratio pd 4,6 (1998-2008) og 6,50 (2001-2008) og har ogsad opndet at ge-
nerere indteegter for Kommissionen®’. Mere specifikt i Tyskland, Portugal
og Det Forenede Kongerige, hvor EFRU ligeledes var aktiv, opndede ETF-
iverksaetterfaciliteten gearingsratioer pa henholdsvis 4,88, 5,93 og 5,03°¢.
Fra april 2000 til juni 2010 opndede EFRU til gengaeld gearingsratioer, der
svingede fra 1,09 til 2,75 for de fonde, som Retten reviderede (tabel 3).
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*7 Ekstern evaluering af EIP
for GD for Erhvervspolitik, s. xi,
63 og 67, af 30. april 2009.
Evalueringsdataene anses
for at vaere sandsynlige

pa basis af en tidligere
uafhaengig evaluering af
MAP (2001-2005) foretaget
for GD for Erhvervspolitik,
som allerede i 2004 naevnte,
at ETF-ivaerksaetterfaciliteten
opnaede en gearing

pa 4,00. P4 basis af

tallene for juni 2009 i EIF's
kvartalsberetninger (udgivet
efter 2009-evalueringen)
var tallene for
programmerne 4,91 0g 6,52
for risikokapitalinstrumenter
iveerksat under

henholdsvis 1998- og
2001-programmerne.

%8 Vaegtede tal for Tyskland,
Portugal og Det Forenede
Kongerige pa basis af tabel
3a0g 3bidrsberetningen om
ETF-ivaerksaetterfaciliteten

af 21. oktober 2009, data

pr. 30. juni 2009.
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GEARING | FORBINDELSE MED REVIDEREDE RISIKOKAPITALINSTRUMENTER
(FONDENE ER ANONYMISEREDE)

Medlemsstat Fondens navn Produktbeskrivelse Gearingsratio

Hgjteknologifonde

Tyskland Risikokapitalfond B VC (hojtek) 2,26
Det Forenede Kongerige | Risikokapitalfond L VCrisikokapital (hgjtek) 2,01
Det Forenede Kongerige | Risikokapitalfond M VCrisikokapital (»early-stage« hgjtek) 1,95
Det Forenede Kongerige | Risikokapitalfond N VCrisikokapital (»early-stage« hgjtek) 1,89
Tyskland Risikokapitalfond D VC (»early-stage« hgjtek) 1,33
Tyskland Risikokapitalfond A Risikokapital (tvaersektoriel) 2,75
Portugal Risikokapitalfond G VCrisikokapital »fondenes fond« 2,22
Portugal Risikokapitalfond H VCrisikokapital (tveersektoriel) 2,12
Det Forenede Kongerige | Risikokapitalfond O VCrisikokapital (»early-stage« kreativ) 1,89
Tyskland Risikokapitalfond C Risikokapital (tvaersektoriel) 1,88
Det Forenede Kongerige | Risikokapitalfond P Filmfond 1,78
Ungarn Risikokapitalfond E VCrisikokapital (tvaersektoriel) 1,72
Ungarn Risikokapitalfond F VCrisikokapital (tvaersektoriel) 143
Portugal Risikokapitalfond | VCrisikokapital (turismesektor) 133
Det Forenede Kongerige | Risikokapitalfond Q VCrisikokapital (»early-stage« kreativ) 1,09
Slovakiet Risikokapitalfond J VCrisikokapital uden for Bratislava-omradet -
Slovakiet Risikokapitalfond K VCrisikokapital i Bratislava-omradet -

NB:

- Risikokapitalfondene E og F var i investeringsopstartsfasen, da Retten aflagde revisionsbesag.
- Gearingsratioerne er beregnet pa basis af de data, der blev fremsendt af fondsforvalteren eller forvaltnings-
myndigheden under revisionen.
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GEARING | FORBINDELSE MED EFRU-MEDFINANSIEREDE LANEINSTRUMENTER

111. Uafhaengigt af benchmark viser tabel 4, at fem af de 10 lanefonde slet % Kommissionen arbejdede
ikke gearede nogen form for privat finansiering, mens de gvrige lane- med tre internationale

fonde havde opndet meget begraenset gearing. 2229;@1@&8??

0 SMEFF - EIB's halvérlige

rapport 2009, s.1. EU/EBRD

112. Som benchmark brugte Retten SMV-finansieringsfaciliteten (SMEFF), SMV-finansieringsfaciliteten
som blev brugt i de central- og gsteuropaiske lande, der tiltradte EU Sa%aﬂ%.‘azkéggemappo”’
i 2004 og 2007, inden tiltraedelsen. SMEFF ydede tilskud (navnlig resulta- ' '

tafhaengige honorarer, men ogsé sakaldt »teknisk bistand«) til netvaerk af 51 End Report on the MAP
lokale finansielle mellemled via internationale finansielle institutioner®. (SMEG), 31. december 2006,
Disse tilskud var betingede af, at der reelt blev etableret SMV-lanepor- 5. 7.

tefoljer af en pa forhdnd fastsat sterrelse, og at disse var revolverende.

113. EU's SMEFF-facilitet opnaede gearingsgrader for privat finansiering, der
normalt 1& pa over 5, 0og som ndaede op pa 12,5 0g 19,2%. Fra 1998 til juni
2009 opndede SMEFF - afhzengigt af den gennemfgrende finansielle
formidler — gearingsratioer, der spaendte fra 2 til 12,51 Ungarn og fra 4
til 10 i Slovakiet.

GEARING | FORBINDELSE MED EFRU-MEDFINANSIEREDE GARANTIINSTRUMENTER

114. Revisionen omfattede ferre garantiinstrumenter (seks, jf. tabel 5), ef-
tersom Det Forenede Kongerige og de regioner i Tyskland, som Retten
reviderede, normalt ikke anvender EFRU-garantier.

115. Gearingsratioerne varierede meget, den hgjeste var pa 171. Selv den
laveste ratio (4,16), som blev opndet for en garantifond i Ungarn, der
startede med at virke i november 2008, er hgjere end gearingsratioen
for samtlige risikokapital- og lanefonde. Disse gearingsniveauer kan sam-
menlignes med SMV-garantifaciliteten (SMEG, jf. punkt 6 a)), hvor hver
enkelt euro i offentlige midler, der blev brugt fra 2001 til 2006, kumula-
tivt blev gearet 67 gange®'.
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GEARING | FORBINDELSE MED REVIDEREDE LANEINSTRUMENTER
(FONDENE ER ANONYMISEREDE)

Medlemsstat Fondens navn Produktbeskrivelse Gearingsratio

Andre fonde

Det Forenede Kongerige Lanefond G Langfristede prioritetskreditter til sociale virksomheder 1,67
Det Forenede Kongerige Lanefond H Prioritetskreditter (tveersektorielle) 1,67

(2 transaktioner)

Det Forenede Kongerige Lanefond | Prioritetskreditter (tvaersektorielle) 1,41
Ungarn Lanefond B Mikrokreditter, sma lan 133
Ungarn Lanefond C Mikrolan (tvaersektorielle) 1,10
Tyskland Lanefond A Mikroldn, Lan 1,00
Ungan Lanefond D SMV-lan 1,00
Ungarn Lanefond E Driftskapitallan 1,00
Ungarn Lanefond F Driftskapitallan 1,00
Det Forenede Kongerige Lanefond J Mikrolan (tvarsektorielle) 1,00

NB: Gearingsratioerne er beregnet pa basis af de data, der blev fremsendt af fondsforvalteren eller forvaltningsmyndighe-
den under revisionen.

GEARING | FORBINDELSE MED REVIDEREDE GARANTIINSTRUMENTER
(FONDENE ER ANONYMISEREDE)

Medlemsstat ‘ Fondens navn ‘ Produktbeskrivelse ‘ Gearingsgrad
Portugal Garantifond B Garantier 171,00
Portugal Garantifond C Garantier 114,00
Portugal Garantifond D Garantier 80,00
Portugal Garantifond E Modgarantier 11,00
Ungarn Garantifond A Garantier 416
Slovakiet Garantifond F Garantier »first loss«-portefalje -

NB: Gearingsratioerne er beregnet pa basis af de data, der blev fremsendt af fondsforvalteren eller forvaltningsmyndighe-
den under revisionen.
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KONKLUSIONER OG ANBEFALINGER

KVALITETEN AF VURDERINGERNE AF
SMV-FINANSIERINGSGAB

116. Generelt set fandtes der ingen vurderinger af finansieringsgab for pro-
grammeringsperioden 2000-2006.

117. Under programmeringsperioden 2007-2013 konkluderedes det i alle de
vurderinger af SMV-finansieringsgabet, der blev udarbejdet, at der var
behov for forskellige former for indgreb fra den offentlige sektors side,
og SMV-finansieringsgabet blev kvantificeret. | programmeringsperioden
2007-2013 er der imidlertid vaesentlige mangler i kvaliteten af vurderin-
gerne. Navnlig var den altafgerende forbindelse mellem de forskellige
programtildelinger og finansieringsgabet ikke fastlagt.

118. Derblev ikke foretaget en uafhaengig gennemgang af kvaliteten af vur-
deringerne af finansieringsgab og af de processer, der 13 til grund herfor.

ANBEFALING 1

a) Nar forvaltningsmyndighederne foreslar finansieringstekniske foran-
staltninger, ber de sgrge for, at deres forslag er behgrigt begrundet af
en vurdering af SMV'’ernes finansieringsgab, der er af tilstraekkelig god
kvalitet, samt af en kvantificeret analyse af finansieringsgabet.

b) Nar Kommissionen godkender operationelle programmer, herunder
finansieringstekniske foranstaltninger, ber den sikre sig, at de er i over-
ensstemmelse med vurderingen af SMV-finansieringsgabet, og sgrge
for, at vurderingen er af god kvalitet.
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EFRU-RAMMENS EGNETHED TIL AT IMPLEMENTERE
FINANSIELLE INSTRUMENTER

119. Dererfire alvorlige svagheder i strukturfondsforordningerne, som op-
rindeligt var udformet med henblik pa tilskud, fordi strukturfondene
ikke behandler de szrlige forhold, der kendetegner de finansielle in-
strumenter. Disse svagheder har relation til de utilstreekkelige bestem-
melser om gearing og revolverende fonde, begrundelsen for tildelingen
af midler til finansieringstekniske instrumenter, de forhold, der begrun-
der fortrinsbehandlingen af den private sektor og betingelserne for, at
driftskapital kan komme i betragtning. Farst i februar 2011, dvs. fire ar
efter begyndelsen af den nuvaerende programmeringsperiode, offentlig-
gjorde Kommissionen en omfattende og relevant fortolkende note om
finansielle instrumenter (jf. punkt 46 og 47).

120. Implementeringen af de medfinansierede finansielle instrumenter er
delegeret til et stort antal offentlige myndigheder, og det betyder, at
det samme belgb i EFRU-midler, der teoretisk kunne veere til radighed
for alle SMV'er i en medlemsstat under en enkelt ramme, skal fordeles
over en lang reekke EU-regioner, hvilket pdvirker fondenes kritiske masse.

121. |detilfelde, hvor der var etableret egnede overvagnings- og informati-
onssystemer, var disse darligt rustede til at informere om og overvage,
om fondene blev forvaltet gkonomisk ansvarligt. Til trods for erfaringerne
fra programmeringsperioden 2000-2006 forhindrede dette Kommissionen
i at rapportere relevante oplysninger, der var nyttige for beslutningstagere
og akterer, der opererer inden for rammerne af samhgrighedspolitikken.

ANBEFALING 2

a) Nar lovgiver og Kommissionen udformer forslag til strukturfondsforordnin-
gerne, ber de behandle de forskellige specifikke svagheder, der er naevnt
i beretningen (jf. punkt 48 til 77). Mere generelt ber lovgiver og Kommissio-
nen udstikke en mere hensigtsmaessig lovgivningsmaessig ramme, saledes
at udformningen og gennemfarelsen af de finansieringstekniske foran-
staltninger ikke lider under svaghederne i de lovgivningsmaessige rammer
for strukturfondene, geografiske begraensninger og spredningseffekter.

b) Kommissionen bgr etablere et palideligt og teknisk robust overvagnings-
og evalueringssystem specifikt rettet mod finansielle instrumenter. De
finansielle instrumenter bar saledes adskilles fra rene tilskud i Kommis-
sionens overvagnings-, rapporterings- og revisionsprocesser, og det bar
fremga, hvilket belgb der reelt udbetales til SMV'erne (jf. punkt 8). Navn-
lig ber Kommissionen og medlemsstaterne blive enige om et begraenset
antal malelige, relevante, specifikke og ensartede resultatindikatorer for
finansielle instrumenter.
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DE FINANSIELLE INSTRUMENTERS EFFEKTIVITET
OG PRODUKTIVITET MED HENSYN TIL AT OPNA
RESULTATER

122. Gennemforelsen af finansielle instrumenter for SMV'er gennem EFRU
har vaeret bergrt af omfattende forsinkelser. Nogle af drsagerne til for-
sinkelserne i programmeringsperioden 2000-2006 gdr igen i program-
meringsperioden 2007-2013.

123. De EFRU-medfinansierede finansielle instrumenter har ogsa veeret berart
af kontraktive effekter med hensyn til forvaltningsomkostninger. Navnlig
er en reekke SMV'er blevet opkraevet supplerende omkostninger, som
ikke er baseret pa risici forbundet med SMV'er, og rapporteringen af
forvaltningsomkostningerne er ikke altid gennemsigtig.

124. Bortset fra for garantifondene var gearingsgraderne, som defineret af
Retten, lave i forbindelse med de EFRU-medfinansierede fonde.

ANBEFALING 3

a) Kommissionen ber undersgge mulighederne for at tilbyde medlems-
staterne finansieringstekniske strukturer og instrumenter (f.eks. tilskud
med royalties, saerlige investeringsmekanismer), som SMV’erne kan
bruge umiddelbart, sdledes at gennemfgrelsen kan fremskyndes og
forvaltningsomkostningerne reduceres. Bilag Il indeholder en raekke
eksempler pa sadanne strukturer.

b)  Medlemsstaterne bar med stette fra Kommissionen sgge at inkludere
alle EFRU-medfinansierede finansielle instrumenter for SMV'er i et enkelt
operationelt program pr. medlemsstat. Det vil rationalisere planlaeg-
ningsprocessen og flerne en af de vaesentligste forsinkende faktorer,
Retten konstaterede under revisionen.

Q) Kommissionen bgr fastlaegge begreberne og definitionerne pa gearing
og genanvendelse i strukturfondsforordningerne og samtidig kraeve
kontraktligt bindende mal for minimumsgearingsgrader, minimumskrav
for revolverende perioder og data for beregning af gearingsindikatorer
afhaengig af typen af holdingfond eller fond.
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GENEREL ANBEFALING

Hvis ovenstaende anbefalinger ikke kan implementeres inden for rammerne
af samhgrighedspolitikken, opfordrer Retten lovgiver og Kommissionen til at
overveje alternative mader at yde SMV-stgtte pa via finansieringstekniske in-
strumenter. | sddanne tilfelde bor disse instrumenter enten stgttes af program-
mer, der forvaltes centralt af Kommissionen, eller af saerlige investeringsinstru-
menter, der forvaltes i samarbejde med Kommissionen og medlemsstaterne
eller direkte af medlemsstaterne.

Vedtaget af Afdeling Il, der ledes af Harald NOACK, medlem af Revisionsretten,
i Luxembourg pa mgdet den 11. januar 2012.

Pd Revisionsrettens vegne
Licgn-

Vitor Manuel da SILVA CALDEIRA
Formand
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FORPLIGTELSER OG BETALINGER TIL FINANSIERINGSTEKNISKE

INSTRUMENTER
2000-2006
Revideret Forpligtelser Betalinger
s % - )
medlemsstat (i millioner euro) (i millioner euro)

Tyskland 204 13 170 "
Ungarn - - - 0
Portugal 106 7 88 6
Slovakiet - - - 0
Det Forenede Kongerige 433 27 410 27

EU I alt 100 100

2007-2013
Revideret Tildelinger Betalinger
medlemsstat (i millioner euro) (i millioner euro)

Tyskland 1370 13 710 9
Ungarn 770 7 669 8
Portugal 292 3 233 3
Slovakiet 30 0 27

Det Forenede Kongerige 614 6 230 3

EUi alt 100 100

Kilde: Europa-Kommissionen (GD for Regionalpolitik).

Bemarkninger:

o Pagrund af afrunding af decimalen stemmer totalerne ikke nedvendigvis med de angivne procentsatser.

o | programmeringsperioden 2000-2006 var de endelige modtagere udelukkende SMV'er.

o  Forsavidt angdr programmeringsperioden 2007-2013 inkluderer finansielle instrumenter for virksomheder, der ikke
passer ind i EU's definition af SMV, samt byudviklingsprojekter og energieffektivitetsprojekter.

o | det mindste for programmeringsperioden 2007-2013 skal der tages forbehold med hensyn til tallenes nejagtighed, fordi
en reekke medlemsstater har fejlfortolket reglerne for klassificering af tildelingerne og derfor kan have medtaget andre
former for finansiering end finansieringstekniske instrumenter.
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_I

SKEMATISK OVERSIGT OVER GEARINGSBEGREBET ANVENDT
PA RISIKOKAPITAL-, LANE- OG GARANTIINSTRUMENTER

EQUITY

Operationelt program

EFRU-bidrag Nationalt bidrag

1 million euro + 4 millioner euro

5 millioner
euro

Risikokapitalfond A Banker

10 millioner euro

l

10 millioner

Risikokapitalfonde B
Investorer C, D

Finansiel mekanisme

20 millioner
euro

SMV ' SMV ' SMV ' SMV ' SMV ' SMV '

Gearingsratio:

Finansiering til radighed for SMV’er: 20 M
Finansiering til operationelt program: 5 M

Gearingsratio = 4

NB:

o Denne skematiske oversigt er udelukkende til orientering.

o De offentlige bidrag svarer til finansieringen til det operationelle program.
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Operationelt program

EFRU-bidrag Nationalt bidrag

1 million euro + 2 millioner euro

Lanefond CENE

8 millioner euro

!

Langivende institut

10 milli i
0 millioner Kapitalmarkeder

18 millioner
euro

SMV ' SMv ' SMV ' SMv ' SMv ' SMV '
Gearingsratio:

Finansiering til radighed for SMV’er: 18 M
Finansiering til operationelt program: 3 M

Gearingsratio = 6

NB:

o Denne skematiske oversigt er udelukkende til orientering.
o De offentlige bidrag svarer til finansieringen til det operationelle program.

Serberetning nr. 2/2012 - Finansielle instrumenter for SMV'er medfinansieret af Den Europaeiske Fond for Regionaludvikling



49

GARANTIER

Operationelt program

EFRU-bidrag Nationalt bidrag

2 millioner euro + 4 millioner euro

Garantifond Banker

Garantier for 6 millioner euro
i portefoljetab (ingen pengestrom)

<¢-120 millioner euro

Kreditrisikoportefalje

120 millioner
euro

SMV ' SMv ' SMV ' SMv ’ SMV ’ SMV '

Gearingsratio:

Finansiering til radighed for SMV’er: 120 M
Finansiering til operationelt program: 6 M

Gearingsratio = 20

NB:

o Denne skematiske oversigt er udelukkende til orientering.
o De offentlige bidrag svarer til finansieringen til det operationelle program.
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EKSEMPLER PA INSTRUMENTER OG MEKANISMER, SOM KAN BRUGES
UMIDDELBART

TILSKUD KOMBINERET MED ROYALTIES: EKSEMPLET MOITAL, ISRAEL

Selv om de fleste stotteordninger for SMV'er i Israel (FoU-fond, teknologiske vaksthuse, Heznek,...), anvender
ikke-tilbagebetalingspligtige tilskud, er udbetalingen af tilskud betinget af, at modtager-SMV'en forpligter sig til
at betale royalties, hvis projektet bliver en succes. Royalties beregnes pa basis af salg eller fortjeneste. Fordelen
ved tilskud kombineret med betaling af royalties er, at de er mindre komplekse end finansieringstekniske instru-
menter samtidig med, at de fokuserer pa SMV'er med potentiale inden forskning og udvikling. For yderligere
oplysninger henvises til: http://www.moital.gov.il/

SARLIGE INVESTERINGSMEKANISMER

o Det europaiske genopretningsprogram (ERP): ERP er en »evergreen« national fond, der forvaltes af KfW,
til fordel for tyske virksomheder. En af ERP’s vaesentligste karakteristika er, at den er revolverende. For yder-
ligere oplysninger henvises til: http://www.bundesfinanzministerium.de/

o lIsraels Yozma-fond: Da fonden stadig var statsejet, var dens princip saminvestering af offentlige midler og
midler fra den private sektor med et krav om en minimumsgearingsratio pa 2,5. Fonden investerede i ny-
startede israelske virksomheder i hgjteknologiske sektorer. Et centralt element i dette program var, at det
var muligt for bade den israelske regering og private investorer at dele fortjenesten pari passu. Partnerne
fra den private sektor havde forkebsret til at kebe regeringens andel i lobet af de forste fem ar til en pris af
LIBOR+1 plus royalties indtil udgangen af finansieringsperioden, og regeringen kunne derfor efterfolgende
geninvestere disse indtaegter i nye fonde eller SMV'er. Yozma gav den israelske regering en fortjeneste pa
40 millioner USD. For yderligere oplysninger henvises til http://www.yozma.com/overview/

o Den europaiske mikrofinansieringsfacilitet Progress: Kommissionens europaiske mikrofinansieringsfa-
cilitet Progress yder ikke direkte finansiering til SMV'er, men den ger det muligt for mikrofinansieringsinsti-
tutioner i EU-landene at @ge langivningen til SMV'er. Det sker ved, at der udstedes garantier til mikrofinan-
sieringsinstitutioner, hvorved risikoen deles, og facilitetens mikrokreditmangde @ges gennem finansierede
instrumenter (f.eks. 1an og risikokapital). For yderligere oplysninger henvises til: http://ec.europa.eu/social/.

o Den Europaiske Fond for Sydesteuropa (EFSE): EFSE’s vigtigste investeringsaktivitet er refinansiering
af udvalgte partnerldngivningsinstitutioner i Sydgsteuropa og det europaiske naboomrdde mod @st; med
foranstdende og efterstillede kreditlinjer, hvorved lantager forpligter sig til at videreudlane midlerne til de
endelige malgrupper, herunder mikrovirksomheder og sma virksomheder samt private lavindkomsthus-
stande. Fonden er karakteriseret ved en hgj grad af sponsorering, hvilket inkluderer internationale finansielle
institutioner (f.eks. EBRD, EIB, KfW etc.), Kommissionen samt offentlige og private finansielle institutioner.
For yderligere oplysninger henvises til http://www.efse.lu.
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KOMMISSIONENS
SVAR

RESUME

V.

Finansielle instrumenters revolverende karakter er muligvis
ikke til stede i de finansielle instrumenter, der gennemfgres
under andre politikker, hvor de midler, der tilbagebetales
til de finansielle instrumenter ved slutningen af investe-
ringsperioden eller afviklingen, skal returneres til EU’s bud-
get. Dette specifikke traek, der er indbygget i forordningen
om strukturfonde’, vil fortseette i fremtiden?.

VIl. a)

Kommissionen er enig i, at det er vigtigt at tilvejebringe
midler til finansielle instrumenter svarende til de behov,
der er anfort i en analyse af manglerne.

Revisionsrettens relevante bemaerkninger er delvist deekket
af forslaget til EFSR-forordning KOM(2011) 0662.

VIl. b)

Regelsattet for perioden 2007-2013 har muligvis ikke
veeret tilstraekkeligt detaljeret til at kunne tilvejebringe
de ngdvendige betingelser for en betydelig forhgjelse af
samhgrighedspolitikkens bistand via finansieringstekniske
instrumenter.

Kommissionen tager i sit forslag til naeste programmerings-
periode hensyn til erfaringer fra de tidligere perioder og
fastleegger detaljerede rammer for gennemfarelsen.

VIl. c)

Disse forsinkelser skyldtes i de fleste tilfeelde det nye ved
instrumenterne i samhgrighedspolitikken og spargsmal
i forbindelse med statsstotte. Finansielle instrumenter, der
finansieres af EFRU, gennemfares med delt forvaltning. Der
er en vis afvejning mellem anvendelse af subsidiaritetsprin-
cippet (gennemfarelse af medlemsstaterne og deres for-
valtningsmyndigheder pd regionalt plan sd taet som muligt
pa de endelige modtagere og i overensstemmelse med
mangfoldigheden af deres behov) og den langsommere
gennemfarelse.

" I punkt 2.5 i regel 8 i Kommissionens forordning (EF) 1685/2000,
artikel 78, stk. 7, i Radets forordning (EF) 1083/2006.

2 Som foresldet af Kommissionen i artikel 38 og 39 i Kommissionens
forslag om faelles bestemmelser for fonde under delt forvaltning i perioden
2014-2020, KOM(2011) 615 af 6.10.2011.
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VIII. a)

Kommissionen gleeder sig over denne anbefaling, som
er daekket af Kommissionens forslag til en ny ramme for
samhgrighedspolitikken?.

Dette krav vil blive yderligere beskrevet i gennemfarelses-
lovgivningen.

VIIIL. b)

For fremtidige programmeringsperioder vil der blive lagt
vaegt pa at sikre, at alle finansielle instrumenter er »baseret
pa en forhdndsvurdering, som har pavist markedssvigt eller
suboptimale investeringsforhold og investeringsbehov«.
Ved godkendelse af de operationelle programmer vil der
blive lagt vaegt pa at sikre afstemning med de strategiske
prioriteter i Europa 2020, identificering/opfyldelse af for-
handsbetingelser og vurdering af begrundelsen for den
foreslaede type stotte.

VIII. c)

| lyset af den forventede ggede betydning af finansielle
instrumenter i fremtiden omfatter Kommissionens forslag
til fremtidige EFSR-forordninger mere detaljerede og kla-
rere regler for brugen af finansielle instrumenter. Disse
regler bygger pa erfaringer fra den nuveerende program-
meringsperiode og vil blive yderligere udspecificeret
i gennemfarelseslovgivningen.

VIII. d)

Kommissionen gleeder sig over denne anbefaling, som
allerede er deekket af Kommissionens forslag til den ny
ramme for samherighedspolitikken. Disse forslag omfatter
desuden sarlige bestemmelser for overvagning og rap-
portering af finansielle instrumenter. Endvidere konstaterer
Kommissionen, at det allerede i den nuvaerende program-
meringsperiode er lykkedes at indsamle vigtige overvag-
ningsoplysninger om eksisterende finansielle instrumenter
og dette uden medlemsstaternes retlige forpligtelser til at
fremlaegge disse oplysninger.

VIIl. e)

Kommissionen glaeder sig over Rettens anbefalinger vedre-
rende standardinstrumenter, som er deekket af forslaget til
den nye programmeringsperiode.

> Artikel 32 i Kommissionens forslag KOM(2011) 615, der kreever, at
finansielle instrumenter ber veere »baseret pa en forhandsvurdering,
som har pavist markedssvigt eller suboptimale investeringsforhold og
investeringsbehovx.
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VIIL. f)

Kommissionen kan erklaere sig enig i anbefalingens mal.
| forslagene til rammen for den nye samherighedspolitik
har Kommissionen dbnet mulighed for, at medlemsstaterne
kan bidrage til instrumenter pa EU-niveau. Desuden inde-
holder de incitamenter, hvor hele indsatsomrddet virkelig-
geres via finansielle instrumenter.

Gennemfgrelsen af programmerne for samhgrighedspoli-
tikken og de grundleeggende foranstaltninger (herunder
finansielle instrumenter) under delt forvaltning og af natio-
nale eller regionale myndigheder er dog grundlaeggende
elementer i samhgrighedspolitikken.

VIIl. g)

| perioden 2014-2020 vil begreberne for og definitio-
nerne af gearing og genanvendelse blive udviklet i den
afledte ret, som ogsa vil blive afstemt sa meget som muligt
med de begreber, som anvendes for alle instrumenter,
der gennemferes med finansieringen via EU’s budget, jf.
meddelelse fra Kommissionen KOM(2011) 662 om »EU’s
lane- og egenkapitalplatforme«, og som ogsa vil blive
reguleret i den delegerede retsakt vedrgrende afsnit VI
i den @ndrede finansforordning. Opnaelse af den hgje gea-
ring skal imidlertid afbalanceres med de politiske malsat-
ninger for samherighedspolitikken.

VIIl. h)

Kommissionen gleder sig over Rettens anbefalinger til for-
bedring af den retlige ramme for gennemfarelsen af finan-
sielle instrumenter som en del af samharighedspolitikken.
Med de erfaringer, der er gjort i den nuvaerende program-
meringsperiode og i tidligere programmeringsperioder,
og forbedringen af regelsattet i overensstemmelse med
Rettens anbefalinger, mener Kommissionen, at finansielle
instrumenter fortsat bgr anvendes som vigtige instrumen-
ter til gennemferelse af samhgrighedspolitikken, herunder
deres mulige udvidelse til nye tematiske omrader, som en
mere baeredygtig og effektiv made at give EU-midler pa til
stotte for samhegrighedspolitikkens madlsaetninger.

4 Artikel 110, stk. 5, i Kommissionens forslag KOM(2011) 615.
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INDLEDNING

8.

[ juli 2011 indsendte medlemsstaterne data til Kommis-
sionen om deres gennemfgrelse af finansieringstekniske
instrumenter pa frivillig basis.

Med den foreslaede @ndring af de nuvaerende struktur-
fondsforordninger og neeste generation af disse forordnin-
ger (2014-2020) skal medlemsstaterne afgive denne form
for oplysninger regelmaessigt.

12.
Kommissionen har en anden model til maling af multiplika-
torvirkningen af EU’s bidrag. Se punkt 102 og svaret.®

REVISIONENS OMFANG OG REVISIONSMETODEN

25.

De »internationalt anerkendte programmer« som beskrevet
i beretningen kan kun i begreenset omfang anvendes som
benchmark for instrumenterne i EU's samherighedspolitik,
eftersom malsetningen for samharighedspolitikken og
regelsaettet har seertraek, der ikke findes i andre programmer.

BEMARKNINGER

31.

Kommissionen er enig i, at der pa programmeringsniveauet
ikke fandtes dette retskrav. Pa niveauet for alle finansie-
ringstekniske instrumenter er der imidlertid et retskrav om
vurdering af finansieringshuller. Resultatet af denne vurde-
ring bor afspejles i finansieringsaftalen.

Kommissionens forslag for 2014-2020 omfatter kravet om,
at forhdndsvurderingen ber daekke bl.a. »rationalet for den
foresldede type af stotte«.

34.
Ved vurderingerne af finansieringshullerne var de fleste af
programmerne for 2000-2006 stadig i gang.

Denne metode er forklaret i meddelelse fra Kommissionen til Europa-
Parlamentet og Radet — En ramme for naeste generation af innovative
finansielle instrumenter — EU's egenkapital- og laneplatforme, afsnit 2.3.4
i meddelelse fra Kommissionen KOM(2011) 662 af 19.10.2011.
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38.

Vurderingen af finansieringshullerne blev foretaget af EIF,
EU’s organ med sarlig ekspertise og ansvar med hensyn
til gennemfgrelse af EU's budgetstotte til virksomheder,
og en uafhaengig vurdering ansas derfor ikke for at veere
ngdvendig.

40.

Kommissionen og EIF forelagde de fuldsteendige rapporter
for de relevante myndigheder i de pagaldende medlems-
stater. Enkelte medlemsstater offentliggjorde efter eget
valg disse rapporter®.

Felles svar pa 43-44.

Kommissionen anerkender, at de nuvarende strukturfonds-
forordninger tillige med finansforordningen ikke indeholder
specifikke bestemmelser om equity-, ldne- og garantifonde.

De foreslaede strukturfondsforordninger for programme-
ringsperioden 2014-2020 tillige med forslaget til revision
af finansforordningen indeholder imidlertid detaljerede
bestemmelser pa dette omrade.

Kommissionen forvissede sig endvidere om, at begge szt
forslag er indbyrdes sammenhangende.

46.

Kommissionen gjorde en betydelig indsats for at forbedre
den vejledende ramme for gennemfgrelsen af de finansie-
ringstekniske instrumenter i samhgrighedspolitikken. Kom-
missionens vejledningsnotater fra 2007 og 2008 omhand-
lede disse spgrgsmal, som pa det tidspunkt treengte til at
blive afklaret. Kommissionens vejledningsnotat fra februar
2011 er mere omfattende og daekker langt flere spargsmal,
som blev stillet af de nationale myndigheder og invol-
verede partnere som en del af processen med at lancere
finansieringstekniske instrumenter i de fleste af medlems-
staterne og regionerne.

> http://ec.europa.eu/regional_policy/archive/funds/2007/jjj/doc/pdf/
jeremie_sme_access.pdf.
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47.

Selv om Kommissionens vejledningsnotater ikke er juridisk
bindende, udger de en teknisk vejledning for offentlige
myndigheder, fagfolk, modtagere eller potentielle mod-
tagere og andre organer i, hvorledes de skal fortolke og
anvende EU’s regler pa dette omrade pa grundlag af geel-
dende EU-ret.

47. forste indrykning
Kommissionen henviser til sine svar pa relevante punkter
nedenfor.

47. anden indrykning
Kommissionen henviser til sine svar pa relevante punkter
nedenfor.

47. tredje indrykning
Kommissionen henviser til sine svar pa relevante punkter
nedenfor.

47. fjerde indrykning
Kommissionen henviser til sine svar pa relevante punkter
nedenfor.

48.

For perioden 2014-2020 agter Kommissionen at indfere
bestemmelser om gearing i reglerme om gennemfgrelse
og samtidig sikre tilstraekkelig fleksibilitet for at imgde-
komme de enkelte produkters szerlige karakter, handtering
af alle mangler pd markedet, malgruppen af modtagere og
de involverede formidlere.

Med hensyn til »bestemmelser om revolverende finansie-
ring« blev de til fulde gennemgadet i Kommissionens vejled-
ningsnote af 20117. Der er henvisninger til den revolverende
karakter i de retlige rammer for samhgrighedspolitikken®.

Detaljerne om, hvorledes og hvornar dette koncept kan
anvendes, varierer med typen af finansieringsinstrument
og mellem regioner (vurderingen af finansieringshul-
ler vil vise behov og det specifikke finansieringsinstru-
ments kendetegn). Disse detaljer bar derfor afspejles
i finansieringsaftalerne.
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Felles svar pa 49-50.

Strukturfondsforordningerne for perioden 2000-2006
0g 2007-2013 tillod genanvendelse af midler pd ubestemt
tid indtil afvikling. For perioden 2014-2020 forudser Kom-
missionens forslag imidlertid en minimumsperiode pa 10 ar.

51.

Kommissionen er enig i Rettens bemarkning. For den
nuvaerende periode kraever forordningen, at midler, der
tilbagebetales til foranstaltningen fra de foretagne inve-
steringer, skal genanvendes af de kompetente myndighe-
der i den pagaeldende medlemsstat til gavn for SMV'er. For
perioden 2014-2020 foresldr Kommissionen, at medlems-
staterne fastsaetter bestemmelser til sikring af de finan-
sielle instrumenters revolverende karakter i mindst 10 ar.

52.

Der er blevet fulgt op pa det punkt, som blev rejst i en revi-
sionserklaering fra Retten. De relevante afviklingsbestem-
melser er efterfelgende blevet e&ndret, saledes at de er
i overensstemmelse med artikel 78, stk. 7, i forordning (EF)
nr. 1083/2006.

53.

Under delt forvaltning og i trad med subsidiaritetsprin-
cippet overvadger Kommissionen ikke gennemfarelsen af
individuelle aktiviteter i detaljer. Det henhgrer under de
nationale myndigheders kompetenceomrdde at sikre, at de
enkelte aktiviteter gennemfares i overensstemmelse med
geldende retsregler. 1 2011 udarbejdede Kommissionen en
revisionsramme sammen med medlemsstaternes revisions-
myndigheder for at kontrollere, at de finansielle instrumen-
ter gennemferes korrekt, indtil programmerne afvikles.

/' Afsnit 5.2 0g 9.2, da de svarer til juridiske forpligtelser i henhold til artikel 78,
stk. 7, i forordning 1083/2006 og artikel 43, stk. 3, litra d), og artikel 44, stk. 2,
litra i), i forordning 1828/2006.

8 Artikel 78, stk. 7, andet afsnit, i forordning 1083/2006 om brugen af
ressourcer tilbagebetalt til aktiviteten fra investering foretaget og
artikel 43, stk. 3, litra d), og artikel 44, stk. 2, litra i) i forordning 1828/2006
om bestemmelser i finansieringsaftalen om genanvendelse af afkast fra
investeringer.
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54.

Holdingfondene skal have en vis likviditet for at sikre pro-
blemfrie investeringer i virksomhederne. Den kreevede
investeringsstrategi og/eller forretningsplan i henhold til
forordningerne skal indeholde en passende vurdering af,
hvilke midler der er behov for.

Kommissionen anbefalede i sine vejledningsnotater af
2008 0og 2011 medlemsstaterne eller forvaltningsmyn-
dighederne at udvise tilbageholdenhed med hensyn til
betaling af bidrag til fonde, nemlig ved at foretage disse
betalinger gradvist i trad med den tilgrundliggende inve-
steringsstrategi og/eller forretningsplan.

Kommissionens forslag til forordning for 2014-2020 fore-
skriver en mere striks disciplin om, at belgb, der udbetales
til EIF'er, effektivt skal investeres i den endelige modtager.

55.
Kommissionen henviser til sit svar i punkt 31.

56.
Kommissionen henviser til sit svar i punkt 54.

58.

Fortrinsbehandling af den private sektor som forudset
i forordningerne er en vigtig faktor for at tiltraekke private
investorer til saminvestering med de offentlige midler pa
omrader med hgj risiko/ringe afkast i bestraebelserne pa at
na de offentlige politiske mal.

Det overordnede formal er at seette markedssvigt pa grund
af mangler pa dagsordenen, nar der gennemfgres finan-
sieringsteknik via strukturfonde, som kan kraeve ikkeside-
ordnede aspekter. Alle ikkesideordnede instrumenter skal
vare i overensstemmelse med reglerne for statsstatte, som
er indfert af Kommissionen.

59.

Fortrinsbehandling vedrerer kun gevinster og andre
indtegter indbragt ved investeringer som forudset
i forordningerne®.

° Artikel 43, stk. 5, i forordning 1828/2006 og punkt 2.6 i regel 8
i forordning 1685/2000.
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60.

Ifolge Kommissionens vejledningsnotat'® gennemfares inve-
steringen pari passu pa grundlag af lovgivningen om stats-
stgtte. Forskellige ordninger med forbehold af godkendelse
af en specifik statsstotteordning er imidlertid ogsa mulige.

Alle forvaltningsmyndighederne skal som en del af inve-
steringsstrategien og forretningsplanen treeffe en bevidst
politisk beslutning om, i hvor hgj grad den private sektor
skal involveres i opnaelse af de politiske malsaetninger, og
det forventede niveau af legacy-finansiering.

61.

De tilfelde, Retten naevner, kan ikke betragtes som tilfaelde
af uberettiget fortrinsbehandling af private investorer. Far-
ste prioritet for tildeling af midler tilbagebetalt til fondene
var afvikling af eksisterende geeld med henblik pa at redu-
cere fondsgaelden (inklusive renter af gaelden) og frigive
likvide midler til videre investeringer.

62.

Afkastrestriktionsklausuler er i trdd med forordningerne.
Fortrinsbehandling er en vigtig faktor for at tiltreekke pri-
vate investorer til at samfinansiere med offentlige midler
pa omrader med hgj risiko/lavt afkast i bestraebelserne pa
at realisere malsaetningerne for den offentlige politik.

63.

Strukturfondene bor ikke anvendes til kun at finansiere
normale forretningsaktiviteter for virksomheder, der ikke
svarer til forordningens tildelingskrav''. Muligheden for
at finansiere driftskapital som en del af udvidelsen af en
forretningsaktivitet var allerede forudset i Kommissionens
vejledningsnote af 16. juli 2007 og blev yderligere udviklet
i Kommissionens vejledningsnotat af 21. februar 2011 for
at tydeliggere, at finansieringen af driftskapital i de tidlige
stadier eller som en del af startkapitalen for nye virksom-
heder er acceptabel.

19 COCOF 10-0014004, punkt 8.1.7 0g 8.1.8.

""" Artikel 45 i forordning 1828/2006 indeholdt bestemmelse om kun at
foretage investeringer i virksomhedernes etablerings-, begyndelses-
(inklusive startkapital) eller ekspansionsfase.
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64.

Termen »ekspansion«, som der henvises til i strukturfonds-
forordningen, er i trad med metoden og terminologien
i lovgivningen om statsstgtte'?

65.

Kommissionens vejledning blev yderligere udviklet i 2011
for at tydeliggere, at finansiering af driftskapital i de tidlige
stadier eller som en del af startkapitalen for nye virksom-
heder kan finansieres. | denne henseende er Kommissionen
ikke enig i den ungarske forvaltningsmyndigheds bemaerk-
ning om, at betingelserne var vanskelige at fortolke.

Kommissionen mener, at det er god praksis i trdd med sam-
horighedspolitikken, at en medlemsstat ikke finansierede
driftskapital under EFRU.

66.

Territorialbestemmelser og utilstreekkelig kritisk masse har
indvirkning pa de finansielle instrumenters tiltreeknings-
kraft og visse gkonomiske forudsaetninger (relativt hgje
forvaltningsomkostninger). Disse elementer er kendt pa
forhand (i en forretningsplan/strategi) og ber derfor vur-
deres af forvaltningsmyndigheden.

68.

Kommissionen henviser i sit arbejdsdokument fra dens tjene-
stegrene, som Retten navner, til et finansielt instrument, der
gennemfarer erhvervspolitik. Det ber derfor ikke sammenlig-
nes med regionalpolitik, som har andre malszetninger'.

69.

Kommissionen mener ikke, at de eksempler, som Retten
naevner, kan bruges som sammenligningsgrundlag for
finansieringstekniske instrumenter under samhgrigheds-
politikken. Disse tilfeelde har ikke samme malsaetninger for
samhgrighedspolitikken som udtrykt i traktaten'.

12 Punkt 4.3.2 i EF-retningslinjerne for statsstatte til fremme af risikokapi-
talinvesteringer i SMV'er (2006).

3 Malszetningen med samharighedspolitik er at skabe nye muligheder
og reducere indkomstforskelle regionerne imellem, mens SMV-
finansieringsfacilitetens mal er at fremme konkurrenceevnen pa EU-niveau.

4 Om gkonomisk, social og territorial samharighed og mélet med at
formindske »forskellene mellem de forskellige omraders udviklingsniveauer og
forbedre situationen for de mindst begunstigede omraderx.
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KOMMISSIONENS
SVAR

71.

Tildelingerne til de operationelle programmer blev ved-
taget i 2007. Pa det tidspunkt eksisterede vurderingen af
finansieringshuller og strategier ikke i visse regioner/lande.
For mange medlemsstater er dette det forste forseg pa
at udvikle finansielle instrumenter. Derfor blev der ikke
afsat midler til en bestemt kritisk masse i de relevante
programmer.

72.

Kommissionen er enig i, at en holdingfond skal have en
kritisk masse, men mener, at det i nogle tilfelde er beret-
tiget at have mindre fonde til opnaelse af malsaetningerne
for samhgrighedspolitikken.

Felles svar pa 75-76.

Forvaltningsmyndighederne og fondsforvalterne beslut-
tede og accepterede at gennemfere disse fonde pa grund-
lag af deres potentielle gennemferlighed.

78.

| henhold til geeldende politik og retlige ramme for struk-
turfonde henhgrer godkendelse, overvadgning og kontrol
af enkelte operationer under forvaltningsmyndigheder-
nes ansvarsomrade. Kommissionen ma sikre sig, at med-
lemsstaterne indfgrer hensigtsmaessige forvaltnings- og
kontrolsystemer.

Medlemsstaterne segte og Kommissionen ydede vej-
ledning om bestemmelserne for 2007-2013, ikke kun om
finansieringsteknik, men ogsa om andre vigtige elementer
i gennemforelsen.

79.

| henhold til opfelgningen af samme interne revision i 2011
var de rad, der var givet i den beretning, der naevnes af
Retten, blevet fulgt, og sagen blev derfor betragtet som
afsluttet.

80.
Kontoret for »finansieringsteknik« i GD for Regionalpolitik
har en bredere mission.

81.

Efter den interne revisionsberetning er den beskrevne
situation blevet lgst. Medlemsstaterne har fdet omfattende
vejledning, arbejdsformer med andre GD'’er er udbygget,
og det samme geaelder intern informationsudveksling samt
uddannelse.
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82.
Der henvises til Kommissionens svar pa 78.

88.

Oprettelse af finansieringstekniske instrumenter under
strukturfondene indebar et helt nyt koncept for nogle
medlemsstater, der kraevede en lzereproces. | den frem-
tidige programmeringsperiode vil de allerede oprettede
fonde enten fortsaette, eller der vil blive oprettet nye fonde
baseret pa modeller foresldet af Kommissionen, et element,
der forventes at hindre forsinkelser.

90.
Midler, der ikke anvendes via finansieringstekniske instru-
menter, kan genprogrammeres til andre former for bistand.

ol

Underskrivelsen af JEREMIE-holdingfondaftalen mellem
EIF'en og Greekenland for det fgrste belgb pad 100 mio. euro
fandt sted i juni 2007, mens det dertilherende omkost-
ningsbrev blev underskrevet i oktober 2008. | juni 2009
overfgrte Graekenland belgbet pd 100 mio. euro fra EU’s
EFRU-fonde til JEREMIE-fonden, som skulle omdannes til
finansieringsteknik for at forbedre adgangen til finansie-
ring for SMV'er i Greekenland.

Den 5. oktober 2010 indgik Graekenland og EIF en finansie-
ringsaftale, hvis formal var bl.a. at gentage og erstatte den
farste finansieringsaftale og omkostningsbrevet og forhgje
det pagaldende belgb fra 100 mio. euro til 250 mio. euro.
Den yderligere finansiering pa 150 mio. euro, som blev
overfert til holdingfonden i starten af november 2010, er
gremaerket til stotte af IKT-sektoren samt IKT-relaterede
projekter, et omrdde af betydelig strategisk betydning
for Greekenland til fremme af innovation og forbedring af
konkurrenceevnen.

92.

Finansieringsaftalen, der markerer starten pa fonden, blev
underskrevet i oktober 2009, hvorefter de forste betalinger
til holdingfonden fandt sted.

93.

Forsinkelsen i Polen havde ogsa forbindelse til spgrgsmal
om det nationale regelsat, dvs. kravet til alle modtagere
(inklusive holdingfonde) om sikkerhedsstillelse for det
modtagne EFRU-finansieringsbelgb for at garantere god
gennemfgrelse af kontrakten. Eftersom kun BGK, den stats-
ejede bank, tidligere formelt var fritaget for forordningen,
var ministeriet for regional udvikling ngdt til at eendre
denne lovgivning. Denne proces, der blev afviklet i samrad
med finansministeriet, tog lang tid.
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Sidelgbende med denne proces arbejdede EIF imidlertid
med regionerne om gennemfgrelse af forslag og forhand-
lede om indgaelse af aftaler.

95. Felles svar pa 95-98

Kommissionens vejledningsnotat af 21. februar 2001 inde-
holdt elementer vedrarende mulige konflikter mellem
opkraevning af omkostninger og gebyrer hos slutmodta-
gere og administrationsomkostninger og gebyrer anmeldt
til Kommissionen som finansieringsberettiget udgift.
Hver gang Kommissionen opdagede, at SMV'er var blevet
opkraevet ekstragebyrer, blev de korrigeret. Kommissionen
udarbejdede en yderligere vejledning for at forhindre, at
denne situation opstod.

101.

CSES'»Sammenlignende undersggelse af risikovillig kapital
og lanekapital stottet af strukturfondene« fra 2007 omfatter
meget brugbare oplysninger om administrationsomkost-
ninger. Undersagelsen findes pa: http://ec.europa.eu/regio-
nal_policy/sources/docgener/studies/pdf/2007_venture.pdf

Faelles svar pa punkt 102-103 og boks 5.
Kommissionen har et andet koncept til maling af multipli-
katorvirkningen af EU’s bidrag.

Boks 5
Kommissionen fremhaver i sin meddelelse (KOM(2011) 662,
afsnit 2.3.4) betydningen af gearingseffekt.

Kommissionen henviser til sit svar pa punkt 104.

Kommissionen formaliserede begrebet »multiplikatorvirk-
ning« med det formal at harmonisere forskellige begreber
og beregningsmetoder til maling af gearing til finansielle
instrumenter stattet af EU’s budget.

104.

| overensstemmelse med geeldende forordninger fastseet-
tes samharighedspolitikkens medfinansieringsforpligtelse
pad programniveau. Enkelte aktiviteter (f.eks. fonde) kan
have national medfinansiering eller ingen overhovedet.
Derfor er Kommissionen ikke enig i Rettens metode til at
beregne gearingen for EFRU.

Serberetning nr. 2/2012 - Finansielle instrumenter for SMV'er medfinansieret af Den Europeeiske Fond for Regionaludvikling



106.

Se svar pa punkt 25. Hovedmalsaetningerne i samharig-
hedspolitikken som udtrykt i traktaten er gkonomisk, social
og territorial samhgrighed og formalet at »formindske for-
skellene mellem de forskellige omrdders udviklingsniveauer
og forbedre situationen i de mindst begunstigede omrader,
herunder landdistrikterne«. Kommissionen konstaterer, at
det sammenligningsgrundlag, som Retten anvender, ikke
primaert afspejler disse malsaetninger.

108.

Eftersom EFRU-finansierede equityinstrumenter hoved-
sagelig blev gennemfert i stottede omrader og med det
formal at stgtte sektorer med markedssvigt, mener Kom-
missionen, at den opnaede gearingsratio malt af Retten er
meget positiv'.

109.

Anvendelse af Kommissionens metode til beregning af
multiplikatorvirkningen for bdde strukturfonde og ETF
ville bringe ratioerne teettere pa hinanden. Kommissionen
mener imidlertid, at ETF har begraensninger for at blive
anvendt som sammenligningsgrundlag for risikokapitalin-
vesteringer stpttet via strukturfonde.

110.
Der henvises til svaret pd punkt 102.

111.
Der henvises til svaret pa punkt 102.

Faelles svar pa punkt 112 og 113.

Det er ikke passende at sammenligne SMEFF med
finansieringstekniske instrumenter gennemfert under
samherighedspolitikken.

SMEFF er en facilitet, der giver banker gkonomiske incita-
menter til at fremme banklan til SMV'er. SMEFF samfinansie-
rede ikke 1an som EFRU-fondene, der var daekket af beret-
ningen, og de er derfor ikke sammenlignelige produkter.

Desuden er |an finansieret af EFRU direkte malrettet SMV'er
og er fokuseret pa regional finansiering, hvor investering
i den private sektor forbliver mere vanskelig.

15 »EF-retningslinjerne om statsstatte til fremme af risikokapitalinvestering
i sma og mellemstore virksomheder« definerer klart tilfaeldet med
offentlig stette til risikokapitalinvesteringer i omrdder med markedssvigt.
En af betingelserne for forenelighed af offentlig statte med reglerne for
statsstotte er, at »mindst 50 % af finansieringen af risikokapitalforanstaltningen
skal tilvejebringes af private investorer, eller mindst 30 %, ndr der er tale om
foranstaltninger, der tager sigte pd SMV'er i statteberettigede omrader«.
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KONKLUSIONER OG ANBEFALINGER

116.

Kommissionen mener, at kravet om forhandsvurdering af
de operationelle programmer'® tjener som vurdering af
finansieringshuller for finansieringstekniske instrumenter
som en serlig type af bistand.

117.

Kommissionen er enig i betydningen af at skaffe finansie-
ring til finansielle instrumenter svarende til det behov, der
er pavist i en analyse af finansieringshullet.

Rettens relevante bemarkninger er delvis daekket af for-
slaget til EFSR-forordningen KOM(2011) 662. Mere udtem-
mende bestemmelser bliver omfattet af de afledte retsakter.

Vurderinger af finansieringshuller bor helt klart have et
passende kvalitetsniveau.

118.

Alle vurderinger af finansieringshuller blev fremsendt til
den pdgeldende forvaltningsmyndighed og til Kommis-
sionens respektive tjenester, sdledes at der tages hensyn til
dem i programmeringen af samharighedspolitikkens res-
sourcer og i identificeringen og udvealgelsen af de aktivi-
teter, der skal finansieres. Vurderinger af finansieringshuller
blev foretaget af EIF, EU-organet med sarlig ekspertise og
ansvar med hensyn til gennemfarelse af EU’'s budgetstotte
til virksomheder via finansielle instrumenter.

Anbefaling 1 a)

Kommissionen glaeder sig over denne anbefaling, som er
daekket af Kommissionens forslag til en ramme for den nye
samharighedspolitik'.

Dette krav vil blive yderligere beskrevet i gennemfarelses-
lovgivningen.

16 Artikel 41 i forordning 1260/1999 kreever, at forhandsvurdering bl.a. deekker:
analyse af den pageeldende medlemsstats, regions eller sektors styrker,
svagheder og potentiale, vurdering af overensstemmelse mellem strategi og
mal. Den bgr tage hensyn til situationen i sma og mellemstore virksomheder.

17" Artikel 32 i Kommissionens forsalg KOM(2011) 615, der kraever, at finansielle
instrumenter bar veere »baseret pa en forhandsvurdering, som har pavist
markedssvigt eller suboptimale investeringsforhold og investeringsbehov«.
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Anbefaling 1 b)

For den fremtidige programmeringsperiode vil der blive
lagt veegt pa at sikre, at alle finansielle instrumenter er
»baseret pd en forhandsvurdering, som har pdvist mar-
kedssvigt eller suboptimale investeringsforhold og investe-
ringsbehov«. Ved godkendelse af operationelle program-
mer vil der blive lagt veegt pa at sikre afstemning med de
strategiske prioriteter i Europa 2020, identificering/opfyl-
delse af forhdndsbetingelser og vurdering af begrundelsen
for den foresldede type af stotte.

119.

Regelsaettet for perioden 2007-2013 har muligvis ikke
veeret tilstreekkeligt detaljeret til at kunne tilvejebringe
de ngdvendige betingelser for en betydelig forhgjelse af
samherighedspolitikkens bistand via finansieringstekniske
instrumenter.

Kommissionens vejledningsnotater fra 2007 og 2008
omhandlede disse spargsmal, som det var nedvendigt at
afklare pa det tidspunkt. Kommissionens vejledningsnotat
fra februar 2011 er mere omfattende og daekker langt flere
spargsmal, som blev stillet af de nationale myndigheder
og involverede partnere som en del af processen med at
lancere finansieringstekniske instrumenter i de fleste af
medlemsstaterne og regionerne. Kommissionens notat af
februar 2011 indeholdt en mere omfattende og relevant
vejledning baseret pa erfaringerne med gennemfgrelsen
af finansiering i de tidligere ar.

Kommissionen tager i sit forslag til den naeste program-
meringsperiode hensyn til erfaringerne fra de tidligere
perioder, og det indeholder en ramme for en detaljeret
gennemfgrelse.

120.

Programmer for samherighedspolitikken gennemfares
under delt forvaltning af nationale eller regionale myndig-
heder. Dette er et grundlaeeggende element, som er i fuld
overensstemmelse med principperne om subsidiaritet og
proportionalitet. Selv om Kommissionens fremtidige for-
slag til EFSR-forordninger abner mulighed for, at natio-
nale og regionale myndigheder bidrager til instrumenter
pa EU-plan med samherighedspolitikkens ressourcer, som
ville blive gremzerket til investeringer i trdd med malsaet-
ningerne for de specifikke samhgrighedspolitiske program-
mer, skal nationale og regionale myndigheder altid have
mulighed for at gennemfgre instrumenter pa nationalt og
regionalt plan, som er udformet til deres specifikke behov.
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121.

| henhold til geeldende politik og den retlige ramme for
strukturfonde henhgrer godkendelse, overvagning og
kontrol af enkelte aktiviteter under forvaltningsmyndig-
hedernes ansvarsomrade'®. Kommissionen ma sikre sig, at
medlemsstaterne indfgrer tilstraekkelige forvaltnings- og
kontrolsystemer.

Kommissionen understreger, at den trods manglen pa rets-
grundlag i lgbet af 2011 udferligt kortlagde, hvilke finan-
sieringstekniske instrumenter der var pa plads, baseret pa
oplysninger fra medlemsstaterne og forvaltningsmyndig-
hederne pa frivillig basis.

Anbefaling 2 a)

| lyset af den forventede ggede betydning af finansielle
instrumenter i fremtiden omfatter Kommissionens forslag
til fremtidige EFSR-forordninger mere detaljerede og kla-
rere regler med hensyn til brugen af finansielle instrumen-
ter. Disse regler bygger pa erfaringerne fra den nuvaerende
programmeringsperiode og vil blive yderligere udbygget
i gennemfarelseslovgivningen.

Anbefaling 2 b)

Kommissionen gleder sig over denne anbefaling, som
er deekket af Kommissionens forslag til en ny ramme for
samhgrighedspolitikken. Disse forslag omfatter desuden
serlige bestemmelser for overvdgning og rapportering af
finansielle instrumenter. Ydermere konstaterer Kommissio-
nen, at det allerede i den nuvaerende programmeringspe-
riode er lykkedes at indhente vigtige overvdgningsoplys-
ninger om eksisterende finansielle instrumenter, og dette
uden retsgrundlag for at ggre det.

18| overensstemmelse med principperne om subsidiaritet og
proportionalitet udpensler artikel 60 og 72 i forordning 1083/2006 klart
ansvarsfordelingen mellem de forvaltende myndigheder og Kommissionen.
Desuden udpensler artikel 2-10 og 12-26 i forordning 1828/2006 klart
oplysningsforanstaltninger og forvaltnings- og kontrolsystemer, som
forvaltningsmyndighederne skal have pa plads.
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122.

Disse forsinkelser blev i de fleste tilfelde forklaret af det
nye ved instrumenterne i samhgrighedspolitikken og af
spargsmalene i forbindelse med statsstgtte. Som pavist
af kortlaegningen udfert i 2011 er gennemsnitsgraden af
fremskridt i gennemferelsen af finansieringstekniske instru-
menter ikke lavere end gennemfgrelsesgraden af andre
elementer finansieret via samherighedspolitikken.

Det forventes, at udviklingen af standardinstrumenter
i neeste programmeringsperiode vil bidrage veesentligt til
begraensning af forsinkelser.

123.

Kommissionens vejledningsnotat af 21. februar 2001 inde-
holdt elementer vedrarende mulige konflikter mellem
opkraevning af omkostninger og gebyrer hos slutmodta-
gere og administrationsomkostninger og gebyrer anmeldt
til Kommissionen som finansieringsberettiget udgift. Hver
gang Kommissionen opdagede, at SMV'er var blevet palagt
ekstra gebyrer, blev de korrigeret. Kommissionen udarbej-
dede yderligere vejledning for at forhindre, at denne situa-
tion opstod.

124.

Der henvises til svaret pd punkt 102. Kommissionen mener,
at det sammenligningsgrundlag, der er fastsat af Retten,
ikke afspejler de forskellige niveauer af intervention for for-
skellige typer af finansiering, der gennemfares under andre
markedsforhold og med andre malgrupper af modtagere
og malsetninger, end dem, der gennemfgres i henhold til
samhgrighedspolitikken.

Anbefaling 3 a)

Kommissionen glaeder sig over Rettens anbefaling vedrg-
rende standardinstrumenter, som er deekket af forslaget til
en ny programmeringsperiode.

Anbefaling 3 b)

Kommissionen kan erklaere sig enig i denne anbefalings
mal. | forslagene til rammen for den nye samhgrighedspo-
litik har Kommissionen dbnet mulighed for, at medlemssta-
terne kan bidrage til instrumenter pa EU-niveau. Desuden
indeholder de incitamenter, hvor hele indsatsomrddet vir-
keliggeres via finansielle instrumenter'.

Gennemfgrelsen af programmerne for samherighedspo-
litikken og de grundleeggende foranstaltninger (herun-
der finansielle instrumenter) under delt forvaltning og af
nationale eller regionale myndigheder er grundleeggende
elementer i samhgrighedspolitikken.
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Anbefaling 3 ¢)

| perioden 2014-2020 vil begreberne for og definitionerne
af gearing og genanvendelse blive udviklet i den afledte
ret, som ogsa vil blive afstemt sa meget som muligt med
de begreber, som anvendes for alle instrumenter, der gen-
nemferes med finansieringen via EU’s budget som forud-
set i meddelelse fra Kommissionen KOM(2011) 0662 om
»EU’s lane- og egenkapitalplatforme«, og som ogsa vil blive
reguleret i den delegerede retsakt vedrgrende afsnit VIII
i den endrede finansforordning. Opndelse af de hgje gea-
ringsratioer skal imidlertid afbalanceres med de politiske
malsaetninger for samharighedspolitikken.

Generel anbefaling

Kommissionen gleeder sig over Rettens anbefalinger til for-
bedring af den retlige ramme for gennemfarelsen af finan-
sielle instrumenter som en del af samharighedspolitikken.
Med de erfaringer, der er gjort i den nuvaerende program-
meringsperiode og i tidligere programmeringsperioder,
og forbedringen af regelsattet i overensstemmelse med
Rettens anbefalinger, mener Kommissionen, at finansielle
instrumenter fortsat ber anvendes som vigtige instrumen-
ter til gennemferelse af samherighedspolitikken, herunder
deres mulige udvidelse til nye tematiske omrader, som en
mere baeredygtig og effektiv made at give EU-midler pa til
stptte for samhgrighedspolitikkens madlsaetninger.

° Artikel 110, stk. 5, i Kommissionens forslag KOM(2011) 615.
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