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Bakgrund

EU2020 strategin syftar till att skapa smart, hallbar och inkluderande tillvaxt. | praktiska
termer innebdr det bland annat investeringar i infrastruktur pa narmare 1,5 till 2 billioner euro,
sérskilt inom transport, energi och IKT. En analys framtagen av EU-kommissionen i
forberedning av forordningen till fonden for ett sammanlénkat Europa (CEF) visade att aven
fast banksektorn, kapitalmarknaderna och nationella infrastrukturbudgetar sannolikt kommer
bidra substantiellt till infrastrukturupprustningen infor EU2020 kommer manga viktiga
infrastrukturinvesteringar att utebli eller skjutas upp efter 2020. EU:s budget &r ett viktigt
instrument for att stodja investeringsagendan men innovativa finansiella instrument behdvs
for att fa tillracklig havstangseffekt pa budgeten.

Inom den nuvarande flerariga budgetramen (2007-2013) har EU tillsammans med EIB
framgangsrikt implementerat finansiella instrument sadsom finansieringsinstrument for
riskdelning (RSFF) inom FP7, och instrument for lanegarantier (LGTT) till projekt inom det
transeuropeiska transportnatet (TEN-T). Genom att bygga vidare pa erfarenheterna har EU
tagit fram nasta generations finansiella instrument infor kommande budgetram (2014-2020).

CEF

Fonden for ett sammanlénkat Europa (CEF) ar EU:s finansieringspaket for prioriterade
infrastrukturprojekt inom transport, energi och telekommunikation. Malet med CEF é&r att
effektivisera och facilitera EU:s infrastrukturstdd genom att optimera portféljen av
tillgangliga instrument, standardisera de operativa reglerna for dess anvandning och
kapitalisera pd majliga synergieffekter mellan sektorerna. Budgeten for CEF ar 50 miljarder
euro och projektobligationer ar ett av de innovativa finansiella instrument som ingar i CEF
kommande budgetram (2014-2020).

Projektobligationer

Syfte

Projektobligation- initiativets primara syfte ar att oka tillgangen av langsiktigt privat kapital
till storskaliga infrastrukturprojekt. Finansieringen av infrastruktur kan vara svar da risken ar
valdigt hog speciellt i den initiala- och konstruktions- fasen vilket medfor svara
varderingsberakningar. Dessutom har forekomsten av finanskrisen och pressen pa banker via
Baselférdragen medfort svarigheter vad galler tillgang till kapital. Genom att forbéattra
kreditvardigheten pa infrastrukturprojekt till en riskniva som passar tredjepartsinvesterare kan
man komplettera traditionell finansiering och skapa en katalysatoreffekt som dppnar upp
projektobligation marknaden vilket kan paskynda strategiska infrastrukturprojekt.

— ' www.northsweden.eu



N N

NORTH[

{UROPEAN OFFICE

Implementering och finansiering

Erfarenheter av andra finansiella instrument speciellt instrumentet for lanegarantier (LGTT)
som anvants till projekt inom transeuropeiska transportnétet (TEN-T) visar att nya finansiella
instrument kraver lang introduktionstid innan de kan bli fullt operativa. Investerare behdver
bekanta sig med komplexiteten i infrastruktursinvesteringar. Darfor har en pilotfas godkants
vilket erbjuder tillfalle att granska hur instrumentet fungerar i praktiken. Oavsett hur teoretiskt
effektivt projektobligationer ar bygger det pa att investerare véljer att placera i dem vilket
pilotfasen kan signalera.

Pilotfasen ar formellt antagen via forordningstillagg till traneuropeiska nat (TEN) och EU:s
program om konkurrenskraft och innovation (CIP) och ska sjosattas sa fort som majligt. Den
totala budgeten for pilotfasen ar 230 miljoner euro varav 200 miljoner euro avsétts till
transportprojekt, 10 miljoner euro till energinét och 20 miljoner till telekommunikation,
speciellt bredband. Endast ett fatal projekt kommer finansieras i pilotfasen da budgeten &r
begransad. Malet ar att finansiera mellan 5-10 projekt med fokus pa de som kommit relativt
langt i budgivnings- och finansierings processen eller de som behdver omfinansiering efter
konstruktionsfasen. De projekt som inte kommit nog langt for att ta del av projektobligation
instrumentet under pilotfasen och som fortfarande ar under planering tillsammans med
nationella myndigheter har dock méjlighet att signalera detta da EIB forbereder
kapitalplaneringsldsningar infor en eventuell sjosattning av projektobligation initiativet for
perioden 2014-2020.

Alla infrastrukturprojekt passar dock inte inom ramen for projektobligationer utan kan fortsatt
behova finansieras av bidrag. Passande projekt behover visa klar teknisk och ekonomisk
genomforbarhet, tillhandahalla ett starkt och stabilt penningflode samt éverensstamma med
TEN och CIP:s riktlinjer. Vidare &r inte projektobligationer tankt att ersatta andra
finansieringsmetoder sasom banklan och bidrag utan avsett ur ett komplementerande
perspektiv och kan till och med kombineras om projektet &r passande strukturerat.
Pilotfasen administreras av EIB som kommer kreditforsékra upp till 20 % av projektens
skulder. D& EU:s budget kombineras med EIB:s uppstar en multiplikatoreffekt runt 3 men
eftersom EIB kreditforstarker upp till 20 % och resten finansieras privat kan istéllet en
multiplikatoreffekt runt 15-20 uppnas vilket innebar att pilotfasens budget pa 230 miljoner
euro kan mobilisera privata investeringar pa upp till 4,6 miljarder euro.
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Projektobligationer i praktiken

Projektobligationer bygger pa att dela upp projektforetagets skulder i delbelopp, en prioriterad
fordran (senior debt) och en efterstalld fordran (subordinated debt). Genom att infora ett
delbelopp i form av efterstalld fordran 6kar kreditvéardigheten pa den prioriterade fordran
vilket innebdr att skulden kan na en riskniva som instutionella investerare anser vara
acceptabel for att placera kapital i pa langsikt. Den efterstallda fordran kan vara i form av lan
som projektforetaget tar fran EIB eller en kreditlina projektforetaget kan utnyttja vid behov
eller bada men maximalt uppga till 20% av den totala skulden.

Som figuren nedan visar bildar ett antal bolag tillsammans ett projektforetag eller konsortium
for att utfora ett infrastrukturprojekt, tillexempel en bit av en jarnvagsstracka. For att
finansiera projektet delar projektforetaget upp finansieringen i delbelopp, dels det egna kapital
bolagen sétter in genom projektforetaget och dels det kapital projektforetaget tar in i form av
projektobligationer. Da EIB erbjuder att kreditforsakra projektskulden med upp till 20 % &r
malet att den prioriterade fordran som &r i form av projektobligationer antar en
kreditvardering mellan A-AA vilket gor att institutionella investerare sasom pensionsfonder
och forsakringshbolag med langsiktiga placeringskrav kan investera. Kapitalet projektbolaget
tar in via projektobligationer finansierar sedan infrastrukturprojektet och EIB:s garantier
géller under hela projektlivstiden.

Visuell éversyn projektobligationer
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*Uppdelning i prioriterad- och efterstalld fordran okar kreditvardigheten eftersom den
prioriterade fordran alltid ar den hogst prioriterade aterbetalningen.
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For att sakerstalla ett sa riskfritt genomférande som majligt har man i konsultation med olika
aktorer bland annat kreditvirderingsinstitutet Moody’s tagit fram riktlinjer for planeringen
och genomfdrandet av projektobligationer. De foreslagna atgarderna for initiativet ar:

1) Begransade belopp fran borjan (begréansad forpliktelse for EIB och EC)

i) Inte forsoka hoja kreditvarderingen till AAA, (A-AA intervallet ar malsattningen)

iii) Baseras pa EIB:s kapacitet att leverera efterstallda lan, inte nodvandigtvis
kreditvarderingen

iv) Endast projekt som ar i linje med EIB:s karnverksamhet; infrastruktur
finansieringar

V) Endast finansiera valstrukturerade projekt som har grundldggande planering
fardigstalld

Vi) Tillampning av EIB:s vedertagna due diligence, vardering och pris metodologier

Lankar for mer information:

http://www.eib.org/about/news/key-role-for-the-eib-in-europe-2020-project-bond-
initiative.htm

http://eur-
lex.europa.eu/LexUriServ/LexUriServ.do?uri=0]:L:2012:204:0001:0010:EN:PDF

http: //www.moodys.com/researchdocumentcontentpage.aspx?docid=PBC 133841

http://europa.eu/rapid/pressReleasesAction.do?reference=MEMOQ/12/370&format=HT
ML&aged=0&language=EN&guil.anguage=en
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