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Resumé

Den Europaiske Fond for Strategiske Investeringer blev lanceret i 2015 af
Europa-Kommissionen og Den Europaeiske Investeringsbank-Gruppe. Hovedformalet
var at afhjeelpe det investeringsunderskud, der fulgte efter finanskrisen i 2007-2008.
Programmet omfattede forskellige typer geelds- og egenkapitalinstrumenter, som
skulle stgttes med en EU-budgetgaranti pa 26 milliarder euro og midler fra Den
Europaiske Investeringsbank pa 7,5 milliarder euro. Der var to omrader for
investeringsstgtten: det ene vedrgrende infrastruktur og innovation og det andet
vedrgrende sma og mellemstore virksomheder.

| vores beretning vurderer vi, om programmet leverede, hvad det lovede. Vi
underspgte, om der blev fastlagt og anvendt en forsvarlig tilgang til at ansla de
mobiliserede investeringer, om programmets "additionalitet" blev pavist i tilstraekkelig
grad, og om programmets resultater blev overvaget og rapporteret korrekt.

Denne revision har til formal at forbedre den forsvarlige gkonomiske forvaltning af
EU's budgetgarantier ved at indhgste erfaringer fra maden, hvorpa det program, vi
undersggte, var blevet gennemfgrt pr. udgangen af 2022, som var fristen for at na til
enighed om finansiering under programmet. Vores bemarkninger og anbefalinger kan
bruges til at forbedre forvaltningen af andre EU-programmer, der anvender en
EU-budgetgaranti, herunder InvestEU.

Vi konkluderer samlet set, at Den Europeeiske Fond for Strategiske Investeringer
bidrog vaesentligt til at afhjaelpe investeringsunderskuddet. Programmet opfyldte
imidlertid ikke fuldt ud sit mal om at mobilisere 500 milliarder euro i supplerende
investeringer i realpkonomien inden udgangen af 2022. Vi anslar, at de
503 milliarder euro, der blev rapporteret i forbindelse med dette mal, blev
overvurderet med 131 milliarder euro (eller 26 %). Overvurderingen skyldtes de
svagheder, vi konstaterede i udformningen og anvendelsen af multiplikatormetoden.
Navnlig var en del af multiplikatoreffekten baseret pa finansiering, som ikke var blevet
udbetalt til de endelige modtagere, og investeringer, der blev mobiliseret via andre
EU-instrumenter, blev fejlagtigt tilskrevet Den Europaeiske Fond for Strategiske
Investeringer.



De mobiliserede investeringers additionalitet blev ikke pavist i tilstraekkelig grad,
selv om de finansielle formidlere, vi interviewede om programmet, generelt gav en
positiv vurdering af det. Programmets additionalitet blev hovedsagelig begrundet i, at
det stpttede Den Europaiske Investeringsbanks "szerlige aktiviteter", dvs. projekter og
investeringer med et hgjere risikoniveau, end banken normalt ville finansiere. Pa grund
af manglen pa relevante data vurderede Kommissionen desuden ikke efterfglgende,
om de offentlige midler rent faktisk tiltrak supplerende investeringer.

Kommissionen overvagede programmets tilfgrsler og finansielle stremme og
rapporterede om dem pa passende vis. Programmet opfyldte generelt de fastsatte
mal, men nogle af programmets vigtige aspekter manglede malveaerdier og blev ikke
overvaget. Dette var tilfeeldet for programmets bidrag til henholdsvis beskaftigelse og
baeredygtig vaekst. Desuden indeholdt de lovgivningsmaessige rammer ingen regler om,
hvordan baeredygtighed skal vurderes. De offentliggjorte rapporter og evalueringer om
Den Europaiske Fond for Strategiske Investeringer indeholdt ingen oplysninger om
egenkapitalinvesteringer med flere involverede lande, f.eks. om andelen af finansiering
til endelige modtagere i lande uden for EU.

Da det ikke var obligatorisk, var der ingen specifik rapportering om de fordele,
der blev overfgrt til de endelige modtagere af de |an eller egenkapitalinvesteringer,
som programmet st@tter. Den Europaeiske Investeringsbank-Gruppe og Kommissionen
indsamlede ingen data om overfgrslen af fordele. Dette forhindrede os i at vurdere, i
hvilket omfang disse fordele blev delt mellem de finansielle formidlere og de endelige
modtagere.

Vi konstaterede ogsa, at Den Europaeiske Investeringsbank opbevarer sine data
om programmet i fragmenterede dataseet. | de data, vi modtog i forbindelse med vores
revision, var visse oplysninger om de endelige modtagere ufuldstaendige eller uklare.
Kommissionen gennemgik ikke i tilstraekkelig grad programmets operationelle
rapporter, og nogle af oplysningerne i rapporterne blev fremlagt pa aggregeret niveau
eller manglede passende dokumentation.

| forbindelse med nuvarende eller fremtidige programmer, der anvender
EU-budgetgarantier, anbefaler vi, at Kommissionen:

forbedrer gennemsigtigheden i rapporteringen om Den Europaeiske Fond for
Strategiske Investeringer

forbedrer metoden til vurdering af de investeringer, der mobiliseres ved hjzlp af
EU-garantier



udvikler en metode til en efterfglgende analyse af additionaliteten
forbedrer rapporteringen om egenkapitalinvesteringer uden for EU
rapporterer om overfgrslen af fordele fra EU-budgetgarantier

forbedrer gennemgangen af rapporteringen om Den Europaeiske Fond for
Strategiske Investeringer.



Indledning

Den Europaiske Fond for Strategiske Investeringer (EFSI) blev lanceret i 2015 af
Europa-Kommissionen og Den Europaiske Investeringsbank-Gruppe (EIB-Gruppen) -
hvor sidstnaevnte bestar af Den Europzeiske Investeringsbank (EIB) og Den Europzeiske
Investeringsfond (EIF). EFSI blev udformet med henblik pa at afhjalpe det
investeringsunderskud, der fulgte efter finanskrisen i 2007-2008, adressere
usikkerheden omkring offentlige og private instrumenter og fremme
konkurrenceevnen og den gkonomiske genopretning.

Efter krisen og frem til 2014 faldt de samlede investeringsudgifter i hele EU med
ca. 15 %, dvs. med ca. 430 milliarder euro i forhold til hgjdepunktet i 2007". Dette var
baggrunden for Kommissionens forslag til EFSI-forordningen i 2015. EFSI havde til
formal at lette finansieringen af strategiske investeringer pa en lang raekke
EU-politikomrader og gge sma virksomheders adgang til finansiering. | betragtning af
de sma virksomheders rolle i EU's gkonomi mente Kommissionen, at det isser var dem,
der skulle nyde godt af stgtten?.

EFSI ydede stgtte pa to omrader ("vinduer"). "Infrastruktur- og
innovationsvinduet" skulle f.eks. fremme investeringer i nyetablerede virksomheders
infrastruktur- eller forsknings- og udviklingsprojekter. "SMV-vinduet" skulle gge sma og
mellemstore virksomheders (SMV'ers) adgang til finansiering.

EFSI blev oprettet som et program, som blev baseret pa en garanti fra
EU-budgettet plus et belgb hidrgrende fra EIB's egne midler. De oprindelige belgb blev
forhgjet, da EFSI blev forlaenget i 2017. Naermere oplysninger gives i figur 1.

L Europa-Kommissionen, "Why the EU needs an investment plan", 8. december 2015.

2 COM(2015) 10 final, begrundelsen, s. 2.


https://www.eib.org/en/
https://www.eif.org/
https://www.eif.org/
https://commission.europa.eu/publications/why-eu-needs-investment-plan_en
https://eur-lex.europa.eu/legal-content/DA/TXT/?uri=CELEX%3A52015PC0010&qid=1695648297444

Figur 1 - EFSI's struktur efter dens forlaengelse i 2017 og dens
omfordeling af ressourcer i 2020

EU's EIB's egne midler, der
budgetgaranti ikke er garanteret af
EU-budgettet

(mia. euro)

Infrastruktur- og SMV-vinduet

innovationsvinduet (EIF)
(EIB)

Kilde: Seerberetning 03/2019, s. 8, ajourfgrt ved hjaelp af data fra EIB's 2022-rapport om EFSI.

Stgtten fra EFSI fandt anvendelse pa forskellige typer geelds- og
egenkapitalinstrumenter. EIB og EIF kunne yde EFSI-finansiering til endelige modtagere
enten direkte eller via "finansielle formidlere" sasom banker eller egenkapitalfonde,
idet sidstnaevnte finansieringstype beskrives som "formidlede"?. EFSI-produkter kunne
anvendes til at finansiere alt fra nystartede virksomheder til projekter inden for
forskning, sociale emner eller stor infrastruktur (jf. bilag I). Ved at stille garantier for
Ian og egenkapitalinvesteringer reducerede EU kreditrisikoen for EIB-Gruppen og de
finansielle formidlere. Hvis den endelige modtager f.eks. misligholdt sine forpligtelser,
ville en del af de lante eller investerede midler blive tilbagebetalt af garantien.

Artikel 5 i EFSI-forordningen fastsaetter et princip om "additionalitet”, ifglge
hvilket EU-garantien bgr ydes til projekter, der afhjeelper markedssvigt eller
suboptimale investeringssituationer, og som ikke eller ikke i samme omfang kunne
have vaeret gennemfgrt via EIB, EIF eller efter Unionens eksisterende finansielle
instrumenter uden EFSI-stgtte.

3 Beskrevet i bilag 1 til "EFSI Strategic Orientation - Review of January 2019".


https://www.eca.europa.eu/da/publications?did=49051
https://www.eib.org/attachments/strategies/2022-efsi-report-to-the-ep-and-council.pdf
https://eur-lex.europa.eu/legal-content/DA/TXT/?uri=CELEX%3A02015R1017-20210101
https://www.eib.org/attachments/strategies/efsi_steering_board_efsi_strategic_orientation_en.pdf

EFSI var omfattet af EFSI-forordningen” og EFSI-aftalen (ikke offentliggjort).
Figur 2 viser EFSI's lovgivningsmaessige og aftalemaessige rammer, herunder vigtige
frister.

4 Forordning (EU) 2015/1017.


https://eur-lex.europa.eu/legal-content/DA/TXT/?uri=CELEX%3A02015R1017-20210101
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Figur 2 - EFSI's lovgivningsmaessige ramme og de vigtigste frister

21.7.2016

Aftale mellem EU og EIB

1. eendring

Justeringer af fordelingen mellem
innovations- og infrastrukturvinduet og
SMV-vinduet Anvendelse af nye EIF-produkter
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infrastruktur- og innovationsvinduet

9.3.2018

Aftale mellem EU og EIB
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Forlzengelse af investeringsperioden, finansiel
kapacitet og tilpasninger, der er foretaget for at
afspejle den aendrede EFSI-forordning

20.12.2018

Aftale mellem EU og EIB

4. eendring

Foregelse af EFSI's bidrag til eksisterende og
nye produkter inden for SMV-vinduet

27.3.2020

Aftale mellem EU og EIB

5. sendring

/ndringer af produkter inden for SMV-vinduet
- preecisering af styringsradets,
investeringskomitéens, den administrerende
direktors og den viceadministrerende direktors
opgaver for perioden efter 2020

27.3.2020

Aftale mellem EU og EIB

6. 2ndring

Reaktion pa de gkonomiske konsekvenser af
covid-19-pandemien - omfordeling af
ressourcer fra infrastruktur- og
innovationsvinduet til SMV-vinduet

Kilde: Revisionsretten.
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Frist for godkendelse af alle EFSI-foranstaltninger

Udgangen af 2022
Frist for undertegnelse af kontrakter for alle
EFSI-foranstaltninger

2080

Forventet afslutning af EFSI-programmet (svarende til den
laengste lgbetid for en garanteret foranstaltning)
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Det vigtigste kvantificerbare mal blev fastlagt i en forordning om forleengelse af
EFSIi 2017, som henviste til en forventning om, at der ville blive mobiliseret mindst
500 milliarder euro i supplerende investeringer i realgkonomien inden udgangen af
2020°. EFSI's strategiske retningslinjer fra 2019 praeciserede, at malet om mobilisering
af midler pa 500 milliarder euro i realpkonomien var knyttet til foranstaltninger, som
skulle veere godkendt senest ved udgangen af 2020 og undertegnet senest ved
udgangen af 2022°. Denne fortolkning fremgik ogsa af EFSI-aftalen mellem
Kommissionen og EIB. Som illustreret i figur 3 havde EFSI et samlet mal om at
multiplicere de oprindelige EU-investeringer med 15 for at nd malet for de samlede
mobiliserede investeringer. Dette skulle ske ved at kombinere den interne
multiplikator (3x) og den eksterne multiplikator (5x)’. Belgbet pa 33,5 milliarder euro
forventedes ved hjaelp af den interne multiplikator at generere 100 milliarder euro i
finansiering fra EIB og EIF. Anvendelsen af den eksterne multiplikator pa supplerende
privat og offentlig finansiering ville ggre det muligt at na op pa den samlede
mobiliserede investering pa 500 milliarder euro. EIB-Gruppens rapportering om faktisk
mobiliserede investeringer ved udgangen af 2022 praesenteres i bilag II.

> Betragtning 7 og 20 i forordning (EU) 2017/2396.
6 "EFSI Strategic Orientation - Review of January 2019", s. 10.

7 "EIB EFSI multiplier methodology", s. 2-4, og "EIF EFSI multiplier methodology", s. 2-5.


https://eur-lex.europa.eu/legal-content/DA/TXT/?uri=celex%3A32017R2396
https://www.eib.org/attachments/strategies/efsi_steering_board_efsi_strategic_orientation_en.pdf
https://www.eib.org/attachments/strategies/efsi_steering_board_efsi_multiplier_methodology_calculation_en.pdf
https://www.eib.org/attachments/strategies/efsi_steering_board_eif_efsi_multiplier_methodology_calculation_en.pdf
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Figur 3 - Den samlede EFSI-multiplikatoreffekt
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33’5 -
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EIB-/EIF-finansiering

EFSI-bidrag

Kilde: Revisionsretten, baseret pa "EIB EFSI multiplier methodology", s. 3.

09 EFSl-aftalen mellem Kommissionen og EIB fastsaetter i overensstemmelse med
EFSI-forordningen nggleresultatindikatorer (KPI'er) og nggleovervagningsindikatorer
(KMI'er) til maling af EFSI's resultater. Alle KPI'er og KMlI'er er anfgrt i bilag Ill. | juni
2018 foreslog Kommissionen en ny forordning om oprettelse af InvestEU-programmet,
som blev efterfglgeren til EFSI for 2021-2027.


https://www.eib.org/attachments/strategies/efsi_steering_board_efsi_multiplier_methodology_calculation_en.pdf
https://investeu.europa.eu/investeu-programme_en
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Roller og ansvarsomrader

10 Figur 4 indeholder oplysninger om de vigtigste roller og ansvarsomrader for de
forskellige parter, der er involveret i forvaltningen af EFSI.

Figur 4 - De vigtigste roller og ansvarsomrader i forbindelse med
forvaltningen af EFSI

| Infrastruktur- og innovationsvinduets roller
| sMV-vinduets roller

Forvaltning

indtil 31.12.2020 baseret pa: EFSI-forordningen, EFSl-aftalen

Europa-Kommissionen . Rapportering

Overordnet strategi for og tilsyn med gennemfarelsen af EFSI-
EFSI's styringsrad programmet

5 medlemmer:

- 3 fra Kommissionen

- 1fraElB Overordnet strategi for og tilsyn med gennemfarelsen af
- 1 ekspert udpeget af Europa- EFSI-programmet
Parlamentet

. Godkendelse af produkternes vilkér og betingelser og generelle kriterier
for stotteberettigelse

Godkendelse af anvendelsen af EU-garantien og additionaliteten under

. 3 " infrastruktur- og innovationsvinduet
EFSI's investeringskomité

9 medlemmer:
- Administrerende direktor

-8 uafhaengige eksperter Heringsrolle vedrarende produkters vilkdr og betingelser

Gennemfgrelse

EIB (gennemforelsespartner) . Rapportering
og EIF . Evaluering
. Efterfolgende kontrol

Forvaltning
efter 1.1.2021

baseret pad: EFSI-forordningen, EFSl-aftalen

Europa-Kommissionen Rapportering

Overvagning af EFSI-foranstaltninger
EIB (gennemfgrelsespartner) . Rapportering

og EIF . Evaluering

Efterfolgende kontrol

Kilde: Revisionsretten, baseret pa EFSI-forordningen og EFSI-aftalen.
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Generaldirektoratet for @konomiske og Finansielle Anliggender (GD ECFIN) var
den ledende tjenestegren i Kommissionen med ansvar for forvaltning og overvagning
af EIB-Gruppens gennemfgrelse af EFSI. Infrastruktur- og innovationsvinduet blev
gennemfgrt direkte af EIB, mens SMV-vinduet blev forvaltet af EIF under en
EIB-garanti, som EU regaranterede. EIB-Gruppen anvendte de samme regler, politikker
og procedurer (herunder kontrol og overvagning) som for sine
egenrisikoforanstaltninger samt de krav, der er fastsat i EFSl-aftalen.

Inden for infrastruktur- og innovationsvinduet anvendte EIB forskellige finansielle
produkter (f.eks. Ian til virksomheds- og projektfinansiering samt egenkapital- og
risikodelingsprodukter) og leverede dem enten direkte eller indirekte gennem
finansielle formidlere til forskellige typer endelige modtagere. EIF, der er ansvarlig for
SMV-vinduet, stgttede indirekte de endelige modtagere (mikrovirksomheder og sma
og mellemstore virksomheder) ved at samarbejde med finansielle formidlere.

EIB-Gruppen udarbejdede halvarlige operationelle rapporter om EFSI til
Kommissionen, arlige rapporter til Europa-Parlamentet og Radet og evalueringer af
EFSI's virkninger i 2016, 2018 og 2021. 1 2018 og 2022 evaluerede Kommissionen ogsa
anvendelsen af EFSI-stgtten. Ifglge Kommissionen® vil den operationelle overvagning
fortseette, indtil alle de finansierings- og investeringsforanstaltninger, som stgttes af
EU-garantien, er tilbagebetalt. Nogle af disse foranstaltninger forventes at Igbe frem til
2080.

8 SWD(2022) 443, "EFSI 2.0 ex-post evaluation", s. 14.


https://www.eib.org/en/products/mandates-partnerships/efsi/index.htm
https://commission.europa.eu/publications/independent-evaluation-investment-plan_en
https://www.eib.org/attachments/ev/ev_report_evaluation_of_efsi_en.pdf
https://www.eib.org/attachments/ev/ev_report_evaluation_of_efsi_2021_en.pdf
https://eur-lex.europa.eu/legal-content/EN/TXT/?uri=SWD%3A2022%3A443%3AFIN&qid=1671216981032
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Vigtige data om EFSI

T4 et arbejdsdokument, der ledsager forslaget til EU's budget for 2025, anfgrte
Kommissionen, at de samlede udestaende EU-garantier for EFSI-foranstaltninger
indgaet med EIB-Gruppen ved udgangen af 2023 belgb sig til 23,6 milliarder euro - ved
udgangen af 2022 belgb de sig til 24,6 milliarder euro®. Som det fremgar af tabel 1,
blev der ved udgangen af 2022 rapporteret mobiliserede investeringer for

503 milliarder euro, mens de undertegnede foranstaltninger belgb sig til

88 milliarder euro. | 2023 faldt de rapporterede mobiliserede investeringer til

495 milliarder euro, og antallet og stgrrelsen af foranstaltningerne i 2023 faldt ogsa i
forhold til 2022. Dette skyldtes annulleringer af den aftalte finansiering, eller at
EFSI-finansieringen var lavere end de belgb, der var aftalt i de underskrevne
kontrakter.

Tabel 1 - Rapporterede undertegnede EFSI-foranstaltninger og

mobiliserede investeringer ved udgangen af 2022 og 2023

Antal Undertegnet Mobiliserede Antal Undertegnet Mobiliserede
EFSl-vindue foranstaltninger belgb EFSI- foranstaltninger belgb EFSI-
(milliarder investeringer (milliarder investeringer
euro) (milliarder euro) (milliarder
euro) euro)
Infrastruktur- 699 61 288 687 59 285
og
innovations-
vinduet
SMV-vinduet 832 27 215 821 26 210
lalt 1531 88 503 1508 85 495

Kilde: Revisionsretten, baseret pa operationelle rapporter om EFSI, ultimo 2022 og 2023.

15 Ifglge Kommissionen modtog 841 957 endelige modtagere ved udgangen af 2022
EFSI-stgtte - ved udgangen af 2023 var antallet 910 003. EIB-Gruppen rapporterede, at
den samlede EFSI-multiplikator var 16,08 ved udgangen af 2022, hvilket betyder, at
hver euro af EFSI-bidraget og EIB's egne midler ville medfgre investeringer pa ca.

16 euro i EU's gkonomi. Den samlede multiplikator, der blev rapporteret ved udgangen
af 2023, var 16,13. Ved udgangen af 2023 belgb traek pa garantien under EFSI sig til
309,4 millioner euro, hvoraf EIB-Gruppen var i stand til at inddrive 1,6 millioner euro
fra modtagere, der havde misligholdt deres forpligtelser.

9 "2025 Draft general budget of the European Union - Working document part XI", s. 15

og 18.


https://commission.europa.eu/document/download/96fe34f7-e8a9-495e-b23e-ca4a6ad44f01_en?filename=DB2025-WD-11-Budgetary-guarantees.pdf
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Revisionens omfang og
revisionsmetoden

Denne revision har til formal at forbedre den forsvarlige gkonomiske forvaltning
af EU's budgetgarantier. Vi vil herigennem indhgste erfaringer vedrgrende den made,
hvorpa det undersggte program var blevet gennemfgrt ved udgangen af 2022, som var
fristen for at na til enighed om finansiering. Vores bemaerkninger og anbefalinger kan
bruges til at forbedre forvaltningen af andre EU-programmer, der anvender en
EU-budgetgaranti, herunder InvestEU.

Vores overordnede revisionsspgrgsmal var, om EFSI levede op til sit formal. Vi
undersggte:

om der blev fastlagt en forsvarlig tilgang, som blev anvendst til at ansla de
mobiliserede investeringer

om EFSI's additionalitet blev pavist i tilstraekkelig grad

om EFSI's resultater blev overvaget og rapporteret korrekt.

Eftersom vores tidligere sserberetning om EFSI'° omfattede en tilbundsgdende
vurdering af EIB's gennemfgrelse af investeringerne inden for infrastruktur- og
innovationsvinduet, leegger indevaerende revision stgrre vaegt pa EFSI's additionalitet
hvad angar EIF's gennemfgrelse af investeringerne inden for vinduet for sma og
mellemstore virksomheder (SMV-vinduet). Vores revision omfattede dog alligevel
EFSI-foranstaltninger inden for begge vinduer for investeringsstgtte i perioden fra 2015
til udgangen af 2022, hvor malet pa 500 milliarder euro for EFSI-mobiliserede
investeringer - knyttet til undertegnede foranstaltninger - skulle opfyldes. Revisionen
omfattede ogsa de relevante finansielle og operationelle data om EFSI indtil udgangen
af 2023. Vores vigtigste vurderingskriterier var baseret pa den galdende lovgivning,
EFSI-aftalen og EFSI's styringsrads beslutninger.

10 Szerberetning 03/2019.


https://www.eca.europa.eu/da/publications?did=49051
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Pa grundlag af dataszet fra EIB-Gruppen, operationelle rapporter om EFSI og
detaljeret dokumentation for 20 EFSI-foranstaltninger analyserede vi, om
beregningerne af de rapporterede mobiliserede investeringer og
multiplikatorveerdierne var korrekte. Stikprgven omfattede de ti hgjeste og de ti
laveste samlede multiplikatorveerdier for forskellige produkter inden for infrastruktur-
og innovationsvinduet (8 foranstaltninger) og SMV-vinduet (12 foranstaltninger).
Derudover undersggte vi EIB-Gruppens datasset vedrgrende mobiliserede
investeringer i alle 1 531 EFSI-foranstaltninger, som var blevet undertegnet inden
udgangen af 2022, og de operationelle rapporter for det ar. Vi hgrte ogsa en ekstern
ekspert om EFSI-multiplikatormetoden.

Vi sendte detaljerede revisionsspgrgeskemaer til en stikprgve pa 31 finansielle
formidlere (fra 13 lande) ud af de 728, der var involveret i SMV-vinduet, for at vurdere:
i) EFSI-produkters tilstraekkelighed i forhold til markedets behov, ii) stgtteberettigelses-
og investeringskriterier (additionalitet og hgjere risikoprofil for de aktiviteter, der
stgttes af EFSI), iii) fordelene ved EFSI for de endelige modtagere og iv) eventuel
alternativ finansiering. Vores stikprgve var ikke statistisk repraesentativ, men den blev
udvalgt for at give illustrative eksempler pa forskellige karakteristika ved populationen.
Under stikprgveudtagningen anvendte vi en kombination af kriterier, som fokuserede
pa vaesentlighed, diversitet af produkter inden for SMV-vinduet og geografisk
spredning. Svarprocenten var 100 %. Vi interviewede ogsa repraesentanter for
11 finansielle formidlere for at drgfte deres skriftlige bemaerkninger i detaljer og fa
yderligere praeciseringer.

Desuden undersggte vi en stikprgve pa 15 geeldstransaktioner og
6 egenkapitaltransaktioner for at kontrollere, hvordan finansielle formidlere udvalgte
og forvaltede deres foranstaltninger, dvs. hvordan de anvendte de
stotteberettigelseskriterier, der var aftalt med EIF, over for de endelige modtagere. Vi
udvalgte disse transaktioner pa grundlag af de store involverede belgb.

Vi analyserede ngjagtigheden af de data, der blev fremsendt til Kommissionen
ved udgangen af 2022 via EIB-Gruppens operationelle rapporter om EFSI (disse var af
teknisk karakter og blev derfor ikke offentliggjort). Vi gennemgik ogsa de
offentliggjorte rapporter og evalueringer af EFSI, som EIB-Gruppen og Kommissionen
havde udarbejdet, samt dokumentationen vedrgrende syv af EIB-Gruppens
overvagningsbesgg i seks medlemsstater. Desuden undersggte vi uregelmaessigheder
og kontrollerede datakonsistensen i de EFSI-relaterede data, vi modtog fra
EIB-Gruppen.
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Vi supplerede ovennavnte revisionsprocedurer med skriftlige forklaringer og
mgder med Kommissionen (Generaldirektoratet for Budget (GD BUDG) og GD ECFIN),
EIB, EIF og EFSI-programevaluatoren. Vi vurderede ikke EFSI's samlede omkostninger
og indtaegter, f.eks. gebyrer betalt til fondsforvaltere eller de finansielle resultater, der
blev opnaet med egenkapitalinvesteringerne.
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Bemaerkninger

Vivurderede, om de investeringer, der blev mobiliseret via EFSI, blev beregnet
palideligt for alle programmets finansielle produkter i overensstemmelse med
EFSI-multiplikatormetoden, EFSI-aftalen og EU's finansforordning. Vi vurderede ogsa
selve multiplikatormetodens hensigtsmaessighed.

EFSI-aftalen mellem Kommissionen og EIB-Gruppen gav EFSI's styringsrad mandat
til at udvikle en metode til maling af mobiliseringen af supplerende investeringer i
realpkonomien med henblik pa at na malet pa 500 milliarder euro. Dette mal var
baseret pa underskrevne kontrakter og skulle nas inden udgangen af 2022
(jf. punkt 08). Kommissionen og EIB-Gruppen udarbejdede metoden i faellesskab, og
den blev derefter vedtaget af EFSI's styringsrad. "KPI 3 - mobiliserede
EFSI-stgtteberettigede investeringer" var den eneste resultatindikator med en
malvaerdi, der var fastsat for hele EFSI (jf. bilag I1).

| artikel 2, nr. 45, i finansforordningen, som tradte i kraft i juli 2018, defineres
multiplikatoreffekten som st@tteberettigede slutmodtageres investering divideret med
det belgb, som EU-bidraget udggr. EFSI-multiplikatormetoden?! praciserer yderligere,
at beregningen af de EFSI-mobiliserede investeringer kun bgr omfatte investeringer,
der er berettiget til EFSI-stgtte, og bgr veere sammenhangende pa tvaers af
infrastruktur- og innovationsvinduet og SMV-vinduet. Metoden bg@r ogsa veaere i
overensstemmelse med de regler, der er fastsat i EFSI-aftalen.

Som fglge af vores bemaerkninger i de naeste punkter i dette afsnit af beretningen
anslar vi, at de 503 milliarder euro i EFSI-mobiliserede investeringer, der blev
rapporteret pr. udgangen af 2022, samlet set blev overvurderet med
131 milliarder euro, jf. tabel 2.

1 "EIB EFSI multiplier methodology" og "EIF EFSI multiplier methodology".


https://eur-lex.europa.eu/legal-content/DA/TXT/PDF/?uri=CELEX:32018R1046
https://eur-lex.europa.eu/legal-content/DA/TXT/PDF/?uri=CELEX:32018R1046
https://www.eib.org/attachments/strategies/efsi_steering_board_efsi_multiplier_methodology_calculation_en.pdf
https://www.eib.org/attachments/strategies/efsi_steering_board_eif_efsi_multiplier_methodology_calculation_en.pdf
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Tabel 2 - Overvurdering og undervurdering af EFSI-mobiliserede
investeringer ved udgangen af 2022

Overvurdering (+) eller

Arsag til overvurdering eller undervurdering undervurdering (-) (mia.
euro)
Svagheder i udformningen af multiplikatormetoden
EFSI-stgtten naede ikke ud til de endelige modtagere +77,4
Investeringer fra andre EU-instrumenter fejlagtigt +46.1
tilskrevet EFSI ’
Svagheder i anvendelsen af multiplikatormetoden
Der er ikke taget tilstraekkeligt hensyn til delvise
. . . +7,4
annulleringer af EIB-finansiering
Der er ikke taget tilstraekkeligt hensyn til _95
projektafslutninger ved udgangen af 2022 !
Skeeringsdatoer for rapportering er ikke harmoniseret +2,0
| alt +130,7

Kilde: Revisionsretten.

Svagheder i udformningen af multiplikatormetoden

Beregningerne af de mobiliserede investeringer omfattede EFSI-stgtte, der ikke
naede ud til de endelige modtagere

2 & Det ansldede mobiliserede investeringsbelgb pa 503 milliarder euro, der blev
rapporteret ved udgangen af 2022, blev beregnet ved bade at medtage den
finansiering, der var naet ud til de endelige modtagere, og den finansiering, som
EIB-Gruppen havde givet tilsagn om til banker og egenkapitalfonde. Det samlede
belgb, der blev indberettet som "mobiliseret", omfattede saledes bade faktiske og
forventede fremtidige investeringer, hvoraf nogle endnu ikke var naet ud i
realgkonomien, da de hverken var blevet forpligtet eller foretaget af de
stptteberettigede endelige modtagere. | EU's budgetdokumenter har Kommissionen
imidlertid rapporteret dem som investeringer foretaget af endelige modtagere*?.

1212024 Draft general budget of the European Union - Working document part XI", s. 15;
"2025 Draft general budget of the European Union - Working document part XI", s. 16.


https://commission.europa.eu/document/download/2c0f564c-59d3-43c3-b80b-9a45d32f34d5_en?filename=DB2024-WD-11-Budgetary-guarantees_final.pdf
https://commission.europa.eu/document/download/96fe34f7-e8a9-495e-b23e-ca4a6ad44f01_en?filename=DB2025-WD-11-Budgetary-guarantees.pdf
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Ifglge den operationelle EFSI-rapport for 2022 var 7,8 milliarder euro stadig ikke
blevet udbetalt af de finansielle formidlere til de endelige modtagere inden for
SMV-vinduet og blev rapporteret som endnu ikke investeret. Naesten hele dette belgb
(99 %) vedrgrte egenkapitalprodukter inden for SMV-vinduet. Ved hjalp af
multiplikatormetoden beregnede og rapporterede EIB-Gruppen for dette
ikkeudbetalte belgb pa 7,8 milliarder euro et anslaet belgb for mobiliserede
investeringer pa 77,4 milliarder euro. Det tilsvarende belgb ved udgangen af 2023 var
pa 77,1 milliard euro.

Investeringer mobiliseret via andre EU-instrumenter blev fejlagtigt tilskrevet EFSI

Multiplikatormetoden fastsaetter, at belgb, der mobiliseres via andre finansielle
EU-instrumenter (som anvendes sammen med EFSI), ikke bgr indga i de mobiliserede
EFSI-stptteberettigede investeringer - dette geelder alle foranstaltninger inden for
infrastruktur- og innovationsvinduet og foranstaltninger under "EFSI's
kombinationsprodukt" inden for SMV-vinduet*®. Figur 5 illustrerer dette.

13 "EIB EFSI multiplier methodology", s. 5, og "EIF EFSI multiplier methodology", s. 20.


https://www.eib.org/attachments/strategies/efsi_steering_board_efsi_multiplier_methodology_calculation_en.pdf
https://www.eib.org/attachments/strategies/efsi_steering_board_eif_efsi_multiplier_methodology_calculation_en.pdf
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Figur 5 - EFSI-stgttet finansiering og ikke-EFSI-stptteberettiget
finansiering stgttet af andre EU-instrumenter

Finansiering, der ikke er
EFSI-statteberettiget/
bidrag fra andre EU-
instrumenter, som ikke er
en del af EFSI

Ekstern
multiplikator

Yderligere
finansiering

Mobiliseret
EFSl-statteberettiget
investering

EIB's og EIF’s EIB's og EIF’s
EFSI-finansieringsvolumen EFSI-finansieringsvolumen

Kilde: Revisionsretten, baseret pa "EIB EFSI multiplier methodology" og "EIF EFSI multiplier
methodology".

31, modsaetning til denne tilgang gjorde multiplikatormetoden for SMV-vinduet det
muligt at beregne de mobiliserede investeringer, der bidrog til malet pa

500 milliarder euro, pa grundlag af det samlede belgb for hvert af fglgende
programmer: lanegarantifaciliteten i EU-programmet for virksomheders
konkurrenceevne og SMV'er (Cosme), EU-finansiering af innovation (InnovFin),
EU-programmet for beskaeftigelse og social innovation (EaSl) og EU-garantifaciliteten
for de kulturelle og kreative sektorer (CCS). Dette var ikke i overensstemmelse med
EFSl-aftalen, som fastsatte, at EFSI-st@gtten kun kunne supplere hvert af disse
programmer (under bestemte lofter). Den efterfglgende evalueringsrapport om EFSI
fra oktober 2022'* henviste ogsa til disse programmer og konkluderede, at ikke alle de
investeringer, der blev rapporteret som EFSI-mobiliserede, kunne tilskrives EFSI fuldt
ud.

14 "Study supporting the ex-post Evaluation of the European Fund for Strategic Investments",
oktober 2022, s. 5.


https://www.eib.org/attachments/strategies/efsi_steering_board_efsi_multiplier_methodology_calculation_en.pdf
https://www.eib.org/attachments/strategies/efsi_steering_board_eif_efsi_multiplier_methodology_calculation_en.pdf
https://www.eib.org/attachments/strategies/efsi_steering_board_eif_efsi_multiplier_methodology_calculation_en.pdf
https://single-market-economy.ec.europa.eu/smes/cosme_en
https://www.eib.org/attachments/thematic/innovfin_eu_finance_for_innovators_en.pdf
https://www.eif.org/what_we_do/microfinance/easi/index.htm
https://ec.europa.eu/commission/presscorner/detail/it/MEMO_16_2346
https://commission.europa.eu/document/download/874fbe1a-5898-4be6-b431-cf02207a0344_en?filename=Ex%20post%20evaluation_EFSI_EIAH_EIPP%20Final%20report.pdf
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Tallene i den operationelle EFSI-rapport pr. udgangen af 2022 afspejlede en
antagelse om, at de 5,3 milliarder euro i EU-garantier mobiliserede
127,7 milliarder euro i EFSI-stgttede investeringer, som bidrog til det samlede belgb pa
503 milliarder euro. | betragtning af at den garanti inden for SMV-vinduet, som blev
anvendt under EFSl-aftalens lofter, kun var pa 3,4 milliarder euro, burde de
EFSI-mobiliserede investeringer, som blev tildelt i overensstemmelse med det
internationalt anerkendte pro rata-princip'®, have belgbet sig til 81,6 milliarder euro.
Vi anslar derfor, at de EFSI-mobiliserede investeringer inden for SMV-vinduet, som blev
rapporteret pr. udgangen af 2022, blev overvurderet med 46,1 milliard euro,
jf. tabel 3.

Tabel 3 - Beregning af overvurderingen pa 46,1 milliard euro

EFSI-mobiliserede investeringer rapporteret som del af

= geeldsportefgljen under SMV-vinduet 127,7 mia. euro
EU-garanti rapporteret som mobiliserede investeringer 5,3 mia. euro
EU-garanti anvendt under lofterne 3,4 mia. euro
Andel af den anvendte EU-garanti i forhold til den

4. . 63,9 %
rapporterede EU-garanti (3./2.)

5. Mobiliserede pro rata-investeringer (1. x 4.) 81,6 mia. euro

6. Overvurderede mobiliserede investeringer (1. - 5.) 46,1 mia. euro

* De endelige tal er afrundet til en decimal, men beregningerne blev af ngjagtighedshensyn foretaget
med belgb, der ikke var afrundet.

Kilde: Revisionsretten, baseret pa den operationelle EFSI-rapport for 2022 og EFSI-aftalen.

> OECD (2023), "Private finance mobilised by official development finance interventions",
OECD Development Perspectives, nr. 29, OECD Publishing, Paris, s. 4,
https://doi.org/10.1787/c5fb4a6c-en.


https://doi.org/10.1787/c5fb4a6c-en
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Svagheder i anvendelsen af multiplikatormetoden

Der blev ikke taget behgrigt hensyn til delvise annulleringer af EIB-finansiering eller
til de finansieringsbelgb, der blev godkendt ved projekternes afslutning

Multiplikatormetoden kraever, at de EFSI-mobiliserede investeringer anslas, nar
finansieringen godkendes af EIB's bestyrelse, og revideres, nar finansieringskontrakter
med investeringsfonde underskrives. Multiplikatormetoden fastszetter ogsa, at de
mobiliserede investeringer i tilfaelde af en delvis annullering af en godkendt
EFSI-stgttet finansiering revideres, nar en sadan annullering traeder i kraft. Den
endelige vaerdi af de EFSI-mobiliserede investeringer i et givet projekt bgr baseres pa
de belgb, der er beregnet i den endelige projektafslutningsrapport.

Vedrgrende 97 foranstaltninger inden for infrastruktur- og innovationsvinduet,
som bidrog til de mobiliserede investeringer, der blev rapporteret pr. udgangen af
2022, konstaterede vi, at ca. 3 milliarder euro af EIB-finansieringen var blevet
annulleret inden udgangen af 2022. EIB havde imidlertid ikke revideret de dermed
forbundne mobiliserede investeringsbelgb, sddan som multiplikatormetoden kraever.
Desuden var denne tilgang ikke i overensstemmelse med god "udgvelse af
forsigtighed" i sadanne sager'®.

EIB fremlagde status for disse 97 foranstaltninger inden for infrastruktur- og
innovationsvinduet i november 2024, og pa dette grundlag anslog vi, at de
EFSI-mobiliserede investeringer blev overvurderet med 7,4 milliarder euro i
rapporteringen pr. udgangen af 2022.

For sa vidt angar 66 foranstaltninger med delvise annulleringer havde EIB stadig
ikke revideret dataene vedrgrende de mobiliserede investeringsbelgb. Hvis det i
overensstemmelse med en forsigtig tilgang antages, at investeringerne og
finansieringen vil falde proportionelt, burde de rapporterede EFSI-mobiliserede
investeringer have veeret 8,3 milliarder euro lavere.

For sa vidt angdr 30 foranstaltninger var projektafslutningsrapporten feerdig i
november 2024. Ud fra EIB's beregninger burde de rapporterede mobiliserede
investeringer have veeret ca. 0,9 milliarder euro hgjere.

For sa vidt angar én foranstaltning bekraeftede EIB, at de mobiliserede
investeringer ikke aendrede sig efter en delvis annullering.

16 "Conceptual Framework for Financial Reporting", International Accounting Standards
Board, marts 2018, punkt 2.16, s. A27.


https://www.ifrs.org/content/dam/ifrs/publications/pdf-standards/english/2021/issued/part-a/conceptual-framework-for-financial-reporting.pdf
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Vi konstaterede ogsa, at EIB i sin database inden udgangen af 2022 ikke havde
revideret de EFSI-mobiliserede investeringer i 44 foranstaltninger inden for
infrastruktur- og innovationsvinduet, for hvilke processen vedrgrende
projektafslutningsrapporten var afsluttet. Det belgb for mobiliserede investeringer, der
blev rapporteret ved udgangen af 2022 for disse foranstaltninger, blev undervurderet
med 2,2 milliarder euro i forhold til det belgb, som EIB beregnede ved afslutningen af
disse projekter (bortset fra otte tilfeelde, der allerede er omfattet af andet underpunkt
i punkt 35).

Skeeringsdatoerne i de operationelle rapporter om EFSI blev ikke harmoniseret

Vi konstaterede forskelle i tilgangen til SMV-vinduet og infrastruktur- og
innovationsvinduet med hensyn til den skaeringsdato, der anvendes i de operationelle
rapporter om EFSI. Ifglge EFSI-aftalen skulle EIF udarbejde den arlige operationelle
rapport om SMV-vinduet pr. 31. december ved hjelp af de seneste tilgaengelige data.
EIF skulle forelaegge EIB denne rapport senest den 31. marts det fglgende ar. Vi
konstaterede, at EIF pa trods af kravet i EFSl-aftalen anvendte 30. september som
skeeringsdato for data vedrgrende lanegarantier inden for SMV-vinduet. EIB anvendte
korrekt 31. december som skaeringsdato for infrastruktur- og innovationsvinduet. Der
var ingen ansvarsfraskrivelse i rapporterne om forskellen pa skaeringsdatoerne eller
nogen dokumenteret beslutning med en begrundelse for den. Belgbene fra
SMV-vinduet og infrastruktur- og innovationsvinduet blev konsolideret i den
operationelle rapport og praesenteret som vaerende pr. 31. december.

Denne tilgang fgrte til en yderligere overvurdering pa 2 milliarder euro af de
ansldede mobiliserede investeringer pr. udgangen af 2022, fordi EIF ikke tog hensyn til
de faktiske vaerdier af 24 geeldsportefgljer inden for SMV-vinduet, som blev lukket i
fjerde kvartal af 2022. | disse tilfeelde blev de mobiliserede investeringer rapporteret
ved hjzlp af tidligere (og hgjere) skgn. Disse portefgljers faktiske vaerdier var kendt
inden udgangen af 2022. EIF forklarede, at kvaliteten af ldanedataene for fjerde kvartal
farst blev kontrolleret i anden halvdel af marts det fglgende ar, og at de derfor ikke
blev anvendt i rapporteringen pr. udgangen af 2022. Det var fgrst den operationelle
rapport fra juni 2023, der indeholdt en justering af de portefgljer, der blev lukket i
fjerde kvartal af 2022.



26

| dette afsnit rapporterer vi om, hvorvidt EFSI's additionalitet blev vurderet
korrekt (jf. punkt 06). Med henblik herpa undersggte vi EFSI-finansieringens
indvirkning pa investeringsniveauet, om der var tilstraekkelige mal eller indikatorer til
maling af additionaliteten, og om der var dokumentation for, at de offentlige midler
rent faktisk fgrte til supplerende investeringer. Det investeringsunderskud, der blev
konstateret inden lanceringen af EFSI-programmet, kraevede mobilisering af
supplerende investeringer, som EFSI havde til formal at stgtte. Hensigten var ogsa, at
disse investeringer skulle forhindre, at en sadan stigning i den offentlige finansiering
har en "fortreengningseffekt", som medfgrer et fald i finansieringen fra det private
marked?’.

EFSI stgttede investeringer bade finansielt og kvalitativt

EFSI-programmet stpttede finansieringen af mange forskellige aktiviteter, fra
mikrofinansiering til store infrastrukturinvesteringer. EIB og EIF offentliggjorde pa
deres websteder oplysninger om nogle af de EFSI-stgttede projekter'®.

Under vores revision modtog vi svar pa vores revisionsspgrgeskemaer fra
19 finansielle formidlere, som var aktive pa geeldsomradet inden for SMV-vinduet. De
leverede EFSI-stgttede geeldsprodukter til et samlet belgb pa 1,9 milliarder euro. EIF
anslog, at disse produkter ved udgangen af 2022 mobiliserede samlede investeringer
pa 30,6 milliarder euro. | alt 53 % af de finansielle formidlere angav, at EFSI gav dem
mulighed for at finansiere projekter, som ellers ikke ville have veeret berettiget til
stptte fra deres side.

Vi modtog ogsa svar pa vores revisionsspgrgeskemaer fra 12 finansielle
formidlere, der leverede egenkapitalprodukter under SMV-vinduet til et samlet
investeret belgb pa 700 millioner euro. EIF anslog, at dette havde mobiliseret et samlet
investeret belgb pa 5 milliarder euro. Svarene omfattede positive vurderinger af EFSI's
additionalitet. | alt 75 % af de finansielle formidlere mente, at EFSI-bidraget gav dem
mulighed for at yde et stgrre omfang af egenkapitalinvesteringer. Desuden mente
92 % af dem, at EIF's "katalysatoreffekt" tiltrak yderligere egenkapitalinvestorer.

17" Artikel 5 i forordning (EU) 2015/1017.

18 EIB, "EFSI and its legacy"; EIF, "EFSI all case studies".


https://eur-lex.europa.eu/legal-content/DA/TXT/?uri=CELEX%3A02015R1017-20210101
https://www.eib.org/en/products/mandates-partnerships/efsi/index
https://www.eif.org/news_centre/audiovisual_library/case_studies/index?country=&initiative=efsi&product=
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| svarene pa alle de ovennaevnte spgrgeskemaer naevntes en raekke positive
aspekter, som var blevet udlgst af EFSI inden for SMV-vinduet, sdsom det st@rre
investeringsomfang, katalysatoreffekten, som tiltrak yderligere investorer, samt det at
veere i stand til at gge de individuelle investeringer, fglge op pa resultaterne af
investeringerne hos de investeringsmodtagende virksomheder og forbedre
egenkapitalfondenes diversificering. Desuden vaerdsatte naesten alle finansielle
egenkapitalformidlere hgjt deres EFSI-partnerskab med EIF, da det styrkede deres
operationelle kapacitet og muliggjorde videnoverfgrsel.

Det vigtigste mal vedrgrende EFSI's additionalitet var de stgttede
investeringers hgjrisikoprofil

De vigtigste elementer, der indgik i EFSI-st@ttede foranstaltningers additionalitet
(jf. punkt 06), var®:

at projekter typisk skulle have en hgjere risikoprofil end den portefglje af
investeringer, der finansieres af normale EIB-foranstaltninger

at projekter skulle hjeelpe med at overvinde markedssvigt eller suboptimale
investeringssituationer

at der skulle medtages efterstilling i finansieringsaftalerne
at der skulle st@ttes projekter med graenseoverskridende karakteristika

at der skulle stgttes EU-mal inden for en lang raekke sektorer sasom forskning og
innovation, energi, transport, information og kommunikation, miljg, menneskelig
kapital, kultur og sundhed?°.

EFSI-forordningen fra 2015 fastslog, at foranstaltninger gav additionalitet, hvis

deres kreditrisikoniveau svarede til EIB's "saerlige aktiviteter" (jf. tekstboks 1).

19 Artikel 5 i forordning (EU) 2015/1017.

20 Artikel 9, stk. 2, i forordning (EU) 2015/1017.


https://eur-lex.europa.eu/legal-content/DA/TXT/?uri=CELEX%3A02015R1017-20210101
https://eur-lex.europa.eu/legal-content/DA/TXT/?uri=CELEX%3A02015R1017-20210101
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Tekstboks 1

EIB's "szerlige aktiviteter" og EFSI

| EIB's vedtaegter og interne retningslinjer’! defineres EIB's "seerlige aktiviteter"
som:

— laneforanstaltninger med risikoprofilen D- eller lavere (dvs. med et forventet
tab pa over 2 %)

— egenkapitalforanstaltninger og egenkapitallignende foranstaltninger (f.eks.
infrastrukturfonds- eller andre fondskapitalinteresser,
venturekapitalaktiviteter, egenkapitalforanstaltninger og andre
foranstaltninger med en tilsvarende risikoprofil).

Alle EIF-foranstaltninger inden for SMV-vinduet blev anset for at svare til
risikoprofilen for EIB's "seerlige aktiviteter".

| samme forordning blev transaktioner med en lavere risikoprofil, som ikke
opfyldte kriterierne for "saerlige aktiviteter", ogsa betragtet som
EFSI-stptteberettigede, forudsat at der klart kunne pavises en hgj mervaerdi. Ifglge den
operationelle rapport pr. udgangen af 2022 udgjorde "szerlige aktiviteter" 91 % af de
lanekontrakter vedrgrende infrastruktur- eller innovationsprojekter, som blev
undertegnet inden for rammerne af EFSI.

| EFSI 2.0-forordningen?? fra december 2017 betragtes opfyldelsen af kriterierne
for "seerlige aktiviteter" som en "staerk indikation af additionalitet”, men ikke som den
eneste. Forordningen indfgrte nogle nye vejledende elementer for investeringer, sa de
bedre kunne afhjalpe markedssvigt eller suboptimale investeringssituationer. Disse
elementer omfattede f.eks. "efterstilling" (indtagelse af en underordnet rolle i forhold
til andre investorer, hvilket indebaerer, at man patager sig en stgrre risiko end andre
investorer), graenseoverskridende karakteristika eller eksponering for "specifikke
risici". Sidstnaevnte forhold henviste til mindre udviklede regioner og
overgangsregioner eller projekter med risici i forbindelse med innovation, navnlig i
uprgvede vakst-, baeredygtigheds- og produktivitetsfremmende teknologier. EFSI 2.0
fastsatte imidlertid ingen mal eller indikatorer til maling af andelen af
EFSI-foranstaltninger, som havde disse "staerke indikationer af additionalitet".

2L EFSI's styringsrad, "EFSI Key Performance and Key Monitoring Indicators Methodology",
s. 6.

22 Forordning (EU) 2017/2396.


https://www.eib.org/attachments/strategies/efsi_steering_board_kpi_kmi_methodology_en.pdf
https://eur-lex.europa.eu/legal-content/DA/TXT/?uri=celex%3A32017R2396
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De operationelle rapporter og EIB-Gruppens datasaet om EFSI indeholdt ikke
oplysninger om efterstillingen af EFSI's gaeldsforanstaltninger ved udgangen af 2022.
EIB-Gruppen rapporterede heller ikke om andelen af graenseoverskridende
EFSI-foranstaltninger, hvilket forhindrede os i at vurdere omfanget af dette
additionalitetselement i hele EFSI-portefgljen.

Vores analyse af EFSI-tildelingerne pa tveers af de sektorer med "specifikke risici",
der er beskrevet i artikel 5 i EFSI-forordningen (jf. bilag IV), viste, at den stgrste andel
(34 %) af investeringerne gik til "forskning, udvikling og innovation". Imidlertid blev kun
0,6 % af EFSI-finansieringen anvendt i mindre udviklede regioner eller
overgangsregioner. Ifglge EFSl-evalueringsrapporten fra 2018 forekommer EFSI's
foranstaltninger i sektorer, hvor der er betydelige markedssvigt og underinvestering.
Ifglge rapporten viser de casestudier, der er foretaget som led i denne evaluering,
imidlertid, at ikke alle de foranstaltninger, der finder sted i sektorer, hvor der er
markedssvigt, rent faktisk afhjeelper markedssvigt, da nogle af projekterne i disse
sektorer modtager finansiering fra markedet. Vi bemaerkede ogsa, at KPl'erne og
KMl'erne havde begreenset vaerdi med hensyn til at vurdere EFSI's additionalitet
(jf. bilag I1I).

Additionaliteten af de EFSI-mobiliserede investeringer blev ikke pavist i
tilstraekkelig grad

Definitionen af additionalitet i EFSI-forordningens artikel 5 anerkendte en forskel
mellem en situation, hvor investeringen slet ikke kunne vaere blevet gennemfgrt uden
EFSI, og hvor den ikke kunne vaere blevet gennemfgrt i samme omfang. Begge
situationer blev anset for EFSI-stgtteberettigede. Tekstboks 2 viser to hypotetiske
scenarier, hvor additionalitetsprincippet kan anses for at vaere opfyldt, men hvor de
EFSI-mobiliserede investeringsbelgb er forskellige.


https://eur-lex.europa.eu/legal-content/DA/TXT/PDF/?uri=CELEX:02015R1017-20210101&qid=1693819984483
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Tekstboks 2

Eksempler pa supplerende finansiering, der er helt eller delvist mobiliseret
gennem EFSI

EFSI stiller en garanti for et stgtteberettiget investeringsprojekt pa 15 000 euro,
som slet ikke ville vaere gennemfgrt uden EFSI-stgtte.

EFSI stiller en garanti for et stgtteberettiget investeringsprojekt pa 15 000 euro,
som ville veere blevet gennemfgrt uden EFSI-stgtte, men i mindre malestok
(10 000 euro).

Disse to tilfaelde fgrer til forskellige niveauer af supplerende finansiering:
15 000 euro i det fgrste tilfaelde og 5 000 euro i det andet tilfeelde.

Multiplikatormetoden anerkender ikke nogen forskel pa investeringer, der enten
er helt eller delvist mobiliseret gennem EFSI. For begge eksempler i tekstboks 2 anser
metoden de samlede projektomkostninger pa 15 000 euro at veere mobiliseret
gennem EFSI. Efter Kommissionens opfattelse skyldes dette, at begrebet delvist
mobiliserede investeringer hverken findes i EFSI-forordningen eller i
EFSI-multiplikatormetoden.

| EIB's multiplikatormetode fastszettes det, at malet er at identificere de
investeringer, der mobiliseres i forbindelse med EFSI-foranstaltninger, men det anfgres
derefter, at det er vanskeligt at pavise - og at man ikke endeligt kan bevise - at EFSI
som et politisk tiltag har bidraget til at afhjaelpe investeringsklgften i Europa?. Efter
vores opfattelse er det med henblik pa at vurdere EFSI's resultater relevant at pavise
denne kausalitet mellem EFSI-stgtten og de supplerende mobiliserede investeringer.
Uden en sadan kausalitet eller en efterfglgende analyse af additionaliteten er det
naermest umuligt at vurdere, i hvilket omfang de offentlige midler faktisk tiltrak
supplerende investeringer.

23 "EIB EFSI multiplier methodology", s. 1-2.


https://www.eib.org/attachments/strategies/efsi_steering_board_efsi_multiplier_methodology_calculation_en.pdf
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Kommissionen indfgrte en totrinstilgang for at efterprgve EFSI-investeringernes
additionalitet. For det fgrste fik EFSI's investeringskomité til opgave at foretage en
kvalitativ vurdering af, om EFSI rent faktisk tiltrak supplerende investeringer under
infrastruktur- og innovationsvinduet. EIB anfgrte i sin evalueringsrapport for 2021, at
foranstaltninger, der tilbyder produkter inden for SMV-vinduet, og som er godkendt af
EFSI's styringsrad og administrerende direktgr (efter hgring af EFSI's
investeringskomité), blev anset for at opfylde additionalitetskriterierne, da de gav
supplerende finansiering pa omrader, der anses for at lide under markedssvigt. EIB
anfgrte endvidere, at EFSl's investeringskomité ikke havde foretaget nogen yderligere
individuel vurdering af additionaliteten af foranstaltningerne under SMV-vinduet. For
det andet overvejede Kommissionen at foretage en efterfglgende statistisk analyse for
at vurdere, om der var en kausal forbindelse mellem den EFSI-stgttede finansiering og
den supplerende mobiliserede investering.

| begge EFSl-evalueringer - offentliggjort i 2018°“ - blev det anbefalet at praecisere
definitionen af additionalitet. Det fremgik ogsa af evalueringerne, at der var blevet
anvendt en begraenset evalueringsmetode baseret pa selvrapportering, men at det var
gnskeligt at anvende en strengere metode og relevante data til at vurdere EFSl's
fortreengningseffekt. Ved udgangen af 2024 havde Kommissionen endnu ikke foretaget
den planlagte analyse. Desuden vurderede EFSl-evalueringsrapporterne ikke
programmets kausalitet.

Der blev ikke foretaget en analyse af kausaliteten mellem EFSI-finansieringen og
de supplerende investeringer. Ifglge Kommissionen var der ingen relevante og
rettidige data, som kunne berettige at foretage en fuldstaendig kontrafaktisk
undersggelse i den efterfglgende evaluering af EFSI, eftersom disse data ville skulle
straekke sig langt ud over EFSI's slutdato for at ggre det muligt at foretage
investeringerne og holde fondsforvalterne ansvarlige.

24 EIB, "Evaluation of the European Fund for Strategic Investments", juni 2018;
ICF, "Independent Evaluation of the EFSI Regulation, Final Report", juni 2018.


https://www.eif.org/files/records/ev_report_evaluation_of_efsi_2021_en.pdf
https://www.eib.org/attachments/ev/ev_report_evaluation_of_efsi_en.pdf
https://commission.europa.eu/system/files/2018-06/efsi_evaluation_-_final_report.pdf
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For at vurdere, om overvagningen af og rapporteringen om EFSI var tilstraekkelig,
undersggte vi EFSI-overvagningsindikatorernes relevans og fuldstaendighed og
Kommissionens analyse og offentligg@relse af oplysninger om de ngdvendige midler,
der var afsat til at deekke potentielle traek pa garantier (tilfgrsler). Vi undersggte ogsa
EIB-Gruppens og Kommissionens overvagning af specifikke EFSI-foranstaltninger,
navnlig overholdelsen af de lovgivningsmaessige og aftalemaessige krav. Derudover
kontrollerede vi palideligheden af dataene i rapporterne om EFSI og i de datasaet, der
blev anvendt til at udtraekke oplysningerne til disse rapporter.

Kommissionen og EIB-Gruppen overvagede EFSI's finansielle
gennemfgrelse i overensstemmelse med de vigtigste krav

Kommissionen overvagede pa passende vis EFSI-tilfgrslerne og EFSI's finansielle
strgmme

I henhold til finansforordningens artikel 41, stk. 5, skal Kommissionen vedlaegge
EU-budgetforslaget et arbejdsdokument, der viser den effektive tilfgrselssats for hver
budgetgaranti. Kommissionen vurderede én gang om aret tilstraekkeligheden af de
tilfgrsler, der er til radighed for EFSI i den feelles hensaettelsesfond?”. Revisionsretten
kontrollerer denne rapportering som led i sin lovpligtige revision af EU's arsregnskab?°.

GD ECFIN gennemfgrte ogsa arlige overvagningsbesgg i EIB-Gruppen?’ og
efterfglgende kontrol af de foranstaltninger, der stgttes af EFSI. Vores analyse af
dokumenter fra Kommissionen bekreeftede, at der regelmaessigt var foretaget
overvagning af ind- og udgaende pengestremme i EFSI's regnskaber og afstemning af
kontoopggrelserne med EFSI's arsregnskaber. Dette arbejde er dokumenteret som led i
de arlige overvagningsbesgg i EIB-Gruppen fra 2019 til 2023, som bl.a. bestar i at
kontrollere en stikprgve af treek pa garantier under EFSI.

%5 "2025 Draft general budget of the European Union — Working document part XI", s. 4 og 5.
%6 Arsberetningen for 2022, kapitel 2, punkt 2.63-2.64 og anbefaling 2.3.

*7 Europa-Kommissionen, "2022 Annual activity report", s. 65-66.


https://eur-lex.europa.eu/legal-content/DA/TXT/PDF/?uri=CELEX:32018R1046
https://commission.europa.eu/document/download/96fe34f7-e8a9-495e-b23e-ca4a6ad44f01_en?filename=DB2025-WD-11-Budgetary-guarantees.pdf
https://www.eca.europa.eu/da/publications?ref=ar-2022
https://commission.europa.eu/system/files/2023-06/ECFIN_AAR_2022_annexes_en.pdf
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EIB-Gruppens overvagningsaktiviteter var i overensstemmelse med EFSI-aftalen

| henhold til artikel 25, stk. 1, i EFSI-aftalen skal EIB-Gruppen i overensstemmelse
med sine politikker og procedurer foretage efterfglgende kontrol af EFSI-stgttede
foranstaltninger, herunder kontrol pa stedet, hvor det er relevant. Der blev i
overensstemmelse med EIB-Gruppens interne procedurer foretaget kontrol pa stedet
af de lane- og egenkapitalforanstaltninger, der stgttes af EFSI under infrastruktur- og
innovationsvinduet. Under SMV-vinduet blev der foretaget systematisk kontrol af
geaeldsforanstaltninger. Dette var ikke tilfaeldet for egenkapitalprodukter, hvor EIF i
vores revisionsperiode kun aflagde to kontrolbesgg, som fandt sted i 2022.

Vi analyserede to efterfglgende kontroller, som EIB foretog af foranstaltninger
inden for infrastruktur- og innovationsvinduet (én vedrgrende gzeld og én vedrgrende
egenkapital), og fem efterfglgende kontroller af foranstaltninger inden for
SMV-vinduet, som EIF udfgrte pa stedet (alle vedrgrende geeldsprodukter). Vi udvalgte
de specifikke tilfaelde for at sikre en bred vifte af foranstaltninger og lande. Vi
analyserede de oplysninger, som EIB-Gruppen havde indsamlet under de ovennaevnte
kontrolaktiviteter, og konstaterede, at EIB's og EIF's overvagning var i
overensstemmelse med deres interne regler og procedurer.

EFSI opfyldte generelt de fastsatte mal, men nogle af programmets
vigtige aspekter blev ikke overvaget

Vi mener, at indikatorer bgr omfatte en ngjagtig beskrivelse af, hvad de maler.
Alle indikatorer bgr opfylde RACER-kriterierne (dvs. at de skal vaere relevante,
accepterede, trovaerdige, lette at overvage og robuste) og vaere utvetydige og lette at
fortolke. EFSl-aftalen fastsaetter KPl'er og KMI'er til maling af EFSI's resultater.

EFSI overholdt generelt de geografiske og sektorspecifikke graenser og opfyldte
klimamalet

Hverken EFSI-forordningen eller EFSI-aftalen indeholdt bestemmelser om en
forudgaende tildeling af EFSI-stgtte pa grundlag af land eller sektor.
Overvagningsindikatorerne for EFSI (KMI 1 og KMI 2) daekkede imidlertid disse
aspekter (jf. bilag IlI).
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EFSI's strategiske retningslinjer, der blev vedtaget af styringsradet i 2019,
fastsatte en vejledende graense for geografisk koncentration pa 45 % for infrastruktur-
og innovationsvinduet ved afslutningen af EFSl's investeringsperiode (december 2022),
dvs. andelen af hvilke som helst tre medlemsstaters undertegnede foranstaltninger (i
vaerdi) af de samlede undertegnede foranstaltninger. For SMV-vinduet var kravet, at
EIF skulle sigte mod at na ud til alle EU's medlemsstater og opna en tilfredsstillende
geografisk diversificering mellem dem. Bilag V viser SMV-vinduets stgtte
pr. EU-medlemsstat som rapporteret pr. udgangen af 2022.

EFSI-finansieringen ndede rent faktisk ud til alle EU-medlemsstater. De tre stgrste
modtagerlande under infrastruktur- og innovationsvinduet, Spanien, Frankrig og
Italien, tegnede sig imidlertid for 30 milliarder euro i EFSI-stgtte, hvilket udgjorde
49 % af de samlede foranstaltninger under infrastruktur- og innovationsvinduet, der
var undertegnet ved udgangen af 2022 (jf. bilag VI). Ifglge Kommissionen skyldtes
denne koncentration af stgtte, som |3 4 procentpoint over den vejledende graense,
EFSI's markedsdrevne karakter, da den fungerede uden landekvoter?®,

Figur 6 viser EFSI-stgtten (samlet for infrastruktur- og innovationsvinduet og
SMV-vinduet) pr. EU-medlemsstat som rapporteret ved udgangen af 2022.

% Kommissionen og EIB,Svar p& Revisionsrettens anbefaling 5:Forbedring af den geografiske
spredning af de EFSI-stpttede investeringer, 2019.


https://www.eib.org/attachments/strategies/efsi_steering_board_efsi_strategic_orientation_en.pdf
https://www.eib.org/attachments/strategies/response-to-eca-audit-recommendation-en.pdf
https://www.eib.org/attachments/strategies/response-to-eca-audit-recommendation-en.pdf
https://www.eib.org/attachments/strategies/response-to-eca-audit-recommendation-en.pdf
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Figur 6 - Samlede undertegnede belpb under EFSI pr. EU-medlemsstat pr.
udgangen af 2022

Belgb (mio. euro)

. over 3,50

2,50 til 3,50

1,50 til 2,49

. Under 1,50

Kilde: Revisionsretten, baseret pa data fra den operationelle rapport om EFSI pr. udgangen af 2022.

Med hensyn til sektordaekning fastsatte styringsradet en vejledende
koncentrationsgranse pa 30 % for infrastruktur- og innovationsvinduet ved udgangen
af investeringsperioden?’. Denne graense vedrgrte undertegnede |&n og
investeringsbelgb i hvilken som helst af de sektorer, der er defineret i
EFSI-forordningens artikel 9, stk. 2. SMV-vinduet havde ingen mal eller graenser for
sektordaekning, end ikke vejledende.

29 "EFSI Strategic Orientation - Review of January 2019", s. 13-15.


https://eur-lex.europa.eu/legal-content/DA/TXT/?uri=CELEX%3A32015R1017
https://www.eib.org/attachments/strategies/efsi_steering_board_efsi_strategic_orientation_en.pdf
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Ifglge oplysningerne i den operationelle rapport pr. udgangen af 2022
(jf. bilag IV) var den hgjeste sektorkoncentration (23 %) i infrastruktur- og
innovationsvinduet EFSI-stgtte til udvikling af energisektoren. | SMV-vinduet var den
hgjeste sektorkoncentration (63 %) investeringer i forskning og innovation. EIF
rapporterede ikke om nogen investeringer i SMV-vinduet i fem ud af ni malrettede
sektorer, dvs. energi, transport, miljg, mindre udviklede regioner og biogkonomi.

Overvagningsindikatoren KMI 7 til overvagning af EFSI's bidrag til klimaindsatsen
havde et mal pa 40 % for infrastruktur- og innovationsvinduet (jf. bilag 11]). |
overensstemmelse med EFSI-forordningen omfattede oplysningerne om klimasporing
imidlertid ikke investeringer inden for SMV-vinduet>’. Disse udgjorde 31 % af
EFSI-portefgljen ved udgangen af 2022. Pa det tidspunkt belgb de undertegnede
kontrakter om EFSI-finansiering til stgtte for klimaindsatsen sig til 20,8 milliarder euro
inden for infrastruktur- og innovationsvinduet. Den andel af EFSI-finansiering inden for
infrastruktur- og innovationsvinduet, som stgttede projektkomponenter, der bidrog til
klimaindsatsen, udgjorde 43 % af den samlede undertegnede EFSI-finansiering inden
for infrastruktur- og innovationsvinduet, eksklusive EFSI-finansiering til SMV'er og sma
midcapselskaber.

EFSI's bidrag til beskzeftigelse og baeredygtig vaekst manglede malvardier

EFSI-forordningen>! fastsaetter, at projekter, der stgttes af EFSI, skal tilstraebe at
skabe beskaeftigelse og baeredygtig vaekst. EIB-Gruppen anvendte den gkonometriske
model RHOMOLO-EIB til en gang om aret at ansla det antal job og den vaekst, som EFSI
har medfgrt. Ifglge EIB tyder disse sk@n p3, at investeringer under EFSIi 2022 vil gge
BNP med 1,9 % og tilfgje 1,8 millioner job i forhold til referencescenariet®?.

Desuden rapporterede EIB-Gruppen hver 6. maned overvagningsindikatoren
KMI 4 om "beskaeftigelsesvirkning" til Kommissionen. Da der ikke var nogen malvardi
for denne indikator, var der intet grundlag for at vurdere, i hvilket omfang det
rapporterede antal job opfyldte forventningerne til EFSI (jf. bilag IlI).

30 Saerberetning 22/2021, punkt 64.
31 Artikel 5, stk. 1, i forordning (EU) 2015/1017.

32 "EIB, EFSI and its legacy".


https://www.eib.org/en/publications-research/economics/impact/rhomolo/index
https://www.eca.europa.eu/da/publications?did=59378
https://eur-lex.europa.eu/legal-content/DA/TXT/?uri=CELEX%3A02015R1017-20210101
https://www.eib.org/en/products/mandates-partnerships/efsi/
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EFSI-programmets lovgivningsmaessige ramme indeholdt ingen regler for maling
af baeredygtigheden af den veekst, som EFSI har medvirket til at skabe. EIB-Gruppens
rapportering indeholdt heller ingen oplysninger i denne henseende.
Programerklaeringen vedrgrende aktionsudgifter for 202332 beskrev, hvordan EFSI
havde bidraget til ti mal for baeredygtig udvikling. Dokumenterne om EU-budgettet for
2024 og 2025 og Kommissionens rapporter om EFSI indeholder imidlertid ingen
oplysninger om EFSI's bidrag til disse mal.

Der manglede detaljeret rapportering for EFSI-stgtten til lande uden for EU

Ved udgangen af 2022 rapporterede EIB-Gruppen, at 75 % af de undertegnede
egenkapitalinvesteringer inden for SMV-vinduet befandt sig i kategorien "flere lande".
Vi anerkender, at denne kategori kan vaere nyttig for fondsforvaltere med henblik pa at
forfplge investeringsmuligheder i flere lande, men den giver ikke detaljerede
oplysninger om den geografiske fordeling af de EFSI-stgttede investeringer, f.eks. om
andelen af involverede lande uden for EU.

| henhold til EFSI-forordningen* kan EU-garantien daekke foranstaltninger, der
"omfatter enheder, som er beliggende eller etableret i en eller flere medlemsstater, og
straekker sig til et eller flere tredjelande", f.eks. dem, der er omfattet af EU's
strategiske partnerskaber. EFSI-aftalen tillod ikke investeringer i lande uden for EU at
udgere over 50 % af hvert egenkapitalprodukt inden for SMV-vinduet. Ved udgangen
af 2022 var 16 % (2,5 milliarder euro) af de 15,7 milliarder euro i
egenkapitalinvesteringer inden for SMV-vinduet gaet til endelige modtagere i lande
uden for EU (jf. bilag VII).

Egenkapitalinvesteringer, der blev foretaget med EFSI-stgtte i lande uden for EU,
blev ikke medtaget i beregningen af de EFSI-mobiliserede investeringer. Desuden var
anvendelsen af EU-garantien i forbindelse med endelige ikke-EU-modtagere i
overensstemmelse med EFSI-forordningen. Vi mener imidlertid ikke, at de oplysninger,
der blev fremlagt for EU's budgetmyndighed om denne kategori af EFSI-stgttede
investeringer, var tilstraekkeligt detaljerede. Rapporteringen om og evalueringerne af
EFSI indeholdt ingen oplysninger om omfanget af disse egenkapitalinvesteringer eller
deres bidrag til at afhjalpe finansieringsunderskuddet i EU.

33 "2023 Draft general budget of the European Union - Working document part I", s. 110- 112,

3 Artikel 8, litra b), i forordning (EU) 2015/1017.


https://commission.europa.eu/strategy-and-policy/policies/justice-and-fundamental-rights/strategic-partners_en
https://commission.europa.eu/strategy-and-policy/policies/justice-and-fundamental-rights/strategic-partners_en
https://commission.europa.eu/system/files/2022-06/wd_i_final_web_v2_kvao22003enn.pdf
https://eur-lex.europa.eu/legal-content/DA/TXT/?uri=CELEX%3A02015R1017-20210101
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Der blev ikke fastsat specifikke indikatorer for overfgrsel af fordele fra EFSI til de
endelige modtagere

| forslaget til EFSI-forordningen anfgrte Kommissionen, at det iseer er SMV'er, der
skal nyde godt af stgtten®>. De endelige modtagere af EFSI-stgtte skulle nyde godt af
dette program pa flere mader, herunder:

ved at modtage supplerende finansiering, som ikke var tilgaengelig uden EFSI
ved at skulle yde mindre sikkerhedsstillelse
ved at finansieringens varighed er bedre tilpasset deres behov

ved at finansieringsomkostninger (rentesatser og/eller gebyrer) er lavere.

Overfgrslen af fordele til de endelige modtagere blev vurderet under KPI 1 som
"merveaerdien" af EFSI-bidraget til en hvilken som helst foranstaltning. Hverken
EFSI-forordningen eller EFSI-aftalen kraevede, at EIB-Gruppen skulle rapportere om de
fordele, der blev overfgrt til de endelige modtagere. Som fglge heraf indsamlede
EIB-Gruppen og Kommissionen ingen data eller statistikker om den reducerede
rentesats i forbindelse med EFSI-galdsprodukter eller om nogen af de andre
ovennavnte fordele. Overfgrslen af fordele var ikke genstand for en specifik vurdering
eller en evaluering. Vi kunne derfor ikke kontrollere, i hvilket omfang fordelene ved
EFSI blev delt mellem de finansielle formidlere og de endelige modtagere.

| svarene pa vores revisionsspgrgeskemaer anfgrte langt stgrstedelen (95 %) af de
finansielle formidlere inden for SMV-vinduet, at EFSI havde givet dem mulighed for at
tilbyde kunderne bedre betingelser end med den finansiering, der var til radighed uden
EFSI-stgtten. To finansielle formidlere gav os data, der viste de betingelser, de havde
givet de endelige modtagere af EFSl-garanterede lan, sammenlignet med betingelserne
for deres sadvanlige laneportefgljer. Et eksempel herpa findes i bilag VIII.

% Forslaget til EFSI-forordningen, COM(2015) 10, begrundelsen, s. 2.


https://eur-lex.europa.eu/legal-content/DA/TXT/?uri=CELEX%3A52015PC0010&qid=1695648297444
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De komplekse data og rapporteringen om EFSI blev ikke gennemgaet
tilstraekkeligt

EFSlI-relaterede data blev opbevaret i fragmenterede og ufuldstaendige datasaet

| henhold til artikel 24, stk. 1, i EFSl-aftalen skal EIB, i overensstemmelse med sine
politikker og procedurer, i sin database f@re saerskilte registre over EFSI-garanterede
foranstaltninger, som ggr det muligt at identificere disse data pa en klar og
gennemsigtig made. EIB oplyste os om, at de EFSI-relaterede data ikke blev opbevaret
saerskilt, men var en integreret del af registrene for alle EIB's foranstaltninger, som var
lagret i flere elektroniske systemer med et seerligt meerke til at identificere dem. Da vi
anmodede om et dokument med oplysninger (metadata) om alle datafelter
vedrgrende EFSI, meddelte EIB, at der ikke fandtes et sadant dokument.

Efter at EIB havde identificeret ca. 500 EFSI-relaterede titler i registrene, udvalgte
vi 187, som vedrgrte EFSI-foranstaltninger og deres endelige modtagere. De fleste af
de indsendte data var ufuldsteendige med hensyn til at kunne identificere de endelige
modtagere inden for infrastruktur- og innovationsvinduet. Der var tusindvis af
manglende veerdier, hvoraf flere var meget betydelige, herunder de endelige
modtageres navne, adresser, antal ansatte og EFSI-stgttebelgb.

Kommissionen gennemgik ikke de operationelle EFSI-rapporter tilstraekkeligt

EFSI-forordningen?® kraevede, at EIB-Gruppen regelmaessigt skulle forelsegge
Kommissionen rapporter om alle EFSI-foranstaltninger (herunder dem, der er omfattet
af EIB's egne midler, jf. tekstboks 3), ikke kun om dem, der er deekket af EU-garantien.
De operationelle rapporter om SMV-vinduet indeholdt kun aggregerede oplysninger
om foranstaltninger med EIB's risikokapitalressourcer, og der var ingen oversigt, der
viste fordelingen af de enkelte transaktioner, i modsaetning til de EFSI-foranstaltninger,
der er dekket af EU-garantien. | praksis betgd denne form for rapportering om EIB's
risikokapitalressourcer, at det ikke var muligt at kontrollere, om KPI'erne og KMl'erne
var korrekt beregnet for hele EFSI-programmet.

% Artikel 16 i forordning (EU) 2015/1017.


https://eur-lex.europa.eu/legal-content/DA/TXT/?uri=CELEX%3A02015R1017-20210101
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Tekstboks 3

EIB's risikokapitalressourcer

Instrumentet for risikokapitalressourcer - under hvilket EIB's midler stilles til
radighed for EIF - er det stgrste af EIF's egenkapitalinstrumenter.

EIB's bidrag til EFSI pa 7,5 milliarder euro blev kanaliseret via medfinansiering pa
3,5 milliarder euro under infrastruktur- og innovationsvinduet og via
medfinansiering pa 4 milliarder euro i form af egenkapitalinvesteringer med
risikokapitalressourcer. Disse belgb blev finansieret af EIB's egne midler og var
ikke omfattet af EU-budgetgarantien.

Risikokapitalressourcerne inden for SMV-vinduet pa 4 milliarder euro blev
betragtet som en del af EFSI-foranstaltningerne og bidrog til malet om at
mobilisere investeringer pa 500 milliarder euro.

Vi analyserede de to tjeklister, som GD ECFIN havde brugt i forbindelse med sin
kontrol af oplysningerne i den operationelle EFSI-rapport for 2022. Kontrollen vedrgrte
KPl'erne og KMlI'erne for EFSI og de rapporterede statistiske data for infrastruktur- og
innovationsvinduet. Ingen af tjeklisterne beskrev den kontrol, som GD ECFIN udfgrte,
eller resultaterne heraf.

Vores detaljerede analyse af den operationelle rapport om SMV-vinduet pr.
udgangen af 2022 viste, at der var uoverensstemmelser i 20 ud af 146 tabeller. Der var
angivet ukorrekte belgb i 11 tabeller, og i de gvrige 9 konstaterede vi, at dataene
enten manglede (tomme felter) eller var markeret som ikke tilgeengelige. Uanset hvor
stor effekt disse uoverensstemmelser hver iszer har, undergraver de palideligheden af
rapporteringen og saetter spgrgsmalstegn ved kvaliteten af de underliggende data.

Angivelsen af EFSI's budgetmaessige virkning var ikke baseret pa virkningen i hele
dens levetid

Af den eksterne undersggelse til stptte for den efterfglgende evaluering af EFSI
fra oktober 2022 og det tilhgrende arbejdsdokument fra Kommissionens tjenestegrene
fremgar det, at EFSI's virkning som minimum forventes at vaere budgetneutral. Det
fremgar endvidere, at det forventes, at der i sidste ende endda kan veaere et overskud,
da i) omfanget af de tab, der er opstaet, er lavere end forventet, og ii) EU-garantiens
risikoforrentning har genereret indtaegter.


https://commission.europa.eu/document/download/b84a5c20-1218-4635-b4c7-f4980e64c5bf_en?filename=Ex%20post%20evaluation_EFSI_EIAH_EIPP%20Final%20report_Annexes.pdf
https://commission.europa.eu/system/files/2022-12/SWD_2022_EFSI%202.0%20evaluation_Report.pdf
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Under vores revision oplyste Kommissionen os om, at undersggelsens angivelse
af EFSI's budgetneutrale karakter udelukkende var baseret pa det faktiske omfang af
treek pa EU-budgetgarantien under EFSI og pa indtaegterne ved udgangen af 2021, og
at der ikke foreld noget skgn over EFSI's budgetmaessige virkning i hele dens levetid.
Forfatterne bag undersggelsen, bekraftede, at der ikke var foretaget en underliggende
analyse, som kunne underbygge deres udsagn om EFSI's budgetneutrale virkning.
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Konklusioner og anbefalinger

Vi konkluderer samlet set, at Den Europzeiske Fond for Strategiske Investeringer
(EFSI) bidrog vaesentligt til at afhjaelpe investeringsunderskuddet. Programmet
opfyldte imidlertid ikke fuldt ud sit mal om at mobilisere 500 milliarder euro i
supplerende investeringer inden udgangen af 2022.

Vi anslar, at de 503 milliarder euro, der blev rapporteret i forbindelse med dette
mal, blev overvurderet med 131 milliarder euro. Overvurderingen skyldtes de
svagheder, vi konstaterede i udformningen og anvendelsen af multiplikatormetoden.
En del af multiplikatoreffekten var baseret pa finansiering, som ikke var blevet udbetalt
til de endelige modtagere, investeringer mobiliseret via andre EU-instrumenter blev
fejlagtigt tilskrevet EFSI, annullerede investeringer blev ikke fratrukket de samlede
mobiliserede investeringer, og skeeringsdatoerne for rapporteringen blev ikke
harmoniseret (punkt 24-38).

Kommissionen bgr med henblik pa at forbedre gennemsigtigheden af rapporteringen
om EFSI anvende allerede tilgaengelige oplysninger og underrette interessenterne om
det finansieringsbelgb, der er undertegnet, men endnu ikke naet ud til de endelige
modtagere.

Maldato for gennemfgrelsen: 2025
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| forbindelse med InvestEU (for sa vidt angar a) og b)) og, uden at det bergrer de to
EU-lovgiveres afggrelser, fremtidige EU-programmer, der anvender EU-
budgetgarantier, bgr Kommissionen:

a) rapportere om de mobiliserede investeringer, der er baseret pa EU-stgttet
finansiering, som er undertegnet og udbetalt til endelige modtagere

b) undg3, at et sadant program tilskrives investeringer, der er mobiliseret gennem et
andet EU-instrument, som ikke er en del af det rapporterede program, selv om
begge er kombineret i et finansielt produkt

c) fastlaegge en metode til at ansla de forventede mobiliserede investeringer, hvis en
finansierings- eller investeringsforanstaltning bliver delvist annulleret.

Maldato for gennemfgrelsen: b) og c) InvestEU: 2026; fremtidige EU-programmer:
nar de er oprettet, og denne anbefaling kan finde anvendelse

Ifglge de finansielle formidlere gjorde EFSI-stgtten det muligt at gge
investeringsniveauet, tiltraekke yderligere investorer og forbedre diversificeringen af
egenkapitalfonde. De finansielle formidlere, der samarbejder med Den Europaeiske
Investeringsfond om EFSI-stgttede egenkapitalprojekter, vaerdsatte dette partnerskab
hgjt, idet det styrkede deres operationelle kapacitet og muliggjorde videnoverfgrsel
(punkt 39-43).

De EFSI-mobiliserede investeringers additionalitet blev ikke pavist i tilstraekkelig
grad. Additionaliteten blev hovedsagelig begrundet i EFSI-stgtten til Den Europaiske
Investeringsbanks "seerlige aktiviteter". Disse har en hgjere risikoprofil end den
portefglje af investeringer, der finansieres af bankens normale foranstaltninger. Vi
fandt heller ingen mal eller indikatorer, der maler andre additionalitetselementer. P3a
grund af manglen pa relevante data vurderede Kommissionen desuden ikke
efterfglgende, om de offentlige midler rent faktisk tiltrak supplerende investeringer.
Kommissionen vurderede ikke den kausale forbindelse mellem EFSI og de
investeringer, der blev mobiliseret for at afhjaelpe investeringsunderskuddet. Desuden
kontrollerede den ikke den fortraeengningseffekt, som EFSI havde forarsaget, som det
ellers blev anbefalet i evalueringerne af programmet (punkt 44-55).
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Uden at det bergrer de to EU-lovgiveres afggrelser, bgr Kommissionen i forbindelse
med fremtidige EU-programmer, der anvender EU-budgetgarantier, udvikle en metode
for efterfglgende at kunne vurdere additionaliteten af de investeringer, der
mobiliseres for at afhjeelpe investeringsunderskuddet.

Maldato for gennemfgrelsen: Nar et program er oprettet, og denne anbefaling kan
finde anvendelse

Vi konstaterede, at overvagningen af EFSI opfyldte de vigtigste krav.
Kommissionen overvagede EFSI-tilfgrsler og finansielle stremme og rapporterede
tilstraekkeligt om dem i de budgetdokumenter, der var tilgaengelige for offentligheden.
Kommissionen overvagede ogsa pa passende vis EFSI's regnskaber og arsregnskaber.
EIB-Gruppens overvagningsaktiviteter var i overensstemmelse med EFSI-aftalen, som
kraevede, at de skulle udfgres i overensstemmelse med Den Europeiske
Investeringsbanks og Den Europaiske Investeringsfonds politikker og procedurer
(punkt 56-60).

EFSI overholdt i det store og hele de vejledende graenser for geografisk og
sektorspecifik koncentration og opfyldte klimamalet. EFSI's bidrag til beskaeftigelsen
manglede dog malvaerdier, og den baeredygtige veekst blev ikke overvaget. De
lovgivningsmaessige rammer indeholdt ingen regler om, hvordan baeredygtighed skulle
vurderes, og rapporteringen i denne henseende var meget begraenset (punkt 61-71).

EIB-Gruppen rapporterede, at 75 % af de undertegnede egenkapitalinvesteringer
inden for EFSI-stgtte til SMV'er befandt sig i kategorien "flere lande", hvilket
reducerede gennemsigtigheden. Ved udgangen af 2022 havde de endelige modtagere
af EFSI-stgtte i lande uden for EU modtaget 2,5 milliarder euro i EFSI-stgttet
egenkapitalfinansiering til SMV'er. Anvendelsen af EU-garantien til endelige modtagere
uden for EU var i overensstemmelse med EFSI-forordningen og EFSl-aftalen. De
offentliggjorte rapporter og evalueringer om EFSI indeholdt imidlertid ingen
oplysninger om omfanget af disse egenkapitalinvesteringer (punkt 72-74).
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Kommissionen og gennemfgrelsespartnerne bgr i forbindelse med InvestEU og, uden
at det bergrer de to EU-lovgiveres afggrelser, fremtidige EU-programmer, som
garanterer egenkapitalinvesteringer, rapportere relevante oplysninger til
budgetmyndigheden om listen over lande samt om det aggregerede belgb, der ydes til
endelige modtagere uden for EU.

Maldato for gennemfgrelsen: InvestEU: 2025; fremtidige EU-programmer: nar de er
oprettet, og denne anbefaling kan finde anvendelse

Hverken EFSI-forordningen eller EFSI-aftalen kraevede, at EIB-Gruppen skulle
rapportere om de fordele ved EFSI, der blev overfgrt til de endelige modtagere. Som
folge heraf indsamlede EIB-Gruppen og Kommissionen ingen data eller statistikker
vedrgrende den reducerede rentesats eller nogen af de andre fordele ved EFSI-stgtten.
Overfgrslen af fordele var ikke genstand for en specifik vurdering eller en evaluering. Vi
kunne derfor ikke vurdere, i hvilket omfang fordelene ved EFSI blev delt mellem de
finansielle formidlere og de endelige modtagere (punkt 75-77).

Uden at det bergrer de to EU-lovgiveres afggrelser, bgr Kommissionen i forbindelse
med fremtidige EU-programmer, der anvender EU-budgetgarantier, sgrge for at
indsamle kvantificerbare data baseret pa repraesentative stikprgver, hvilket vil ggre det
muligt at vurdere omfanget og typen af de fordele vedrgrende gaeldsprodukter, som
finansielle formidlere overfgrer til endelige modtagere af EU-budgetgarantier.

Maldato for gennemfgrelsen: under midtvejsevalueringen
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Vi konstaterede, at EIB opbevarer EFSI-relaterede data i fragmenterede dataszet,
hvortil der ikke findes et metadatadokument. De fleste af de data, vi fik forelagt, var
ufuldstaendige eller uklare med hensyn til de endelige stgttemodtageres navne,
adresser, antal ansatte eller EFSI-stgttebelgb. Kommissionens gennemgang af de
operationelle EFSI-rapporter vedrgrte kun "infrastruktur- og innovationsvinduet". Vi
mener ikke, at Kommissionen undersggte disse rapporter tilstraeekkeligt, eftersom vi i
adskillige tabeller konstaterede uoverensstemmelser, ukorrekte belgb og manglende
data, som Kommissionen ikke opdagede. Desuden blev rapporteringen om EIB's
risikokapitalressourcer foretaget pa aggregeret niveau, sa vi kunne ikke kontrollere,
om nggleresultatindikatorerne og nggleovervagningsindikatorerne for hele
EFSI-programmet var blevet beregnet korrekt. Derudover var der ikke tilstraekkelig
dokumentation til stgtte for udsagnet om, at EFSI forventedes at have en
budgetneutral virkning eller et overskud (punkt 78-84).

Kommissionen bgr forbedre de eksisterende procedurer for gennemgang af
rapporteringen om EFSI for at pge sammenhangen, ngjagtigheden og
fuldstaendigheden af de data, der praesenteres for interessenterne.

Maldato for gennemfgrelsen: 2025

Vedtaget af Afdeling V, der ledes af Jan Gregor, medlem af Revisionsretten, i
Luxembourg pa mgdet den 11. februar 2025.

Pd Revisionsrettens vegne

Tony Murphy
Formand
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Bilag

Bilag | - EFSI-produkter, der er omfattet af EU-garantien

Produktets Dato for St@rste garanti
Beskrivelse indfgrsel i undertegnet med | Risikodelingsstruktur
betegnelse
EFSl-aftalen modparten
Modpart Den Europziske Investeringsbank (EIB)
Galdsportefglje
under infrastruktur- Produkter og modparter omfatter direkte udlan til den offentlige sektor,
og direkte udlan til virksomheder og projektfinansiering, formidlet udlan,
innovationsvinduet - | kreditforbedring i forbindelse med projektfinansiering, risikodeling . . FLP - 100 %
standard, (delvis delegering/ikkeforbunden), hybrid geeld til regulerede Juli 2015 13,24 mia. euro (EU-garanti)
kombineret med D1- | forsyningsvirksomheder. EU daekker 100 % af "first loss"-tranchen (FLP),
portefgljen under mens EIB daekker restrisikotranchen (RRT).
InvestEU
Galdsportefglje
infl ktur-

znder infrastruktur Produkter og modparter omfatter risikodeling (fuld delegering),
ingnovationsvinduet i geeldsfonde og strukturerede produkter (vaerdipapirer med sikkerhed i Juli 2016 2 mia. euro FLP - 100 %

. . aktiver/lanealternativer/kreditforbedringer). EU deekker 100 % af FLP, ) (EU-garanti)
hybrid, kombineret

. mens EIB daekker RRT.

med D2-portefgljen
under InvestEU




Produktets

betegnelse

Beskrivelse

Dato for
indfgrsel i
EFSI-aftalen

Stgrste garanti
undertegnet med
modparten
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Risikodelingsstruktur

Egenkapitalportefglje
under infrastruktur-

Produkter og modparter omfatter infrastruktur- og klimaaktiefonde,
direkte egenkapital, saminvestering med egenkapitalfonde, geeldsfonde,
captive selskaber og/eller investeringsplatforme, der ikke er sponsoreret

Pari passu - 50 %

og af nationale erhvervsfremmende banker. EU og EIB (hver 50 %) deekker Juli 2015 3,5 milliarder euro | (EU-garanti) og 50 %
innovationsvinduet - | pari passu (hvor investorerne har samme risiko for hver forpligtet euro) (EIB)
standard egenkapitalforanstaltninger, der indgar i infrastruktur- og

innovationsvinduets egenkapitalstandardportefglje.
Egenkapitalportefglje
under infrastruktur- Produkter og modparter omfatter captive selskaber og/eller
og investeringsplatforme sponsoreret af nationale erhvervsfremmende FLP -95 %
innovationsvinduet - | banker, egenkapitalrisikodeling med inddragelse af nationale Juli 2018 510 mio. euro (EU-garanti) og 5 %
nationale erhvervsfremmende banker. EU daekker 95 % af FLP, mens EIB daekker (EIB)
erhvervsfremmende | 5 % af FLP og RRT.

banker




Produktets betegnelse

Produktets formal

Beskrivelse

Maksimal
garanti
undertegnet
med modparten
(efter 6. andring

EFSI-stgttens
startdato
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Endelige modtagere

Modpart

Den Europaiske Investeringsfond (EIF)

af EFSl-aftalen)

InnovFin - styrkelse af

Gaeldsprodukt

At supplere InnovFin's

"Second loss"-tranchen (SLP) i en
garantiportefglje uden loft til
stgtte for lan ydet af finansielle
formidlere til SMV'er og sma
midcapselskaber. EU stiller FLP til

Forskningsbaserede
virksomheder,
innovative SMV'er og
midcapselskaber
(virksomheder med

Horisont 2020 SMV-garantifacilitet til stgtte radighed under InnovFin's SMV- Juli 2016 1,4 mia. euro mellem 500 og 3 000
for forsknings- og garantifacilitet og yder sammen ansatte), der er
innovationsprojekter. med EFSI som SLP den etableret og opererer

efterstillede risikotranche pa iEU ogide
20 %. EIF tegner sig for 80 % af associerede Horisont
den foranstillede risikotranche. 2020-lande.
Gaeldsprodukt EFSI-produktet garanterer SLP i
At supplere laneportefgljer ydet af finansielle SMV'er. der er
Styrkelse af Cosme-lanegarantifaciliteten | formidlere til mere Juli 2016 1484 mia. euro | etableret og opererer

Cosme-lanegarantifaciliteten

og @ge dens stgrrelse for at
lette SMV'ers adgang til
finansiering.

risikobetonede SMV'er. EU's
finansielle instrument Cosme
daekker FLP.

i EU.




Produktets betegnelse

Produktets formal

Beskrivelse

EFSI-stgttens
startdato

Maksimal
garanti
undertegnet
med modparten
(efter 6. andring
af EFSl-aftalen)
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Endelige modtagere

EFSl-produktet garanterer SLP i

Sociale virksomheder

Galdsprodukt Ianegortefe?ljer ydet.af finansielle og sirbare grupper, sa
Styrkelse af formidlere i den sociale sektor og 1uli 2016 300 mio. euro de kan starte deres
EaSl-lanegarantifaciliteten At supplere mikrofinanssektoren. FLP af '
EaSl-ldnegarantifaciliteten. garantien daekkes af EaS|- egne
o . (mikro)virksomheder.
lanegarantifaciliteten.
Gealdsprodukt
EFSI-produktet garanterer SLP i Mikrovirksomheder
At supplere o laneportefgljer ydet af finansielle og SMV'er i de
Styrkelse af CCS-lanegarantifaciliteten og | formidlere i de kulturelle og November 130 mio. euro kulturelle og kreative
CCS-lanegarantifaciliteten gge dens samlede stgrrelse kreative sektorer. FLP af 2017 ’ sektorer, som finder

for at hjeelpe virksomheder i
de kulturelle og kreative
sektorer.

garantien daekkes af
CCS-lanegarantifaciliteten.

det vanskeligt at fa
adgang til finansiering.




Produktets betegnelse

Produktets formal

Beskrivelse
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Maksimal
garanti
undertegnet
med modparten
(efter 6. andring
af EFSl-aftalen)

EFSI-stgttens
startdato

Endelige modtagere

EFSI-kombinationsprodukt

Gaeldsprodukt

Portefgljegaranti med loft og
uden loft, der skal udvide og
lette adgangen til
finansiering i
landbrugssektoren.
Produktet kombinerer EFSI's
ressourcer med
medlemsstaternes
ressourcer fra enten
struktur- eller
investeringsfonde og med
nationale eller regionale
ressourcer.

Ikke-EFSI-ressourcerne daekker
FLP, mens EFSI daekker SLP.

Unge landbrugere,
aktiviteter i tidlige
produktionsled og
overgang til gkologisk
landbrug.

December

2018 86 mio. euro
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Maksimal
garanti
EFSI-stgttens undertegnet
startdato med modparten
(efter 6. andring
af EFSl-aftalen)

Endelige modtagere

Produktets betegnelse Produktets formal Beskrivelse

Enkeltpersoner
(studerende og
leerende), der gnsker
at fortsette med at
studere og opgradere
deres feerdigheder;
europziske
virksomheder, der
bidrager til og

Gaeldsprodukt

Garanti eller modgaranti
udvidet til private eller

Feerdigheds- offentlige finansielle EFSI deekker FLP ]
&rdigheds- og . formidlere for at . S daekker og er den eneste Marts 2020 50 mio. euro fremmer sadanne
uddannelsesgaranti risikotager. ferdicheder:
tilvejebringe finansiering til ceraigheaer;
europaiske

videngkonomien,
uddannelse og omstilling af
feerdigheder.

organisationer, der er
aktive pa omradet
feerdigheder og
uddannelse, eller som
er i feerd med at
udvikle projekter pa
uddannelsesomradet.




Produktets betegnelse

Produktets formal

Beskrivelse

Maksimal
garanti
undertegnet
med modparten
(efter 6. andring

EFSI-stgttens
startdato
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Endelige modtagere

Privat kredit-produkt
skraeddersyet til SMV'er

Egenkapitalprodukt

At gge omfanget og
diversiteten af den
alternative
geeldsfinansiering, der er til
radighed for europaeiske
SMV'er og sma
midcapselskaber.

Dette privat kredit-produkt har
form af egenkapitalinvesteringer i
geeldsfonde. EFSI daekker
investeringernes FLP (30 %), mens
EIF daekker deres SLP (70 %).

af EFSl-aftalen)

December

2018 250 mio. euro

Europzeiske SMV'er og
sma midcapselskaber.
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Maksimal
garanti
EFSI-stgttens undertegnet
startdato med modparten
(efter 6. andring
af EFSl-aftalen)

Produktets betegnelse Produktets formal Beskrivelse

Endelige modtagere

Fonde med
investeringsfokus pa
vaekstvirksomheder.
Bade for nye

Egenkapitalprodukt egenkapitalfonde, der
skal opna en stgrre
At forbedre adgangen til kritisk masse for at

finansiering for europaeiske Det finansieres af EFSI, som enten stotte sadanne
alene eller ssmmen med andre

Det europaiske vaekstvirksomheder. Det er virksomheder i deres

opskaleringsinitiativ for et erksil:feIt' :ﬁ;gtﬁaﬁ:Ifggﬁ:r'gizt:tfrr:;n Marts 2020 300 mio. euro fremtidige portefglje,
venturekapital - ESCALAR egenkapitalinstrument, der ’ & og for eksisterende

skal ggre aktivklassen mere | Ved en lavere risiko- og egenkapitalfonde, der

attraktiv og katalysere afkastprofil. sgger supplerende
private pengestrgmme i kapital for at foretage
retning af aktivklassen. opfglgende

investeringer i
vaekstvirksomheder i
deres eksisterende
portefglje.




Produktets betegnelse

Produktets formal

Beskrivelse

Maksimal
garanti
undertegnet
med modparten
(efter 6. andring
af EFSl-aftalen)

EFSI-stgttens
startdato
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Endelige modtagere

Egenkapital inden for

Egenkapitalprodukt

Produktet har til formal at
lette og udvide den
finansiering, som de

Risikoen deles pari passu, idet EIB
yder 95 % af finansieringen

SMV'er, sma
midcapselskaber,
organisationer i den

SMV_vinduet, undervindue 1 g&a\;s;:ellsen:grmMIere yder til (garantoeret e?f EFS.I), mens EIOF Juli 2016 2,32 mia. euro sociale sektor og
’ yder 5 % af finansieringen pa ) ) )
midcapselskaber, egen risiko. sociale virksomheder i
organisationer i den sociale vaekstfasen.
sektor og sociale
virksomheder i vaekstfasen.
Egenkapitalprodukt EU daekker den efterstillede
Produktet har til form3l at tranche (en usikret geeld, der har
lette og udvide den lavere prioritet i forbindelse med SMV'er, sma
finansiering, som de tilbagebetaling end andel; geeld i midcapselskaber,
o ; ; ; i | tilfeelde af misligholdelse organisationer i den
Egenkapital inden for inansielle formidiere yder t gennem det finansielle Juli 2016 430 mio. euro sociale sektor og

SMV-vinduet, undervindue 2

SMV'er, sma
midcapselskaber,
organisationer i den sociale
sektor og sociale
virksomheder i de tidlige
udviklingsfaser.

egenkapitalinstrument InnovFin,
som daekker 45 % af
finansieringen, mens EFSI (26,5 %
fra EIB) og EIF (28,5 %) deekker
den foranstillede tranche.

sociale virksomheder i
de tidlige
udviklingsfaser.

Kilde: Revisionsretten, baseret pa EFSl-aftalen (ikke afrundede belgb).



https://corporatefinanceinstitute.com/resources/commercial-lending/junior-tranche-debt/
https://corporatefinanceinstitute.com/resources/commercial-lending/junior-tranche-debt/
https://corporatefinanceinstitute.com/resources/commercial-lending/junior-tranche-debt/
https://corporatefinanceinstitute.com/resources/commercial-lending/junior-tranche-debt/
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Bilag Il - Interne og eksterne multiplikatorer og mobiliserede
investeringer rapporteret af EIB-Gruppen pr. udgangen af 2022

Produktets betegnelse

Multiplikatorer

Mobiliserede
investeringer

Infrastruktur- og innovationsvinduet

(mia. euro)

Galdsportefglje under infrastruktur- og

Egenkapitalportefglje under

innovationsvinduet - i alt

Crdgerealounie WKL 0S | gy | am e ;e
Rammeldn EIB 4,00 2,39 9,57
Garanti EIB 4,00 4,97 19,86
Investeringslan EIB 4,00 2,87 11,47
MBIL (formidlet lan med flere lantagere) EIB 4,00 3,67 14,66
s et gy s e s
Rammelan EIB 3,00 4,77 14,30
Garanti EIB 3,00 7,17 21,51
Investeringslan EIB 3,00 11,81 35,44
MBIL (formidlet Ian med flere lantagere) EIB 3,00 7,42 22,26

nationale erhvervsfremmende banker

Egenkapitalportefglje under
infrastruktur- og innovationsvinduet - i
alt

EFSI under infrastruktur- og
innovationsvinduet - i alt

infrastruktur- og innovationsvinduet - EIB 1,00 14,29 14,29 92,8
standard

Egenkapitalportefdlje under

infrastruktur- og innovationsvinduet - EIB 2,50 8,91 22,27 4,0

SMV-vinduet
Tillzeg til Cosme-garantien EIF 1,00 29,09 29,09 85,7
Tilleg til InnovFin-garantien EIF 5,00 2,72 13,62 33,5
Tilleg til EaSI-garantien EIF 1,00 12,87 12,87 4,2
Tilleeg til CCS-garantien EIF 1,00 11,57 11,57 3,1
EFSI-kgmblnatlonsprodukt inden for EIE 1,00 15,85 15,85 0,7
SMV-vinduet
Feerdigheder og uddannelse inden for
SMV-vinduet EIF 1,00 9,44 9,44 0,5
Geaeldsportefglje inden for SMV-vinduet EIF -

-ialt


https://eu-mayors.ec.europa.eu/en/node/43
https://eu-mayors.ec.europa.eu/en/node/43
https://www.eib.org/en/projects/all/20220428
https://single-market-economy.ec.europa.eu/smes/cosme_en
https://www.eib.org/attachments/thematic/innovfin_eu_finance_for_innovators_en.pdf
https://www.eif.org/what_we_do/microfinance/easi/easi-guarantee-instrument/index.htm
https://ec.europa.eu/commission/presscorner/detail/it/MEMO_16_2346
https://www.eib.org/attachments/strategies/efsi_smew_window_facilities_en.pdf
https://www.eib.org/attachments/strategies/efsi_smew_window_facilities_en.pdf
https://www.eif.org/what_we_do/guarantees/skills-and-education-guarantee-pilot/index.htm
https://www.eif.org/what_we_do/guarantees/skills-and-education-guarantee-pilot/index.htm
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Multiplikatorer Mobiliserede
Produktets betegnelse Modpart Intern Ekstern investeringer
(C)] (b) (mia. euro)
Egenkapltal inden for SMV-vinduet, EIF 233 15,70 36,56
undervindue 1
s . 34,6
Egenkapltal inden for SMV-vinduet, EIE 233 15,70 36,56
undervindue 2
Privat k'redlt inden for SMV-vinduet, EIF 331 8,53 28,19 43
undervindue 1
Privat kredit inden for SMV-vinduet, lkke Ikke lkke
. EIF Ikke relevant
undervindue 2 relevant | relevant | relevant
ESCALAR inden for SMV-vinduet EIF 1,28 8,66 11,06 1,6

Egenkapitalportefglje inden for EIF
SMV-vinduet - i alt

EFSI inden for SMV-vinduet - i alt EIF 168,2

EFSI inden for infrastruktur- og
innovationsvinduet + SMV-vinduet - i EIB & EIF 456,1
alt

Bidrag til risikokapitalressourcer under
SMV-vinduet (EIB-mandat) - i alt n-- 1337

Kilde: Revisionsretten, baseret pa data fra Europa-Kommissionen.


https://www.eib.org/attachments/strategies/efsi_smew_equity_product_en.pdf
https://www.eib.org/attachments/strategies/efsi_smew_equity_product_en.pdf
https://www.eib.org/attachments/strategies/efsi_smew_window_facilities_en.pdf
https://www.eib.org/attachments/strategies/efsi_smew_window_facilities_en.pdf
https://www.eif.org/what_we_do/equity/escalar/index.htm?lang=-en
https://www.eif.org/what_we_do/resources/rcr/index.htm

Brug af EU-garantien og opfyldelse af bestemte mal og kriterier

Varditilvaekst. Score for foranstaltninger baseret pa
KPI'1 de kriterier, der er vedtaget af EFSI's styringsrad.
Samlet score, rangordnet fra 4 (lavest) til 1 (hgjest)

Andel foranstaltninger kategoriseret som szerlige
KPI 2 aktiviteter. Foranstaltninger inden for SMV-vinduet
klassificeres fuldt ud som "szerlige aktiviteter".

KMI 1

Sektorkoncentration® som defineret i
KMI 2 EFSI-forordningens artikel 9, stk. 2. Kun pakraevet for
infrastruktur- og innovationsvinduet.

Geografisk koncentration®. Kun pakrzevet for
infrastruktur- og innovationsvinduet.

Intet fastsat mal

Intet fastsat mal

Andel investeringer pa <45 % for
modtagerne i de tre stgrste
medlemsstater

Under 30 % for alle sektorer

Bidrag til direkte makrogkonomisk virkning og mobilisering af finansiering

KPI 3 Samlet investering (mobiliseret)

KP1 4 Samlet mobiliseret privat finansiering

KMI 3 Multiplikatoreffekt

KMI 4 Beskaeftigelsesvirkning (stgttede job)

500 mia. euro®

Intet fastsat mal
15 gange
Intet fastsat mal

1,36 (hgj), sgjle 1
1,47 (fremragende), sgjle 2
1,71 (betydelig), s@jle 3

Efter antal: 97,39 %
Efter belgb: 94,61 %

Infrastruktur- og
innovationsvinduet: 49,31 %

SMV-vinduet + infrastruktur-
og innovationsvinduet: 43,59 %

Infrastruktur- og
innovationsvinduet: 23,46 %

SMV-vinduet + infrastruktur-
og innovationsvinduet: 34,31 %

Ved godkendelse: 525 mia.
euro

Ved undertegnelse: 503 mia.
euro

362,6 mia. euro
16,08 gange
13 444 672
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1,37 (hgj), sgjle 1
1,46 (fremragende), sgjle 2
1,71 (betydelig), s@jle 3

Efter antal: 97,41 %
Efter belgb: 94,87 %

Infrastruktur- og
innovationsvinduet: 48,92 %
SMV-vinduet +
infrastruktur- og
innovationsvinduet: 42,92 %
Infrastruktur- og
innovationsvinduet: 23,19 %
SMV-vinduet +
infrastruktur- og
innovationsvinduet: 34,03 %

Ved godkendelse: 515 mia.
euro

Ved undertegnelse:
495 mia. euro

331,8 mia. euro
16,13 gange
13675198


https://www.eib.org/attachments/strategies/efsi_steering_board_kpi_kmi_methodology_en.pdf

Andel af foranstaltninger, der medfinansieres af

KMI 5 .
nationale erhvervsfremmende banker®®

KMI 6 Andel af foranstaltninger, der medfinansieres af
ESI-fonde og andre EU-instrumenter®
Klimaindsats. Kun for infrastruktur- og

KMI 7 innovationsvinduet: andel af EFSI-finansieringen

(1)
(2)
(3)
(4)

(5)

under infrastruktur- og innovationsvinduet, der

stgtter projekter, som bidrager til klimaindsatsen.
For en fuldstaendig beskrivelse af KPI'erne/KMI'erne henvises til EFSI's styringsrads KPI-KMI-metode.
Baseret pa data fra den aggregerede operationelle EFSI-rapport for 2022 for infrastruktur- og innovationsvinduet og SMV-vinduet.
Baseret pa data fra den aggregerede operationelle EFSI-rapport for 2023 for infrastruktur- og innovationsvinduet og SMV-vinduet.

Intet fastsat mal

Intet fastsat mal

Over 40 %

Efter antal: 17,64 %
Efter belgb: 20,45 %
Efter antal: 4,05 %
Efter belgb: 5,71 %

Efter antal: 59,51 %
Efter belgb: 43,35 %
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Efter antal: 17,84 %
Efter belgb: 20,11 %
Efter antal: 4,05 %
Efter belgb: 5,73 %

Efter antal: 59,39 %
Efter belgb: 42,69 %

Data baseret pa undertegnede belgb; de resterende KPI-/KMI-data er baseret pa forhandssken pa godkendelsestidspunktet for undertegnede foranstaltninger.

Ajourfgres ved projektafslutning.

Knyttet til foranstaltninger, der er godkendt og undertegnet inden for investeringsperioden (ultimo 2020 for godkendelser og ultimo 2022 for underskrifter).

Kilde: Revisionsretten, baseret pa den operationelle EFSI-rapport pr. udgangen af 2022 og pr. udgangen af 2023.


https://www.eib.org/attachments/strategies/efsi_steering_board_kpi_kmi_methodology_en.pdf
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Bilag IV - Fordeling af EFSI-stgtte pa tvaers af de sektorer, der er omfattet af EU's politiske malsaetninger

Undertegnet % af det Undertegnet % af det Undertegnet % af det
belgb samlede belgb samlede belgb samlede
Sektorer, der er omfattet af EU's politiske mélsatninger (milliarder undertegnede | (milliarder | undertegnede (milliarder | undertegnede
- euro) belgb* euro) belgb* euro) belgb*
EFSI'S INFRASTRUKTUR- OG : :
INNOVATIONSVINDUE EFSI'S SMV-VINDUE EFSIi alt
Forskning, udvikling og innovation 13,1 21,5% 17,0 63,2 % 30,1 34,3%
Udvikling af energisektoren i overensstemmelse med prioriteterne for . ) ) .
energiunionen 14,3 23,5% 14,3 16,3 %
wakhng af t.ransportmfrastrukturer og -udstyr samt innovative 9,7 16 % ) ) 9,7 11,1%
teknologier til transport
Finansiel stgtte gennem EIF og EIB til enheder med op til 3 000 ansatte 10,8 17,8 % 2,4 8,9 % 13,2 15,1 %
Udvikling og udbredelse af informations- og kommunikationsteknologi 3,7 6,1 % 5,1 19% 8,8 10%
Miljg og ressourceeffektivitet 4,7 7,7 % - - 4,7 53%
Menneskelig kapital, kultur og sundhed 2,8 4,6 % 2,4 8,9 % 5,2 5,9 %
Mindre udviklede regioner og overgangsregioner 0,5 0,8 % - - 0,5 0,6 %
!33eredygt|gt Iar!dbrug, skc?vbrug, fiskeri, akvakultur og andre elementer 12 2% ) ) 12 14%
i den bredere biogkonomi
1 alt 60,8 100 % 26,9 100 % 87,7 100 %

* Procent beregnet pa grundlag af de afrundede belgb i tabellen.

Kilde: Revisionsretten, baseret pa den operationelle EFSI-rapport pr. udgangen af 2022.




Bilag V - SMV-vinduets samlede undertegnede belgb pr.
EU-medlemsstat pr. udgangen af 2022

Belgb (mio. euro)

. over 2,50
. 1,51 til 2,50
. 0,51 til 1,50

Op til 0,50
ey -c?[
’ b 0,01
g

Kilde: Revisionsretten, baseret pa data fra den operationelle rapport om EFSI pr. udgangen af 2022.
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Bilag VI - Infrastruktur- og innovationsvinduets samlede
undertegnede belgb pr. EU-medlemsstat pr. udgangen af 2022

Belgb (mio. euro)

- Over 8,00
. 5,01 til 8,00
. 2,01 til 5,00

Op til 2,00

Kilde: Revisionsretten, baseret pa data fra den operationelle rapport om EFSI pr. udgangen af 2022.
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Bilag VIl - Egenkapitalinvesteringer stgttet af EFSI's SMV-vindue
pa slutmodtagerniveau pr. udgangen af 2022

Belgb (mio. Andel af samlet Antal AULGIECL
euro) belgb transaktioner samlede.antal
transaktioner
Frankrig 3155 20,1 % 676 9,5%
Italien 2074 13,2 % 1827 25,6 %
Tyskland 1865 11,9% 691 9,7%
Spanien 1478 9,4% 898 12,6 %
Nederlandene 1394 8,9 % 310 43 %
USA 1187 7,6 % 337 4,7 %
Det Forenede 615 3,9% 447 6,3%
Kongerige efter
brexit*
Sverige 546 3,5% 125 1,7%
Finland 469 3,0% 856 12,0%
Luxembourg 334 2,1% 17 0,2%
Belgien 277 1,8% 54 0,8%
Schweiz 260 1,7% 46 0,6 %
Israel 216 1,4% 98 1,4%
Irland 212 1,4% 94 1,3%
Portugal 208 1,3% 47 0,7%
Det Forenede 182 1,2% 62 0,9%
Kongerige for
brexit*
Polen 167 1,1% 119 1,7%
Norge 167 1,1% 30 0,4%
Danmark 147 0,9% 46 0,6 %
@Dstrig 128 0,8 % 40 0,6 %
Slovenien 123 0,8 % 149 2,1%
Tjekkiet 113 0,7 % 27 0,4%
Kroatien 63 0,4 % 19 0,3%
Estland 62 0,4% 46 0,6 %
Singapore 38 0,2% 12 0,2%
Rumanien 35 0,2% 11 0,2%
Cypern 34 0,2% 6 0,1%
Litauen 26 0,2% 6 0,1%
Canada 20 0,1% 5 0,1%
Ungarn 20 0,1% 10 0,1%
Australien 19 0,1% 3 Under 0,1 %
Slovakiet 11 0,1% 3 Under 0,1 %
Letland 9 0,1% 4 0,1%
Island 8 0,1% 3 Under 0,1 %
Hongkong 8 0,1% 1 Under 0,1 %
Grakenland 5 Under 0,1 % 3 Under 0,1 %
Bulgarien 5 Under 0,1 % 7 0,1%
Mexico 4 Under 0,1 % 2 Under 0,1 %
Tyrkiet 4 Under 0,1 % 4 0,1%
Liechtenstein 1 Under 0,1 % 1 Under 0,1 %
Malta 0,3 Under 0,1 % 1 Under 0,1 %
lalt 15692 100 % 7143 100 %
EU 13144 83,8% 6 154 86,2 %
Lande uden for EU + 2549 16,2 % 989 13,8%
Det Forenede
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Andel af det
samlede antal
transaktioner

Belgb (mio. Andel af samlet Antal

euro) belgb transaktioner

Kongerige efter
brexit

* Baseret pa datoerne for undertegnelse af foranstaltningerne mellem EIF og de finansielle formidlere.

Kilde: Revisionsretten, baseret pa den operationelle EFSI-rapport for SMV-vinduet pr. udgangen af 2022.
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Bilag VIII - Fordelene ved EFSI-stgttede lan sammenlignet med
andre lan

Data fra en finansiel formidler i Sydeuropa, som vi interviewede, viste, at EFSI-stgttede
Ian under InnovFin-programmet i gennemsnit tilogd gunstigere vilkar end lan i den
finansielle formidlers seedvanlige forretningsportefglje for innovative virksomheder,
som ikke modtog EFSI-stgtte. Det viste sig, at InnovFin-lanene havde lavere
rentesatser, hgjere lanebelgb og i de fleste tilfaelde laengere Igbetider, hvilket gjorde
dem mere fordelagtige for lantagerne.

Gennemsnitlig rente for 1an i forskellige portefgljer

InnovFin- Seedvanlig
%
Segment portefgljen forretningsportefglje Forskel
Mikrovirksomheder 3,98 % 5,14 % -1,16 %
SMV'er 4,44 % 4,79 % -0,35%
Mellemstore 4,19 % 5,54 % -1,35%
virksomheder

Gennemsnitlig Igbetid for 1an i forskellige portefgljer (i maneder)

virksomheder

Segment* InnovFin- Seaedvanlig Forskel
portefgljen forretningsportefglje
Mikrovirksomheder 58 50 +8
SMV'er 56 51 +5
Mellemstore 50 58 -8

Gennemsnitligt lanebelgb i forskellige portefgljer (i tusind euro)

Segment* InnovFin- Seedvanlig Forskel
portefgljen forretningsportefglje
Mikrovirksomheder 110 67 43
SMV'er 209 129 80
Mellemstore
virksomheder 633 318 315

Kilde: Revisionsrettens analyse baseret pa data fra den finansielle formidler.

* De kriterier, som denne specifikke finansielle formidler anvendte til at klassificere
finansieringsmodtagerne, var fglgende:

o mikrovirksomheder: virksomheder med op til 10 ansatte eller med
2 millioner euro i indtaegter/aktiver



SMV'er: virksomheder med mellem 11 og 50 ansatte eller med mellem 2 og
10 millioner euro i indtaegter/aktiver

mellemstore virksomheder: virksomheder med over 50 ansatte eller med over
10 millioner euro i indtaegter/aktiver.
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Forkortelser:

CCS: Kulturelle og kreative sektorer

Cosme: EU-programmet for virksomheders konkurrenceevne og SMV'er
EaSl: EU-program for beskaftigelse og social innovation

EFSI: Den Europaiske Fond for Strategiske Investeringer

EIB: Den Europaiske Investeringsbank

EIF: Den Europeiske Investeringsfond

GD ECFIN: Generaldirektoratet for @konomiske og Finansielle Anliggender
InnovFin: EU-finansiering af innovation

KMI: Nggleovervagningsindikator

KPI: Nggleresultatindikator

SMV'er: Sma og mellemstore virksomheder
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Glossar

Efterstillet gaeld: Lan eller vaerdipapir, som i tilfeelde af misligholdelse fgrst indfries ved
hjeelp af en lantagers aktiver eller indtjening, nar lan eller vaerdipapirer med hgjere
prioritet er blevet indfriet.

Egenkapitalprodukt: Investering i en virksomheds aktiekapital.

Endelig modtager: Inden for rammerne af EFSI: En person eller enhed, der modtager
EFSI-finansiering, enten direkte fra EIB-gruppen eller via en finansiel formidler.

EU-garanti: Inden for rammerne af EFSI: EU's forpligtelse til at garantere EFSI-stgttede
finansieringstransaktioner over EU-budgettet.

Foranstaltning: Inden for rammerne af EFSI: direkte eller formidlet EFSI-stgttet
finansiering. Betegnelsen finder ikke anvendelse pa underliggende projekter, der
stgttes af formidlet finansiering.

Fortrangning: @konomisk effekt, hvor en stigning i de offentlige udgifter medfgrer et
fald i de private investeringer.

Lille midcapselskab: Virksomhed med mellem 250 og 499 ansatte.

Sikkerhedsstillelse: Aktiv, der stilles som sikkerhed for et Ian og fortabes i tilfeelde af
misligholdelse.

Sma og mellemstore virksomheder: Stgrrelsesbetegnelse for virksomheder og andre
organisationer, som er baseret pa antallet af ansatte og bestemte finansielle kriterier.
Sma virksomheder har under 50 ansatte og en arlig omsaetning eller en samlet arlig
balance pa hgjst 10 millioner euro. Mellemstore virksomheder har under 250 ansatte
og en arlig omsaetning pa hgjst 50 millioner euro eller en samlet arlig balance pa hgjst
43 millioner euro.

Transaktion: Inden for rammerne af EFSI: EFSI-stgttet finansiering baseret pa en
kontrakt mellem en finansiel formidler og en endelig modtager.



Kommissionens svar

https://www.eca.europa.eu/da/publications/sr-2025-07
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Revisionsholdet

Revisionsrettens sarberetninger praesenterer resultaterne af dens revisioner
vedrgrende EU-politikker og -programmer eller forvaltningsspgrgsmal i forbindelse
med specifikke budgetomrader. Med henblik pa at opna maksimal effekt udveaelger og
udformer Revisionsretten sine revisionsopgaver under hensyntagen til de risici, der
knytter sig til forvaltningens resultatopnadelse eller regelefterlevelsen, de pagaeldende
indtaegters eller udgifters omfang, den fremtidige udvikling samt den politiske og
offentlige interesse.

Denne forvaltningsrevision blev udfgrt af Revisionsafdeling V - Finansiering og
forvaltning af Unionen, der ledes af Jan Gregor, medlem af Revisionsretten. Revisionen
blev ledet af Lefteris Christoforou, medlem af Revisionsretten, med stgtte fra
kabinetschef Theodosis Tsiolas, attaché Panagiota Liapi, ledende administrator

Alberto Gasperoni, Marco Fians fra Afdeling V, opgaveansvarlig Tomasz Plebanowicz og
revisorerne Manuela Portale, Jorge Ramirez Puerto, Slobodan Dimitrovski,

Stamatis Kalogirou og Lorenzo Pirelli. Jennifer Schofield ydede sproglig stgtte.

Lucie Peterkova ydede grafisk stgtte.

Fra venstre til hgjre: Panagiota Liapi, Jorge Ramirez Puerto, Slobodan Dimitrovski,

Alberto Gasperoni, Tomasz Plebanowicz, Lefteris Christoforou, Jennifer Schofield,
Theodosis Tsiolas, Marco Fians, Manuela Portale.
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HVORDAN DER HENVISES TIL DENNE PUBLIKATION

Den Europaiske Revisionsret, seerberetning 07/2025: "Den Europaeiske Fond for
Strategiske Investeringer: Fonden bidrog veesentligt til at afhjeelpe
investeringsunderskuddet, men havde ved udgangen af 2022 ikke opfyldt malet pa
500 milliarder euro i investeringer i realgkonomien", Den Europaiske Unions
Publikationskontor, 2025.


https://www.eca.europa.eu/da/publications/sr-2025-07

Den Europziske Fond for Strategiske Investeringer havde til
formal at afhjzelpe EU's investeringsunderskud via mobilisering af
500 milliarder euro i supplerende investeringer. Fonden stgttede
galds- og egenkapitalinstrumenter ved at stille en
EU-budgetgaranti eller ved hjlp af Den Europiske
Investeringsbanks egne midler. Vi konkluderer, at programmet
bidrog veesentligt til at afhjalpe investeringsunderskuddet og
stottede mange forskellige aktiviteter fra mikrofinansiering til
stgrre infrastrukturinvesteringer, men at det ikke opfyldte malet
pa 500 milliarder euro i investeringer i realgkonomien inden
udgangen af 2022. Vi konstaterede, at de rapporterede
mobiliserede investeringer blev overvurderet med 26 %, og at
deres additionalitet ikke blev dokumenteret tilstraekkeligt. Nogle
af programmets vigtige aspekter manglede mal eller var ikke
genstand for tilstraekkelig overvagning og rapportering. Vi
fremszetter en raekke anbefalinger med henblik pa at adressere
disse forhold.

Seerberetning fra Revisionsretten udarbejdet i medfgr af
artikel 287, stk. 4, andet afsnit, i TEUF.
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