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Sammanfattning

Europeiska fonden for strategiska investeringar (Efsi) inrattades 2015 av Europeiska
kommissionen och Europeiska investeringsbanksgruppen. Det huvudsakliga malet var
att atgarda det investeringsgap som foljde pa finanskrisen 2007—2008. Programmet
innehdll olika typer av skuld- och egetkapitalinstrument, som skulle fa 26 miljarder
euro i stod genom EU:s budgetgaranti och 7,5 miljarder euro i medel fran Europeiska
investeringsbanken. Investeringsstddet ar uppdelat pa tva omraden: infrastruktur och
innovation och sma och medelstora foretag.

| rapporten bedémer vi om programmet levererade vad det hade lovat. Vi
beddmde om man hade faststéllt och tillampade ett sunt tillvagagangssatt for att
beddma mobiliserade investeringar, om programmets additionalitet pavisades
tillrackligt tydligt och om programmets resultat 6vervakades och rapporterades pa
lampligt satt.

Syftet med revisionen ar att framja en sund ekonomisk forvaltning av EU:s
budgetgarantier genom att dra lardom av hur programmet som vi granskat hade
genomforts vid utgangen av 2022, som var tidsfristen for att komma 6verens om
finansieringen inom programmet. Vara iakttagelser och rekommendationer kan
anvandas till att forbattra forvaltningen av andra EU-program som anvander en
EU-budgetgaranti, daribland InvestEU.

Var samlade slutsats ar att Europeiska fonden for strategiska investeringar (Efsi) i
hog grad bidrog till att atgarda investeringsgapet. Men programmet nadde inte fullt ut
sitt mal att mobilisera 500 miljarder euro i ytterligare investeringar i den reala
ekonomin fore utgangen av 2022. Vi uppskattar att beloppet 503 miljarder euro som
rapporterades for detta mal var overskattat med 131 miljarder euro (eller 26 %).
Denna overskattning berodde pa de brister som vi fann i utformningen och
tilldmpningen av metoden for berakning av multiplikatoreffekter. En del av
multiplikatoreffekten utgick fran finansiering som inte hade betalats ut till
slutmottagarna, och investeringar som mobiliserades genom andra EU-instrument
tillskrevs felaktigt Efsi.



Additionaliteten i investeringar som mobiliserades pavisades inte tillrdackligt tydligt,
aven om de finansiella intermedidrer som vi intervjuade om programmet i allmanhet
var positivt installda till det. Motiveringen till programmets additionalitet grundades i
huvudsak pa programmets stod till Europeiska investeringsbankens ”sarskilda
verksamheter”, det vill siga projekt och investeringar med hogre risk dn vad banken i
vanliga fall skulle finansiera. Eftersom det saknades relevanta uppgifter bedémde
kommissionen inte heller i efterhand om de offentliga medlen verkligen hade
stimulerat ytterligare investeringar.

Kommissionen 6vervakade programmets avsattningar och finansiella floden och
rapporterade om dem pa lampligt satt. Programmet uppfyllde i allmanhet de
faststdllda malen, men en del viktiga aspekter av det saknade malvarden eller
Overvakades inte. Detta géllde till exempel programmets bidrag till sysselsattning
respektive hallbar tillvaxt. Vidare innehéll regelverket inga regler om hur man bedémer
hallbarhet. De offentliggjorda rapporterna om och utvarderingarna av Europeiska
fonden for strategiska investeringar innehdll till exempel ingen information om
egetkapitalinvesteringar som gjorts av flera lander vad galler andelen finansiering till
slutmottagare i lander utanfor EU.

Det gjordes ingen sarskild rapportering om de fordelar som 6verforts till
slutmottagarna av |an eller egetkapitalinvesteringar som fick stod av programmet
eftersom det inte var obligatoriskt. Europeiska investeringsbankgruppen och
kommissionen samlade inte in nagra uppgifter om overféringen av fordelar. Det gjorde
att vi inte kunde beddéma i vilken omfattning dessa fordelar delades mellan finansiella
intermedidrer och slutmottagare.

Vi konstaterade dven att Europeiska investeringsbanken registrerade uppgifter
om programmet i fragmenterade dataset. Viss information om slutmottagarna i de
uppgifter som vi fick till revisionen var ofullstandig eller otydlig. Kommissionen
granskade inte programmets verksamhetsrapporter tillrackligt, och en del av
informationen i rapporterna presenterades pa aggregerad niva eller saknade relevanta
styrkande underlag.

Nar det géller pagaende eller framtida program som anvander EU:s
budgetgarantier rekommenderar vi kommissionen att

Oka insynen i rapporteringen om Efsi,

forbattra metoden for att uppskatta investeringar som mobiliseras av
EU-garantier,



ta fram en metod for en efterhandsanalys av additionaliteten,
forbattra rapporteringen om egetkapitalinvesteringar utanfér EU,
rapportera om overforingen av fordelar fran EU:s budgetgarantier,

skarpa granskningen av rapporteringen om Efsi.



Inledning

Europeiska fonden for strategiska investeringar (Efsi) inrattades 2015 av
Europeiska kommissionen och Europeiska investeringsbankgruppen (E/B-gruppen),
varav den senare bestod av Europeiska investeringsbanken (EIB) och Europeiska
investeringsfonden (EIF). Efsi utformades som en atgard mot det investeringsgap som
uppstod till foljd av finanskrisen 2007-2008 och for att man skulle hantera den
osakerhet som radde kring offentliga och privata instrument samt framja
konkurrenskraft och ekonomisk aterhamtning.

Efter krisen och fram till 2014 minskade de totala investeringarna i hela EU med
ungefar 15 % och med ungefar 430 miljarder euro, jamfért med toppnivan 2007*.
Detta var bakgrunden till kommissionens forslag till Efsi-forordningen 2015. Avsikten
med Efsi var att underlatta finansiering av strategiska investeringar inom en rad olika
politikomrdden i EU och sorja for 6kad tillgang till finansiering for sma foretag. Med
tanke pa den nyckelroll som sma foretag har for EU:s ekonomi forvantade sig
kommissionen att de skulle “vara en av de framsta mottagarna av det stéd som
faststalls”?.

Efsi tillhandaholl stod pa tva omraden (indelade i “delar”). Infrastruktur- och
innovationsdelen (IIW-delen) syftade till att framja investeringar i till exempel
infrastruktur eller forsknings- och utvecklingsprojekt av nystartade foretag. Delen for
sma och medelstora féretag (SMEW-delen) syftade till att 6ka sma och medelstora
foretags tillgang till finansiering.

Efsi inrattades som ett program baserat pa en garanti fran EU-budgeten plus ett
belopp fran EIB:s egna medel. De ursprungliga beloppen héjdes nar |6ptiden for Efsi
forlangdes 2017. Narmare uppgifter finns i figur 1.

L Europeiska kommissionen, Why the EU needs an investment plan, 8 december 2015.

2 COM/2015/010 final, motivering, s. 2.


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

Figur 1 — Efsis upplagg efter forlangningen 2017 och omfordelningen av
resurser 2020

EU:s EIB:s egna medel
budgetgaranti som inte garanteras
av EU-budgeten

(miljarder euro)

Infrastruktur- och Delen for sma och
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(EIB) (EIF)

Kdlla: Sarskild rapport 03/2019, s. 8, uppdaterad med EIB-uppgifter fran 2022 EFSI report.

Stod fran Efsi avsag olika typer av skuld- och egetkapitalinstrument. EIB och EIF
kunde tillhandahalla Efsi-finansiering till slutmottagare antingen direkt eller via
finansiella intermediarer, till exempel banker eller aktiefonder, dar den senare typen
av finansieringstransaktion beskrivs som ”férmedlad”?. Efsi-produkter kunde anviandas
till att finansiera allt fran nystartade foretag till forskningsprojekt, projekt om sociala
fragor eller projekt som avsag stor infrastruktur (se bilaga I). Genom att ge garantier
for 1an och egetkapitalinvesteringar minskade EU kreditrisken for EIB-gruppen och de
finansiella intermediarerna. | hdndelse av slutmottagarens fallissemang till exempel
skulle en del av de utlanade eller investerade medlen betalas tillbaka genom garantin.

| artikel 5 i Efsi-forordningen faststalls en princip om additionalitet genom vilken
EU-garantin ska beviljas projekt avsedda att atgarda marknadsmisslyckanden eller
suboptimala investeringssituationer och som inte skulle ha kunnat genomforas av EIB,
EIF eller inom ramen for unionens befintliga finansieringsinstrument utan stod av Efsi,
eller inte skulle ha kunnat genomféras i samma utstrackning.

3 Beskrivs i bilaga 1 till EFS/ Strategic Orientation — Review of January 2019.


https://www.eca.europa.eu/sv/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/SV/TXT/?from=EN&uri=CELEX%3A02015R1017-20210101
https://www.eib.org/attachments/strategies/efsi_steering_board_efsi_strategic_orientation_en.pdf

07 Efsi styrdes av Efsi-forordningen® och Efsi-avtalet (som inte har offentliggjorts). |

figur 2 visas Efsis rattsliga och avtalsmassiga ram, inbegripet viktiga tidsfrister.

Figur 2 — Efsis rattsliga ram och viktiga tidsfrister
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Kdlla: Revisionsratten.

4 Férordning (EU) 2015/1017.
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https://eur-lex.europa.eu/legal-content/SV/TXT/?from=EN&uri=CELEX%3A02015R1017-20210101
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Det huvudsakliga kvantifierbara malet faststalldes i en forordning fran 2017 om
forlangning av Efsi dar det angavs att Efsis stod forvantades generera "minst
500 000 000 000 [euro] i ytterligare investeringar i den reala ekonomin” fore utgangen
av 2020°. | Efsis strategiska inriktning 2019 angavs att malet att mobilisera
500 miljarder euro i den reala ekonomin var kopplat till transaktioner som hade
godkants fére utgdngen av 2020 och undertecknats fore utgangen av 2022°. Denna
tolkning aterspeglades dven i Efsi-avtalet mellan kommissionen och EIB. Sdsom
askadliggors i figur 3 var Efsis 6vergripande mal att den ursprungliga EU-investeringen
skulle bli 15 ganger storre, sa att malet for totala mobiliserade investeringar skulle
uppnas. Det innebar en kombination av den interna multiplikatorn (3 x) och den
externa multiplikatorn (5 x)’. Med den interna multiplikatorn férvantades beloppet pa
33,5 miljarder euro generera 100 miljarder euro i EIB- och EIF-finansiering. Genom att
tillampa den externa multiplikatorn pa ytterligare privat och offentlig finansiering
skulle totala mobiliserade investeringar pa 500 miljarder euro kunna uppnas.
EIB-gruppens rapportering om de faktiska investeringar som mobiliserades fore
utgangen av 2022 visas i bilaga Il.

> Forordning (EU) 2017/2396, skilen 7 och 20.

6 EFSI Strategic Orientation — Review of January 2019, s. 10.

7

EIB - EFSI multiplier methodology, s. 2—4 och EIF - EFSI multiplier methodology, s. 2—5.


https://eur-lex.europa.eu/legal-content/SV/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

Figur 3 — Efsis totala multiplikatoreffekt
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Kdlla: Revisionsratten, pa grundval av EIB - EFSI multiplier methodology, s. 3.
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09 | enlighet med Efsi-forordningen faststalls centrala resultatindikatorer (KPI) och
centrala 6vervakningsindikatorer (KMI) i Efsi-avtalet mellan kommissionen och EIB sa

att det ska ga att mata Efsis resultat. Samtliga centrala resultatindikatorer och centrala
overvakningsindikatorer presenteras i bilaga Ill. | juni 2018 lade kommissionen fram

ett forslag till ny férordning om inrdttande av InvestEU-programmet, som eftertradde

Efsi for perioden 2021-2027.


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

Roller och ansvarsomraden
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10 | figur 4 finns information om de huvudsakliga roller och ansvarsomraden som de

olika parter som deltar i forvaltningen av Efsi har.

Figur 4 — De viktigaste rollerna och ansvarsomradena for genomforandet

av Efsi
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Kdlla: Revisionsratten, pa grundval av Efsi-férordningen och Efsi-avtalet.
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Generaldirektoratet for ekonomi och finans (GD Ekonomi och finans) var den
ledande kommissionsavdelning som ansvarade for att forvalta och 6vervaka
EIB-gruppens genomférande av Efsi. Infrastruktur- och innovationsdelen (//W-delen)
genomfdrdes direkt av EIB, medan delen for sma och medelstora foretag
(SMEW-delen) forvaltades av EIF enligt en EIB-garanti, som motgaranterades av EU.
EIB-gruppen tillampade samma regler, strategier och férfaranden (inbegripet
kontroller och 6vervakning) som pa sina transaktioner pa egen risk, plus de krav som
faststalls i Efsi-avtalet.

Inom IIW-delen anvande EIB olika finansiella produkter (t.ex. |an till foretags- och
projektfinansiering, egetkapital- och riskdelningsprodukter) och tillhandaholl dem till
olika typer av slutmottagare, antingen direkt eller indirekt via finansiella intermediarer.
EIF, som ansvarade for SMEW-delen, gav stod till slutmottagare indirekt (mikroféretag
och sma och medelstora féretag) genom att arbeta med finansiella intermediarer.

EIB-gruppen lamnade in verksamhetsrapporter om Efsi till kommissionen tva
ganger om aret, rapporter till Europaparlamentet och radet en gang om aret och
gjorde utvarderingar av Efsis effekter 2016, 2018 och 2021. Ar 2018 och 2022
utviarderade kommissionen dven anvandningen av Efsi-stdd. Enligt kommissionen?
kommer 6vervakningen av verksamheten att fortsatta tills alla finansierings- och
investeringstransaktioner som far stod genom EU-garantin &r reglerade. En del av
dessa transaktioner férvantas I6pa fram till 2080.

| ett arbetsdokument som atfoljer utkastet till EU-budget for 2025 angav
kommissionen att vid utgangen av 2023 uppgick de totala utestaende EU-garantierna
for Efsi-transaktioner som ingatts med EIB-gruppen till 23,6 miljarder euro, jamfort
med 24,6 miljarder euro vid utgangen av 2022°. Sasom visas i tabell 1 rapporterades
mobiliserade investeringar uppga till 503 miljarder euro och undertecknade
transaktioner till 88 miljarder euro vid utgadngen av 2022. Ar 2023 minskade de
rapporterade mobiliserade investeringarna till 495 miljarder euro och antalet och
storleken pa transaktionerna 2023 minskade ocksa jamfort med 2022. Detta berodde
pa att den 6verenskomna finansieringen annullerades eller pa att Efsi-finansieringen
var lagre an de belopp som man kommit 6verens om i undertecknade kontrakt.

8 SWD(2022) 443, efterhandsutvirdering av Efsi 2.0, s. 14.

9 2025 Draft general budget of the European Union — arbetsdokument, del XI, s. 15 och 18.


https://www.eib.org/en/products/mandates-partnerships/efsi/index.htm
https://commission.europa.eu/publications/independent-evaluation-investment-plan_sv
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
https://commission.europa.eu/document/download/96fe34f7-e8a9-495e-b23e-ca4a6ad44f01_en?filename=DB2025-WD-11-Budgetary-guarantees.pdf
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Tabell 1 — Rapporterade Efsi-transaktioner som undertecknats och

rapporterade investeringar som mobiliserats, vid utgangen av 2022 och

utgangen av 2023
Antal trans- Under- Efsi-invest- Antal trans- Under- Efsi-invest-
Del inom aktioner tecknat eringar som aktioner tecknat eringar som
Efsi belopp mobiliserats belopp mobiliserats
(miljarder (miljarder (miljarder (miljarder
euro) euro) euro) euro)
IIW- 699 61 288 687 59 285
delen
SMEW- 832 27 215 821 26 210
delen
Totalt 1531 88 503 1508 85 495

Kdlla: Revisionsratten, pa grundval av verksamhetsrapporter om Efsi, vid arets slut 2022 och 2023.

15 Enligt kommissionen hade 841 957 slutmottagare fatt Efsi-stod vid utgangen

av 2022, jamfort med 910 003 vid utgangen av 2023. EIB-gruppen rapporterade att den
totala Efsi-multiplikatorn var 16,08 vid utgangen av 2022, vilket betyder att varje euro
av Efsi-bidraget och EIB:s egna medel bér generera runt 16 euro i investeringar i EU:s
ekonomi. Den totala multiplikatorn som rapporterades vid utgangen av 2023 var
16,13. Vid utgangen av 2023 uppgick garantianspraken inom Efsi till 309,4 miljoner
euro, varav EIB-gruppen kunde aterkrava 1,6 miljoner euro fran mottagare som inte
hade fullgjort sina betalningsskyldigheter.
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Revisionens inriktning och omfattning
samt revisionsmetod

Syftet med revisionen ar att framja en sund ekonomisk férvaltning av EU:s
budgetgarantier genom att dra lardom av hur programmet som vi granskat hade
genomforts vid utgangen av 2022, som var tidsfristen for
finansieringsdverenskommelser. Vara iakttagelser och rekommendationer kan
anvandas till att forbattra forvaltningen av andra EU-program som anvander en EU-
budgetgaranti, daribland InvestEU.

Var 6vergripande revisionsfraga var om Efsi hade levererat vad den lovat. Vi
granskade om

man hade faststéllt och tillampade ett sunt tillvdgagangssatt for att bedoma
investeringar som mobiliserats,

programmets additionalitet pavisades tillrdckligt tydligt,

programmets resultat dvervakades och rapporterades pa lampligt satt.

Var tidigare sarskilda rapport om Efsi'® innehdll en fordjupad bedémning av EIB:s
genomforande av investeringarna i infrastruktur- och innovationsdelen (//W-delen) och
darfor lagger vi vid denna revision storre tonvikt vid Efsis additionalitet nar det galler
Efsis genomforande av investeringarna i delen for sma och medelstora foretag
(SMEW-delen). Revisionen omfattade dock Efsis transaktioner for bada omradena av
investeringsstod for perioden fran 2015 till utgangen av 2022, da malet pa
500 miljarder euro for investeringar som mobiliserats av Efsi, med koppling till
undertecknade transaktioner, skulle ha uppnatts. Vi granskade dven relevanta
finansiella och verksamhetsrelaterade uppgifter om Efsi i slutet av 2023. Vara
huvudsakliga bedémningskriterier grundades pa tillamplig lagstiftning, Efsi-avtalet och
beslut av Efsis styrelse.

10" Sarskild rapport 03/2019:


https://www.eca.europa.eu/sv/publications?did=49051
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Pa grundval av EIB-gruppens dataset, verksamhetsrapporter om Efsi och utforlig
dokumentation av 20 Efsi-transaktioner analyserade vi om berdkningarna av
rapporterade mobiliserade investeringar och multiplikatorvarden var korrekta. Urvalet
bestod av de tio hdgsta och de tio lagsta totala multiplikatorvardena i olika produkter
inom IIW-delen och SMEW-delen, motsvarande atta transaktioner i IIW-delen och tolv
i SMEW-delen. Dessutom granskade vi EIB-gruppens dataset for mobiliserade
investeringar i alla 1 531 Efsi-transaktioner som hade undertecknats fram till utgangen
av 2022 och verksamhetsrapporterna for det aret. Vi anlitade dven en extern expert
som tittade pa Efsis metod for berakning av multiplikatoreffekter.

Vi skickade utforliga frageformular till ett urval av 31 finansiella intermediarer
(fran 13 lander) av de 728 som deltar i SMEW-delen for att bedoma i) Efsi-
produkternas lamplighet for marknadsbehoven, ii) stod- och investeringskriterier
(additionalitet och hogre riskprofil for den verksamhet som far stod av Efsi), iii) Efsis
fordelar for slutmottagarna och iv) mojlig alternativ finansiering. Vart urval var inte
statistiskt representativt, men vi valde det for att ge belysande exempel pa
populationens olika sardrag. Nar vi gjorde urvalet anvande vi en kombination av
kriterier som var inriktade pa vasentlighet, SMEW-produkternas variation och
geografisk spridning. Svarsfrekvensen var 100 %. Vi intervjuade dven féretradare for
elva finansiella intermediarer for att diskutera deras skriftliga kommentarer mer i
detalj och fa ytterligare fortydliganden.

Vidare granskade vi ett urval av 15 skuldtransaktioner och sex
egetkapitaltransaktioner for att kontrollera hur de finansiella intermediarerna valde ut
och forvaltade sina transaktioner, det vill sdga hur de tillampade de stodkriterier som
man enats om med EIF pa slutmottagarna. Vi valde ut dessa transaktioner baserat pa
de berorda beloppens vasentlighet.

Vi analyserade om de uppgifter som lamnats till kommissionen i slutet av 2022 i
EIB-gruppens verksamhetsrapporter om Efsi var korrekta (de var tekniska till sin
karaktar och offentliggjordes darfor inte). Vi granskade dven de offentliggjorda
rapporterna om och utvdarderingarna av Efsi, som utarbetats av EIB-gruppen och
kommissionen, samt dokumentationen fran sju av EIB-gruppens dvervakningsbesok i
sex medlemsstater. Vidare kontrollerade vi avvikelser och uppgifternas
samstdmmighet i Efsi-relaterade dataset som vi fick fran EIB-gruppen.
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Vi kompletterade de ovannamnda granskningsatgarderna med skriftliga
forklaringar och méten med kommissionen (generaldirektoratet for budget
(GD Budget) och GD Ekonomi och finans, EIB, EIF och utvarderaren av Efsi-
programmet). Vid revisionen beddmde vi inte Efsis Overgripande kostnader och
intakter, till exempel avgifter som betalats till fondférvaltare eller finansiella resultat
som uppnatts genom egetkapitalinvesteringarna.
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lakttagelser

Vi bedomde om investeringar som mobiliserades av Efsi beraknades pa ett
enhetligt satt nar det gallde programmets samtliga finansiella produkter i enlighet med
Efsis metod for berdkning av multiplikatoreffekter, Efsi-avtalet och EU:s
budgetférordning. Vi bedomde dven om sjalva metoden for berdkning av
multiplikatoreffekter var [amplig.

Efsi-avtalet mellan kommissionen och EIB-gruppen gav Efsis styrelse i uppdrag att
ta fram en metod for att mata mobiliseringen av ytterligare investeringar i den reala
ekonomin i syfte att na malet pa 500 miljarder euro. Malet, som grundar sig pa
undertecknade kontrakt, skulle uppnas fore utgangen av 2022 (se punkt 08).
Kommissionen och EIB-gruppen tog gemensamt fram en metod, som sedan antogs av
Efsis styrelse. KPI 3 — “Efsi-stodberattigande investeringar som mobiliserats” var den
enda resultatindikatorn som hade ett malvarde faststallt for hela Efsi (se bilaga I11).

| artikel 2.45 i budgetforordningen, som tradde i kraft i juli 2018, definieras
multiplikatoreffekten som de investeringar som gors av berattigade slutmottagare
dividerade med unionens bidrag. Enligt Efsis metod fér berdkning av
multiplikatoreffekter'! ska man vid berakningen av investeringar som mobiliseras av
Efsi endast beakta investeringar som ar berattigade till Efsi-stdd, och berdkningen ska
vara enhetlig mellan IIW-delen och SMEW-delen. Metoden bor dven anpassas till de
regler som faststalls i Efsi-avtalet.

Som ett resultat av vara iakttagelser i de nastkommande punkterna i detta avsnitt
av rapporten uppskattar vi att det belopp pa 503 miljarder euro i rapporterade
investeringar som mobiliserats av Efsi vid utgangen av 2022 6verskattades med
sammanlagt 131 miljarder euro, sdsom framgar av tabell 2.

1 EIB - EFSI multiplier methodology och EIF - EFSI multiplier methodology.


https://eur-lex.europa.eu/legal-content/SV/TXT/PDF/?uri=CELEX:32018R1046
https://eur-lex.europa.eu/legal-content/SV/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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Tabell 2 — Overskattning och underskattning av investeringar som
mobiliserats av Efsi vid utgangen av 2022

Overskattning (+)

Skalet till 6verskattning eller underskattning eller underskattning (-)
(miljarder euro)

Brister i utformningen av metoden for berdakning av multiplikatoreffekter

Efsi-stodet nadde inte slutmottagarna +77,4

Andra EU-instrument tillskrevs felaktigt Efsi +46,1

Brister i tillampningen av metoden for berdkning av multiplikatoreffekter

Delvis annullering av EIB-finansiering beaktades inte

tillrackligt t74
Projekt som avslutades vid utgangen av 2022 beaktades _99
inte tillrackligt ’
Brytdatum for rapporteringen var inte harmoniserade +2,0
Totalt +130,7

Kdlla: Revisionsratten.

Brister i utformningen av metoden for berakning av
multiplikatoreffekter

Berdkningarna av mobiliserade investeringar omfattade Efsi-stod som inte nadde
slutmottagarna

28 Det uppskattade beloppet for mobiliserade investeringar pa 503 miljarder euro,
vilket rapporterades vid utgangen av 2022, berdknades utifran bade den finansiering
som hade natt slutmottagarna och den finansiering som EIB-gruppen hade anslagit till
banker och aktiefonder. | det totalbelopp som rapporterades som "mobiliserat” ingick
saledes bade faktiska och forvdantade framtida investeringar, varav vissa annu inte
hade natt den reala ekonomin, eftersom stodberattigade slutmottagare antingen inte
hade atagit sig att gora dem eller inte gjort dem an. | EU:s budgetdokument
rapporterade dock kommissionen dem som investeringar som gjorts av
slutmottagare'?.

122024 Draft general budget of the European Union — Arbetsdokument del XI, s. 15,
2025 Draft general budget of the European Union — Arbetsdokument del 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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Enligt Efsis verksamhetsrapport for 2022 hade finansiering pa 7,8 miljarder euro
fortfarande inte betalats ut av de finansiella intermedidrerna till slutmottagarna inom
SMEW-delen utan rapporterades som ”aterstar att investera”. Nastan hela detta
belopp (99 %) gallde egetkapitalprodukter inom SMEW-delen. Baserat pa metoden for
berdkning av multiplikatoreffekter beraknade och rapporterade EIB-gruppen for detta
icke utbetalade belopp pa 7,8 miljarder euro ett uppskattat belopp for mobiliserade
investeringar pa 77,4 miljarder euro. Motsvarande belopp var 77,1 miljarder euro vid
utgangen av 2023.

Investeringar som mobiliserats av andra EU-instrument tillskrevs felaktigt Efsi

| metoden for berakning av multiplikatoreffekter faststalldes att for alla
transaktioner inom IIW-delen och for transaktioner avseende "Efsis
kombinationsprodukt” inom SMEW-delen bor belopp som mobiliseras av EU:s andra
finansiella instrument (och som anvéands tillsammans med Efsi) inte inga i
Efsi-stodberattigande investeringar som mobiliserats®. | figur 5 askadliggérs detta pa
foljande satt:

13 EIB - EFSI multiplier methodology, s. 5 och EIF - EFSI multiplier methodology, s. 2-5.


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
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Figur 5 — Efsi-stodd finansiering och finansiering som inte ar
stodberattigande inom Efsi utan far stod av andra EU-instrument

Icke Efsi-
stodberattigande/bidrag
fran andra EU-instrument

som inte ingar i Efsi

Extern
multiplikator

Ytterligare
finansiering

Efsi-stodberattigande
investeringar som
mobiliserats

EIB:s och EIF:s Efsi- EIB:s och EIF:s Efsi-
finansieringsvolym finansieringsvolym

Kdlla: Revisionsratten, pa grundval av EIB -EFSI multiplier methodology och EIF - EFSI multiplier
methodology.

371 | strid med detta var det enligt metoden for berdkning av multiplikatoreffekter for
SMEW-delen tillatet att berdkna investeringar som mobiliserades och som bidrog till
malet pa 500 miljarder euro pa grundval av det totala beloppet for vart och ett av
foljande program: lanegarantiinstrumentet for EU:s program for foretagens
konkurrenskraft och sma och medelstora foretag (Cosmeprogrammet), EU-finansiering
for innovation (InnovFin), EU:s program for sysselsattning och social innovation (EaSl)
och EU:s lanegaranti for de kulturella och kreativa sektorerna. Detta var inte i linje med
Efsi-avtalet, som foreskrev att Efsi-stod endast kunde utgora tillagg till vart och ett av
dessa program (inom sarskilda tak). | efterhandsutvarderingsrapporten om Efsi fran
oktober 2022** hanvisade man ocksa till dessa program och konstaterade att inte alla
investeringar som rapporterades som mobiliserade av Efsi helt kunde tillskrivas Efsi.

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://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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Nar det galler de siffror som angavs i Efsis verksamhetsrapport i slutet av 2022
utgick man fran att 5,3 miljarder euro i EU-garantier mobiliserade 127,7 miljarder euro
i Efsi-stédda investeringar, som ingick i den rapporterade totalsumman pa
503 miljarder euro. Med tanke pa att den garanti inom SMEW-delen som anvandes
inom taken enligt Efsi-avtalet endast uppgick till 3,4 miljarder euro borde investeringar
som mobiliserats av Efsi, och som tillskrevs fonden i linje med den internationellt
erkdnda proportionsprincipen’®, ha uppgatt till 81,6 miljarder euro. Vi bedémde darfor
att investeringar som mobiliserats av Efsi och som rapporterades vid utgangen
av 2022, 6verskattades med 46,1 miljarder euro, sasom visas i tabell 3.

Tabell 3 — Berdkning av dverskattningen pa 46,1 miljarder euro

1 Rapporterade investeringar som mobiliserats av Efsi i 127,7 miljarder
' SMEW-delens skuldportfolj euro

EU- ti t bili

5 : u garah i som rapporterades mobilisera 5 3 miljarder euro
investeringarna

3. Anvand EU-garanti, med tillampning av tak 3,4 miljarder euro
Andel av EU-garantin som anvandes i forhallande till

4. . 63,9 %
den rapporterade garantin (3./2.)

81,6 miljard

5. Proportionella mobiliserade investeringar (1. x 4.) o m Jaguf;
.. - . . 46,1 miljarder

6. Overskattade mobiliserade investeringar (1. - 5.) "

euro

* De slutliga beloppen ar avrundade till en decimal, men i berdkningarna anvandes icke avrundade
belopp for stérre exakthet.

Kdlla: Revisionsratten, pa grundval av Efsis verksamhetsrapport for 2022 och Efsi-avtalet

Brister i tillampningen av metoden for berdkning av
multiplikatoreffekter

Delvis annullerad EIB-finansiering eller de bekraftade finansieringsbeloppen vid
projektavslutningen beaktades inte tillrdckligt

Enligt metoden for berakning av multiplikatoreffekter ska beloppen for
investeringar som mobiliseras av Efsi uppskattas nar finansieringen godkanns av EIB:s
styrelse och revideras, om det galler investeringsmedel, nar finansieringskontrakten

15 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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undertecknas. Enligt metoden for berdkning av multiplikatoreffekter bor man ocksa,
om den godkanda finansieringen som far stod av Efsi delvis annulleras, revidera de
mobiliserade investeringarna nar denna annullering borjar gélla. Det slutliga vardet pa
investeringar som mobiliseras av Efsi i ett givet projekt bor grundas pa de belopp som
berdknas i slutrapporten om projektets slutférande.

Vi konstaterade att i 97 transaktioner inom IIW-delen som bidrog till
rapporterade mobiliserade investeringar vid utgangen av 2022 hade cirka 3 miljarder
euro i EIB-finansiering annullerats fore utgangen av 2022. EIB hade dock inte reviderat
de tillhorande beloppen for mobiliserade investeringar, vilket kravs enligt metoden for
berdkning av multiplikatoreffekter. Dessutom var detta tillvdgagangssatt inte i linje
med forsiktighetsprincipen for sddana fall*®.

Enligt statusen for dessa 97 transaktioner inom IIW-delen som tillhandaholls av
EIB i november 2024 bedémde vi att de investeringar som mobiliserats av Efsi var
overskattade med 7,4 miljarder euro i rapporteringen vid utgangen av 2022.

Nar det galler 66 transaktioner som delvis annullerades hade EIB fortfarande inte
reviderat uppgifterna om beloppen for de mobiliserade investeringarna. Om man
foljer forsiktighetsprincipen och utgar fran att investeringarna och finansieringen
skulle minska proportionellt borde rapporterade investeringar som mobiliserats
av Efsi ha varit 8,3 miljarder euro lagre.

Nar det galler 30 transaktioner var rapporten om projektens slutférande klar i
november 2024. Utifran EIB:s berdkningar borde rapporterade mobiliserade
investeringar ha varit cirka 0,9 miljarder hogre.

Nar det géller en transaktion bekraftade EIB att de mobiliserade investeringarna
inte hade dndrats efter det att de delvis annullerats.

Vi konstaterade dven att fore utgangen av 2022 hade EIB inte reviderat Efsis
mobiliserade investeringar i 44 transaktioner inom lIW-delen i sina databaser och for
vilka forfarandet for rapporten om projektets slutférande hade avslutats. Beloppet for
de rapporterade mobiliserade investeringarna vid utgangen av 2022 for dessa
transaktioner var underskattat med 2,2 miljarder euro jamfort med det belopp som
berdknades av EIB nar dessa projekt avslutades (forutom atta fall som redan tas upp i
andra strecksatsen i punkt 35).

16 Conceptual Framework for Financial Reporting, International Accounting Standards Board,
mars 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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Brytdatumen for verksamhetsrapporterna var inte harmoniserade inom Efsi

Vi konstaterade att det fanns skillnader i hur brytdatum tillampades i
verksamhetsrapporter om Efsi inom SMEW-delen och IIW-delen. Enligt Efsi-avtalet
skulle den arliga verksamhetsrapporten om SMEW-delen utarbetas av EIF per den
31 december och innehalla de senast tillgangliga uppgifterna. EIF skulle Iamna denna
rapport till EIB senast den 31 mars det pafdljande aret. Vi konstaterade att EIF trots
kravet i Efsi-avtalet anvande brytdatumet 30 september for uppgifter om lanegarantier
inom SMEW-delen. Nar det géllde [IW-delen tillampade EIB korrekt brytdatumet
31 december. Det fanns ingen upplysning i rapporterna om de olika brytdatumen, inte
heller nagot dokumenterat beslut som motiverade detta annorlunda tillvdgagangssatt.
Beloppen fran SMEW-delen och IIW-delen konsoliderades i verksamhetsrapporten och
redovisades som att de motsvarade stallningen per den 31 december.

Detta ledde till en ytterligare 6verskattning med 2 miljarder euro av de
uppskattade mobiliserade investeringarna vid utgangen av 2022 eftersom EIF inte
beaktade de faktiska vardena pa 24 transaktioner i SMEW-delens skuldportfoljer som
avslutades under det fjarde kvartalet 2022. | dessa fall rapporterades de mobiliserade
investeringarna med hjalp av tidigare (och hogre) uppskattningar. De faktiska vardena
pa dessa portfoljer var kdnda fore utgangen av 2022. EIF forklarade att kvaliteten pa
laneuppgifterna under det fjarde kvartalet inte kontrollerades férran under andra
halvan av mars pafdljande ar, och darfor anvandes de inte i rapporteringen vid arets
slut 2022. Forst i den verksamhetsrapport som utfardades i juni 2023 fanns en
justering av de portfoljer som avslutades det fjarde kvartalet 2022.

| det har avsnittet undersoker vi om Efsis additionalitet bedomdes korrekt (se
punkt 06). Vi granskade Efsi-finansieringens inverkan pa investeringsnivaerna, om det
fanns tillrackliga mal eller indikatorer som matte additionaliteten och om det fanns
nagot som bevisade att offentliga medel faktiskt stimulerade ytterligare investeringar.
Det investeringsgap som konstaterats innan Efsi-programmet inrdttades innebar att
ytterligare investeringar behévde mobiliseras. Darfor inrattades Efsi. Avsikten var
ocksa att dessa investeringar skulle undga uttrangningseffekten, det vill sdga risken for
att en 6kning av offentlig finansiering skulle leda till minskad finansiering fran den
privata marknaden®’.

7 Forordning (EU) 2015/1017, artikel 5.


https://eur-lex.europa.eu/legal-content/SV/TXT/?from=EN&uri=CELEX%3A02015R1017-20210101
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Efsi-stodda investeringar i bade finansiella och kvalitativa termer

Efsi-programmet gav stod till finansieringen av manga olika verksamheter, fran
mikrofinansiering till investeringar i stor infrastruktur. EIB och EIF offentliggjorde
information om en del projekt som fick stéd av Efsi pa sina webbplatser®®.

Vid revisionen fick vi svar pa vara frageformular fran 19 finansiella intermediarer
angaende skuldinstrument inom SMEW-delen. De tillhandaholl Efsi-stodda
laneprodukter motsvarande ett totalt belopp pa 1,9 miljarder euro. EIF uppskattade
att dessa produkter hade mobiliserat investeringar pa sammanlagt 30,6 miljarder euro
vid utgangen av 2022. Totalt 53 % av de finansiella intermedidrerna uppgav att de tack
vare Efsi kunde finansiera projekt som annars inte hade kunnat fa finansiering.

Vi fick ocksa svar pa vara frageformular fran tolv finansiella intermediarer som
tillhandahallit egetkapitalprodukter inom SMEW-delen for ett totalt investerat belopp
pa 700 miljoner euro. EIF uppskattade att detta hade lett till att ett investerat belopp
pa sammanlagt 5 miljarder euro hade mobiliserats. Svaren innehdll positiva
bedomningar av Efsis additionalitet. Totalt 75 % av de finansiella intermediarerna
ansag att de tack vare Efsis bidrag kunde erbjuda stoérre volymer av
egetkapitalinvesteringar. Vidare ansag 92 % att EIF:s katalysatoreffekt lockade
ytterligare investerare.

I alla svar enligt ovan namndes flera positiva aspekter med Efsi for SMEW-delen,
till exempel storre investeringsvolymer och katalysatoreffekten som innebar att
ytterligare investerare lockades samt att man kunde 6ka enskilda investeringar, félja
upp hur investeringsobjekten presterade och 6ka diversifieringen i aktiefonden. De
finansiella intermedidrerna var dessutom i princip eniga om vardet pa Efsi-
partnerskapet med EIF eftersom det gav dem stdrre operativ kapacitet och 6kad
kunskapsoverforing.

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


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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Det viktigaste mattet pa Efsis additionalitet var hogriskprofilen pa de
investeringar som fick stod

Viktiga aspekter av additionaliteten (se punkt 06) i Efsi-stodda transaktioner var
att'?

i normalfallet ha en hogre riskprofil an den investeringsportfélj som stéds av EIB:s
gdngse transaktioner,

atgarda marknadsmisslyckanden eller suboptimala investeringssituationer,

ha de drag som kdnnetecknar efterstdllda positioner i
finansieringséverenskommelserna,

stddja projekt som uppvisar gransoverskridande element,

stodja EU:s mal i manga olika sektorer, till exempel forskning och innovation,
energi, transport, information och kommunikation, milj6é, humankapital, kultur
och halsa®.

| Efsi-forordningen fran 2015 ansags transaktioner ge additionalitet om deras
riskprofil motsvarade EIB:s ”sarskilda verksamheter” (se ruta 1).

9 Férordning (EU) 2015/1017, artikel 5.

20 Farordning (EU) 2015/1017, artikel 9.2.


https://eur-lex.europa.eu/legal-content/SV/TXT/?from=EN&uri=CELEX%3A02015R1017-20210101
https://eur-lex.europa.eu/legal-content/SV/TXT/?from=EN&uri=CELEX%3A02015R1017-20210101
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Ruta 1l

EIB:s sarskilda verksamheter och Efsi
Enligt EIB-stadgan och EIB:s riktlinjer?! definieras EIB:s sarskilda verksamheter som

— skuldtransaktioner med en riskprofil pa D- eller lagre (dvs. med en férvantad
forlust pa over 2 %),

— alla egetkapitaltransaktioner och transaktioner med kapital likstallt med eget
kapital (t.ex. infrastrukturfonder och andra fondinvesteringar,
riskkapitalverksamhet, egetkapitaltransaktioner och andra transaktioner med
en motsvarande riskprofil).

Alla EIF-transaktioner inom SMEW-delen bedomdes motsvara EIB:s riskprofil
"sarskilda verksamheter”.

| samma férordning ansags transaktioner med en lagre riskprofil och som inte
uppfyllde kriterierna for ”sarskilda verksamheter” ocksa vara berattigade till Efsi-stod,
forutsatt att ett hogt mervarde tydligt kunde pavisas. Enligt verksamhetsrapporten i
slutet av 2022 utgjorde sarskilda verksamheter 91 % av Efsis undertecknade laneavtal
for infrastruktur- och innovationsprojekt.

| Efsi-férordningen 2.0% fran december 2017 ansags uppfyllelsen av kriterierna
for ”sarskilda verksamheter” vara en stark indikation pa additionalitet, men inte den
enda. Genom férordningen infordes en del nya vagledande inslag for investeringar sa
att de battre skulle kunna atgarda marknadsmisslyckanden eller suboptimala
investeringssituationer. Det handlade till exempel om att ha de drag som kdnnetecknar
"efterstallda positioner” (ta en efterstalld position i forhallande till andra investerare,
vilket innebar att ta en hogre risk an andra investerare), uppvisa gransoéverskridande
element eller exponeras mot ”specifika risker”, framfor allt i mindre utvecklade
regioner och dvergangsregioner eller projekt med risker som ar férbundna med
innovation, i synnerhet nar det galler tillvaxt-, hallbarhets- och produktivitetshéjande
obeprovad teknik. | Efsi-forordningen 2.0 faststélldes dock inga mal eller indikatorer
som gjorde att det gick att mata hur stor andel Efsi-transaktioner som hade dessa
”starka indikationer pa additionalitet”.

21 Efsis styrelse, 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/SV/TXT/?uri=celex%3A32017R2396
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Verksamhetsrapporterna och EIB-gruppens dataset om Efsi innehdll ingen
information om efterstallda positioner for Efsis skuldtransaktioner vid utgangen
av 2022. Andelen gransoverskridande Efsi-transaktioner rapporterades inte heller av
EIB-gruppen, vilket innebar att vi inte kunde bedéma hur omfattande detta inslag av
additionalitet var i hela Efsi-portfoljen.

Var analys av fordelningen av Efsi bland de sektorer med ”specifika risker” som
beskrivs i artikel 5 i Efsi-férordningen (se bilaga IV) visade att den storsta andelen
(34 %) investeringar gick till “forskning, utveckling och innovation”. Men endast 0,6 %
av Efsis finansiering anvandes i mindre utvecklade regioner eller 6vergangsregioner.
Enligt Efsis utvarderingsrapport 2018 gors Efsi-transaktioner i sektorer dar betydande
marknadsmisslyckanden och underinvesteringar forekommer. Men i de fallstudier som
gjorts som en del av utvarderingen betonar man att inte alla transaktioner som
genomfors i sektorer dar marknadsmisslyckanden forekommer faktiskt atgardar
marknadsmisslyckanden eftersom en del projekt i dessa sektorer far finansiering fran
marknaden. Vi noterade ocksa att KPI och KMI hade begransat varde fér bedémningen
av Efsis additionalitet (ndarmare uppgifter finns i bilaga Ill).

Additionaliteten i investeringar som mobiliserats av Efsi pavisades inte
tillrackligt tydligt

| definitionen av additionalitet i artikel 5 i Efsi-férordningen anges en skillnad
mellan en situation dar investeringen inte skulle ha kunnat genomféras alls utan Efsis
stod eller inte skulle ha kunnat genomféras i samma utstrackning. Bada situationerna
ansags berattiga till stod fran Efsi. | ruta 2 beskrivs tva hypotetiska scenarier dar
additionalitetsprincipen kan anses vara uppfylld, men som skulle ge ett annat belopp
pa den investering som mobiliserats av Efsi.

Ruta 2
Exempel pa ytterligare finansiering som helt eller delvis mobiliseras av Efsi

Efsi ger en garanti pa 15 000 euro till ett stodberattigande investeringsprojekt som
inte skulle ha genomforts utan Efsis stod.

Efsi ger en garanti pa 15 000 euro till ett stodberattigande investeringsprojekt som
skulle ha genomforts, men i mindre skala (10 000 euro) utan Efsis stod.

De tva exemplen leder till olika nivaer av ytterligare finansiering: 15 000 euro i det
forsta exemplet och 5 000 euro i det andra.


https://eur-lex.europa.eu/legal-content/SV/TXT/PDF/?uri=CELEX:02015R1017-20210101&qid=1693819984483
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| metoden for berdkning av multiplikatoreffekter gors ingen skillnad pa om en
investering mobiliseras helt eller delvis av Efsi. | bada exemplen i ruta 2 anser man
enligt metoden for berdkning av multiplikatoreffekter att den totala projektkostnaden
pa 15 000 euro mobiliseras tack vare Efsi. Enligt kommissionen beror detta pa att
begreppet delvis mobiliserad investering inte finns vare sig i Efsi-forordningen eller i
Efsis metod for berdkning av multiplikatoreffekter.

| EIB:s berdakningsmetod anger man att syftet ar att identifiera mobiliserade

investeringar i samband med Efsi-transaktioner, men fortsatter med att pasta att det
ar svart att pavisa att Efsi som politisk intervention har bidragit till att atgarda
investeringsgapet i Europa och att det inte definitivt kan bevisas?. Vi anser att det &r
relevant att faststadlla orsakssambandet mellan Efsis stod och ytterligare mobiliserade
investeringar for att bedoma Efsis resultat. Utan nagot orsakssamband eller en
efterhandsanalys av additionaliteten ar det nastan omgjligt att bedéma i vilken
utstrackning de offentliga medlen faktiskt bidrog till ytterligare investeringar.

Kommissionen tog fram en tvastegsmetod for att kontrollera Efsi-
investeringarnas additionalitet. Forst fick Efsis investeringskommitté i uppdrag att goéra
en kvalitativ bedomning av om Efsi verkligen stimulerade ytterligare investeringar
inom IIW-delen. | sin utvarderingsrapport fran 2021 uppgav EIB att transaktioner som
erbjuder produkter for sma och medelstora foretag som godkéants av Efsis styrelse och
verkstallande direktor (efter samrad med Efsis investeringskommitté) ansags uppfylla
additionalitetskriteriet eftersom de tillhandaholl kompletterande finansieringsvolymer
pa omraden som uppfattades vara drabbade av marknadsmisslyckanden. Efsis
investeringskommitté gjorde ingen mer individuell beddmning av transaktionernas
additionalitet inom SMEW-delen. Sedan 6vervagde kommissionen att genomfora en
statistisk efterhandsanalys for att bedoma om det fanns ett orsakssamband mellan
Efsi-stodd finansiering och ytterligare mobiliserade investeringar.

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


https://www.eif.org/files/records/ev_report_evaluation_of_efsi_2021_en.pdf
https://www.eib.org/attachments/strategies/efsi_steering_board_efsi_multiplier_methodology_calculation_en.pdf
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| bada utvarderingarna av Efsi som offentliggjordes 2018%* rekommenderade man
att definitionen av additionalitet skulle fortydligas. | utvarderingarna konstaterade
man dven att en begransad utvarderingsmetod baserad pa sjalvrapportering hade
tilldmpats, men att det var 6nskvart att anvanda en striktare metod och relevanta
uppgifter for att kunna bedoma Efsis uttrangningseffekt. | slutet av 2024 hade
kommissionen fortfarande inte gjort denna analys. Dessutom bedémdes inte
programmets orsakssamband i Efsis utvarderingsrapporter.

Det gjordes ingen analys av orsakssamband mellan Efsi-finansiering och
ytterligare investeringar. Enligt kommissionen fanns det inte nagra relevanta eller
aktuella uppgifter till stod for en fullstandig kontrafaktisk studie i Efsis
efterhandsutvardering. Sddana uppgifter skulle ha behévt omfatta en period som
stracker sig langt efter Efsis slutdatum sa att de investeringar som ska géras kommer
med, liksom information fran fondférvaltarna.

For att bedéma om 6vervakningen och rapporteringen av Efsi gjordes pa lampligt
satt undersokte vi om Efsis overvakningsindikatorer var relevanta och heltdckande
samt kommissionens analys och offentliggérande av information om de medel som
kravdes och som hade avsatts for att tacka potentiella garantiansprak (avsattning). Vi
granskade dven EIB-gruppens och kommissionens 6vervakning av sarskilda Efsi-
transaktioner for att se om de uppfyllde de rattsliga och avtalsmassiga kraven.
Dessutom kontrollerade vi om uppgifterna i rapporterna om Efsi och i de dataset som
anvandes for att extrahera information till dessa rapporter var tillforlitliga.

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


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
https://commission.europa.eu/system/files/2018-06/efsi_evaluation_-_final_report.pdf
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Kommissionen och EIB-gruppen o6vervakade Efsis ekonomiska
genomforande enligt de viktigaste kraven

Kommissionens 6vervakning av Efsis avsdttningar och finansiella fléden var tillrdcklig

Enligt artikel 41.5 i budgetférordningen ska kommissionen till budgetforslaget
bifoga ett arbetsdokument som for respektive budgetgaranti visar den effektiva
avsattningsnivan. En gang om aret bedomde kommissionen om den avsattning som
fanns tillganglig for Efsi i den gemensamma avsattningsfonden var tillracklig?°.
Revisionsratten kontrollerar denna rapportering som en del av sin lagstadgade revision
av EU:s arsrakenskaper?®.

GD Ekonomi och finans genomférde ocksa arliga 6vervakningsbesok hos EIB-
gruppen?’ och gjorde efterhandskontroller av de transaktioner som fatt stdéd fran Efsi.
Var analys av kommissionens dokument bekraftade att Efsi-rakenskapernas in- och
utfloden hade 6vervakats regelbundet och att rakenskapsrapporterna hade stamts av
mot Efsis finansiella rapporter. Detta arbete dokumenterades i de arliga
overvakningsbesdken hos EIB-gruppen mellan 2019 och 2023, bland annat kontrollen
av ett urval av garantiansprak inom ramen for Efsi.

EIB-gruppens overvakning var i linje med Efsi-avtalet

Enligt artikel 25.1 i Efsi-avtalet ska EIB-gruppen genomféra efterhandskontroller
av Efsi-stodda transaktioner i enlighet med dess strategier och férfaranden och vid
behov gora kontroller pa plats. | linje med EIB-gruppens interna forfaranden
genomfordes kontroller pa plats av de skuldtransaktioner och egetkapitaltransaktioner
som far stdd av Efsi inom [IW-delen. Dessa kontroller gjordes systematiskt nar det
gdllde skuldtransaktioner inom SMEW-delen, men daremot inte nar det gallde
egetkapitalprodukter dar EIF, under var granskningsperiod, endast hade gjort tva
overvakningsbesok, som dgde rum 2022.

%2025 Draft general budget of the European Union — arbetsdokument, del X, s. 4 och 5.
% punkterna 2.63-2.64 i kapitel 2 och rekommendation 2.3 i drsrapporten fér 2022.

27 Europeiska kommissionen, 2022 Annual activity report, s. 65—66.


https://eur-lex.europa.eu/legal-content/SV/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/sv/publications?ref=ar-2022
https://commission.europa.eu/system/files/2023-06/ECFIN_AAR_2022_annexes_en.pdf
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Vi analyserade tva efterhandskontroller som EIB gjort av tva transaktioner inom
[IW-delen (en skuldtransaktion och en egetkapitaltransaktion) och fem
efterhandskontroller som EIF gjort pa plats av transaktioner inom SMEW-delen (som
alla gallde laneprodukter). Vi valde ut just dessa transaktioner for att vi ville forsakra
oss om att flera olika transaktioner och lander ingick i analysen. Vi analyserade den
information som samlats in av EIB-gruppen under de ovannamnda kontrollerna och
kunde konstatera att EIB:s och EIF:s 6vervakning var i linje med deras interna regler
och forfaranden.

Efsi uppfyllde i allmanhet de faststillda malen, men en del viktiga
aspekter av programmet overvakades inte

Vi anser att indikatorer bor innehalla en beskrivning av vad de exakt mater. Alla
indikatorer bor uppfylla Racerkriterierna (dvs. de ska vara relevanta, accepterade,
trovardiga, enkla och stabila) och vara entydiga och latta att tolka. | Efsi-avtalet
faststalls centrala resultatindikatorer och centrala 6vervakningsindikatorer som ska
mata Efsis resultat.

Efsi foljde i stort de geografiska och sektoriella granserna och uppnadde malet om
klimatatgarder

En forhandstilldelning av Efsi-stdd baserat pa land eller sektor angavs inte i Efsi-
forordningen eller Efsi-avtalet. Men 6vervakningsindikatorerna for Efsi (KMI 1 och
KMI 2) omfattade dessa aspekter (se bilaga ).

| Efsis strategiska inriktning, som antogs av styrelsen 2019, faststalls en
vagledande geografisk koncentrationsgrans pa 45 % for lIW-delen till dess att Efsis
investeringsperiod avslutas (december 2022), det vill sdga att tre medlemsstaters
andel av undertecknade transaktioner beloppsmaéssigt inte sammantaget far dverstiga
45 % av de totala undertecknade transaktionerna. Nar det gallde SMEW-delen var
kravet att EIF skulle strdva efter att nd samtliga EU-medlemsstater och fa en
tillfredsstallande geografisk diversifiering bland dem. | bilaga V visas stod inom
SMEW-delen per medlemsstat, rapporterat i slutet av 2022.


https://www.eib.org/attachments/strategies/efsi_steering_board_efsi_strategic_orientation_en.pdf
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Efsi-finansieringen nadde samtliga EU-medlemsstater. De tre lander som fick
mest stod inom lIIW-delen, Spanien, Frankrike och Italien, stod dock tillsammans for
30 miljarder euro av Efsi-stodet, vilket var 49 % av de totala undertecknade
transaktionerna inom [IW-delen vid utgangen av 2022 (se bilaga VI). Enligt
kommissionen berodde denna koncentration av stod till tre lander, som sammantaget
lag fyra procentenheter 6ver den vagledande gransen, pa Efsis marknadsinriktade
karaktar eftersom fonden inte hade nagra landskvoter?.

| figur 6 visas Efsis stod (totalt for IIW- och SMEW-delen) per EU-medlemsstat,
sasom det rapporterades vid utgangen av 2022.

% Kommissionen och EIB, Svar pd revisionsréittens rekommendation 5: Férbdttra den
geografiska spridningen av Efsi-stédda investeringar, 2019.


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

Figur 6 — Totala undertecknade Efsi-belopp per EU-medlemsstat, vid
utgangen av 2022

Belopp (miljarder euro)

. Over 3,50

2,50 till 3,50

1,50 till 2,49

. Under 1,50

Kdlla: Revisionsratten, pa grundval av uppgifter i verksamhetsrapporten om Efsi i slutet av 2022.

Nar det géller sektorstackningen faststéllde styrelsen en vagledande
koncentrationsgrans pa 30 % for lIW-delen i slutet av investeringsperioden?’. Denna
grans avsag undertecknade 1an och investeringsbelopp i nagon av de sektorer som
anges i artikel 9.2 i Efsi-forordningen. SMEW-delen hade inga mal eller granser for
sektorstackningen, inte ens vagledande sadana.

29 EFSI Strategic Orientation — Review of January 2019, s. 13-15.
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https://eur-lex.europa.eu/legal-content/SV/TXT/?uri=CELEX%3A32015R1017
https://www.eib.org/attachments/strategies/efsi_steering_board_efsi_strategic_orientation_en.pdf
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Enligt informationen i verksamhetsrapporten i slutet av 2022 (se bilaga IV) var
den storsta sektorskoncentrationen (23 %) i IW-delen Efsi-stod till utveckling av
energisektorn. | SMEW-delen var den storsta sektorskoncentrationen (63 %)
investeringar i forskning och innovation. EIF rapporterade inga investeringar i
SMEW-delen i fem av de nio malsektorerna, det vill sdga energi, transport, miljo,
mindre utvecklade regioner och bioekonomi.

Overvakningsindikatorn KMI 7 som foljer Efsis bidrag till klimatatgirder hade ett
mal pa 40 % for IIW-delen (se bilaga Il1). Uppgifterna avseende klimatsparning
omfattade inte investeringar som rér sma och medelstora féretag i enlighet med
Efsi-forordningen®’. Dessa utgjorde 31 % av Efsis portfdlj vid utgangen av 2022. Vid
den tidpunkten uppgick totalsumman fér undertecknade kontrakt for Efsi-finansiering
till stod for klimatatgarder till 20,8 miljarder euro inom IIW-delen. Den andel
Efsi-finansiering inom [IW-delen som gav stéd till projektkomponenter som bidrog till
klimatatgarder stod for 43 % av det totala undertecknade beloppet av Efsis finansiering
till IW-delen, exklusive Efsis finansiering till sma och medelstora féretag och sma
borsnoterade foretag.

Efsis bidrag till sysselsattning och hallbar tillvaxt saknade malvirden

Enligt Efsi-férordningen?' ska projekt som far stod fran Efsi strava efter att skapa
arbetstillfallen och hallbar tillvaxt. EIB-gruppen anvande den ekonometriska modellen
RHOMOLO-EIB for att en gang om aret uppskatta de arbetstillfallen och den tillvaxt
som skapats av Efsi. Enligt EIB tydde dessa uppskattningar pa att investeringar inom
ramen for Efsi senast 2022 skulle 6ka BNP med 1,9 % och 1,8 miljoner fler
arbetstillfallen &n i utgangsscenariot®?.

Dessutom rapporterade EIB-gruppen om overvakningsindikatorn KMI 4
"konsekvenser for sysselsattningen” till kommissionen var sjatte manad. Eftersom det
inte fanns nagot malvarde for indikatorn fanns det ingen grund for bedomningen av i
vilken omfattning de arbetstillfdllen som rapporterats uppfyllde férvantningarna nar
det géllde Efsi (se bilaga IlI).

30 punkt 64 i sarskild rapport 22/2021.
31 Férordning (EU) 2015/1017, artikel 5.1.

32 EIB, EFSI and its legacy.


https://www.eib.org/en/publications-research/economics/impact/rhomolo/index
https://www.eca.europa.eu/sv/publications?did=59378
https://eur-lex.europa.eu/legal-content/SV/TXT/?from=EN&uri=CELEX%3A02015R1017-20210101
https://www.eib.org/en/products/mandates-partnerships/efsi/
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Regelverket for Efsi-programmet innehdll inga regler for att mata hallbarheten i
den tillvaxt som skapades tack vare Efsi. EIB-gruppens rapportering innehéll inte heller
nagon information i det avseendet. | programforklaringen fér driftsutgifter for 202333
beskrev man hur Efsi hade bidragit till tio mal for hadllbar utveckling. Dokumenten om
EU-budgeten fér 2024 och 2025 och kommissionens rapporter om Efsi innehaller dock
ingen information om hur Efsi har bidragit till malen fér hallbar utveckling.

Det tillhandahallna Efsi-stodet till lander utanfor EU rapporterades inte tillrackligt
utforligt

Vid utgangen av 2022 rapporterade EIB-gruppen att 75 % av de undertecknade
egetkapitalinvesteringarna i SMEW-delen aterfanns i kategorin “flera lander”. Vi ar
medvetna om att denna kategori kan vara anvandbar for fondforvaltare som letar efter
investeringsmoijligheter i flera lander, men den ger ingen utférlig information om den
geografiska fordelningen av Efsi-stodda investeringar, till exempel hur manga lander
utanfor EU som berors.

Enligt Efsi-férordningen®* skulle EU-garantin kunna inbegripa transaktioner som
ror “enheter beldgna eller etablerade i en eller flera medlemsstater och som utstracker
sig till ett eller flera tredjelander”, till exempel landerna inom EU:s strategiska
partnerskap. Enligt Efsi-avtalet fick investeringar i lander utanfér EU inte motsvara mer
an 50 % av varje egetkapitalprodukt inom SMEW-delen. Vid utgangen av 2022 hade
16 % (2,5 miljarder euro) av 15,7 miljarder euro i egetkapitalinvesteringar i
SMEW-delen till slutmottagare gatt till Iander utanfor EU (se bilaga VII).

Egetkapitalinvesteringar som gjorts med Efsi-stdd i lander utanfér EU ingick inte i
berdkningen av investeringar som mobiliserades av Efsi. Anvandningen av EU-garantin
till slutmottagare utanfor EU uppfyllde dessutom kraven i Efsi-forordningen. Men vi
anser att upplysningarna till EU:s budgetmyndighet om denna kategori av Efsi-stédda
investeringar inte var tillrackligt utforliga. Efsis rapportering och utvarderingar innehdll
ingen information om hur stora dessa egetkapitalinvesteringar var eller hur de bidrog
till att atgarda finansieringsgapet i EU.

332023 Draft general budget of the European Union — arbetsdokument, del |, s. 110 och 112.

3 Forordning (EU) 2015/1017, artikel 8 b.


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/SV/TXT/?from=EN&uri=CELEX%3A02015R1017-20210101
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Inga sarskilda indikatorer faststélldes for overféringen av fordelar fran Efsi till
slutmottagare

| forslaget till Efsi-forordningen angav kommissionen att ”“sma och medelstora
foretag kommer att vara huvudmottagaren av” stédet®. Efsis slutmottagare skulle dra
fordel av programmet pa flera satt, bland annat genom att

fa ytterligare finansiering, som inte fanns tillganglig utan Efsi,
behova lamna mindre sdkerhet,
finansieringens varaktighet battre anpassades till deras behov,

fa lagre finansieringskostnader (réantor och/eller avgifter).

Overféringen av fordelar till slutmottagare bedémdes inom KPI 1 som
Efsi-bidragets “mervarde” for en transaktion. Det fanns inget krav vare sig i
Efsi-forordningen eller i Efsi-avtalet pa att EIB-gruppen skulle rapportera om de
fordelar som overforts till slutmottagare. Det innebar att EIB-gruppen och
kommissionen, nar det gallde Efsis skuldprodukter, inte samlade in nagra uppgifter om
eller nagon statistik éver sankt rdnta eller nagon av de andra fordelar som ndmns ovan.
Det gjordes ingen sarskild bedomning eller utvardering av overforingen av fordelar.
Darfor kunde vi inte bedéma i vilken utstrackning Efsis fordelar delades mellan
finansiella intermediarer och slutmottagare.

| svaren pa vara frageformuladr uppgav de allra flesta (95 %) av de finansiella
intermedidrerna for SMEW-delen att de tack vare Efsi hade kunnat erbjuda kunderna
battre villkor &n vad de hade kunnat géra med den finansiering som fanns tillgénglig
utan stod fran Efsi. Uppgifter som vi fick fran tva finansiella intermediarer visade hur
de villkor som de erbjudit slutmottagare av Efsis-garanterade lan sag ut jamfort med
villkoren for deras vanliga laneportfoljer. Ett av dessa exempel finns i bilaga VIII.

% Forslag till Efsi-férordningen, COM/2015/010 final, motivering, s. 2.


https://eur-lex.europa.eu/legal-content/SV/TXT/?uri=CELEX%3A52015PC0010&qid=1695648297444
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De komplexa uppgifterna och rapporteringen om Efsi granskades inte
tillrackligt noga

Efsi-relaterade uppgifter fanns i fragmenterade och ofullsténdiga dataset

Enligt artikel 24.1 i Efsi-avtalet ska EIB registrera Efsi-garanterade transaktioner
separat i sin databas i enlighet med sina strategier och forfaranden som pa ett tydligt
och transparent satt identifierar dem. EIB meddelade att Efsi-relaterade uppgifter inte
registrerades separat utan var en del av registreringen for alla EIB-transaktioner som
lagras i flera elektroniska system och har en sarskild markning som visar vilka de ar. Pa
var begaran om ett dokument med information (metadata) om alla datafélt avseende
Efsi svarade EIB att det inte fanns ndgot sadant dokument.

Efter det att EIB hade identifierat omkring 500 rubriker i Efsi-registren valde vi ut
187, som géllde transaktioner och slutmottagare. Eftersom merparten av de uppgifter
vi fick var ofullstandiga kunde vi inte identifiera IIW-delens slutmottagare. Tusentals
uppgifter saknades, varav flera var mycket viktiga, till exempel slutmottagarnas namn,
adresser, antal anstallda eller belopp i Efsi-stod.

Efsis verksamhetsrapporter granskades inte tillrackligt noga av kommissionen

Enligt Efsi-férordningen?°® ska EIB-gruppen regelbundet dverlamna rapporter om
alla Efsi-transaktioner till kommissionen (inbegripet de som tacks av EIB:s egna medel,
se ruta 3), inte bara de som omfattas av EU-garantin. SMEW-delens
verksamhetsrapporter inneholl information om transaktioner med EIB:s
riskkapitalmandat endast pa aggregerad niva, och fordelningen av enskilda
transaktioner tillhandaholls inte, till skillnad fran Efsi-transaktioner som omfattas av
EU-garantin. | praktiken innebar detta satt att rapportera om EIB:s riskkapitalmandat
att det inte gick att kontrollera om KPl:erna och KMl:erna berdknades korrekt fér hela
Efsi-programmet.

% Foérordning (EU) 2015/1017, artikel 16.


https://eur-lex.europa.eu/legal-content/SV/TXT/?from=EN&uri=CELEX%3A02015R1017-20210101
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Ruta 3

EIB:s riskkapitalmandat

Instrumentet for riskkapitalmandat — enligt vilket EIB-medel gors tillgangliga for
EIF —ar det storsta av EIF:s egetkapitalinstrument.

EIB:s bidrag pa 7,5 miljarder euro till Efsi kanaliserades via IIW-delen med en
medfinansiering pa 3,5 miljarder euro och via SMEW-delen med en
medfinansiering pa 4 miljarder euro i form av egetkapitalinvesteringar inom
riskkapitalmandatet. Dessa belopp finansierades av EIB:s egna medel och
omfattades inte av EU:s budgetgaranti.

Riskkapitalmandatet for transaktioner inom SMEW-delen pa 4 miljarder euro
ansags inga i Efsis transaktioner och bidrog till malet pa 500 miljarder euro i
mobiliserade investeringar.

Vi analyserade de tva checklistor som GD Ekonomi och finans fyllt i om sina
kontroller av uppgifterna i Efsis verksamhetsrapport for 2022. De gallde Efsis KPl:er och
KMl:er och de rapporterade statistiska uppgifterna om lIW-delen. Inte i nagon av
checklistorna beskrevs de kontroller som GD Ekonomi och finans hade genomfért och
inte heller utfallet av dem.

Efter var utforliga analys av verksamhetsrapporten for SMEW-delen i slutet
av 2022 hittade vi inkonsekvenser i 20 av 146 tabeller. Felaktiga belopp angavs i elva
tabeller, och i de 6vriga nio konstaterade vi att uppgifter antingen saknades (tomma
falt) eller var markerade som inte tillgdngliga. Oavsett vilken enskild effekt dessa
inkonsekvenser har blir rapporteringen mindre tillforlitlig och gor att det finns
anledning att ifradgasatta kvaliteten pa de underliggande uppgifterna.

Uttalanden om Efsis budgetkonsekvenser baserades inte pa fondens inverkan under
hela dess 16ptid

| den externa studien som |ag till grund for efterhandsutvarderingen av Efsi fran
oktober 2022 och det tillhdrande arbetsdokumentet fran kommissionens avdelningar
angav man att Efsis budgetkonsekvenser férvantas bli minst budgetneutrala. Man
forvantar sig att det i slutdndan till och med kan bli ett positivt budgetutfall eftersom i)
nivan pa uppkomna forluster ar lagre an forvantat och ii) ersattningen for den risk som
tagits genom EU-garantin har genererat intakter.


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

40

Under revisionen informerade kommissionen oss om att uttalandet i studien om
Efsis budgetneutrala karaktdr endast baserades pa den faktiska nivan for
garantiansprak inom Efsi och intdkterna vid utgangen av 2022, men att det inte fanns
nagon uppskattning av Efsis budgetkonsekvenser under fondens hela 16ptid.
Forfattarna till studien bekraftade att det inte fanns nagon underliggande analys som
Iag till grund for uttalandet om Efsis budgetkonsekvenser.
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Slutsatser och rekommendationer

Var samlade slutsats ar att Europeiska fonden for strategiska investeringar (Efsi) i
hog grad bidrog till att atgarda investeringsgapet. Men programmet nadde inte fullt ut
sitt mal att mobilisera 500 miljarder euro i ytterligare investeringar fére utgangen
av 2022.

Vi uppskattar att beloppet 503 miljarder euro som rapporterades for detta mal
overskattades med 131 miljarder euro. Denna 6verskattning berodde pa de brister
som vi fann i utformningen och tillampningen av metoden foér berakning av
multiplikatoreffekter. En del av multiplikatoreffekten utgick fran finansiering som inte
hade betalats ut till slutmottagarna, investeringar som mobiliserats genom andra
EU-instrument tillskrevs felaktigt Efsi, annullerade investeringar drogs inte av fran de
totala investeringar som mobiliserats och brytdatumen for rapporteringen var inte
harmoniserade (punkterna 24-38).

| syfte att 6ka insynen i rapporteringen om Efsi bér kommissionen anvanda redan
tillganglig information och upplysa intressenter om det finansieringsbelopp som ar
undertecknat men som annu inte har natt slutmottagarna.

Maldatum fér genomfdrande: 2025.
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Nar det géller InvestEU (vad galler delarna b) och c)) och utan att det paverkar
medlagstiftarnas beslut, bor kommissionen for framtida program som anvander EU:s
budgetgarantier

a) rapportera om mobiliserade investeringar pa grundval av EU-st6dd finansiering
som undertecknats och betalats ut till slutmottagare,

b) inte tillskriva ett sddant program investeringar som mobiliseras av ett annat EU-
instrument som inte dr en del av det program som rapporterats, dven om bada
kombineras i en finansiell produkt,

c) faststalla en metod for uppskattning av de forvantade mobiliserade
investeringarna om det sker en delvis annullering av finansierings- eller
investeringstransaktioner.

Maldatum fér genomforande: b) och c) InvestEU: 2026, framtida EU-program: nidr de
har inrdttats och denna rekommendation blir tillamplig.

Enligt de finansiella intermedidrerna gjorde Efsis stod att investeringsvolymerna
Okade, ytterligare investerare lockades och diversifieringen av aktiefonder dkade. De
finansiella intermedidrer som tillsammans med Europeiska investeringsfonden arbetar
med egetkapitalprojekt som far stdd av Efsi satte mycket stort virde pa detta
partnerskap eftersom det gav dem 6kad operativ kapacitet och erbjod
kunskapsoverforing (punkterna 39-43).

Additionaliteten i investeringar som mobiliserats av Efsi pavisades inte tillrackligt
tydligt. Det framsta skalet till det uppgavs vara Efsis stod till Europeiska
investeringsbankens “sarskilda verksamheter”. De har en hogre riskprofil an projekt
som stods av EIB:s gangse transaktioner. Vi hittade inte heller nagra mal eller
indikatorer som mater andra delar av additionaliteten. Eftersom det saknades
relevanta uppgifter bedomde kommissionen inte heller i efterhand om de offentliga
medlen verkligen hade stimulerat ytterligare investeringar. Framfor allt bedomde
kommissionen inte orsakssambandet mellan Efsi och investeringar som mobiliserats
for att atgarda investeringsgapet. Vidare kontrollerade den inte den uttrangningseffekt
som Efsi orsakade, vilket rekommenderades i utvarderingarna av programmet
(punkterna 44-55).
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Utan att det paverkar medlagstiftarnas beslut bér kommissionen for framtida program
som anvander EU:s budgetgarantier ta fram en metod for att i efterhand bedéma
additionaliteten i de investeringar som mobiliserats for att atgarda investeringsgapet.

Maldatum fér genomforande: nar programmet har inrattats och denna
rekommendation blir tillamplig.

Vi konstaterade att dvervakningen av Efsi uppfyllde de viktigaste kriterierna.
Kommissionen 6vervakade Efsis avsattningar och finansiella floden och rapporterade
dem korrekt i de budgetdokument som finns tillgangliga for allmanheten.
Kommissionen overvakade dven Efsis rakenskaper och finansiella rapporter pa lampligt
satt. EIB-gruppens 6vervakning var i linje med Efsi-avtalet, som féreskriver att den ska
genomforas i enlighet med Europeiska investeringsbankens och Europeiska
investeringsfondens strategier och forfaranden (punkterna 56—60).

Efsi foljde i stort de vagledande granserna for geografisk och sektoriell
koncentration och uppnadde malet om klimatatgarder. Men Efsis bidrag till
sysselsattningen saknade malvarden, och hallbar tillvaxt 6vervakades inte. Regelverket
inneholl inga regler for hur man bedémer hallbarhet, och rapporteringen i det
avseendet var hogst begransad (punkterna 61-71).

EIB-gruppen rapporterade 75 % av de undertecknade egetkapitalinvesteringarna
pa omradet Efsi-stod till sma och medelstora foretag i kategorin “flera lander”, vilket
minskade insynen. Vid utgangen av 2022 hade Efsis slutmottagare i lander utanfér EU
tagit emot 2,5 miljarder euro i Efsi-stodd egetkapitalfinansiering for sma och
medelstora féretag. Anvandningen av EU-garantin till slutmottagare utanfor EU
uppfyllde kraven i Efsi-férordningen och Efsi-avtalet. Men i de rapporter och
utvarderingar om Efsi som offentliggjorts fanns ingen information om storleken pa
dessa egetkapitalinvesteringar (punkterna 72—74).
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Nar det galler InvestEU och, utan att det paverkar medlagstiftarnas beslut, bor
kommissionen och genomférandepartner for framtida EU-program som garanterar
egetkapitalinvesteringar, lamna relevant information till budgetmyndigheten i
forteckningen over lander och det sammantagna belopp som tilldelas slutmottagare
beldagna utanfér EU.

Maldatum fér genomforande: InvestEU: 2025, framtida EU-program: nar de har
inrdttats och denna rekommendation blir tillamplig.

Det fanns inget krav vare sig i Efsi-forordningen eller Efsi-avtalet pa att EIB-
gruppen skulle rapportera om de férdelar med Efsi som Overforts till slutmottagare.
Det innebar att EIB-gruppen och kommissionen inte samlade in nagra uppgifter om
eller nagon statistik 6ver sankt ranta eller nagon av de andra fordelarna med stod fran
Efsi. Det gjordes ingen sarskild beddomning eller utvardering av 6verforingen av
fordelar. Darfor kunde vi inte bedoma i vilken utstrackning fordelarna med Efsi delades
mellan finansiella intermedidrer och slutmottagare (punkterna 75-77).

Utan att det paverkar medlagstiftarnas beslut bor kommissionen for framtida
EU-program som anvander EU:s budgetgarantier se till att det samlas in kvantifierbara
uppgifter baserat pa ett representativt urval, vilket moéjliggor en utvardering av
storleken pa och typen av fordelar som 6verfors inom ramen for skuldprodukter av
finansiella intermediarer till slutmottagare av EU:s budgetgarantier.

Maldatum fér genomforande: under halvtidsutvarderingen.



45

Vi konstaterade att EIB registrerade uppgifter om Efsi i fragmenterade dataset
och utan nagot metadatadokument. Merparten av de uppgifter som vi fick var
ofullstandiga eller otydliga nar det gallde slutmottagarnas namn, adresser, antal
anstallda eller stodbelopp fran Efsi. Kommissionens granskning av Efsis
verksamhetsrapporter gillde endast infrastruktur- och innovationsdelen. Vi anser att
kommissionen inte granskade dessa rapporter tillrackligt noga eftersom vi fann
inkonsekvenser, felaktiga belopp och upptackte att uppgifter saknades i flera tabeller,
vilket kommissionen inte hade sett. Dessutom gjordes rapporteringen om EIB:s
riskkapitalmandat i aggregerad form, vilket innebar att vi inte kunde kontrollera om de
centrala resultatindikatorerna och centrala 6vervakningsindikatorerna for hela
Efsi-programmet hade berdknats korrekt. Dessutom fanns det inte tillrackliga bevis
som underbyggde uttalandena om att Efsi forvantades ha en budgetneutral effekt eller
ett positivt budgetutfall (punkterna 78-84).

Kommissionen bor skarpa de befintliga granskningsforfarandena nar det géller
rapporteringen om Efsi sa att de uppgifter som laggs fram for intressenter blir mer
enhetliga, korrekta och fullstandiga.

Maldatum fér genomférande: 2025.

Denna rapport antogs av revisionsrattens avdelning V, med ledamoten Jan Gregor som
ordfoérande, vid dess sammantrade i Luxemburg den 11 februari 2025.

For revisionsrdtten

Tony Murphy
ordférande
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Bilagor

Bilaga | — Efsi-produkter som omfattas av EU-garantin

Datum da den
infordes i Efsi-

Maxgaranti som

Produktens namn tecknats med

Beskrivning

Riskdelningsstruktur

avtalet

motpart

Motpart Europeiska investeringsbanken (EIB)
IIW-delens Produkter och motparter omfattar direkt utlaning till offentlig sektor, direkt
skuldportfolj — utlaning till foretags- eller projektfinansiering, formedlad utlaning,
standard, kreditforstarkning till projektfinansiering, riskdelning (delvis uli 2015 13,24 miljarder FLP — 100 % (EU-
kombinerad med delegering/frikopplad), hybridinstrument for reglerade allmannyttiga J euro garanti)
InvestEU D1- tjanster. EU tacker 100 % av den "forsta forlustdelen” (FLP), medan EIB
portfoljen behaller den kvarstaende riskdelen (RRT).
HW-del
de ens" . Produkter och motparter omfattar riskdelning (fullstdndig delegering),
skuldportfolj — N .
. skuldfonder och strukturerade produkter (vardepapper med bakomliggande
hybrid, s . . . P . - - FLP — 100 % (EU-
kombinerad med tillgdngar som sakerhet/lanesubstitut/kreditforstarkningar). EU tacker juli 2016 2 miljarder euro garanti)
100 % av den forsta forlustdelen (FLP), medan EIB behaller den kvarstdende
InvestEU D2- .
- riskdelen (RRT).
portfdljen
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Datum da den | Maxgaranti som

Produktens namn Beskrivning infordes i Efsi- tecknats med Riskdelningsstruktur
avtalet motpart

Produkter och motparter omfattar aktiefonder foér infrastruktur och klimat,
direktinvesteringar i eget kapital, medinvesteringar med aktiefonder,
IIW-delens skuldfonder, captive-fonder och/eller investeringsplattformar, som inte . Likstallt — 50 %
. . . . . . - 3,5 miljarder .
egetkapitalportfélj | stods av nationella utvecklingsbanker. EU och EIB (vardera 50 %) tacker juli 2015 euro (EU-garanti) och
- standard transaktioner med kapital likstallt med eget kapital i lika delar (for varje 50 % (EIB)
euro som anslas tar investerarna samma risk) som ingar i IIW-delens
standardegetkapitalportfol.
Produkter och motparter omfattar captive-fonder och/eller
IIW-delens . . N . . o
egetkapitalportfolj investeringsplattformar som stods av nationella utvecklingsbanker, 510 miljoner FLP — 95 %
_ nationella riskdelning for egetkapitalinvesteringar med medverkan av nationella juli 2018 euro (EU-garanti) och 5 %
utvecklingsbanker utvecklingsbanker. EU tacker 95 % av den forsta forlustdelen (FLP), medan (EIB)
& EIB behéller 5 % av den forsta forlustdelen och den kvarstaende riskdelen.
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Maxgaranti som
undertecknats
Startdatum for med motpart
Efsis stod (efter sjatte
andringen av
Efsi-avtalet)

Slutmottagare

Produktens namn Produktens syfte Beskrivning

Motpart Europeiska investeringsfonden (EIF)

"En andra forlustdel” (SLP) av en
garantiportfélj utan tak som stéder
utlaning fran finansiella

Forskningsbaserade
foretag, innovativa sma
och medelstora foretag

Laneprodukt intermediarer till sma och och medelstora
medelstora féretag och sma . R
InnovFin — Fylla pa InnovFins bérsnoterade foretag. EU tacker b?rsnoterade féretag
forstarkning av garantiinstrument fér sma | den férsta forlustdelen inom ramen juli 2016 1,4 miljarder euro (foretag med mellan
Horisont 2020 och medelstora foretag till | f5r InnovFins garantiinstrument for 200 ?Ch 3000 )
stod for forsknings- och sma och medelstora féretag, och anstéllda) som &r .
innovationsprojekt tillsammans med Efsi som andra etablerade och verkar i

EU och i de lander som

forlustdel, en lagre prioriterad .. . .
! sre p ar associerade till

risktranch pa 20 %. EIF tar 80 % av

s . Horisont 2020.
den prioriterade risktranchen
Laneprodukt Efsi-produkten garanterar den
Fylla pa Cosmes andra forlustdelen av de
Forstarkning av lanegarantiinstrument och laneportfoljer som tillhandahalls av Sma och medelstora
Cosmes darigenom 6ka storleken p3 finansiella intermediarer till sma uli 2016 1 484 miljarder foretag som ar
lanegarantiinstrument | det for att underlatta och medelstora foretag med hogre J euro etablerade och verkar i
& risk. EU:s Cosme- EU.

tillgang till finansiering for
sma och medelstora
foretag.

finansieringsinstrument tacker den
forsta forlustdelen.




Produktens namn

Produktens syfte

Beskrivning

Startdatum for
Efsis stod

Maxgaranti som
undertecknats
med motpart

(efter sjatte
andringen av
Efsi-avtalet)
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Slutmottagare

Férstarkning av EaSl:s
lanegarantiinstrument

Laneprodukt

Fylla pa EaSl:s
lanegarantiinstrument

Efsi-produkten garanterar den
andra forlustdelen av de
laneportféljer som tillhandahalls av
finansiella intermediarer till sociala
projekt och
mikrofinansieringssektorn. Den
forsta forlustdelen av garantin tacks
av EaSl:s lanegarantiinstrument.

juli 2016

300 miljoner euro

Sociala foretag och
utsatta grupper for att
de ska kunna starta
egna (mikro-)foretag.

Forstarkning av
lanegarantiinstrument
for de kulturella och
kreativa sektorerna

Laneprodukt

Fylla pa
lanegarantiinstrumentet for
de kulturella och kreativa
sektorerna och 6ka dess
Overgripande storlek for att
hjalpa foretag i de kulturella
och kreativa sektorerna.

Efsi-produkten garanterar den
andra forlustdelen av de
laneportféljer som tillhandahalls av
finansiella intermediarer till de
kulturella och kreativa sektorerna.
Den forsta forlustdelen av garantin
tacks av lanegarantiinstrumentet
for de kulturella och kreativa
sektorerna.

november 2017

130 miljoner euro

Mikroforetag och sma
och medelstora foretag
i de kulturella och
kreativa sektorerna
som har svart att fa
tillgang till finansiering.




Produktens namn

Produktens syfte

Beskrivning

Startdatum for
Efsis stod

Maxgaranti som
undertecknats
med motpart

(efter sjatte
andringen av
Efsi-avtalet)
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Slutmottagare

Efsis
kombinationsprodukt

Laneprodukt

Portfolj med begransad och
obegransad garanti som
utékar och underlattar
tillgangen till finansiering i
jordbrukssektorn.
Produkten kombinerar
resurser fran Efsi med
resurser fran
medlemsstaterna fran
antingen strukturfonder
eller investeringsfonder och
nationella eller regionala
resurser.

Andra resurser an Efsi tacker den
forsta forlustdelen, och Efsi tar den
andra forlustdelen.

december 2018

86 miljoner euro

Unga jordbrukare,
produktionsverksamhet
i tidigare led och
omstallning till
ekologiskt jordbruk.
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Maxgaranti som
undertecknats
Startdatum for med motpart

Produktens namn Produktens syfte Beskrivning Slutmottagare

Efsis stod (efter sjatte
andringen av
Efsi-avtalet)

Privatpersoner
(studerande och larare)
som vill fortsatta

Lineprodukt studera och hdja sin
kompetens; europeiska

En garanti eller motgaranti foretag som bidrar till
som utokas till privata eller och underlattar sddan

Kompetens- och offentliga finansiella Efsi tiacker den forsta forlustdelen . kompetenshdjning och

utbildningsgaranti intermedidrer i syfte att och &r den enda risktagaren. mars 2020 >0 miljoner euro europeiska
erbjuda finansiering till organisationer som &ar
kunskapsbaserad ekonomi, verksamma inom
utbildning, fortbildning och kompetensutveckling,
kompetensomvandling. fortbildning och

utbildning eller som
utvecklar projekt pa
utbildningsomradet.




Produktens namn

Private credit-produkt
skraddarsydd fér sma
och medelstora
foretag

Produktens syfte

Egetkapitalprodukt

Oka volymen och
mangfalden i alternativ
skuldfinansiering som finns
tillganglig for europeiska
sma och medelstora féretag
och sma bérsnoterade
foretag.

Beskrivning

Denna private capital-produkt
bestar av egetkapitalinvesteringar i
skuldfonder. Efsi tacker den forsta
forlustdelen (30 %) och EIF den
andra forlustdelen (70 %) av
investeringarna.

Maxgaranti som
undertecknats
Startdatum for med motpart
Efsis stod (efter sjatte
andringen av
Efsi-avtalet)

december 2018 | 250 miljoner euro
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Slutmottagare

Europeiska sma och
medelstora foretag och
sma borsnoterade
foretag.




Produktens namn

Produktens syfte

Beskrivning

Maxgaranti som
undertecknats
med motpart

(efter sjatte
andringen av
Efsi-avtalet)

Startdatum for
Efsis stod
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Slutmottagare

Den europeiska
atgirden for
utveckling av féretag
med riskkapital -
Escalar

Egetkapitalprodukt

Forbattra tillgangen till
finansiering for
expanderande foretag i
Europa. Det ar ett flexibelt
egetkapitalinstrument som
ska gora tillgdngsslaget
attraktivare och vara en
katalysator for privata
pengafldden till
tillgangsslaget.

Det finansieras av Efsi som
investerar i eller tillsammans med
andra aktiefonder i ett aktieslag
som kannetecknas av en lagre risk-
och avkastningsprofil.

mars 2020 300 miljoner euro

Fonder med en
investeringsinriktning
pa expanderande
foretag. Bade nar det
galler nya aktiefonder
som behdver uppna en
storre kritisk massa for
att kunna ge stod till
sddana foretag i sin
framtida portfolj och
befintliga aktiefonder
som letar ytterligare
kapital for att gora
ytterligare
investeringar i
expanderande foretag i
sin befintliga portfol;.




Produktens namn

Egetkapitalprodukt
for SMEW-delen,
underavdelning 1

Produktens syfte

Egetkapitalprodukt

Underlatta och utdka
finansiering fran finansiella
intermediarer till sma och
medelstora foretag, sma
borsnoterade foretag,
organisationer inom den
sociala sektorn och sociala
foretag som befinner sig i
en tillvaxtfas.

Beskrivning

Risken delas likstallt med EIB som
tillhandahaller 95 % finansiering
(som garanteras av Efsi) och EIF
tillhandahaller 5 % av finansieringen
pa egen risk.

Startdatum for
Efsis stod

juli 2016

Maxgaranti som
undertecknats
med motpart

(efter sjatte
andringen av
Efsi-avtalet)

2,32 miljarder euro
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Slutmottagare

Sma och medelstora
foretag, sma
borsnoterade foretag,
organisationer inom
den sociala sektorn och
sociala foretag som
befinner sig i en
tillvaxtfas.

Egetkapitalprodukt
for SMEW-delen,
underavdelning 2

Egetkapitalprodukt

Underlatta och utoka
finansiering fran finansiella
intermediarer till sma och
medelstora foretag, sma
borsnoterade foretag,
organisationer inom den
sociala sektorn och sociala
foretag som befinner sig i
tidiga utvecklingsfaser.

EU tacker den lagre prioriterade
tranchen (en skuld utan sékerhet
som inte har samma prioritet som
andra skulder i hdndelse av
fallissemang) genom InnovFins
egetkapitalinstrument som
tillhandahaller 45 % av
finansieringen, medan Efsi (26,5 %
tillhandahalls av EIB) och EIF
(28,5 %) tacker den prioriterade
tranchen.

juli 2016

430 miljoner euro

Sma och medelstora
foretag, sma
borsnoterade foretag,
organisationer inom
den sociala sektorn och
sociala foretag som
befinner sig i tidiga
utvecklingsfaser.

Kdlla: Revisionsratten, pa grundval av Efsi-avtalet (ej avrundade belopp).



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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Bilaga Il — Interna och externa multiplikatorer och mobiliserade
investeringar som rapporterats av EIB-gruppen, vid utgangen
av 2022

Multiplikatorer Mobil-

iserade
invest-
Produktens namn Totalt :
eringar
(miljarder
euro)
lIW-delen
lIW-delens skuldportfélj — standard EIB 4,00 2,97 11,86 144,1
Ramlan EIB 4,00 2,39 9,57
Garanti EIB 4,00 4,97 19,86
Investeringslan EIB 4,00 2,87 11,47
M‘I.3IL (formedlat 1an med flera EIB 4,00 367 14,66
stédmottagare)
lIW-delens skuldportfélj — hybrid EIB 3,00 7,38 22,15 47,1
Ramlan EIB 3,00 4,77 14,30
Garanti EIB 3,00 7,17 21,51
Investeringslan EIB 3,00 11,81 35,44
MFIL (formedlat Ian med flera EIB 3,00 742 22,26
stédmottagare)
IIW-delens skuldportfolj totalt _ 191,2
lIW-delens egetkapitalportfolj — EIB 1,00 14,29 14,29 92,8
standard
IIW:delens egetka.pltalportfolj - EIB 2,50 891 22,27 40
nationella utvecklingsbanker
| IIW-delens egetkapitalportfélj totalt | EIB | 96,8
Efsi totalt inom lIW-delen _ EIB _ _ 288,0
SMEW-delen
Cosmes garantipafyllning EIF 1,00 29,09 29,09 85,7
InnovFins garantipafylining EIF 5,00 2,72 13,62 33,5
EaSl:s garantipafyllning EIF 1,00 12,87 12,87 4,2
De kul'futella gch kreativa sektorernas EIE 1,00 11,57 11,57 31
garantipafylining
Efsis kombinationsprodukt for
SMEW-delen EIF 1,00 15,85 15,85 0,7
Kompetens och utbildning inom
SMEW-delen

SVIEW.-delens skuldportij otal “— 127,


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/en/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 Mobil-
iserade
invest-

Produktens namn Motpart Totalt :
eringar
(axb) o
(miljarder
euro)
Egetkapltalprodukt inom SMEW-delen EIF 233 15,70 36,56
underavdelning 1
] ] 34,6
Egetkapltalprodukt inom SMEW-delen EIF 233 15,70 36,56
underavdelning 2
Private credit-produkt inom
SMEW-delen underavdelning 1 EIF 331 853 28,19 43
Private credit-produkt inom
SMEW-delen underavdelning 2 EIF et et et et
Escalar inom SMEW-delen EIF 1,28 8,66 11,06 1,6

SMEW-delens egetkapitalportfolj totalt ‘ ‘ 40,5

Efsi totalt inom SMEW-delen EIF 168,2

Efsi totalt inom IIW- och SMEW-delarna EIB och EIF 456,1

Totalt bidrag fran riskkapitalmandatet 13,37
inom SMEW-delen (EIB:s mandat)

Kélla: Revisionsratten, pa grundval av uppglfter fran Europelska 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.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

Anvidndning av EU-garantin och uppfyllelse av bestimda mal och kriterier

Mervarde: Poang for transaktioner utifran de
KPI'1 kriterier som antagits av Efsis styrelse. Sammanlagd
poang, fran 4 (lagst) till 1 (hogst)

Inget mal faststallt

Andel transaktioner i form av séarskilda

verksamheter: SMEW-delens transaktioner . ..
KPI' 2 o . o ) Inget mal faststallt

klassificeras helt och hallet som ”séarskilda

verksamheter”.

Geografisk koncentration'®. Krivs endast for

KMI'1 IIW-delen.

Sektorskoncentration”, enligt definitionen i
KMI 2 artikel 9.2 i Efsi-forordningen. Kravs endast for
IIW-delen.

Bidrag till direkta makroekonomiska effekter och mobilisering av finansiering

KPI 3 Totala investeringar (mobiliserade) 500 miljarder euro®
KPI 4 Privat finansiering som mobiliserats totalt Inget mal faststallt
KMI 3 Multiplikatoreffekt 15 ganger
Effekter pa Isattni betstillfall . .
KM 4 St";.:is)er pa sysselsattningen (arbetstillfdllen som Inget mal faststallt

Andel transaktioner som medfinansieras av

KMI' 5 . .
nationella utvecklingsbankert®

Inget mal faststallt

Andelen investeringar < 45 % i de tre
medlemsstater som fatt mest stod

Under 30 % for alla sektorer

1,36 (hogt) pelare 1
1,47 (utmarkt) pelare 2
1,71 (betydande) pelare 3

Per antal: 97,39 %
Per belopp: 94,61 %

IIW-delen: 49,31 %
SMEW-delen + [IW-delen:
43,59 %

IIW-delen: 23,46 %

SMEW-delen + IIW-delen:
34,31 %

Vid godkdnnandet:
525 miljarder euro

Vid undertecknandet:
503 miljarder euro

362,6 miljarder euro
16,08 ganger

13444 672

Per antal: 17,64 %
Per belopp: 20,45 %
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1,37 (hogt) pelare 1
1,46 (utmarkt) pelare 2
1,71 (betydande) pelare 3

Per antal: 97,41 %
Per belopp: 94,87 %

IIW-delen: 48,92 %
SMEW-delen + IIW-delen:
42,92 %

IIW-delen: 23,19 %

SMEW-delen + IIW-delen:
34,03 %

Vid godkdnnandet:
515 miljarder euro

Vid undertecknandet:
495 miljarder euro

331,8 miljarder euro
16,13 ganger

13 675198

Per antal: 17,84 %
Per belopp: 20,11 %


https://www.eib.org/attachments/strategies/efsi_steering_board_kpi_kmi_methodology_en.pdf
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Andel transaktioner som medfinansieras av . . Per antal: 4,05 % Per antal: 4,05 %
KMI 6 . @) Inget mal faststallt

ESI-fonderna och andra EU-instrument Per belopp: 5,71 % Per belopp: 5,73 %

Klimatatgéarder. Endast IIW-delen: andelen

i-fi iering i i - N Per antal: 59,51 % Per antal: 59,39 %

KMI 7 Ff5| flna.n5|er|ng inom |nffastruktl.1r och . . Sver 40 % o o

innovationsdelen som stdder projekt som bidrar till Per belopp: 43,35 % Per belopp: 42,69 %

klimatatgarder

1) En fullstandig beskrivning av KPl:erna och KMl:erna finns i EFSI Steering Board KPI-KMI methodology.

2)  Baserat pa uppgifter fran Efsis aggregerade verksamhetsrapport om IIW- och SMEW-delarna 2022.

3)  Baserat pa uppgifter fran Efsis aggregerade verksamhetsrapport om IIW- och SMF-delarna 2023.

4) Uppgifterna baseras pa undertecknade belopp — resterande KPI- och KMI-uppgifter baseras pa forhandsuppskattningar vid godkdannandet av undertecknade
transaktioner, ska uppdateras nar projektet avslutas.

5) Kopplat till godkdnda och undertecknade transaktioner inom investeringsperioden (slutet av 2020 fér godkannande och slutet av 2022 for undertecknande).

Kdlla: Revisionsratten, pa grundval av Efsis verksamhetsrapporter vid arets slut 2022 och 2023.


https://www.eib.org/attachments/strategies/efsi_steering_board_kpi_kmi_methodology_en.pdf
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Bilaga IV — Fordelning av Efsi bland de sektorer som EU:s politiska mal riktar sig till

Under- % av det Under- % av det Under- % av det
tecknat totala tecknat totala tecknat totala
. der- 5
Sektorer som EU:s politiska mal riktar sig till bfel.opp LT bt.el.opp e bfel.opp ML
(miljarder | tecknade | (miljarder | tecknade | (miljarder | tecknade
euro) beloppet* euro) beloppet* euro) beloppet*
Efsi IW-delen Efsi SMEW-delen Efsi totalt
Forskning, utveckling och innovation 13,1 21,5% 17,0 63,2 % 30,1 343%
Utveckling av energisektorn i enlighet med unionens energiprioriteringar 14,3 23,5% - - 14,3 16,3 %
.LJtveckI{ng av tra nsportl.nfrastru ktur samt transportutrustning och 9,7 16 % i i 9,7 11,1%
innovativ transportteknik
Finansiellt stod via EIF och EIB till enheter med upp till 3 000 anstallda 10,8 17,8 % 2,4 8,9% 13,2 15,1 %
Utveckling och anvandning av informations- och kommunikationsteknik 3,7 6,1% 51 19% 8,8 10%
Miljoskydd och resurseffektivitet 4,7 7,7% - - 4,7 53%
Humankapital, kultur och hélsa 2,8 4,6% 2,4 8,9% 5,2 59%
Mindre utvecklade regioner och 6vergangsregioner 0,5 0,8% - - 0,5 0,6 %
H.aIIbartJorf:Ib.ruk, skogsbruk, fiske, vattenbruk och andra delar av 12 2% i i 12 14%
bioekonomin i stort

* Procentandelen &r berdknad pa grundval av avrundade belopp i tabellen.

Kdlla: Revisionsratten, pa grundval av Efsis verksamhetsrapport i slutet av 2022.
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Bilaga V — Totala belopp inom SMEW-delen som undertecknats
per EU-medlemsstat, vid utgangen av 2022

Belopp (miljarder euro)

. Over 2,50
. 1,51 till 2,50
. 0,51 till 1,50

Upp till 0,50
IR -c?[
’ b 0,01
s

Kdlla: Revisionsratten, pa grundval av uppgifter i verksamhetsrapporten om Efsi i slutet av 2022.



Bilaga VI — Totala belopp inom IIW-delen som undertecknats
per EU-medlemsstat, i slutet av 2022

Belopp (miljarder euro)

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

Upp till 2,00

Kdlla: Revisionsratten, pa grundval av uppgifter i verksamhetsrapporten om Efsi i slutet av 2022.
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Bilaga VIl — Egetkapitalinvesteringar som far stod fran Efsis
SMEW-del pa slutmottagarniva, vid utgangen av 2022

Andel av det
Belopp (miljoner | Andel av totalt Antal transaktioner totala
euro) belopp antalet
transaktioner
Frankrike 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 %
Nederldnderna 1394 8,9 % 310 43 %
FoOrenta staterna 1187 7,6% 337 4,7 %
Férenade kungariket 615 3,9% 447 6,3 %
efter brexit*
Sverige 546 3,5% 125 1,7%
Finland 469 3,0% 856 12,0%
Luxemburg 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%
Férenade kungariket 182 1,2% 62 0,9%
fore brexit*
Polen 167 1,1% 119 1,7%
Norge 167 1,1% 30 0,4%
Danmark 147 0,9% 46 0,6 %
Osterrike 128 0,8 % 40 0,6 %
Slovenien 123 0,8% 149 2,1%
Tjeckien 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%
Rumadnien 35 0,2% 11 0,2%
Cypern 34 0,2% 6 0,1%
Litauen 26 0,2% 6 0,1%
Kanada 20 0,1% 5 0,1%
Ungern 20 0,1% 10 0,1%
Australien 19 0,1% 3 Mindre &n
0,1%
Slovakien 11 0,1% 3 Mindre &n
0,1%
Lettland 9 0,1% 4 0,1%
Island 8 0,1% 3 Mindre &n
0,1%
Hongkong 8 0,1% 1 Mindre &n
0,1%
Grekland 5 Mindre dn 0,1 % 3 Mindre dn
0,1%
Bulgarien 5 Mindre én 0,1 % 7 0,1%
Mexiko 4 Mindre én 0,1 % 2 Mindre &n
0,1%
Turkiet 4 Mindre dn 0,1 % 4 0,1%




Belopp (miljoner
euro)
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Andel av det
totala
antalet

transaktioner

Andel av totalt :
Antal transaktioner

belopp

Liechtenstein 1 Mindre dn 0,1 % 1 Mindre dn
0,1%

Malta 0,3 Mindre én 0,1 % 1 Mindre &n
0,1%

Totalt 15692 100 % 7 143 100 %

EU 13144 83,8% 6 154 86,2 %

Utanfor 2549 16,2 % 989 13,8 %

EU + Forenade

kungariket efter

brexit

* Baseras pa datumen for nar transaktionerna mellan EIF och finansiella intermediarer undertecknades.

Kdlla: Revisionsratten, pa grundval av Efsis verksamhetsrapport i slutet av 2022.
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Bilaga VIIl — Fordelar med Efsi-stodda Ian jamfort med Ian som
inte far stod fran Efsi

Enligt uppgifter fran en finansiell intermediar i sédra Europa som vi intervjuade erbjod
Efsi-stodda lIan inom InnovFin-programmet i genomsnitt mer férdelaktiga villkor
jamfort med lan i den finansiella intermedidrens vanliga affarsportfélj for innovativa
foretag, men utan Efsi-stdd. InnovFin-lan visade sig ha lagre rantor, hogre lanebelopp
och i de flesta fall langre I6ptider, vilket gjorde de mer fordelaktiga for lantagare.

Genomsnittlig ranta pa lan i olika portféljer

Segment* InnovFin-portfolj Vanlig affarsportfolj Differens
Mikroforetag 3,98 % 5,14 % -1,16 %
Sma och
medelstora 4,44 % 4,79 % -0,35%
foretag
Storre
medelstora 4,19 % 5,54 % -1,35%
foretag

Genomsnittlig I6ptid for lan i olika portféljer (i manader)

Segment* InnovFin-portfolj Vanlig affarsportfolj Differens
Mikroforetag 58 50 +8
Sma och 56 51 +5
medelstora
foretag
Storre 50 58 -8
medelstora
foretag

Genomsnittligt Ianebelopp i olika portfoljer (tusen euro)

Segment* InnovFin-portfolj Vanlig affarsportfolj Differens
Mikroforetag 110 67 43

Sma och

medelstora
foretag 209 129 80

Storre

medelstora

foretag 633 318 315

Kdlla: Revisionsrattens analys baserat pa uppgifter fran finansiella intermediarer.

* Foljande kriterier anvandes av denna specifika finansiella intermediar for att

klassificera mottagarna av finansieringen:

o Mikroféretag: upp till tio anstallda eller med 2 miljoner i intakter/tillgangar.
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Sma och medelstora foretag: foretag med mellan elva och 50 anstallda eller med
mellan 2 miljoner euro och 10 miljoner euro i intdkter/tillgangar.

Storre medelstora foretag: foretag med mer an 50 anstallda eller med over
10 miljoner i intdkter/tillgangar.
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Forkortningar

Cosme: EU:s program for foretagens konkurrenskraft och sma och medelstora foretag.
EaSl: EU:s program for sysselsattning och social innovation.

Efsi: Europeiska fonden for strategiska investeringar.

EIB: Europeiska investeringsbanken.

EIF: Europeiska investeringsfonden.

GD Ekonomi och finans: Europeiska kommissionens generaldirektorat for ekonomi och
finans.

IIW-delen: infrastruktur- och innovationsdelen.
InnovFin: EU-finansiering for innovation.

KMI: central 6vervakningsindikator.

KPI: central resultatindikator.

SMEW-delen: delen fér sma och medelstora foretag.
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Ordforklaringar

efterstalld skuldforbindelse: |an eller sékerhet som, i handelse av fallissemang,
aterbetalas fran en langivares tillgangar eller intakter forst nar 6verordnade lan eller
sdkerheter har aterbetalats.

egetkapitalprodukt: investering i ett foretags aktiekapital.

EU-garanti: i Efsi-sammanhang: EU:s atagande att stotta Efsi-stodda
finansieringstransaktioner fran EU-budgeten.

slutmottagare: i Efsi-sammanhang: en person eller enhet som far EU-finansiering,
antingen direkt fran EIB-gruppen eller via en finansiell intermediar.

sma boérsnoterade féretag: bolag med mellan 250 och 499 anstallda.

sma och medelstora foretag: en storleksdefinition som tillampas pa foretag och andra
organisationer, baserad pa antalet anstéllda och vissa ekonomiska kriterier; sma
foretag har farre an 50 anstallda och en omsattning eller balansrakning som inte
overstiger 10 miljoner euro; medelstora foretag har farre an 250 anstéllda, en
omsattning pa hogst 50 miljoner euro eller en balansrakning pa hogst 43 miljoner euro.

sdkerhet: en tillgang som anvands som sdkerhet vid utlaning och behalls vid
betalningsinstallelse.

transaktion: i Efsi-sammanhang: Efsi-stodd direkt eller formedlad finansiering; galler
inte underliggande projekt som far stdd via formedlad finansiering.

uttrdngning: ekonomisk effekt som innebér att 6kade offentliga utgifter leder till
minskade privata investeringar.



Kommissionens svar

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

Tidslinje

https://www.eca.europa.eu/sv/publications/sr-2025-07
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https://www.eca.europa.eu/sv/publications/sr-2025-07
https://www.eca.europa.eu/sv/publications/sr-2025-07
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Vi som arbetat med revisionen

| revisionsrattens sarskilda rapporter redovisar vi resultatet av vara revisioner av EU:s
politik och program eller av forvaltningsteman som ar kopplade till specifika
budgetomraden. For att uppna sa stor effekt som maijligt valjer vi ut och utformar
granskningsuppgifterna med hansyn till riskerna nar det galler prestation eller
regelefterlevnad, storleken pa de aktuella intakterna eller kostnaderna, framtida
utveckling och politiskt intresse och allmanintresse.

Denna effektivitetsrevision utférdes av revisionsrattens avdelning V EU:s finansiering
och forvaltning, dar ledamoten Jan Gregor ar ordférande. Revisionsarbetet leddes av
ledamoten Lefteris Christoforou med stdd av Theodosis Tsiolas (kanslichef),

Panagiota Liapi (attaché), Alberto Gasperoni (forstachef), Marco Fians, direktoratet vid
avdelning V, Tomasz Plebanowicz (uppgiftsansvarig) och Manuela Portale,

Jorge Ramirez Puerto, Slobodan Dimitrovski, Stamatis Kalogirou och Lorenzo Pirelli
(revisorer). Jennifer Schofield gav sprakligt stod. Lucie Peterkova bidrog med grafiskt
stod.

Fran vidnster: Panagiota Liapi, Jorge Ramirez Puerto, Slobodan Dimitrovski,

Alberto Gasperoni, Tomasz Plebanowicz, Lefteris Christoforou, Jennifer Schofield,
Theodosis Tsiolas, Marco Fians och Manuela Portale.
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SA HANVISAR DU

Europeiska revisionsratten, sarskild rapport 07/2025 Europeiska fonden fér strategiska
investeringar: bidrog i hég grad till att dtgdrda investeringsgapet, men hade inte fullt
ut natt mdlet pa 500 miljarder euro i ytterligare investeringar i den reala ekonomin vid
utgdngen av 2022, Europeiska unionens publikationsbyra, 2025.


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

Europeiska fonden for strategiska investeringar (Efsi) hade som
syfte att atgdarda EU:s investeringsgap genom att mobilisera

500 miljarder euro i ytterligare investeringar. Fonden stédde
skuld- och egetkapitalinstrument genom en EU-budgetgaranti
eller egna medel fran Europeiska investeringsbanken. Var slutsats
ar att programmet i hog grad bidrog till att atgarda
investeringsgapet och stodde manga olika atgarder, fran
mikrofinansiering till investeringar i stor infrastruktur, men att det
inte fullt ut nddde malet att mobilisera 500 miljarder euro i den
reala ekonomin fore utgangen av 2022. Vi konstaterade att de
rapporterade mobiliserade investeringarna hade dverskattats
med 26 % och att additionaliteten inte kunde pavisas i tillrdcklig
utstrackning. Vissa viktiga aspekter av programmet saknade mal
eller 6vervakades och rapporterades inte pa ett bra satt. Vi
lamnar ett antal olika rekommendationer om hur dessa problem
kan angripas.

Revisionsrattens sarskilda rapport i enlighet med artikel 287.4
andra stycket i EUF-férdraget.
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