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Sammanfattning

Europeiska fonden for strategiska investeringar (Efsi) inrattades 2015 som en del av
investeringsplanen for Europa for att komma till ratta med det investeringsgap som
uppstod efter den finansiella och ekonomiska krisen som brét ut 2008. Efsi ar en fond
inom EIB och styrs av en styrelse som bestar av foretradare for kommissionen och EIB.
Efsi inrattades med syftet att anvanda en EU-budgetgaranti pa 16 miljarder euro och
5 miljarder euro av EIB:s egna medel sa att EIB-gruppen skulle kunna tillhandahalla
finansiering pa cirka 61 miljarder euro med malet att mobilisera ytterligare
315 miljarder euro fram till juli 2018 i form av strategiska investeringar i infrastruktur
och sma och medelstora foretag inom de flesta av EU:s politikomraden och i alla
medlemsstater.

Malet med revisionen var att bedéma om Efsi pa ett andamalsenligt satt
mobiliserat finansiering till stod for ytterligare investeringar inom hela EU. Pa grundval
av en riskbedémning undersdkte vi om

a) EIBtillhandahallit den férvantade nivan av finansiering med hogre risk fram till juli
2018,

b) Efsi hade ersatt andra EIB- eller EU-finansieringstransaktioner,

c) investeringsprojekt under Efsis genomforandeperiod kunde ha finansierats med
andra offentliga eller privata medel,

d) rapporterade uppskattningar av investeringar som mobiliserats av Efsi var
realistiska nar det galler deras inverkan pa realekonomin,

e) Efsis investeringsportfolj var valbalanserad vad géller berérda EU-politikomraden
och geografisk koncentration.

Var revision omfattade Efsis transaktioner mellan inrdattandet 2015 och juli 2018.
Som en del av revisionsarbetet granskade vi de rapporter om Efsis resultat som hade
offentliggjorts fram till tidpunkten for revisionen, analyserade Efsis transaktionsportfolj
och granskade ett urval av transaktioner samt genomférde intervjuer och
enkatundersokningar bland tjansteman inom kommissionen och EIB-gruppen, Efsis
motparter och experter pa omradet.

Var slutsats ar att Efsi pa ett andamalsenligt satt har mobiliserat finansiering till
stod for betydande ytterligare investeringar inom EU. Men i rapporteringen av
uppskattade mobiliserade investeringar tas ingen hansyn till det faktum att vissa Efsi-



transaktioner ersatte andra EIB-transaktioner och EU-finansieringsinstrument eller att
delar av Efsis stod gick till projekt som hade kunnat finansieras fran andra kallor, om &n
under andra villkor. Dessutom behdver atgarder vidtas for att forbattra den
geografiska spridningen av Efsi-stodda investeringar.

Vi fann att EIB-gruppen hade godkant finansiella Efsi-transaktioner fér mer an
59 miljarder euro fram till den 30 juni 2018. Dessutom Okade siffran till 65,5 miljarder
euro fram till den 17 juli 2018. Ett antal faktorer bidrog till detta resultat, bland annat
inrattandet av Efsi som en budgetgaranti som gav EIB operativ flexibilitet, genom att
endast ett fatal mal eller begrénsningar faststalldes for Efsis investeringsportfolj,
smidiga styrningsformer inférdes och samarbetet med nationella utvecklingsbanker
eller utvecklingsinstitutioner forbattrades.

Efsis stod gjorde det mojligt for EIB att fyrdubbla sina finansiella transaktioner
med hogre risk jamfort med 2014. Vardet pa de Efsi-relaterade finansiella
transaktioner med hogre risk som faktiskt hade undertecknats av EIB var emellertid
lagre an planerat. EIB tillhandahdll finansiering med hogre risk genom att erbjuda
klassiska prioriterade investeringslan med langre I6ptider, ta osdkrade positioner dar
alla eller de flesta 6vriga langivare var sakrade och handla med motparter med hogre
risk, men anvande i relativt liten utstrackning andra tillgangliga finansiella produkter
med hogre risk.

Efsi ersatte ocksa till viss del finansiering fran andra centralt forvaltade EU-
finansieringsinstrument, framfor allt pa omradena transport och energi. Vidare sag vi
ett behov av att kommissionen och EIB beaktar potentiella framtida dverlappningar
mellan transaktioner via Efsis infrastruktur- och innovationstjanst (IIW) och
finansieringsinstrumenten inom de europeiska struktur- och investeringsfonderna.

Det faktum att en Efsi-transaktion har bedomts ge additionalitet enligt Efsi-
forordningens definition och har klassats som en transaktion med hogre risk dn en
normal EIB-transaktion innebar inte nédvandigtvis att det finansierade projektet inte
hade kunnat finansieras fran andra kallor. Var undersokning visade att nastan en
tredjedel av de finansierade projekten inom infrastruktur- och innovationstjansten
(HW) skulle ha genomforts dven utan Efsi-stod. Projektansvariga foredrog i stor
utstrackning Efsi-finansiering eftersom den antingen var billigare eller kunde
aterbetalas pa langre tid. Vi hittade ett antal fall dar Efsi-projekten kunde ha
finansierats av privata och andra offentliga kallor, eller av EIB som en normal
transaktion, om dn under andra villkor.



Den metod som anvandes for att uppskatta de mobiliserade investeringarna
ledde, i vissa fall, till en 6verskattning av i vilken utstrackning Efsi-stodet faktiskt
stimulerade till ytterligare investeringar i realekonomin. Bristen pa jamforbara
resultat- och dévervakningsindikatorer for alla EU:s finansieringsinstrument och
budgetgarantier minskar insynen och majligheten att bedéma resultat.

| slutet av 2017 |ag Efsi-portféljen inom de vagledande granserna for investeringar i
specifika politikomraden. Den geografiska koncentrationen av Efsis undertecknade
finansieringstransaktioner var emellertid inte tillrackligt balanserad, utan det mesta
gick till ett fatal av de stérre EU-15-medlemsstaterna. Efsi utnyttjades mest av de
lander som har de mest utvecklade och aktiva utvecklingsbankerna eller
utvecklingsinstitutionerna, vilket tyder pa att de lander dar de dar mindre utvecklade
behover fa stod, inbegripet tekniskt bistand.

Pa grundval av dessa iakttagelser lamnar vi foljande rekommendationer:

a) Framja motiverad anvandning av EIB-produkter med hogre risk inom ramen for
Efsi.

b) Uppmuntra komplementaritet mellan EU-finansieringsinstrument och EU-
budgetgarantier.

c) Forbattra bedomningen av om potentiella Efsi-projekt skulle kunna finansieras
fran andra kallor.

d) Gor battre uppskattningar av de investeringar som mobiliserats.

e) Forbattra den geografiska spridningen av Efsi-stodda investeringar.



Inledning

Omedelbart efter att den nya kommissionen hade tilltratt i november 2014
tillkdnnagav den tillsammans med Europeiska investeringsbankgruppen (EIB-gruppen)
en investeringsplan for Europa (nedan kallad investeringsplanen)®. Investeringsplanen
lanserades som en reaktion pa nedgangen i investeringar i Europa efter den finansiella
och ekonomiska krisen som brot ut 2008. Samtidigt var kommissionen medveten om
de finanspolitiska begransningar som medlemsstaterna maste ta hansyn till och den
begransade flexibiliteten i EU:s befintliga utgiftsprogram. Enligt kommissionens
uppskattning av investeringsgapet Idg investeringarna i EU 230-370 miljarder euro per
ar under hallbara nivaer?.

Det 6vergripande malet med investeringsplanen ar att 6ka investeringsnivaerna
och undanrdja hindren for investeringar i EU. Planen utgors av tre dmsesidigt
stottande pelare: i) Europeiska fonden for strategiska investeringar (Efsi) som
tillhandahaller finansiering for investeringar, ii) Europeiska centrumet for
investeringsradgivning som tillhandahaller tekniskt bistand till projektansvariga och
portalen for investeringsprojekt pa europeisk niva som majliggér insyn och
informationsutbyte vad géller projekt som sdker finansiering samt iii) lagstiftnings- och
strukturreformer for att undanrdja hindren for investeringar.

Efsi ar inte en separat juridisk person fran EIB, men den har en egen
ledningsstruktur som utgors av en styrelse bestaende av tre foretradare for
kommissionen och en foretradare for EIB som fattar beslut med konsensus, en
investeringskommitté och en verkstallande direktor. Styrningsstrukturen blev komplett
i januari 2016 i och med att investeringskommittén utndmndes. Fram till dess gav
kommissionen sitt godkdnnande for anvandning av EU-garantin. Efsi-transaktioner
maste dven godkannas av EIB:s och EIF:s ledningsorgan enligt samma regler,
bestammelser och férfaranden som géller for andra transaktioner.

Efsi inrattades med syftet att mobilisera 315 miljarder euro i nya investeringar i
realekonomin under trearsperioden fram till juli 2018, for att finansiera (strategiska)
investeringar inom ett brett spektrum av EU:s politikomraden (transport och energi,
utbildning, forskning och innovation osv.) och 6ka tillgangen till finansiering for

1 COM(2014) 903 final, 16.11.2014.

2 https://ec.europa.eu/commission/publications/why-eu-needs-investment-plan_sv.


https://ec.europa.eu/commission/publications/why-eu-needs-investment-plan_sv

smaféretag?. Detta skulle uppnas med anviandning av 21 miljarder euro i kapacitet att
bara risker, bestaende av en garanti fran EU-budgeten pa 16 miljarder euro och

5 miljarder euro fran EIB:s egna medel, for att mojliggora for EIB-gruppen att
tillhandahalla ytterligare finansiering (figur 1), ursprungligen uppskattad till

61 miljarder euro®.

Figur 1 — Efsis tillgangsfordelning, justerad i juli 2016

EU:s budget EIB:s egna medel

I
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innovationstjansten (EIB)
15,5 md euro

Kdlla: EIB, rapporten till Europaparlamentet och radet om EIB-gruppens finansierings- och
investeringstransaktioner inom ramen for Efsi ar 2017.

Efsis investeringstransaktioner sker inom tva temaomraden eller delar:
i) infrastruktur- och innovationstjansten (IIW) som forvaltas av EIB och syftar till att ge
finansiering till strategiska projekt och ii) delen fér sma och medelstora foretag
(SMEW) som forvaltas av EIF och syftar till att ge stod till sma och medelstora foretag
samt medelstora borsnoterade foretag (foretag med upp till 3 000 anstallda). Bada
delarna har lanetransaktioner och transaktioner med kapital likstallt med eget kapital®.

3 Artikel 3 i Europaparlamentets och radets férordning (EU) nr 2015/1017 (EUT L 169,
1.7.2018, s. 1) (Efsi-férordningen).

Skal 31 i Efsi-forordningen, EIB-gruppens verksamhetsplan 2015-2017, forord och s. 10
samt EIB-gruppens verksamhetsplan 2016-2018, s. 8.

Lanetransaktioner inbegriper huvudsakligen standardlan, garantier och motgarantier.
Transaktioner med kapital likstallt med eget kapital inbegriper direkta och indirekta
investeringar i aktiekapital eller kapital likstallt med eget kapital och efterstéllda Ian.



Efsis stod ar inte specifikt 6ronmarkt efter sektor eller geografiskt omrade, utan
ar efterfragestyrt. Efsis styrelse har dock faststallt ett viagledande gransvarde for
geografisk spridning och koncentration nar det galler IIW, som innebér att andelen
investeringar i tre medlemsstater tillsammans (matt i godkanda och undertecknade
l&n/investeringsbelopp) inte bor dverstiga 45 % av den totala Efsi-portféljen® i slutet av
investeringsperioden (slutet av 2020 fér godkdannanden och slutet av 2022 for
undertecknanden). Det finns inga faststdllda koncentrationsgranser for SMEW.

Kommissionen var ocksa medveten om behovet av dndamalsenliga bidrag fran de
nationella utvecklingsbankerna och utvecklingsinstitutionerna for att forbattra
investeringsplanens och Efsis effekter pa investeringar, tillvaxt och sysselsattning. | juli
2015 hade atta nationella utvecklingsbanker eller utvecklingsinstitutioner atagit sig att
svara for samfinansiering av projekt och investeringsplattformar till en total
finansieringsvolym pa upp till 34 miljarder euro’. | Efsi-férordningen faststélls flera satt
pa vilka nationella utvecklingsbanker eller utvecklingsinstitutioner kan bidra till Efsi,
daribland deltagande i investeringsplattformar och i enskilda Efsi-projekt som
samfinansiarer.

Enligt Efsi-forordningen ska projekt som beviljas stéd genom EU-garantin, bland
annat, ge additionalitet®. Det innebdr i princip att Efsi-finansiering ar avsedd for
transaktioner som atgardar marknadsmisslyckanden eller suboptimala
investeringssituationer och som inte skulle ha kunnat genomfdras utan Efsis stod
under samma period da EU-garantifonden kan anvandas®, av EIB, EIF eller inom ramen
for EU:s befintliga finansieringsinstrument, eller inte skulle ha kunnat genomféras i
samma utstrackning.

Efsi ska ocksa “utgora ett komplement till och tillkomma utéver de pagaende EU-
programmen och EIB:s normala verksamhet”'° samt bidra till att uppna unionens

Efsis strategiska inriktning, 15 december 2015
(http://www.eib.org/attachments/strategies/efsi_steering_board_efsi_strategic_orientatio
n_en.pdf).

7 COM(2015) 361 final, 22.7.2015.
8 Artikel 5 i Efsi-férordningen.

Den inledande investeringsperioden under vilken EU-garantin kan beviljas for att stodja
finansierings- och investeringstransaktioner som omfattas av Efsi-férordningen pagar fram
till den 5 juli 2019 (godkdnnanden) och 30 juni 2020 (undertecknanden) och har forlangts
till den 31 december 2020 (godkdnnanden) och 31 december 2022 (undertecknanden).

10

Skal 8 i Efsi-forordningen.


http://www.eib.org/attachments/strategies/efsi_steering_board_efsi_strategic_orientation_en.pdf
http://www.eib.org/attachments/strategies/efsi_steering_board_efsi_strategic_orientation_en.pdf
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politiska mal, sdsom de som anges i forordning (EU) nr 1287/2013
(Cosmeforordningen), férordning (EU) nr 1291/2013 (Horisont 2020-férordningen) och
forordning (EU) nr 1316/2013 (FSE-férordningen)'. Inférandet av Efsi 4gde rum i ett
sammanhang dar en allt storre andel av EU:s budget redan anslagits till
finansieringsinstrument under den flerariga budgetramen foér perioden 2014-2020.
Sasom visas i figur 2 hade kommissionen redan inrattat centralt forvaltade
finansieringsinstrument inom sju EU-program pa olika politikomraden, med en
ursprunglig budget eller "finansieringsram” pa cirka 7,4 miljarder euro. Dessutom
forvantas beloppet for finansieringsinstrument inom ramen for de europeiska struktur-
och investeringsfonderna (ESI-fonderna) under perioden 2014-2020 uppga till

20,2 miljarder euro®?, vilket &r ndstan dubbelt s& mycket som under féregaende
period.

Figur 2 — Oversikt 6ver finansieringsinstrument som stdds av EU:s budget
och Efsi (ursprunglig tillgangsfordelning vid tidpunkten for inrdttandet)

Finansieringsinstrument med indirekt forvaltning Efsi ESl-fonderna
. . (budgetanslag frén EU: 16 md (budgetanslag frén EU:
(Cudgetenslag ianetazamdetiol euro) justerat i juli 2016 20,2 md euro)

Fonden fér ett sammanlédnkat Europa (FSE)
Riskdelnings- och egetkapitalinstrument — upp till 2,6 md
euro Infrastruktur- och
innovationstjansten
Lan —10,5 md euro EU-garanti,
eget kapital —2,5 md euro

garanti

Infrastruktur (transport,
energi och
telekommunikation)

Medlemsstaternas
finansieringsinstruments
del av de operativa
programmen for 2014-2020|
+/-20 md euro

Instrumentet for privat finansiering for energieffektivisering|
(PF4EE) och finansieringsmekanismen f6r naturkapital
(NCFF)

Garanti —140 mn euro

Forskning, utveckling och
innovation

Horisont 2020 (InnovFin)
Egetkapital- och riskdelningsinstrument —2,6 md euro

Delen fér sma och medelstora
foretag (sma och medelstora
foretag samt sma

Konkurrenskraft och sma och
medelstora féretag (Cosme)
Eget kapital och 1an —1,4 md

Kreativa Europa
Garanti —121 mn euro

euro

Arbete, tillvaxt och social
sammanhallning Sysselsattning och social
innovation (EaSl)
Garantier for mikroforetag —

112 mn euro

Erasmus+
Garanti —0,5 md euro

borsnoterade foretag)
Eget kapital och 1an—3,0 md
euro garanti

varav garanti inom
smaforetagsinitiativet — ESI-
fondernas bidrag: 1 160 mn
euro, Cosmes och InnovFins

andel: 32 mn euro

Kdlla: revisionsratten, pa grundval av forslaget till Europeiska unionens allmanna budget for

budgetaret 2019 (arbetsdokument, del X).

11 skal 13 i Efsi-férordningen.

12 plattform fér dppna data (https://cohesiondata.ec.europa.eu/dataset/ESIF-2014—2020-
categorisation-ERDF-ESF-CF/9fpg-67a4) per den 22.5.2017.


https://cohesiondata.ec.europa.eu/dataset/ESIF-2014-2020-categorisation-ERDF-ESF-CF/9fpg-67a4
https://cohesiondata.ec.europa.eu/dataset/ESIF-2014-2020-categorisation-ERDF-ESF-CF/9fpg-67a4
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| slutet av 2017 godkande Europaparlamentet och radet, pa grundval av ett
forslag fran kommissionen, en forlangning av Efsi till 2020 (nedan kallad Efsi 2.0) och
en okning av dess kapacitet att bara risker med 33,5 miljarder euro, bestaende av
26 miljarder euro fran EU-garantin och 7,5 miljarder euro fran EIB:s egna medel®:.
Syftet med denna 6kning ar att mobilisera offentliga och privata investeringar pa
500 miljarder euro till slutet av 2020.

I juni 2018 foreslog kommissionen en integrerad investeringsmodell kallad
InvestEU som en del av paketet med forslag till ndsta flerariga budgetram. Den
kommer att stddja EU:s investeringsprioriteringar och framja synergieffekter mellan
olika EU-finansieringsinstrument under perioden 2021-2027*. Den foéreslagna
modellen syftar till att bygga vidare pa erfarenheterna av Efsi och
finansieringsinstrument i den mening som avses i budgetforordningen och mobilisera
ytterligare investeringar pa uppskattningsvis 650 miljarder euro genom att
tillhandahalla ytterligare 38 miljarder euro i EU-budgetgarantier. Den kan darfor ses
som en fortsattning pa ett stort investeringsprogram som sattes igdng med Efsi. Enligt
kommissionen kommer InvestEU att vara marknadsstyrd och fokusera pa fyra
huvudsakliga politikomraden: i) hallbar infrastruktur, ii) forskning, innovation och
digitalisering, iii) sma och medelstora féretag samt sma boérsnoterade foretag och
iv) sociala investeringar och kompetens.

13 Europaparlamentets och radets férordning (EU) 2017/2396 (EUT L 345, 27.12.2017, s. 34)
(Efsi 2.0-férordningen).

14 Forslag till Europaparlamentets och radets férordning om inriattande av InvestEU-
programmet (COM(2018) 439 final, 6.6.2018).
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Revisionens omfattning och inriktning
samt revisionsmetod

Syftet med revisionen var att bedéma om Efsi pa ett andamalsenligt satt
mobiliserar finansiering till stod for investeringar i EU. Vi granskade om

a) EIBtillhandahallit den forvdantade nivan av finansiering med hogre risk fram till
juli 2018,

b) Efsi hade ersatt andra EIB- eller EU-finansieringstransaktioner,

c) investeringsprojekt under Efsis genomfoérandeperiod kunde ha finansierats med
andra offentliga eller privata medel,

d) rapporterade uppskattningar av investeringar som mobiliserats av Efsi var
realistiska nar det gallde deras inverkan pa realekonomin,

e) Efsis investeringsportfolj var valbalanserad vad géller berorda EU-omraden och
geografisk koncentration.

Vi noterade ocksa kommissionens forslag om att inratta InvestEU-programmet
och vi genomforde en preliminar analys.

Den har revisionen omfattade Efsis transaktioner mellan dess inrattande 2015
och juli 2018. Vi fokuserade framst pa IIW, som utgor nastan tre fjardedelar av Efsi-
garantibeloppet. SMEW omfattades delvis av en tidigare sarskild rapport fran
revisionsratten®®. Vart revisionsarbete bestod av

a) engenomgang av olika utvarderingar fran kommissionen och EIB (inbegripet EIB:s
utvardering av Efsi® fran juni 2018), EIF-utvarderingar, officiell dokumentation,
verksamhetsrapporter m.m. som ror Efsi och befintliga finansieringsinstrument
samt analyser och publikationer fran tredje part,

15 Sarskild rapport nr 20/2017 — EU-finansierade Idnegarantiinstrument: positiva resultat, men
6kad inriktning mot stédmottagare och samordning med nationella system krdvs
(http://eca.europa.eu).

6 Evaluation of the European Fund for Strategic Investments(utvardering av Efsis
verksamhet), EIB, juni 2018.



b)

c)

d)

e)

13

en portféljanalys av de Efsi-transaktioner som hade undertecknats

den 31 december 2017 och en detaljerad granskning av 15 transaktioner inom IIW
som valdes ut fran de 124 transaktioner inom IIW som hade undertecknats

den 31 december 2016 (vilket omfattade EIB:s bedomnings-, godkannande-,
rapporterings- och évervakningsdokumentation),

intervjuer med tjansteman fran kommissionen, EIB och EIF, utvalda
projektansvariga inom [IW, medlemsstaternas nationella utvecklingsbanker eller
utvecklingsinstitutioner, Europeiska banken for ateruppbyggnad och utveckling
samt andra relevanta berorda parter,

vara enkatundersodkningar bland EIB:s direkta motparter inom IIW
(projektansvariga, investerare och finansiella intermediarer) samt nationella
utvecklingsbanker eller utvecklingsinstitutioner,

samrad med experter om de olika aspekter som omfattas av denna revision.
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lakttagelser

For att na malet pa 315 miljarder euro i mobiliserade investeringar forvantades
EIB godkdnna 61 miljarder euro i finansiering med Efsi-stéd fram till juli 2018. Efsi-
portfoljen skulle ha en sammanlagt hogre riskprofil an den portfélj med investeringar
som stoddes av EIB inom ramen for dess normala investeringsstrategier innan Efsi-
forordningen tradde i kraft. Projekt med stod genom Efsi bor dven normalt ha en hogre
riskprofil &n projekt med stéd genom EIB:s gangse transaktioner®’.

Den totala godkanda Efsi-finansieringen under de forsta tre aren nadde
de belopp som forvantats fran borjan

Per den 30 juni 2018 uppgick den totala godkanda Efsi-finansieringen till
59,3 miljarder euro, vilket dr ndra den forvantade nivan. Den 17 juli 2018 hade EIB
godkant 65,5 miljarder euro i finansiering, vilket ar mer én den vagledande
finansieringsvolym som skulle mobiliseras. Den 30 juni 2018 uppgick den totala
undertecknade Efsi-finansieringen for de tva delarna till 42,9 miljarder euro. EIB hade
undertecknat 312 transaktioner till ett belopp pa 30,5 miljarder euro inom IIW, och
384 transaktioner som uppgick till 12,4 miljarder euro inom SMEW. | bilaga |
sammanfattas de uppgifter om Efsi som hade rapporterats per den 30 juni 2018.

Flera faktorer bidrog till detta resultat:

a) Detvar mojligt att, utan en forhandsbedémning eller en konsekvensbeddémning,
inratta Efsi pa kort tid eftersom det skedde utanfér budgetforordningen.

b) Efsis karakteristiska flexibilitet att finansiera ett brett spektrum av projekt genom
manga typer av finansiella produkter och med fa sektoriella eller geografiska
begransningar mojliggjorde ett stort antal och en stor volym av potentiella
finansiella transaktioner (se bilaga Il). Insatser som finansieras av EIB:s egna
medel omfattas inte av bedomningen for statligt stod. Detta gor Efsis
godkdnnandeprocess snabbare och flexiblare dn godkdnnandeprocesserna for EU-
finansieringsinstrument med delad forvaltning.

17 Artikel 5.1 i och bilaga 11.2 till Efsi-férordningen.
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c) De effektiviserade styrningsformerna gjorde det majligt for EIB att snabbt
inkludera nya transaktioner i Efsi-portféljen, sarskilt sddana som redan genomgatt
EIB:s bedomnings- och godkdannandeprocess.

Till skillnad fran med andra EU-finansieringsinstrument anges dessutom i Efsi-
forordningen den viktiga roll som nationella utvecklingsbanker eller
utvecklingsinstitutioner kan spela vid genomfdrandet av Efsi genom att identifiera och
utveckla projekt samt locka potentiella investerare®®. | figur 3 illustreras andelen
transaktioner med deltagande av nationella utvecklingsbanker eller
utvecklingsinstitutioner inom de olika Efsi-delarna. Samarbetet mellan EIB och
nationella utvecklingsbanker eller utvecklingsinstitutioner férbattrades genom att
arbetsgrupper och kollaborativa investeringsplattformar inrattades. Vara
enkatundersokningar och intervjuer med nationella utvecklingsbanker eller
utvecklingsinstitutioner visade att majoriteten av dessa uppskattade det 6kade
samarbetet med EIB-gruppen.

Figur 3 — Andelen Efsi-transaktioner med bidrag fran nationella
utvecklingsbanker eller utvecklingsinstitutioner (efter relativt antal
transaktioner) per den 30 juni 2018

Eget kapital inom
SMEW

Lan inom SMEW
Eget kapital inom IIW

Lan inom IIW

0% 10 % 20% 30% 40 % 50 %

Andelen transaktioner med deltagande av nationella utvecklingsbanker eller
utvecklingsinstitutioner

Kdlla: Efsis verksamhetsrapporter om IIW och SMEW fran den 30 juni 2018.

18 Skal 34 i Efsi-forordningen.
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Efsi 6kade EIB:s finansiering med hogre risk mindre an forvantat

Sarskild verksamhet ar vad EIB kallar sina finansieringstransaktioner med hogre
risk (se ruta 1), och dessa omnamns i artikel 5 i Efsi-férordningen i samband med att
Efsi-transaktioners additionalitet definieras.

Sarskild verksamhet medfor en storre risk an den risk som allmant godtas av EIB och
definieras enligt foljande:

— Lanetransaktioner med en riskprofil pa D- eller sémre (dvs. med en forvantad forlust
pa over 2 %).

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

Alla EIF-transaktioner inom SMEW beddms ha likvardig riskprofil som EIB:s sarskilda
verksamhet. Anledningen till det &r att investeringar i sma och medelstora féretag
anses ha lagre kreditvardighet (dvs. medféra en forvantad forlust pa over 2 %).

EIB:s sarskilda verksamhet kan indelas i tre kategorier: i) transaktioner pa EIB:s egen
risk, ii) Efsi-transaktioner inom IIW och iii) transaktioner andra an Efsi dar EIB delar
en del av den underliggande risken med tredje part, i synnerhet med EU-budgeten
enligt avtal med kommissionen, t.ex. InnovFin, FSE eller liknande EU-program.

Vi granskade om Efsi ledde till en 6kning av EIB:s transaktioner for utldaning med
hogre risk och vi jamforde riskprofilen for Efsis transaktionsportfélj med den for EIB:s
icke-Efsi-portfol;.

Med inrattandet av Efsi forvantade sig EIB ursprungligen att dess totalniva for
sarskild verksamhet skulle 6ka fran 2014 ars referensniva pa 4,5 miljarder euro (eller
cirka 6 % av alla undertecknanden) till 8,6 miljarder euro 2015 (12 %) och upp till
21 miljarder euro (30 %) 2016 och 2017*°. | figur 4 jamférs de faktiska och planerade
vardena for EIB:s sarskilda verksamhet under perioden 2014-2017, uppdelade efter
kategori.

19 EIB:s verksamhetsplan 2015-2017, férord, s. 11 och 12. EIB-verksamhetsplanens mal fér
undertecknande har uppatgaende och nedatgaende flexibilitetsgranser pa 10 %.
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Figur 4 — EIB:s undertecknade sarskilda verksamhet for perioden 2014—-
2017
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Anm: Verksamhetsplanens mal for undertecknande har en uppatgaende och nedatgaende
flexibilitetsgrans pa 10 %.

Kdlla: revisionsratten, pa grundval av analys av uppgifter i olika arsrapporter och verksamhetsplaner
fran EIB under perioden 2014-2017.

22 Volymen av EIB:s undertecknade sarskilda verksamhet 6kade fran 4,5 miljarder
euro 2014 till 18 miljarder euro 2017. Trots denna fyrdubbla 6kning berdknade vi att
det kumulativa underskottet under perioden 2015-2017 jamfort med de planerade
nivaerna var cirka 13 miljarder euro, dvs. 26 % av det kumulativa malet pa

50,6 miljarder euro?°. Underskottet omfattade cirka 7 miljarder euro for Efsis sarskilda
verksamhet, 1,5 miljarder euro for EIB:s sarskilda verksamhet pa egen risk och

4,5 miljarder euro for sarskild verksamhet inom ramen fér andra mandat for
riskdelning.

23 Nir det galler riskprofilen for Efsis transaktionsportfélj bestod Efsis portfolj, per
den 30 juni 2018, till 98,5 % av transaktioner i kategorin sarskild verksamhet?*. Var

20 Revisionsrattens berakning, pa grundval av de rapporterade nivderna av totalt antal
undertecknanden och undertecknanden for sarskild verksamhet i EIB:s arsrapporter for
2015, 2016 och 2017.

21 Efsis verksamhetsrapporter om [IW och SMEW per den 31 december 2017.
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analys bekraftade att den aggregerade riskprofilen for Efsi-portfoljen var hogre an
riskprofilen for EIB:s icke-Efsi-portfol;.

Det finns utrymme for EIB att ytterligare framja anvandningen av
finansiella produkter med hogre risk for Efsi

| Efsis investeringsriktlinjer anges att Efsi kan anvandas genom ett brett spektrum
av produkter for att, direkt eller indirekt, finansiera nya transaktioner??. | den
operativa strategin for Efsi anges vidare de olika produkter genom vilka EIB-gruppen
kan anvanda Efsi?3. Dessa inbegriper skuldférbindelser med efterstalld ratt till
betalning, prioriterade lan, riskdelningsinstrument, kapitalmarknadsinstrument (t.ex.
foretagsobligationer av hybridkaraktar), egetkapitalinvesteringar och investeringar
med kapital likstallt med eget kapital. | reglerna for transaktioner med
investeringsplattformar och nationella utvecklingsbanker eller
utvecklingsinstitutioner?* namns dessutom efterstéllning som en av nyckelprinciperna
for Efsis transaktioner med nationella utvecklingsbanker eller utvecklingsinstitutioner
(med andra ord att Efsi-stod foretradesvis bor efterstallas andra former av finansiering,
dar s3 4r motiverat)?.

Inom SMEW forlitade sig EIF i forsta hand pa de befintliga produkter med
inriktning pa sma och medelstora féretag som redan anvandes inom ramen for Cosme,
InnovFin, lanegarantin for de kulturella och kreativa sektorerna (CCS), programmet for
sysselsattning och social innovation (EaSl) och EIB:s och EIF:s riskkapitalmandat. Inom
[IW forlitade sig EIB pa sina klassiska Iangfristiga prioriterade lan for foretags- och
projektfinansiering, men utvidgade darutover anvandningen av befintliga produkter
med hogre risk och utvecklade nya, daribland eget kapital, riskdelning, mellanliggande
trancher av vardepapper med bakomliggande tillgangar som sidkerhet?® och

22 Bilaga Il till Efsi-férordningen, punkt 2.

2 Efsis strategiska inriktning, uppdaterad juni 2017.

24 Rules applicable to operations with Investment Platforms and National Promotional Banks

and Institutions, SB/10/2016, avsnitt 3.2.

%5 Med efterstéllning avses i det har sammanhanget utldning pa villkor som dr mindre
formanliga for langivaren (i detta fall EIB) jamfort med andra former av stod, t.ex. langre
I6ptider, ordningsfoljd for aterbetalning, tillgang till sdkerhet samt rangordning i hdndelse
av betalningsinstallelse och férdelning av forluster.

%6 Vardepapper med bakomliggande tillgdngar som sdkerhet &r en klass av investeringar vars
kassafléde genereras av en bakomliggande pool av tillgangar.
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foretagsobligationer av hybridkaraktar. | figur 5 illustreras anvandningen av EIB:s
produkter inom IIW per den 31 december 2017.

Figur 5 — Oversikt 6ver anvindningen av EIB:s produkter inom IIW
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Kdlla: revisionsratten, pa grundval av tillgangliga uppgifter om EIB:s undertecknade transaktioner inom
IIW per den 31.12.2017.

Huvuddelen av transaktionsportfoljen for [IW bestod av klassiska langfristiga
prioriterade lan for foretags- eller projektfinansiering (cirka 17 miljarder euro eller
cirka 62 % av det totala undertecknade beloppet for 1IW). Var granskning av
transaktioner inom IIW visade att EIB uppnadde hogre riskstatus for investeringslan
framst genom langre I6ptider, genom att ta osdakrade positioner dar alla eller de flesta
ovriga langivare var sdkrade och genom att handla med motparter med hogre risk,
men att banken endast i liten utstrackning utnyttjade efterstadllning enligt avtal av
laneprodukter for foretags- eller projektfinansiering.

Inom ramen for Efsi 6kade EIB avsevart sin finansiering med kapital likstallt med
eget kapital, vilken uppgick till 3,3 miljarder euro per den 31 december 2017. EIB
borjade ocksa att inrikta sig pa aktiefonder for sma och medelstora foretag och
medelstora borsnoterade foretag inom EU genom investeringar i sddana tillsammans
med nationella utvecklingsbanker eller utvecklingsinstitutioner eller EIF. Detta omrade
omfattas ocksa av EIF:s mandat.

Mellanliggande trancher innebar att vardepappren ar en del av poolen av vardepapper med
sdkerhet som endast dr underordnad det prioriterade lanet.
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EIB har dven utvecklat riskdelningsinstrument?” med nationella utvecklingsbanker
eller utvecklingsinstitutioner eller affarsbanker som ar inriktade pa sma och
medelstora féretag samt medelstora borsnoterade foretag. EIB:s marknadsanalys
visade att det fanns en stark efterfragan pa denna typ av instrument. Per den
31 december 2017 hade EIB dock endast undertecknat 14 transaktioner pa totalt
2,9 miljarder euro?® med riskdelningsinstrument inom ramen for Efsi (cirka en
tredjedel av affarsmalet for denna produkt), varav endast 4 transaktioner,
motsvarande en volym pa 0,7 miljarder euro, hade undertecknats med nationella
utvecklingsbanker eller utvecklingsinstitutioner?®. Det berodde pa EIB:s komplicerade
due diligence-férfaranden for delegering och lagstadgade krav.

Vidare undertecknades mycket fa transaktioner med riskdelningsinstrument déar
EIB tog en hogre andel av risken an nationella utvecklingsbanker eller
utvecklingsinstitutioner, trots att vara intervjuer och var analys av
standpunktsdokument fran nationella utvecklingsbanker eller
utvecklingsinstitutioner° tyder pa att de skulle vilkomna sadana transaktioner.

27 Riskdelningsinstrument klassificeras som kopplade (EIB eller de finansiella intermedidrerna
valjer ut Ian enligt i forvag faststallda kriterier) och frikopplade (EIB tar risken for en
uppsattning i forvdag godkanda befintliga 1an, medan de finansiella intermediarerna atar sig
att skapa en ny portfolj med stédberattigande lan).

2 1,4 miljarder euro frikopplat, framst till portféljer fér sma och medelstora féretag och

medelstora boérsnoterade foretag, 0,5 miljarder euro kopplat med fullstandig delegering
och 1 miljard euro kopplat med delvis delegering.

29 HBOR:s riskdelning for medelstora bérsnoterade féretag och andra prioriteringar —
frikopplad garanti, CDC France Efficacite Energetique Logement Social
(investeringsplattform) — finansierat kopplat riskdelningslan med fullstandig delegering,
KFW:s investeringsplattform for medelstora bérsnoterade foretag (investeringsplattform) —
kopplad riskdelningsgaranti med fullstdndig delegering och AFD:s ekonomiska utveckling i
franska utomeuropeiska territorier (investeringsplattform) — kopplad riskdelningsgaranti
med delvis delegering.

30 Europeiska féreningen fér offentligdgda banker (EAPB), Position paper on the extension of
the Investment Plan for Europe, november 2016, och European Association of Long-Term
Investors (ELTI), Investment Plan for Europe — Experience of National Promotional Banks
and Institutions and possible improvements, november 2016.
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Efsi bor komplettera och undvika att ersatta anvandningen av andra EU-
finansieringsinstrument3?, dvs. finansieringsinstrument med indirekt férvaltning och
finansieringsinstrument med delad forvaltning (finansieringsinstrument inom ramen
for de europeiska struktur- och investeringsfonderna). Vi undersokte Efsis effekter pa
andra mandat for riskdelning genomférda av EIB (finansieringsinstrument med indirekt
forvaltning) och pa finansieringsinstrument med delad forvaltning.

Efsi och indirekt forvaltade finansieringsinstrument

Vi fokuserade var analys pa Efsis mojliga 6verlappningar med de storsta
finansiella instrumenten for programperioden 2014-2020 vars genomfoérande har
delegerats till EIB-gruppen: FSE:s skuldinstrument, InnovFin (InnovFin-instrument som
genomfors av EIB och egetkapital- och garantiinstrument inom InnovFin som
genomfors av EIF) och finansieringsinstrumenten inom Cosme (se figur 2 fér en
oversikt).

Vi jamforde de ursprungliga budgeterade beloppen for hela
genomférandeperioden for dessa finansieringsinstrument med anslagna belopp fram
till den 31 december 2017 (figur 6). De anslagna beloppen till finansieringsinstrument
lag fortfarande inom férvantade nivaer for programmen Cosme och InnovFin. Men
beloppen for FSE:s skuldinstrument sldpar efter pa grund av det ldga antalet
transaktioner som faktiskt undertecknats.

31 Bilaga Il till Efsi-férordningen, punkt 3.
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Figur 6 — Ursprungliga budgeterade belopp for finansieringsinstrumenten
och budgetanslag inom ramen for InnovFin, Cosme och FSE per
den 31 december 2017
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* Beloppet for FSE:s skuldinstrument representerar ett tak som faststélls av lagstiftaren och inte den
ursprungliga budgeten.

Kdlla: revisionsratten, pa grundval av forslaget till Europeiska unionens allmanna budget for
budgetaret 2019 (arbetsdokument, del X) och verksamhetsrapporter for de utvalda
finansieringsinstrumenten.

Var analys och andra utvarderingar bekraftade att Efsi delvis ersatte FSE:s
skuldinstrument. Detta berodde framst pa éverlappningen nar det géller mal, kriterier
for stodberattigande, malsektorer och typer av stodmottagare. Efsi-transaktioner ar
inte bundna till de specifika kriterierna for stodberattigande som faststallts fér andra
EU-finansieringsinstrument. Nar det galler finansiering av projekt inom energi- och
transportsektorn kan tillampningsomradet darfér vara mycket storre an for till
exempel FSE:s skuldinstrument. Garantierna inom ramen for Cosme och InnovFin
liksom egetkapitalinstrumentet InnovFin Equity var ett undantag i det har avseendet:
nar det galler garantierna kompletterade Efsi dessa genom att inledningsvis gora det
mojligt att forhandstilldela dem storre belopp &@n de initialt planerade arliga
volymerna, samtidigt som programmens underliggande krav behdlls. Nar det géller
InnovFin Equity deltog Efsi i en ny riskdelningsstruktur tillsammans med Horisont 2020
och EIF-medel som resulterade i ett utékat produktutbud pa marknaden.

Nar det galler egetkapitalinstrumentet inom Cosme utformade kommissionen med
avsikt det nya egetkapitalinstrumentet inom Efsis del SMEW sa att det tackte in en del
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av den befintliga projektreserven for egetkapitalinstrument, for att budgeten for
finansieringsinstrumenten inom Cosme skulle kunna omriktas mer mot garantier, dar
marknadsefterfragan bedémdes 6verstiga tillgangliga budgetmedel.

Kommissionen har vidtagit atgarder for att 6ka komplementariteten mellan Efsi
och befintliga centralt forvaltade finansieringsinstrument och for att hantera
overlappningarna mellan dem. Exempelvis anvander kommissionen
finansieringsinstrumenten for att utforska nya produkter och marknader som Efsi
sedan kan skala upp, eller for att tillhandahalla den mer riskfyllda andelen av
finansieringen vid gemensamma investeringar med Efsi. Dessutom lade kommissionen
fram ett forslag i juni 2018 om att inratta InvestEU-programmet — en integrerad
investeringsmodell som kommer att stodja kritiska investeringsprioriteringar och
mojliggora synergieffekter mellan Efsi och andra EU-finansieringsinstrument3?. Baserat
pa tillganglig information vid tidpunkten for revisionen var slutsatsen efter var
prelimindra analys att InvestEU-programmet fortfarande maste klargora hur det ska ta
itu med problemen rérande uppskattningen av de mobiliserade investeringarna,
projektens additionalitet och den geografiska spridningen.

Efsi och finansieringsinstrument med delad forvaltning (de europeiska struktur- och
investeringsfonderna eller ESI-fonderna)

Under perioden 2014-2020 kan finansieringsinstrumenten inom ramen for ESI-
fonderna anvandas for alla 11 av ESI-fondernas tematiska mal och kombineras med
bidrag. Med undantag for det tematiska malet 11 (institutionell kapacitet)
sammanfaller omradena som omfattas av Efsi med ESI-fondernas tematiska mal. Efsis
inriktning ar emellertid att ta itu med investeringsgapet i allmédnhet, medan
finansieringsinstrumenten inom ramen for ESI-fonderna ar avsedda att bidra till att
uppna sammanhallningsmalen genom att avhjalpa specifikt identifierade
marknadsbrister i en viss region eller ett visst land. | bilaga Il sasmmanfattas de
senaste tillgangliga uppgifterna om genomférandet av ESI-fondernas
finansieringsinstrument per slutet av 2016.

Nar det géller sma och medelstora foretag kan kombinationen av Efsi med andra
finansieringsinstrument med indirekt forvaltning konkurrera med ESI-fondernas
finansieringsinstrument eftersom de alla riktar sig till samma stédmottagare i samma
regioner. Den senaste oberoende utvarderingen av Efsi visade till exempel pa farhagor
om konkurrens mellan ESI-fondernas finansieringsinstrument och garantiprodukten

32 Se InvestEU-programmet — lagtexter och faktablad,
https://ec.europa.eu/commission/publications/investeu-programme_sv.
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inom Cosme?*?, som kompletteras av Efsi. De experter vi samradde med ansag
emellertid att det inte forekom nadgon namnvard ersattning av olika kallor till
finansiering som riktar sig till sma och medelstora féretag, eftersom sma och
medelstora foretag har ett hogt overgripande finansieringsbehov.

Nar det galler lIW ar dverlappningen fér narvarande liten mellan Efsi och ESI-
fondernas finansieringsinstrument med inriktning pa samma tematiska mal, framfor
allt eftersom de projekt som stods med delad férvaltning vanligen ar mindre till sin
omfattning och inte nddvandigtvis berattigar till Efsi-stéd. Men storre 6verlappning
och kombinationsmaojligheter kan uppkomma nar ESI-fondernas
forvaltningsmyndigheter pressas till att betala ut anslagna medel. Vara intervjuer med
experter och nationella utvecklingsbanker eller utvecklingsinstitutioner tyder pa att en
sadan overlappning sannolikt kommer att uppsta.

Pa enskild projektniva ar ett av kriterierna for stédberattigande®* fér anvandning
av EU-garantin att projekten ska ge additionalitet®®.

Under projektbeddomningen inom IIW bedémer EIB projektens berattigande till
tackning av EU-garantin. Efsis investeringskommitté granskar dessa bedémningar och
avgor om EU-garantin ska anvandas, pa grundval av den dokumentation®® som har
utarbetats av EIB. Nar det galler SMEW anvands andra forfaranden for att bedéma
stodberattigande. | stillet for att investeringskommittén faststéller berattigande
projektvis ar det Efsis styrelse och Efsis verkstdllande direktér som, i samrad med
investeringskommittén, faststaller berattigande produktuvis.

3 ICF, Independent Evaluation of the EFSI Regulation, slutrapport, juni 2018, s. 82—83.

3 ] enlighet med artikel 6 i Efsi-férordningen ska projekt som stdds av Efsi i) vara ekonomiskt

barkraftiga och tekniskt genomforbara, ii) vara forenliga med unionens politik, iii) ge
additionalitet, iv) dar sa &r maojligt maximera mobiliseringen av privat kapital, v) bidra till de
allménna malen i artikel 9.2, vi) uppfylla kraven med avseende pa godtagbar motpart,
projekttyp och finansieringsinstrument eller finansiell produkt samt vii) stédja finansiering
av nya transaktioner.

35 Artikel 5 i Efsi-férordningen.

3 Blanketten for Efsi-garantibegéran och Efsis resultattavla.
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Nar det galler IIW ansags Efsi-transaktioner ge additionalitet enligt artikel 5 i Efsi-
forordningen om de klassificerades som EIB:s sarskilda verksamhet. Vid
additionalitetsbedomningen togs hansyn till marknadsmisslyckanden eller suboptimala
investeringssituationer, men det gjordes inte nédvandigtvis ndgon bedémning av om
projektet kunde ha genomforts med andra finansieringskallor.

Vi beddmde om projekten inte hade kunnat genomforas utan Efsi-stod genom en
enkatundersdkning bland EIB:s direkta motparter (projektansvariga och finansiella
intermediarer) som kompletterades med en genomgang av bedémnings- och
godkdannandedokumentationen for ett urval av 15 Efsi-transaktioner inom W
tillsammans med intervjuer med stodmottagarna och medinvesterarna.

Av de 86 svarande i denna enkadtundersokning angav 59 (69 %) att de inte kunde
ha genomfort sina projekt utan Efsi-stod, eller atminstone inte i samma utstrackning
eller inom samma tidsram. De framsta orsakerna till att de valde EIB-finansiering var, i
prioritetsordning: i) EIB:s erfarenheter och icke-finansiella bidrag (62 %) och/eller ii) att
finansieringskostnaderna var lagre an for alternativen (58 %) och/eller iii) den langre
|6ptiden (50 %) och/eller iv) att det minskade risken for andra investerare (25 %).

Dock uppgav 27 av de 86 svarande (31 %) att deras projekt kunde ha finansierats
fullt ut fran andra kallor. | EIB:s senaste utvardering av Efsi fran juni 2018 goérs en
liknande iakttagelse®’. Nastan alla transaktioner i var undersdkning finansierades
genom investeringslan. De framsta orsakerna till att de valde EIB-via-Efsi-finansiering
var, i prioritetsordning: i) att finansieringskostnaderna var lagre an for alternativen
(88 %) och/eller ii) den langre I6ptiden (52 %) och/eller iii) EIB:s erfarenheter och icke-
finansiella bidrag (30 %).

Undersdkningsresultaten visar att en del av de finansierade projekten inom W
kunde ha genomforts dven utan Efsi-stod. Denna risk ar sarskilt hog nar det galler
projekt som finansieras direkt genom investeringslan. Detta visar hur viktigt det ar att
beddma huruvida projekt saknar tillracklig finansiering pa grund av
marknadsmisslyckanden, i syfte att minska risken for att ersatta andra tillgangliga
kallor till finansiering.

37 EIB-undersékningsresultatet visar att ungefar 33 % av transaktionerna inom IIW kunde ha
genomforts, oférandrat och inom samma tidsram, utan Efsi-stédda EIB-investeringar (EIB:s
utvarderingstjanster, Evaluation of the European Fund for Strategic Investments, s. 57).



26

Var granskning av Efsi-transaktionerna inom IIW visade att EIB i praktiken
beddmde och, i viss utstrackning, dokumenterade vissa kvalitativa aspekter av
additionalitet i samband med marknadsmisslyckanden eller suboptimala
investeringssituationer. For nagra av de tidigare transaktionerna inom lIW som vi
granskade var dock marknadsmisslyckandena eller de suboptimala
investeringssituationerna inte tydligt och konsekvent motiverade och dokumenterade.

| vissa fall anvandes de mer gynnsamma finansieringsvillkoren som erbjods av EIB
for att motivera en transaktions additionalitet. Har ar additionaliteten tvivelaktig
eftersom EIB-finansiering kan foredras helt enkelt for att den ar billigare an
marknadens, i vilket fall det finns risk for att andra kallor till finansiering trangs undan.
Detta ar sarskilt relevant for transaktioner som finansierar infrastrukturprojekt och
allmannyttiga projekt (ruta 2), dar vi identifierade nagra projekt som hade kunnat

finansieras av marknaden. | en rapport om Férenade kungarikets marknad for
infrastrukturfinansiering pavisades ocksa att EIB kan spela en viktig roll i att skapa
storre sakerhet for andra langivare till ett projekt, men samtidigt kan EIB ge billigare
kredit an kommersiella kreditgivare, vilket kan leda till fragor om i vilken utstrackning
EIB faktiskt spelar en katalytisk roll eller framst minskar finansieringskostnaderna for
projekt32,

Vi granskade ett direkt prioriterat investeringslan till ett allmannyttigt foretag inom
energisektorn (6verforing och distribution av gas). EIB-lanet finansierar ungefar
halva foretagets investeringsprogram for perioden 2015-2018.

EIB motiverade additionaliteten for denna transaktion med att den hade en hogre
riskprofil an projekt som stdds av EIB:s normala transaktioner (dvs. det var en
sarskild verksamhet), vilket berodde pa lanets langa |6ptid (20 ar, vilket leder till
efterstallning i forhallande till foretagets befintliga skulder) och kreditriskprofilen.
EIB hdnvisade ocksa till det faktum att EIB-lanet skulle géra det mojligt for foretaget
att uppratthalla en betydande investeringsniva, trots en kapitalstruktur med hog
belaning. EIB hdvdade ocksa att dess finansiering skulle ha en stark signaleffekt for
att attrahera ytterligare langivande banker och institutionella investerare i
framtiden.

3 National Infrastructure Commission, Review of the UK Infrastructure Financing Market —
Final report, CEPA, 10 februari 2017, s. 34.
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Lantagaren, en ny EIB-kund, var ett allmannyttigt foretag med tillgang till bank- och
kapitalmarknadsfinansiering. Under de senaste aren (och kort fore tecknandet av
laneavtalet med EIB) hade foretaget till exempel slutfért tva emissioner av
prioriterade obligationer utan sdkerhet (pa totalt 0,9 miljarder euro, med l6ptider pa
upp till 12 ar) och sadkrat en revolverande kreditfacilitet med affarsbanker.

Det framkom i var intervju med lantagarens foretradare att det hade varit mojligt att
sakra finansiering fran andra kallor for att mota investeringsbehovet, men att EIB
erbjod battre villkor med avseende pa lanets 16ptid, typ av rantesats och
finansieringskostnader. Enligt Iantagaren hade en nationell utvecklingsbank
overvagts som kalla till finansiering, men den valdes bort eftersom EIB erbjod
tillracklig finansiering pa battre villkor an den nationella utvecklingsbanken.

Detta visar att projektet, aven om det Iag inom en prioriterad sektor for EU och hade
en hogre riskstatus, kunde ha finansierats av andra kallor.

EIB:s beddmning fokuserar pa huruvida Efsi-stodet attraherar andra
finansieringskallor snarare an huruvida det undviker att tranga undan tillgéngliga kallor
till finansiering fran affarsbanker, kapitalmarknader, nationella utvecklingsbanker eller
utvecklingsinstitutioner eller dven EIB-forvaltade EU-finansieringsinstrument eller EIB:s
finansiering pa egen risk (ruta 3).

Ett av de projekt som undersoktes rérde finansiering av investeringsprogrammet for
ett stort borsnoterat foretag inom energisektorn. Lantagaren, ett allmannyttigt
foretag som verkar pa bade den reglerade och den icke reglerade marknaden, var en
aterkommande EIB-kund som tidigare hade undertecknat flera finansieringsavtal
med banken. For detta projekt hade EIB:s styrelse ursprungligen godkant ett
prioriterat Ian till samma belopp som den Efsi-stodda finansiering som senare
beviljades. Lanet hade godkants som en normal EIB-transaktion (dvs. utanfor
kategorin sarskild verksamhet).

Det ursprungligen godkanda lanet undertecknades aldrig eftersom EIB i stallet
erbjod lantagaren en hybridobligation i pilotfasen med stod av Efsi-garantin, vilket
var en ny produkt som EIB utvecklade vid den tidpunkten (kallad Corporate Hybrid
Debt). Nar transaktionen strukturerades som en hybridobligation nedgraderades
dess riskklassificering till nivan sarskild verksamhet. Orsaken till det var den
oprioriterade hybridobligationens samre avtalsskydd och den langre betalningsfria
tiden for réantebetalningar jamfort med det prioriterade lanet. Denna
hybridobligation i pilotfasen gjorde det maojligt for EIB att utveckla och testa en
innovativ produkt med hogre risk.



28

Foretaget uppskattade de finansiella villkoren for den nya produkten, vilka skulle ha
varit svara att matcha pa marknaden. Dessutom var godkannandet av 50 % som eget
kapital viktigt for att undvika att 6ka den redan hoga skuldsattningsgraden och
darigenom minska refinansieringsrisken.

Utan att forminska fordelarna med EIB:s nya hybridobligationsprodukt, och dess
fordelar for foretaget, sa var inte Efsi-stod nodvandigt for att genomfora projektet. |
sjalva verket kunde projektet ha getts stod genom en vanlig EIB-transaktion.

Rapporteringen om mobiliserade investeringar och
multiplikatoreffekt ar overskattad

A8 Efsis ursprungliga mal var att mobilisera 315 miljarder euro i nya investeringar
under tre ar (dvs. till och med juli 2018)3°. Malet fér nya investeringar byggde pa en
forvantad multiplikatoreffekt pa 15x Efsis bidrag (dvs. 21 miljarder euro) — figur 7.

Figur 7 — Efsis multiplikatoreffekt
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mm) | EEUCE )
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Kélla: COM(2014) 903, 26.11.2014, s. 8.

29 vibedsmde darfér huruvida uppnaendet av Efsis mal mats med hjalp av
tillforlitliga och relevanta indikatorer som beraknas pa grundval av en sund metod.

39 skal 8 i Efsi-férordningen.
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Efsis resultat- och 6vervakningsindikatorer

Efsis andamalsenlighet nar det galler att mobilisera ytterligare investeringar mats
genom central resultatindikator (KPI) 3, totala investeringar (eller mobiliserade
investeringar)?’. EIB rapporterar dven om forhallandet mellan Efsis bidrag och de
uppskattade totala mobiliserade investeringarna genom central dvervakningsindikator
(KMI) 3, den teoretiska interna multiplikatorn for garantier och den externa
multiplikatorn for investeringar (eller “multiplikatorn”). Multiplikatoreffekten uttrycker
de totala mobiliserade investeringarna som en multipel av Efsis totala bidrag.
Dessutom rapporterar EIB beloppet av mobiliserad privat finansiering (KPI 4). Beloppet
berdknas genom att all offentlig finansiering (inbegripet fran EIB-gruppen) subtraheras
fran de totala investeringarna som mobiliserats (KPI 3). Bilaga IV innehaller en
fullstandig forteckning 6ver Efsis indikatorer.

For KP1 3 var det ursprungliga malet att mobilisera 315 miljarder euro i nya
investeringar senast i juli 2018. | Efsi-forordningen anges inte om malet avser
godkanda eller undertecknade transaktioner. Per den 30 juni 2018 rapporterade EIB
att de uppskattade stodberattigande investeringarna som mobiliserats for godkanda
transaktioner var cirka 299 miljarder euro (95 % av det ursprungliga malet), medan
siffran for undertecknade transaktioner var 236 miljarder euro (75 % av det
ursprungliga malet) med en uppskattad évergripande multiplikatoreffekt pa 15x
(bilaga 1)**. Enligt sin verksamhetsrapport uppnadde alltsa Efsi ndstan malet sett till
godkanda transaktioner, men malet uppndddes inte sett till undertecknade
transaktioner.

Denna skillnad mellan godkadnda respektive undertecknade transaktioner
avspeglar det faktum att avsevard tid kan passera mellan godkdnnandet och
undertecknandet av en transaktion, och att vissa godkanda transaktioner kanske aldrig
undertecknas. Vi fann till exempel tre transaktioner som godkandes som
investeringsplattformar under 2016, men som annu inte var undertecknade i slutet av
2017. Eftersom de rapporterade mobiliserade investeringarna pa 299 miljarder euro

0 | Efsi-avtalet och metoden for Efsis centrala resultatindikatorer (KP1) och centrala
overvakningsindikatorer (KMI) definieras KPI 3 enligt féljande:

i)  For lIW representerar den volymen av ytterligare Efsi-stédberattigande investeringar
(offentliga eller privata, inbegripet finansiering som mobiliserats via EIF inom ramen
for Efsi) i realekonomin.

ii) For SMEW representerar den det hogsta finansieringsbeloppet som gors tillgangligt
for slutmottagarna multiplicerat med 1,4.

4 Efsis verksamhetsrapport for arets slut per den 30 juni 2018.
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bygger pa godkanda snarare dn undertecknade transaktioner ar den siffran i sjalva
verket en forhandsuppskattning. Efsis ekonomiska konsekvenser uppstar forst nar
medlen betalas ut och investeringarna faktiskt gors.

Aven om Efsi férvintas maximera mobiliseringen av privat kapital dar s& ar
mojligt*? faststalldes inget specifikt mal fér KP1 4, som bedémer Efsis resultat i detta
avseende. | slutet av juni 2018 rapporterade EIB att Efsi-transaktioner hade mobiliserat
160,2 miljarder euro i privat finansiering (dvs. 68 % av de totala mobiliserade
investeringarna pa grundval av undertecknade transaktioner)®.

EIB berdaknar KPI-vardena genom att aggregera sina uppskattningar for varje
transaktions forviantade mobiliserade investeringar, och KMI-vdardena genom att
aggregera motsvarande uppskattade multiplikatorer®?. De mobiliserade
investeringarna motsvarar de Efsi-berattigande projektkostnaderna®. Saledes
uttrycker multiplikatorn de stédberattigande kostnaderna som en multipel av Efsis
bidrag. Dessa indikatorer berdknas i projektbedémningsstadiet, innan den finansiella
transaktionen godkanns, pa grundval av den information som ar tillganglig vid den
tidpunkten.

Den siffra som enligt EIB:s rapportering har mobiliserats av Efsi omfattar
foljaktligen alla stodberattigande investeringar som genererats av projektet som
helhet, oberoende av hur stor andel som faktiskt mobiliserats av Efsi. | vissa fall kan
andra kallor till finansiering redan ha sakrats innan EIB blev inblandad, och de
rapporterade mobiliserade medlen kanske framst kan hanforas till andra offentliga
kallor till finansiering. | ruta 4 illustreras sadana exempel.

42 Artikel 6.1 d i Efsi-férordningen.

% Efsis verksamhetsrapport for arets slut per den 30 juni 2018.

4 EIB-gruppen utfér berdkningen med hjilp av metoder fér berdkning av

multiplikatoreffekten som har godkants av Efsis styrelse: metoden for berakning av Efsis
och EIB:s multiplikatoreffekt fran oktober 2015 och metoden for berdkning av EIF:s och
Efsis multiplikatoreffekt fran december 2015, uppdaterad i mars 2018. De tva metoderna
faststalls i olika dokument, som avser de tva respektive Efsi-delarna (dvs. IIW och SMEW),
men metoderna tillampar liknande principer.

% De Efsi-berattigande projektkostnaderna berdknas genom att de icke stédberattigande

komponenterna, t.ex. anskaffningsvardet for mark och férvaltningsavgifter, och de
kostnader som finansieras fran andra kallor till EU-finansiering dras av fran de totala
investeringskostnaderna for projektet.
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Det har fallet ror samfinansiering av ett projekt genom ett prioriterat lan. EIB
godkdnde inledningsvis ett Ian motsvarande cirka 29 % av projektets
stodberattigande investeringskostnader. Vid undertecknandet minskades
lanebeloppet till cirka 9 % av de stodberattigande kostnaderna. De befintliga
prioriterade institutionella medinvesterarna kompenserade skillnaden mellan den
initialt godkanda finansieringen och det belopp som slutligen undertecknades av EIB,
vilket omfattade cirka 80 % av de stodberattigande kostnaderna.

EIB rapporterade en multiplikatoreffekt pa cirka 53x och mobiliserade investeringar
motsvarande projektets hela stodberattigande investeringskostnader, inbegripet
den finansiering som sakrats fore EIB:s intervention. | berdakningen av investeringar
som mobiliserats av Efsi ingar mer finansiering an vad som direkt kan hanforas till
stodet fran Efsi.

Vi undersdkte ett fall dir en nationell fond-i-fond (nedan kallad FoF)*¢, som helt
agdes av en nationell utvecklingsbank, tillhandaholl alternativa kallor till finansiering
for foretag genom tillvaxtfonder, riskkapitalfonder och saddkapitalfonder.
Tillvaxtfonder stod for cirka 70 % av den totalvolym som finansierades av FoF. FoF
inrattades fore Efsi med en ursprunglig medelsanvisning pa 1,2 miljarder euro. Under
2015 okade den nationella utvecklingsbanken FoF-medelsanvisningen till 1,5 miljarder
euro efter diskussioner med EIB avseende Efsi-finansieringen for FoF.

EIB gick med p3a att investera 125 miljoner euro i Efsi-stédd finansiering under
forutsattning att den nationella utvecklingsbanken matchade bidraget. Genom denna
investering gick EIB med pa att pata sig aktierisken for ett antal tillvaxtfonder fran
FoF:s samlade portfolj av tillvaxtfonder. EIB valde ut atta av de 23 tillvaxtfonderna i
FoF:s aktuella portfolj, vilket motsvarar 12 % av tillvédxtfondernas totala varde. EIB
berdknade de totala Efsi-stodberattigande investeringar som mobiliserats och
multiplikatoreffekten utifran det totala uppskattade vardet pa portfoljen med
tillvaxtfonder som helhet, vilket gav en multiplikatoreffekt pa 30x och totala
mobiliserade investeringar pa 3,8 miljarder euro. Uppskattningarna byggde pa den
information som fanns tillganglig vid godkdnnandet och undertecknandet av
transaktionen. Vi uppskattar att den faktiska ytterligare finansieringen fran Efsi
(dvs. 125 miljoner euro) i de atta utvalda tillvaxtfonderna, som EIB bar risken for,

“ En fond-i-fond (FoF) &r en investeringsstrategi dar en fond investerar i andra typer av
fonder.
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faktiskt mobiliserade 1 miljard euro i investeringar, och att den faktiska
multiplikatoreffekten var cirka 8x (figur 8).

Figur 8 — Exempel pa uppskattade mobiliserade investeringar for en

fond-i-fond-struktur (FoF)
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Kdlla: revisionsratten.

Risk for dubbelrakning vid berdkning av de totala mobiliserade investeringarna och
multiplikatoreffekten

EIB-gruppen kan finansiera en investering genom ett antal olika kanaler och
transaktioner. Detta utgor en risk for dubbelrdkning vid berdkning och rapportering av
de totala investeringar som mobiliserats och multiplikatoreffekten.

Metoden for Efsis centrala resultatindikatorer (KPI) och centrala
overvakningsindikatorer (KMI) tog hansyn till denna risk och krdvde justeringar vid
rapportering av aggregerade indikatorer. Pa enskild transaktionsniva gav metoden for
berdkning av multiplikatoreffekten vagledning nar det géller att gora justeringar i de
fall en Efsi-transaktion finansieras fran bade SMEW och IIW, men inga detaljer gavs for
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ett scenario dar EIB stodjer en investering bade direkt och indirekt genom olika Efsi-
transaktioner®’.

Vi fann att EIB-gruppen gjorde sadana justeringar nar det gallde Efsis
lanetransaktioner som finansierades gemensamt av SMEW och lIW. Vid tidpunkten for
revisionen hade dock inga justeringar for andra typer av dubbelrdkning rapporterats i
Efsis verksamhetsrapporter.

Vi fann ett fall dar bade EIB och EIF hade ingatt avtal om att investera direkt i tva
fonder som EIB ocksa hade gatt med pa att stddja indirekt via en FoF*%. EIB
rapporterade direkta investeringar pa 40 miljoner euro, med uppskattade
investeringar som mobiliserats av Efsi pa 0,8 miljarder euro®®. EIF rapporterade direkta
investeringar pa 29 miljoner euro, med uppskattade mobiliserade investeringar pa
0,3 miljarder euro®’. Darutdver rapporterade EIB investeringar pa 125 miljoner euro i
FoF, med uppskattade mobiliserade investeringar pa 3,8 miljarder euro. Ddarmed
rapporterade EIB-gruppen Efsi-finansiering pa sammanlagt 194 miljoner euro (40 +
29 + 125 miljoner) och uppskattade de investeringar som mobiliserats av Efsi till totalt
4,9 miljarder euro (0,3 + 0,8 + 3,8 miljarder), vilket ger en genomsnittlig
multiplikatoreffekt pa 25x. Den siffran justerades emellertid inte for dubbelrdkning.
Med hansyn till dubbelrakningen uppskattar vi att de investeringar som mobiliserats
for de tre Efsi-transaktionerna uppgar till 1 miljard euro och att den genomsnittliga
multiplikatoreffekten ar 5x. | figur 9 illustreras detta fall.

47 Metoden for berdkning av Efsis och EIB:s multiplikatoreffekt fran oktober 2015.

“ FoF 4r densamma som omnamns i punkt 56.

4 Berdknat enligt foljande: mélfond * 84 % (justering fér forvaltningsavgifter) * 2,54 * 90 %

(forutsatter 10 % medinvesteringar utanfoér EU).

0" Beraknat enligt féljande: faktisk fondstorlek * 75 % (justering for forvaltningsavgifter) * 2,5.
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Figur 9 — Exempel pa ett fall av investeringar i private equity-fonder via
olika kanaler som leder till dubbelrdakning av de uppskattade
mobiliserade investeringarna
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Sammanfattning av rapporterade poster:

EIB-gruppens investeringar via Efsi i tillvaxtfonder 194 mn euro
Uppskattade mobiliserade investeringar 4,9 md euro
Multiplikatoreffekt 25

Kdlla: revisionsratten.

Jamférelse med havstangseffekten

Med tanke pa att EU:s finansieringsinstrument och Efsi fungerar pa liknande satt
bor det finnas en gemensam ram for 6vervakning och bedémning av deras resultat nar
det giller att katalysera investeringar. | var tidigare rapport°* rekommenderade vi
kommissionen att faststédlla en definition av finansieringsinstruments havstangseffekt
som ar tillamplig pa EU-budgetens alla omraden. Definitionen bor tydligt ange hur
belopp som mobiliserats genom EU:s och medlemsstaternas offentliga bidrag ska
faststéallas och om mojligt félja OECD:s riktlinjer i fragan.

EIB och kommissionen inférde multiplikatoreffekten specifikt for Efsi, i enlighet
med Efsi-forordningen. For EU:s befintliga finansieringsinstrument med stod fran EU-
budgeten rapporterar kommissionen om hdvstdngseffekten i enlighet med kraven i

%1 Rekommendation 3 i revisionsrattens sarskilda rapport 19/2016, Att genomféra EU:s
budget med hjélp av finansieringsinstrument — ldrdomar av programperioden 2007-2013.
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budgetférordningen®2. Med multiplikatoreffekten uttrycks de totala mobiliserade
investeringarna som en multipel av det totala Efsi-bidraget, medan hdvstdngseffekten
uttrycker den totala finansieringen som gors tillganglig for den slutliga stddmottagaren
som en multipel av EU:s bidrag.

Hdvstdngseffekten berdknas pa grundval av den finansiering som gors tillganglig
for slutmottagarna, med undantag for eventuella bidrag som inte direkt kan hanforas
till finansieringsinstrumentet. Multiplikatoreffekten, a andra sidan, bygger pa
slutmottagarnas investeringar (dvs. med medel fran EIB/EIF eller den finansiella
intermedidren som stods av EIB-gruppen, slutmottagarens egna medel och/eller medel
som gors tillgangliga av andra investerare osv.). Foljaktligen har multiplikatoreffekten
generellt hogre varden an hdvstdngseffekten®. | figur 10 visas forhallandet mellan de
tva indikatorerna pa grundval av ett exempel pa en transaktion med intermediar®®.

2 ] enlighet med artikel 140.8 i budgetférordningen ska kommissionen rapportera om
hdvstangseffekten for varje finansieringsinstrument. | artikel 223 i
tillampningsforeskrifterna definieras hdvstdngseffekten vidare som “beloppet i finansiering
till slutmottagarna dividerat med unionens bidrag”.

53 Fdr exempelvis InnovFin — Horisont 2020-kredittjinster fér forskning och innovation &r den
efterstravade havstangseffekten 9x och multiplikatoreffekten ar 18x (kélla: forslag till
Europeiska unionens allmanna budget for budgetaret 2019, arbetsdokument, del X —
finansieringsinstrument, COM(2018) 600, maj 2018, s. 30).

% En transaktion dar EIB beviljar ett 13n till lokala banker eller andra intermedidrer som
déarefter tillhandahaller ytterligare utlaning till de slutliga stédmottagarna.
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Figur 10 — Forenklat exempel pa forhallandet mellan de olika nivaernai
finansieringskedjan for transaktioner med intermediar
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Kdlla: revisionsratten, pa grundval av illustrationer i metoden for berdkning av EIF:s och Efsis
multiplikatoreffekt fran december 2015, uppdaterad mars 2018.

Efsi nar olika sektorer, men den geografiska fordelningen ar
inte balanserad

65 Det finns inga geografiska eller sektoriella kvoter for Efsi, och fonden stoder
projekt pa en efterfragestyrd basis. | Efsis investeringsriktlinjer foreskrivs dock att
”alltfor stor sektoriell eller geografisk koncentration” bor undvikas®?, och i Efsis
strategiska inriktning®® anges vagledande granser fér sddana koncentrationer for IIW,
vilka dock inte utgor bindande mal. Den sammanlagda andelen undertecknade belopp
inom IIW i tre medlemsstater tillsammans bor inte dverstiga 45 % av Efsi-portfoljens
totala volym i slutet av investeringsperioden. Dessutom bor undertecknanden inom
IIW inte 6verstiga koncentrationsgransen 30 % inom nagon sektor.

5 Bilaga Il till Efsi-férordningen, punkt 8.

6 Efsis strategiska inriktning, 15 december 2015.
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Vi analyserade darfor Efsi-portfoljens fordelning per sektor och medlemsstat. Vi
undersokte den roll som nationella utvecklingsbanker eller utvecklingsinstitutioner och
investeringsplattformarna spelar nar det géller att hantera problemet med geografisk
koncentration. Vidare bér samarbete och samordning mellan EIB och nationella
utvecklingsbanker eller utvecklingsinstitutioner, inbegripet pa
investeringsplattformsniva, starka Efsis projektreserv genom att stédja identifieringen
och utvecklingen av projekt och darmed bidra till en battre geografisk rackvidd.

Efsis geografiska och sektoriella fordelning

Nar det galler fordelningen per sektor per den 30 juni 2018 |3g de olika
sektorerna som omfattas av Efsi inom [IW inom tréskelvardet pa 30 %: energisektorn
stod for 27 %, forskning, utveckling och innovation stod for 22 %, finansiellt stod till
sma och medelstora féretag och medelstora bérsnoterade foretag stod for 19 % och
transport stod for 15 %. Informations- och kommunikationsteknik, miljo- och
resurseffektivitet samt humankapital svarar for resten®’.

Per den 30 juni 2018 var finansieringen inom IIW koncentrerad (47 %) till tre
medlemsstater®® och dverskred saledes den geografiska koncentrationsgransen for IIW
pa 45 % i tre medlemsstater tillsammans enligt Efsis strategiska inriktning. Det finns
inga faststdllda koncentrationsgranser for SMEW, men samma tre medlemsstater stod
for 30 % av finansieringen.

| flera undersékningar papekas Efsis obalanserade geografiska férdelning per
slutet av 2016°°. | den senaste oberoende utvarderingen av Efsi-férordningen fran juni
2018 faststalls ocksa att Efsi-finansieringen fortfarande var starkt koncentrerad® i
slutet av 2017. Den visar i synnerhet att 82 % av all undertecknad Efsi-finansiering gick
till de 15 medlemsstater som utgjorde EU fore utvidgningen 2004 (de s.k. EU 15-
landerna).

7 Dvs. 9 %, 5 % respektive 3 %.

8 Frankrike (18 % eller 6,2 miljarder euro), Italien (17 % eller 6 miljarder euro) och Spanien
(12 % eller 4,3 miljarder euro).

9 EIB, Evaluation of the functioning of the European Fund of Strategic Investments (EFSI),
september 2016, avsnitt 2.2, s. 6 och 7, och Ernst & Young, Ad-hoc audit of the application
of the Regulation 2015/1017, 14 november 2016.

0 Independent Evaluation of the EFSI Regulation, juni 2018, s. 11.
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Efsi-finansieringen hamnade till storsta delen i EU 15-ldnderna, raknat bade i
absoluta belopp och per capita. Efsi-finansieringen motte investeringsbehov i nagra av
de mest krisdrabbade landerna: Italien, Spanien, Grekland och Portugal. Trots att
genomsnittliga BNP per capita inom EU 13 dr avsevart lagre an genomsnittet for EU 15
mottog EU 13 mindre Efsi-stdd per capita (figur 11). Vi noterar dock att Efsi inte ar ett
sammanhallningspolitiskt instrument och att den fungerar pa ett efterfragestyrt satt.

Figur 11 — Geografisk fordelning av undertecknad Efsi-finansiering per
den 31 december 2017
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Anm: Multinationella transaktioner som motsvarar SMEW &r inte representerade.

Kdlla: revisionsratten, pa grundval av Efsis verksamhetsrapporter fér 2017 och Eurostatuppgifter.

Nationella utvecklingsbankers eller utvecklingsinstitutioners bidrag till geografisk
diversifiering

Per den 31 december 2017 uppgick det totala deltagandet fran nationella
utvecklingsbanker eller utvecklingsinstitutioner i Efsi-projekt till 20,4 miljarder euro i
undertecknade transaktioner, fordelat pa 140 Efsi-transaktioner. Det ar fortfarande
langt ifran det vagledande belopp pa 34 miljarder euro som nationella
utvecklingsbanker eller utvecklingsinstitutioner lovade att tillhandahalla vid
inrattandet av Efsi 2015. Figur 12 visar deras bidrag till de olika delarna av Efsi.
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Figur 12 — Nationella utvecklingsbankers eller utvecklingsinstitutioners
deltagande i undertecknade Efsi-transaktioner per den 31 december
2017
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Kdlla: revisionsratten pa grundval av uppgifter fran EIB och EIF.

Transaktioner inom IIW samfinansierades huvudsakligen av nationella
utvecklingsbanker eller utvecklingsinstitutioner fran fyra medlemsstater: Frankrike,
Tyskland, Italien och Spanien. Dessa svarade for 27 av de 39 undertecknade
transaktionerna med nationella utvecklingsbanker eller utvecklingsinstitutioner (69 %)
per den 31 december 2017 och 3,6 miljarder euro av det totala undertecknade Efsi-
beloppet pa 4,7 miljarder euro (77 %). Transaktioner inom SMEW som samfinansierats
av nationella utvecklingsbanker eller utvecklingsinstitutioner var huvudsakligen
koncentrerade till Italien, Frankrike och Tyskland (skuldportfélj) och hade som
investeringsfokus (ndr multinationella transaktioner utesluts) Spanien, Frankrike och
Tyskland (aktieportfolj). | bilaga V ges detaljerad information om bidragen fran
nationella utvecklingsbanker eller utvecklingsinstitutioner per medlemsstat.

Pa grund av det stora utbudet av nationella utvecklingsbanker eller
utvecklingsinstitutioner i EU och deras olika erfarenhetsnivaer, tillampningsomraden
for verksamheten och investeringar i finansieringsinstrument varierar deras bidrag till
Efsi avsevart och resulterar i en geografisk koncentration i medlemsstater med
vdletablerade nationella utvecklingsbanker eller utvecklingsinstitutioner. | sjdlva verket
hade en rad medlemsstater inga egna nationella utvecklingsbanker och har paborjat
inrattandet av sddana forst pa senare tid. Radgivningscentrumets roll var att stodja
mindre utvecklade nationella utvecklingsbanker eller utvecklingsinstitutioner med
teknisk assistans inom olika omraden.
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Investeringsplattformars bidrag till geografisk diversifiering

Nationella utvecklingsbanker eller utvecklingsinstitutioner anser i allmanhet att
investeringsplattformar ar lampliga for att hjdlpa till att finansiera mindre eller mer
riskfyllda projekt, kombinera finansiering fran flera kallor och optimera fordelningen av
risker mellan olika investerare.

Framvaxten av investeringsplattformar har dock varit langsam, sarskilt under Efsi-
verksamhetens forsta 18 manader. Orsaken till det var i forsta hand att det tagit tid att
faststalla regler och operativa forfaranden for dessa plattformar (ett ar) och i andra
hand att det ar en komplex uppgift att forhandla fram samfinansieringsavtal.

Inom SMEW godkiande Efsis styrelse tre investeringsplattformar under 201652,
Alla plattformar inrattades med den italienska nationella utvecklingsbanken eller
utvecklingsinstitutionen Cassa Depositi e Prestiti, men en av investeringsplattformarna
har ocksa 6ppnats for andra nationella utvecklingsbanker eller utvecklingsinstitutioner.
Inga nya investeringsplattformar godkdndes och/eller undertecknades 2017 inom
ramen fér SMEW. Investeringskommittén hade i slutet av 2017 godkant
35 investeringsplattformar inom IIW®? fér en Efsi-finansiering pa 4,2 miljarder euro,
vilket motsvarade 11 % av den totala godkdnda Efsi-finansieringen inom IIW. Av dessa
undertecknades 21°%3, och 88,5 miljoner euro eller 3,3 % utbetalades i transaktioner
som klassificerades som investeringsplattformar.

Av de 21 investeringsplattformar som undertecknades inom IIW inbegrep 17
nationella utvecklingsbanker eller utvecklingsinstitutioner, i vissa fall med deltagande
av samma nationella utvecklingsbanker eller utvecklingsinstitutioner i flera
investeringsplattformar. Inrdttandet av investeringsplattformar hanger i hog grad pa

1 Efsis tematiska innovationsprogram foér italienska sméa och medelstora féretag (med SMEW-
stéd pa 112,5 miljoner euro genom lanegarantiinstrumentet Cosme), Efsis tematiska
innovationsprogram ITAtech for teknikoverforing i Italien (med stéd genom gemensamma
EIF-egetkapitalinvesteringar pa 50 % eller upp till 100 miljoner euro, framst med medel fran
enheten for eget kapital 2 inom SMEW) och EIF:s och nationella utvecklingsinstitutioners
vardepapperiseringsinstrument (ENSI) (en kollaborativ plattform fér samarbete och
riskdelning mellan EIF och flera nationella utvecklingsbanker eller utvecklingsinstitutioner
inom ramen for det nya vardepapperiseringsinstrumentet som planeras inom SMEW).

62 29 Efsi-transaktioner inom IIW, fyra globala tillstdnd och tvd samfinansieringsavtal med

Cassa Depositi e Prestiti.

% Fo6r en Efsi-finansiering pa 2,65 miljarder euro som representerar 10 % av den totala

undertecknade Efsi-finansieringen inom lIW.
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deltagande av offentliga organ (nationella utvecklingsbanker eller
utvecklingsinstitutioner, internationella finansinstitut eller férvaltningsmyndigheter).
Investeringsplattformarna finns 6évervagande i medlemsstater (t.ex. Frankrike, Italien,
Tyskland och Spanien) med mycket aktiva och valetablerade nationella
utvecklingsbanker eller utvecklingsinstitutioner (figur 13). Det ar ocksa dessa lander
som tar emot den storsta volymen av Efsi-finansiering och det hogsta antalet
transaktioner.

Figur 13 — Efsi-finansiering for investeringsplattformar per
den 31 december 2017 (miljoner euro)
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Kdlla: revisionsratten, pa grundval av uppgifter fran EIB.

Under de tre forsta aren av Efsis verksamhet har investeringsplattformar bidragit
i relativt liten omfattning till att diversifiera Efsi-portfoljen geografiskt, exempelvis till
forman for mindre och mindre utvecklade marknader och/eller medlemsstater med
mindre erfarna nationella utvecklingsbanker eller utvecklingsinstitutioner eller inga
alls.

Efsi 2.0-forordningen starker investeringsplattformarnas roll genom att erbjuda
fler mojligheter att kombinera projekt och gora det maojligt att anvanda modellen med
fullstandig delegering for dessa plattformar och nationella utvecklingsbanker eller
utvecklingsinstitutioner for delprojekt med ett Efsi-bidrag pa under 3 miljoner euro. |
vilken utstrackning sadana nya mojligheter kommer att forbattra utnyttjandet av
investeringsplattformarna i medlemsstater utan utvecklade nationella
utvecklingsbanker eller utvecklingsinstitut beror bland annat pa det stdd, inbegripet



teknisk assistans, som ges till de nationella utvecklingsbankerna eller
utvecklingsinstituten.
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Slutsatser och rekommendationer

Fran borjan inrdttades Efsi med syftet att anvanda en EU-budgetgaranti pa
16 miljarder euro och 5 miljarder euro av EIB:s egna medel sa att EIB-gruppen skulle
kunna tillhandahalla finansiering pa cirka 61 miljarder euro med malet att fram till juli
2018 mobilisera ytterligare 315 miljarder euro i strategiska investeringar i infrastruktur
och sma och medelstora foretag inom de flesta av EU:s politikomraden och i alla
medlemsstater.

Var slutsats ar att Efsi pa ett andamalsenligt satt har mobiliserat finansiering till
stod for betydande ytterligare investeringar inom EU. Men i rapporteringen av
uppskattade mobiliserade investeringar tas ingen hansyn till det faktum att vissa Efsi-
transaktioner ersatte andra EIB-transaktioner och EU-finansieringsinstrument eller det
faktum att delar av Efsis stod gick till projekt som hade kunnat finansieras fran andra
kallor, om an under andra villkor. Dessutom behover atgarder vidtas for att forbattra
den geografiska spridningen av Efsi-stddda investeringar.

Vi fann att EIB-gruppen hade godkant finansiella Efsi-transaktioner for
59,3 miljarder euro fram till den 30 juni 2018. Dessutom dkade siffran till
65,5 miljarder euro fram till den 17 juli 2018. Ett antal faktorer bidrog till att detta
kunde uppnas, bl.a. instrumentets karakteristiska flexibilitet och férenklade
styrningsformer.

Efsi-stod har gjort det mojligt for EIB att mer an fyrdubbla sin volym av
transaktioner for utlaning med hogre risk jamfort med 2014. EIB har dock
undertecknat farre Efsi-relaterade transaktioner for sarskild verksamhet an planerat
(punkterna 15-23).

Nar det galler Efsis del IIW forlitade sig EIB framst pa sina klassiska langfristiga
prioriterade investeringslan, men utnyttjade endast i liten utstrackning efterstallda
laneprodukter for foretags- eller projektfinansiering. EIB utvecklade dven nya
egetkapital- och laneprodukter med intermediar med inriktning pa sma och
medelstora féretag samt medelstora bérsnoterade foretag. EIB undertecknade dock
farre riskdelningsavtal med finansiella intermediarer én férvantat pa grund av
langdragna och komplicerade due diligence-forfaranden infor delegering
(punkterna 24-29).
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For Efsi-transaktioner dar nationella utvecklingsbanker eller utvecklingsinstitutioner
deltar bor EIB strava efter att 6ka anvandningen av ett bredare spektrum av
efterstallda skuldinstrument, dar sa ar skaligen motiverat. Det skulle hjalpa till att
sakerstalla att Efsi-finansieringen kompletterar den finansiering som erbjuds fran
nationella utvecklingsbanker eller utvecklingsinstitutioner. EIB bor ocksa framja
anvandningen av lampliga riskdelningsprodukter for alla nationella utvecklingsbanker
eller utvecklingsinstitutioner, sarskilt de som for ndrvarande ar underrepresenterade i
Efsi-transaktioner.

Tidsram: under aterstoden av Efsis genomforandeperiod (fram till slutet av 2020).

| viss utstrackning hade nagra av de Efsi-stodda projekten kunnat finansieras
genom andra av EU:s centralt forvaltade finansieringsinstrument. Vidare noterade vi
ett behov av att beakta potentiella 6verlappningar mellan Efsi-transaktioner inom IIW
och finansieringsinstrument med delad forvaltning (punkterna 30-37).

| samband med den nya flerariga budgetramens program bor kommissionen, for att undvika
konkurrens mellan instrumenten, féresla EU-finansieringsinstrument som &r konsekventa och
komplementara nar det galler de respektive politiska mal som ska uppnas, marknads-
misslyckanden som ska hanteras och kriterier for stodberattigande som ska galla for
finansierade projekt.

Tidsram: vid antagandet av forslagen till utgiftsprogram inom den flerariga
budgetramen for perioden 2021-2027.

Den beddmning som EIB utfor for att tillampa Efsi-férordningens definition av
additionalitet och klassificera transaktioner som sarskild verksamhet innebar inte
nodvandigtvis att det finansierade projektet inte kunde ha genomférts utan Efsi-stod.
Vara undersokningsresultat visar att en del av de finansierade projekten inom W
skulle ha genomforts dven utan Efsi-stdd, och att EIB-finansiering huvudsakligen
foredrogs eftersom den var billigare och/eller eftersom EIB erbjod langre [6ptid. Vi
hittade ndgra specifika fall dar Efsi-projekten kunde ha finansierats av privata och
andra offentliga kallor, eller av EIB som en normal transaktion, om @n under andra
villkor (punkterna 38—47).
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EIB bor pa projektbedémningsstadiet bedoma sannolikheten for att Efsi ersatter andra
finansieringskallor. EIB bér anvdanda denna information for att bedéma huruvida Efsi-
transaktionerna ar stodberattigande.

Tidsram: under aterstoden av Efsis genomforandeperiod (fram till mitten av 2019).

Vi fann att den metod som anvands for att uppskatta de mobiliserade
investeringarna och multiplikatoreffekten i vissa fall dverskattar i vilken utstrackning
Efsi-stod faktiskt stimulerar ytterligare investeringar i realekonomin. Aven om den
befintliga metoden vid tidpunkten for revisionen gav vagledning om justeringar for
dubbelrdkning, gavs inte detaljer om alla typer av fall. Bristen pa jamforbara resultat-
och 6vervakningsindikatorer for alla EU:s finansieringsinstrument minskar insynen och
mojligheten att bedéma resultat (punkterna 48—64).

a) For alla investeringsstodinstrument inom nasta flerariga budgetram bor
kommissionen definiera en uppsattning indikatorer som mater férvantad output
och resultat av budgetgarantier (sdsom Efsi) pa ett realistiskt sdtt och som
mojliggor jamforelse med andra EU-finansieringsinstrument. Framfor allt bor
berdkningsmetoder och rapporteringsregler for “mobiliserade investeringar” och
"multiplikatoreffekt”, om dessa indikatorer anvands, korrekt aterspegla i vilken
utstrackning EU:s budgetgarantistod faktiskt genererar eller mobiliserar
investeringar fran andra parter.

Tidsram: nar forslag om inrdttande av nya finansieringsinstrument laggs fram.

b) Nar det galler den av kommissionen och EIB gemensamt utvecklade metoden for
berakning av Efsis multiplikatoreffekt bor proportionerliga atgarder vidtas sa att
fall dar EIB stoder en investering bade direkt och indirekt genom olika Efsi-
transaktioner identifieras och korrigeras i tid sa att dubbelrdkning undviks.

Tidsram: mitten av 2019.

Efsis fordelning mellan sektorer inom IIW |3g i slutet av 2017 inom de vagledande
granser som anges i Efsis strategiska inriktning. Efsis undertecknade finansiella
transaktioner var dock inte tillrackligt geografiskt balanserade. Efsi utnyttjades mest av
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de lander som har de mest utvecklade och aktiva nationella utvecklingsbankerna eller
utvecklingsinstitutionerna. Investeringsplattformar har potential att finansiera mindre
projekt och kombinera olika kallor till finansiering, men deras framvaxt har varit
langsam och de har hittills bidragit lite till Efsis geografiska diversifiering. En forbattring
av den geografiska balansen och utnyttjandet av investeringsplattformarna forutsatter
bland annat att stdd, inbegripet teknisk assistans, ges till mindre utvecklade nationella
utvecklingsbanker eller utvecklingsinstitut (punkterna 65-79).

Kommissionen och EIB bor, genom Efsis styrelse, bedéma de bakomliggande orsakerna
till de iakttagelser som gjorts i fraga om geografisk spridning och lamna
rekommendationer om atgarder som ska vidtas under aterstoden av Efsis
genomférandeperiod. Efsis styrelse bor bedoma de vidtagna atgardernas effekter.

Tidsram: under aterstoden av Efsis genomforandeperiod (fram till slutet av 2019).

Denna rapport antogs av revisionsrattens avdelning V, med ledamoten Lazaros
S. Lazarou som ordférande, vid dess sammantrade i Luxemburg den 8 januari 2019.

For revisionsrdtten

Klaus-Heiner Lehne
ordférande
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Bilagor

Bilaga | — Rapporterade uppgifter for Efsi-transaktioner per den 30 juni 2018

Finansiering som undertecknats av Efsi och uppskattade mobiliserade investeringar per den 30 juni 2018

(belopp i miljoner euro)
Mobiliserad privat
finansiering Uppskattade

Uppsk. mobiliserade

Antal varav stodberadttigande "
Undertecknad X ) o mobiliserade e
underkecknade o o utbetalade investeringar % av uppsk. X . Multiglikator
. Efsi-finansiering o investeringar
transaktioner belopp (undertecknade belopp mob. stédber. T den):
transaktioner) investeringar (godkénnanden)
Lanetransaktioner 235 26 778 12912 90 743 54 743 60 % 130 157 11,5
Transaktioner med kapital
nw L Lo 77 3684 707 58 451 48 058 82 % 62 720 15,6
likstallt med eget kapital
Totalt 312 30 462 13 619 149 193 102 801 69 % 192 877 13,3
Lanetransaktioner 254 8191 58 343 38 498 66 % 67 366 38,4
SMEW Egetkapitaltransaktioner 130 4236 28 508 18 977 67 % 38 645 9,9
Totalt 384 12 428 86 851 57 475 66 % 106 011 19,8
Lanetransaktioner 489 34 970 149 086 93 242 63 % 197 523 16,5
Aggregerat |Egetkapitaltransaktioner 207 7 920 86 958 67 035 77 % 101 365 13,1
for Efsi Totalt 696 42 890 236 045 160 277 68 % 298 888 15,0
% av malet 75 % 95 %
Efsi-finansiering av godkdnda transaktioner inom IIW som dnnu inte 12 657
undertecknats
Vagledande forvantad volym av godkdannanden inom IIW under de kommande 12 858

12 manaderna

! Efsi-godkdnda transaktioner omfattar alla transaktioner som godkéndes av Efsis investeringskommitté till och med den 30 juni 2018 (minus annullerade och avslutade transaktioner).
? Transaktioner med kapital likstallt med eget kapital inom IIW utbetalas successivt enligt fondernas infordringar av bidrag.
De utbetalade beloppen motsvarar bade EU-garanterade och EIB:s egna riskavtal.

Kdlla: verksamhetsrapport vid arets slut for Efsi per den 30 juni 2018.
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Bilaga Il — EIB-gruppens produktkategorier

Finansieringsprodukter

LAN (inklusive kapital likstallt med eget kapital) GARANTIER EGET KAPITAL

Direkta Med intermedidr Med intermedidr Med intermedidr

Ejstorleksmassig Storleksméassig
diversifiering diversifiering
Riskkapitalfonder
Garanti- OCh private
instrument equity-fonder
(SMF, midcap-
foretag)

EIF

Kdlla: EIB:s presentation Delivering on the European Fund for Strategic Investments (EFSI), januari 2018, bild 10.



Ataganden till finansieringsinstrumenten i finansieringsavtalen i procent av totala
ataganden per tematiska mal (nedan kallade TM) pa grundval av rapporteringen i
slutet av 2016 med ett totalt dtagandebelopp pa 13,3 miljarder euro (ESI-fonderna).

™4
Uk
™ ?2
™9
™?7
™6

0% 10 % 20% 30 % 40 % 50 % 60 %

TM 1 — Forskning och innovation (19 %)

TM 2 — Information, kommunikation och teknik (4 %)

TM 3 — Sma och medelstora foretags konkurrenskraft (50 %)

TM 4 — Koldioxidsnal ekonomi, dvs. huvudsakligen energieffektivitet och fornybar energi (16 %)
TM 6 — Hallbara resurser (2 %)

TM 7 — Hallbara transporter (2 %)

TM 8 — Sysselsattning och arbetskraftens rorlighet (5 %)

TM 9 — Utbildning, fardigheter och larande (2 %)

Kdlla: rapport fran generaldirektoratet for regional- och stadspolitik, Financial instruments under the
European Structural and Investment Funds (the programming period 2014-2020)
(finansieringsinstrument inom de europeiska struktur- och investeringsfonderna (programperioden
2014-2020)), december 2017.
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Bilaga IV — Forteckning over Efsis resultat- och
overvakningsindikatorer

Central resultatindikator (KP1)/

Beskrivni Mal/grai
central vervakningsindikator (KMI) eskrivning al/gréns

Mervirdespoangen for transaktioner, enligt féljande
bedémningsférdelning:
—1IW: i) bidrag till Efsis politiska mal, ii) projektets kvalitet och  |Inget kvalitativt mal for denna KPI har faststallts i

K1 sundhet och iii) tekniskt och finansiellt bidrag. Efsi-forordningen.
—SMEW: i) konsekvensbeddmning, ii) kvalitetsbeddmning och
iii) bidrag till transaktionen.
Andelen tr kti undertecknade som sarskild verksamhet
kP12 (efter antal transaktioner och belopp). Inget mal fér denna KPI har faststallts i Efsi-

Anm: Transaktioner inom SMEW anses vara fullstandigt férenliga |férordningen.
med klassificeringen sarskild verksamhet (100 %).

Den geografiska koncentrationen:

Kmi 1@ —efter volymen av transaktioner som stéds per land, och
—antalet lander som natts.

Den sektoriella koncentrationen, uppdelad efter volymen av

1) Koncentrationsgréns pd 30 % for tre sektorer.
Kmi2 undertecknade transaktioner som stdds av EU-garantin. g P

En koncentrationsgrans pa 45 % for tre
medlemsstater.

Anvéndningen av EU-garantin och uppfyllandet
av mal och kriterier

De totala investeringarna (som mobiliserats)‘z’:

—IIW: volymen av ytterligare Efsi-stodberattigande investeringar
(offentliga eller privata, inklusive finansiering som mobiliserats |Ett mal om att generera investeringar pd totalt
genom EIF inom Efsi) i realekonomin. 315 miljarder euro senast den 4 juli 2018 (tre ar

< KPI3 . A X
8 —SMEW: det hogsta finansieringsbelopp som ér tillgangligt for ~ |efter datumet fér ikrafttrédandet av Efsi-
] slutmottagarna (hégsta portféljvolymen) x 1,4 for garantier, eller|férordningen 2015/1017).
fc_a storleken pé finansieringsmal/slutlig finansiering x 2,5 for
E’ 3 egetkapitalprodukter.
] = Den mobiliserade privata finansieringen: Inget mal fér denna KPI har faststallts i Efsi-
E 2 1IW: det totala privata finansieringsbeloppet som mobiliserats  |forordningen. I stéllet anges i artikel 61 Efsi-
_§ 'é KPI 4 genom Efsis garanterade transaktioner, beraknat endast pa forordningen att mobiliseringen av kapital fran
S g grundval av icke-offentliga organisationers finansieringsférmaga |den privata sektorn dar sa ar mojligt ska
- g och kapacitet att bara risker. maximeras.
E G Multiplikatoreffekten: den teoretiska interna multiplikatorn fér X -
£ 5 KMI 3 R L L . Ett prognostiserat mal pa 15x.
° £ garantier och den externa multiplikatorn for investeringar.
5 KM 4 S Isattningseffekterna: det férvantade antalet nya eller Inget mal for denna KMI har faststallts i Efsi-
= varaktiga direkta arbetstillfallen. forordningen.
o0 N " " "
o Andelen K som fi med [}
5 1) LI ! oy LI Inget mal for denna KMI har faststallts i Efsi-
I KMI 5 uty eller -, efter antal i |
. férordningen.
transaktioner och belopp.
Andelen tr kti som fil i med ESI-fonderna
1 K - L . . Inget mal for denna KMI har faststallts i Efsi-
KM 6 och EU-instrument andra an Efsi, efter antal transaktioner och n .
belopp foérordningen.

S Uppgifterna baseras pa belopp som undertecknats —resterande KPI- och KMI-uppgifter baseras pa férhandsuppskattningar tills projektet avslutas.

@ tidsplan Il i Efsi-avtalet definieras KP1 3 fér bade IIW och SMEW som totala investeringar som stéds och finansiering av rérelsekapital. | Efsis verksamhetsrapporter
om IIW och SMEW anvands dven beskrivningen totala mobiliserade Efsi-stodberattigande investeringar.

Kélla: Efsi-avtalet, bilaga Il och metoden fér Efsis centrala resultatindikatorer (KPI) och centrala évervakningsindikatorer (KMI), handling 12 i SB/07/2015, 15.12.2015.



Infrastrukturtjansten Delen for sma och medelstora foretag
Lénetransaktioner déir nationella Egetkapitaltransaktioner dér nationella Lénetra ktioner ddir nationell. Egetkapitaltra ktioner ddr nationell.
utv.banker/institutioner deltar utv.banker/institutioner deltar utv.banker/institutioner deltar utv.banker/institutioner deltar
Deltagande av Deltagande av Deltagande Deltagande av
Antal nationella Antal nationella Antal av nationella Antal nationella
Land Efsis utv.banker/ Efsis utv.banker/ Efsis utv.banker/ Efsis utv.banker/
transakBioner | . R transakBoner . o transakBioner | . o transakBioner | . o,
investeringar institutioner investeringar institutioner investeringar institutioner investeringar institutioner
(mn euro) (mn euro) (mn euro) (mn euro) (mn euro) (mn euro) (mn euro) (mn euro)

Belgien 2 57 76,3 1 30,0 10,0
Bulgarien 1 150,0 75,0 2 2,4 37,6
Tjeckien 1 19,5 391,7
Danmark 6 47,6 303,7
Tyskland 4 1004,4 2192,0 12 111,4 1511,9 3 110,0 30,0
Estland 1 4,5 115,5
Irland 3 37,3 370,8 1 30,0 15,0
Spanien 2 531,9 10,0 4 210,0 1720,0 3 87,5 1480,5 4 155,0 99,4
Frankrike 6 845,0 2090,5 4 215,0 635,0 6 140,0 740,0 4 145,0 88,0
Kroatien 1 50,0 50,0 1 2,0 10,0
Italien 6 781,0 582,5 1 21,8 50,0 5 226,2 4801,8 2 60,0 55,0
Lettland 2 3,6 29,4
Ungern 2 13,4 325,0
Nederlanderna 1 100,0 54,0 1 30,0 3,0
Osterrike 1 70,0 13,8 1 3,5 81,5 1 12,5 5,0
Polen 3 158,3 156,8 1 17,2 365,8
Slovenien 1 51,0 37,0 1 8,1 171,9
Finland 1 22,5 32,5
Sverige 3 24,0 120,1
Forenade kungariket 1 148,0 75,4 51 25,4 1 54,0 25,9
Fleraldnder 1 75,0 332,6 2 300,0 550,0 21 916,0 419,2
Summa 28 3964,7 5669,7 11 746,8 2955,0 54 759,0 10958,8 40 1565,0 783,0

Anm: Vad géller enheten for eget kapital inom SMEW har vi uteslutit nio transaktioner med deltagande av nationella utvecklingsbanker eller utvecklingsinstitutioner som

hade ett undertecknat belopp pa 0 euro per den 31.12.2017.

Kdlla: revisionsratten pa grundval av uppgifter fran EIB och EIF.
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Ordforklaringar

budgetférordningen (tillamplig under perioden 1 januari 2013-30 juli 2018):
Europaparlamentets och radets forordning (EU, Euratom) nr 966/2012 av

den 25 oktober 2012 om finansiella regler fér unionens allmanna budget och om
upphéavande av radets forordning (EG, Euratom) nr 1605/2002, upphavd genom
forordning (EU, Euratom) 2018/1046 (EUT L 298, 26.10.2012, s. 1).

delen for sma och medelstora foretag (SMEW): garanterade Efsi-transaktioner som
syftar till att 6ka tillgangen till finansiering fér sma och medelstora foretag samt
medelstora borsnoterade foretag och som utfors av EIF; SMEW bestar av en
skuldportfélj och en portfolj for transaktioner med kapital likstallt med eget kapital.

den flerariga budgetramen: en sjuarig utgiftsplan genom vilken EU:s prioriteringar
uttrycks i finansiella termer; perioden fér den géllande flerariga budgetramen inleddes
2014 och avslutas 2020.

det reviderade Efsi-avtalet: dndrings- och anpassningsavtal av den 21 juli 2016 mellan
Europeiska unionen och Europeiska investeringsbanken avseende avtalet om
forvaltningen av Europeiska fonden for strategiska investeringar (Efsi) och om
beviljandet av EU-garantin av den 22 juli 2015.

Efsi 2.0-férordningen: Europaparlamentets och radets forordning (EU) 2017/2396 av
den 13 december 2017 om andring av forordningarna (EU) nr 1316/2013 och (EU)
2015/1017 vad géller forlangningen av l6ptiden for Europeiska fonden for strategiska
investeringar (Efsi) liksom inférandet av tekniska forstarkningar av den fonden och
Europeiska centrumet for investeringsradgivning (EUT L 345, 27.12.2017, s. 34).

Efsi-forordningen (eller Efsi 1.0-forordningen): Europaparlamentets och radets
forordning (EU) 2015/1017 av den 25 juni 2015 om Europeiska fonden for strategiska
investeringar, Europeiska centrumet for investeringsradgivning och portalen for
investeringsprojekt pa europeisk niva samt om dndring av forordningarna (EU)

nr 1291/2013 och (EU) nr 1316/2013 — Europeiska fonden for strategiska investeringar
(EUT L 169, 1.7.2015, s. 1).

efterstalld skuldférbindelse: |an eller vardepapper som har lagre prioritet &n andra lan
eller vardepapper nar det galler ratt till betalning av fordringar avseende tillgangar
eller intdkter; kallas dven efterstallt |an eller oprioriterad skuld; i hdndelse av en
lantagares fallissemang far borgenarer med efterstallda fordringar betalt forst nar
hogre prioriterade skulder har betalats fullt ut.



Fonden for ett sammanlankat Europa (FSE): finansieringsinstrument fran EU som ar
inriktat pa infrastrukturinvesteringar och transeuropeiska nat pa omradena transport,
energi och digitala tjanster; instrumentet inrattades genom Europaparlamentets och
radets forordning (EU) nr 1316/2013 av den 11 december 2013 om inrdttande av
Fonden for ett sammanlankat Europa, om andring av férordning (EU) nr 913/2010 och
om upphavande av forordningarna (EG) nr 680/2007 och (EG) nr 67/2010 (EUT L 348,
20.12.2013, s. 129).

Horisont 2020-forordningen: Europaparlamentets och radets forordning (EU)

nr 1291/2013 av den 11 december 2013 om inrattande av Horisont 2020

— ramprogrammet for forskning och innovation (2014-2020) och om upphavande av
beslut nr 1982/2006/EG (EUT L 347, 20.12.2013, s. 104).

infrastruktur- och innovationstjansten (IIW): garanterade Efsi-transaktioner till stod
for investeringar i infrastruktur och innovation som utfors av EIB; IIW bestar av en
skuldportfélj och en projektportfolj for transaktioner med kapital likstallt med eget
kapital.

InnovFin: ett finansieringsinstrument inom ramen fér Horisont 2020-programmet som
syftar till att mojliggora och underlatta tillgangen till finansiering for innovativa foretag
och andra innovativa enheter i Europa; det genomfors av EIB-gruppen och bestar av
InnovFin-garantiinstrumentet fér sma och medelstora foretag, egetkapitalinstrumentet
InnovFin Equity (IFE) och direkta transaktioner genomférda av EIB (InnovFin EIB).

investeringsplattformar: enligt Efsi-forordningen ar dessa transaktioner som

i) inbegriper ett foretag for sarskilda andamal (en private equity-fond, en
infrastrukturfond eller en annan typ av féretag for sarskilda andamal), ett
riskdelningsavtal eller ett systematiskt samfinansieringsavtal med en nationell
utvecklingsbank eller utvecklingsinstitution,

i) ger stod till flera projekt, bl.a. infrastrukturprojekt,

iii) inbegriper investeringar av offentliga organ (nationella utvecklingsbanker eller
utvecklingsinstitutioner, internationella finansinstitut eller
forvaltningsmyndigheter) eller bidrag fran offentliga kallor till finansiering.

kreditvardering: EIB anvander ett system for kreditvardering for intern bedomning av
kreditrisker vid lanetransaktioner; systemet for kreditvardering ar en viktig del av
kreditprévnings- och kreditovervakningsprocessen; det anvands dven som en
referenspunkt vid prissattning for kreditrisk.

nationella utvecklingsbanker och utvecklingsinstitutioner: rattsliga enheter som
yrkesmassigt bedriver finansiell verksamhet och som har fatt ett uppdrag av en
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medlemsstat eller en enhet pa central, regional eller lokal niva i en medlemsstat att
bedriva utvecklingsverksamhet eller fraimjande verksamhet.

sma boérsnoterade féretag: enheter som har upp till upp till 499 anstdllda och som inte
ar sma eller medelstora foretag (Efsi-forordningen, artikel 2); medelstora boérsnoterade
foretag (midcap-foretag) har upp till 3 000 anstallda.

sma och medelstora féretag (SMF): mikroféretag samt sma och medelstora foretag
enligt definitionen i artikel 2 i bilagan till kommissionens rekommendation
2003/361/EG.

sarskild verksamhet: sarskild verksamhet ar vad EIB kallar sina
finansieringstransaktioner med hogre risk; hit raknas lanetransaktioner med en
forvantad forlust pa 6ver 2 % och alla transaktioner med kapital likstallt med eget
kapital.

undertecknande: handelse som representerar EIB:s undertecknande av ett
finansieringsavtal.



KOMMISSIONENS SVAR PA EUROPEISKA REVISIONSRATTENS SARSKILDA
RAPPORT

”EUROPEISKA FONDEN FOR STRATEGISKA INVESTERINGAR: ATGARDER SOM
KRAVS FOR ATT EFSI SKA NA FULLSTANDIG FRAMGANG”

SAMMANFATTNING

I. Kommissionen och Europeiska investeringsbanken (EIB) vill lagga fram foljande kompletterande
information.

Att stimulera investeringar och skapa arbetstillfallen har varit av hdgsta prioritet for kommissionen.
Sedan den globala finanskrisen har EU drabbats av standigt laga investeringsnivaer. Fram till 2014
hade investeringarna sjunkit till betydligt lagre nivaer an det langsiktiga historiska genomsnittet.
Som svar pa de svaga investeringsnivaerna inférde kommissionen i november 2014
investeringsplanen for Europa med investeringsmal pa 315 miljarder euro som skulle mobiliseras
inom tre ar. For att bygga vidare pa framgangarna med Europeiska fonden for strategiska
investeringar (Efsi) forlangdes fonden 2017 med ett hojt mal pa minst 500 miljarder euro i
investeringar som ska mobiliseras fore slutet av 2020 (Efsi 2.0). Genom Efsi 2.0 hanteras dven de
tre huvudproblemen under Efsis forsta genomférandear genom att additionaliteten, den geografiska
balansen och insynen forbéattras. Fram till den 17 juli 2018 har Efsi bidragit till att komma till ratta
med investeringsgapet genom att mobilisera 334,8 miljarder euro i investeringar inom EU. Trots att
investeringarna i EU har Okat den senaste tiden har investeringskvoten annu inte natt historiska
genomsnitt. Man bor darfor fortsatta med anstrangningarna for att fa upp investeringarna till en
langsiktigt hallbar trend med sarskilt fokus pa EU:s politiska prioriteringar. Kommissionen har
darfor foreslagit att man fortsatter med ett ambitiost stédprogram for investeringar under nasta
flerariga budgetram, dvs. InvestEU-programmet.

IV. Kommissionen och EIB anser att majoriteten av de andra finansieringsinstrumenten, till foljd av
inforandet av Efsi, i hdg grad forstarktes, i stallet for att ersattas. Anvandningen av vissa av de
befintliga finansieringsinstrumenten omorienterades dessutom, for att minska nagra av de
identifierade 6verlappningarna med Efsi.

V1. Efsis verksamhet ar efterfragestyrd. Om forlangda loptider eller lagre krav pa sakerhet racker
for att sakerstalla finansiering till slutmottagarna, i enlighet med principerna om sund ekonomisk
forvaltning, insisterar kommissionen och EIB inte pa att tillhandahalla efterstalld finansiering dar
det inte behdvs for att skapa investeringar.

VII. Mildrande atgarder infordes for att komma till ratta med Gverlappningen mellan
skuldinstrumentet inom ramen for Fonden for ett sammanlénkat Europa (FSE) och Efsi. | detta
sammanhang har kommissionen och EIB tagit initiativ till en &ndring av delegeringsavtalet
avseende FSE:s skuldinstrument och ompositionerat instrumentet for att 6ka dess komplementaritet
med andra finansieringsinstrument och med Efsi. Andringen forvantas slutforas fore arsskiftet.
FSE:s skuldinstrument inriktades mot mer innovativa och nyskapande projekt. Pa transportomradet
lag fokus sarskilt pa projekt som bidrog till miljoanpassade transporter.

VIIIl. EIB-gruppen anser att finansieringen inom Efsi inte ar helt jamférbar med andra
finansieringskallor eftersom den som regel erbjuds pa andra villkor och kan darfor inte ses som en
ersattning.

Inom Efsi 2.0 har additionalitetskriterierna dessutom forstérkts ytterligare.

IX. De investeringar som mobiliserats enligt metoden aterspeglar den bésta uppskattningen av de
forvéntade investeringarna i den reala ekonomin, med faktiska belopp som revideras vid projektets



slut. De mobiliserade forhandsinvesteringarna ar alltsa per definition en uppskattning i
godkannandeskedet, inte en dver- eller underskattning.

Kommissionens forslag till InvestEU-forordningen innehaller en bredare uppséttning resultat- och
overvakningsindikatorer. | den nya budgetférordningen (férordning (EU) 2018/1046) definieras och
fortydligas begreppen havstangseffekt och multiplikatoreffekt.

X. Den geografiska koncentrationen kan inte berdknas enbart utifran mangden undertecknade
finansieringstransaktioner i varje medlemsstat. Nar man tittar pa den geografiska koncentrationen
maste storleken pa ekonomierna och befolkningarna i de enskilda medlemsstaterna beaktas.

Kommissionen erkanner betydelsen av Efsis geografiska diversifiering och har tillsammans med
EIB vidtagit flera atgarder for att 6ka den geografiska balansen. Detta innefattar ett fordjupat
samarbete med nationella utvecklingsbanker, bland annat genom att inratta investeringsplattformar
och utbkade samarbetsmodeller (t.ex. kapitalplattformen for Europeiska investeringsfonden och
nationella utvecklingsinstitutioner), underldtta en kombination av Europeiska struktur- och
investeringsfonderna och Efsi samt satsa pa ett mer riktat uppsokande arbete pa lokal niva, sarskilt
genom centrumet for investeringsradgivning.

XIl.  Kommissionen och EIB godtar rekommendationerna och hénvisar till sina svar i
rekommendationsavsnittet.

INLEDNING
6. Efsi ar framst ett efterfragestyrt instrument.

| Efsis investeringsriktlinjer anges att vederborliga anstrangningar ska goras for att sakerstalla att ett
brett spektrum av sektorer och regioner tacks.

Inom delen for sma och medelstora foretag anvands incitament for enskilda produkter for att fa en
bred tackning och undvika koncentration.

SYNPUNKTER
Ruta 1 — Sarskild verksamhet och Efsi
Forsta stycket, andra strecksatsen:

Riskprofilen for transaktionerna inom delen for sma och medelstora foretag ar likvardig eller hogre
an riskprofilen for EIB:s sérskilda verksamhet. De utgor antingen egetkapitalexponeringar eller
garantiexponeringar av lagre kreditvardighet och skulle inte kunna finansieras med Europeiska
investeringsfondens (EIF) egna medel.

24. | reglerna for transaktioner med investeringsplattformar och nationella utvecklingsbanker och
utvecklingsinstitutioner anges att efterstallning ar att foredra om det ar ekonomiskt barkraftigt och
om strukturen ger mervarde i fraga om de ansvarigas finansieringsbehov och 6vergripande
finansieringskostnader.

30. EIB:s huvudsakliga mal inom ramen for Efsi har alltid varit att hitta och locka till sig nya
investerare. Detta lyckades man med genom att EIB positionerade sig i ett lagre strukturellt
kreditlage for att inte trdnga ut andra investerare.

33. | Efsiforordningen foreskrivs att Efsis EU-garanti &r ett komplement till befintliga instrument.
Nar det galler FSE:s skuldinstrument kan foljande ndmnas:

Inforandet av Efsi 2015 hade en substitutionseffekt pa FSE:s skuldinstrument. Detta framgar av
EIB:s interna utvardering av Efsi, kommissionens oberoende utvardering av Efsi och
kommissionens halvtidsutvardering av FSE.



Till foljd av detta vidtogs féljande mildrande atgarder:

« Styrkommittén for FSE:s skuldinstrument tillhandaholl i september 2015 och juli 2017
reviderade politiska riktlinjer for att sakerstalla komplementariteten mellan instrumenten. Det
beslutades att man skulle inrikta FSE:s skuldinstrument pa mer innovativa och nyskapande
projekt nar det galler finansiella strukturer, sektorer eller lander. Pa transportomradet lag fokus
sarskilt pa projekt som bidrog till miljéanpassade transporter.

« Kommissionen och EIB har tagit initiativ till en andring av delegeringsavtalet avseende FSE:s
skuldinstrument, som forvantas slutforas fore arsskiftet, och har ompositionerat instrumentet
for att 6ka dess komplementaritet med andra finansieringsinstrument och med Efsi.

En liknande beddmning och ompositionering gjordes av InnovFin i juni 2017.

Kommissionen skulle dessutom vilja papeka att Efsis forhandstilldelning gjorde att man snabbare
kunde na malen for varje specifikt EU-program, och bidrog till att man kunde overtraffa de
ursprungliga malen nar forhandstilldelningen hade omformats till faktiska tillaggsbetalningar.

36. Investeringsgapet i EU ar sa pass stort att det finns utrymme for och behov av intervention fran
Efsi samt centralt forvaltade och nationella finansieringsinstrument. Beddmningen av
finansieringsinstrumentens mervarde och enhetligheten i forhallande till andra former av offentlig
intervention, vilket i tillampliga fall innefattar Efsi, ar grundlaggande krav innan ESI-medel tas i
ansprak for finansieringsinstrument, vilket minimerar risken for 6verlappning.

37. Efsi skulle kunna komplettera ESI-fonderna och oka interventionernas havstangseffekt och
effektivitet, vilket beskrivs i broschyren Komplementaritet mellan de europeiska struktur- och
investeringsfonderna och Europeiska fonden for strategiska investeringar: Att sakerstalla
samordning, samverkan och komplementaritet, som utarbetades av kommissionen i februari 2016.
Genom foérordning 2018/1046 har ett nytt alternativ inforts dar tanken ar att Efsi och ESI-fonderna
ska komplettera varandra.

40. Additionalitet inom ramen for Efsi avser “stod frin Efsi till transaktioner avsedda att atgarda
marknadsmisslyckanden eller suboptimala investeringssituationer och som inte skulle ha kunnat
genomforas, eller inte genomfdras i samma utstrackning, utan Efsis stéd under den period som EU-
garantifonden kan anvéndas, med EIB:s, EIF:s eller enligt unionens befintliga
finansieringsinstrument”.

Under additionalitetsbedémningen beaktas alltid marknadsmisslyckanden och suboptimala
investeringssituationer, oberoende av om transaktionen ar en sérskild verksamhet eller inte.

I férordningen om Efsi 2.0 forbattrades definitionen av additionalitet ytterligare genom att man
tydligare definierade statusen sarskild verksamhet och andra element som utgor starka indikationer
pa additionalitet. | detta sasmmanhang bedémer EIB varje transaktions attraktionspotential.

41. Urvalet av transaktioner inom ramen for infrastruktur- och innovationstjansten bestod av 15
projekt som undertecknades under det forsta aret Efsi genomfordes. EIB:s forfarande for
projektbedomning forstarktes med tiden nar det galler de projekt som fick stod fran och med 2017,
vilket inte aterspeglas helt i revisionsrattens slutsatser.

44. Genom forordningen om Efsi 1.0 upprattades en koppling mellan additionalitet och statusen
sarskild verksamhet. EIB konstaterar att man har gjort kvalitativa beddmningar av additionalitet i de
dokument som lamnats in till investeringskommittén sedan inférandet av Efsi. | den &ndrade
Efsiférordningen Kklargors definitionen av additionalitet, och de dokument som lamnats in till
investeringskommittén innehaller darmed en bredare bedomning av additionalitetsaspekter
(inklusive marknadsmisslyckanden och suboptimala investeringssituationer).



45. | forordningen om Efsi 2.0 forbattrades definition av additionalitet genom att man tydligare
definierade statusen sarskild verksamhet och andra element som utgdr starka indikationer pa
additionalitet.

Ruta 2 — Exempel pa ett Efsiprojekt som skulle ha finansierats av marknaden, dock inte pa sa
gynnsamma villkor

EIB anser att projektet avser en suboptimal investeringssituation (lag gasanvandning i den
medlemsstaten och erséttning av mer fororenande energikéllor) som inte skulle ha finansierats utan
Efsistod. EIB:s finansieringsvillkor passade battre for den hér typen av investering &n de som
marknaden erbj6d.

Ruta 3 — Exempel pa en Efsitransaktion som ersatter traditionell EIB-finansiering

Ur EIB:s synvinkel har hybridobligationen inte trangt ut den traditionella EIB-finansieringen
eftersom den har egenskaper, sasom egetkapitalinnehall och uteslutande fran bruttosoliditetsgrader,
som gor att en betydligt mer “kompletterande” produkt skapas #n det klassiska EIB-lanet.
Hybridobligationen &r ett efterstallt instrument och medfor darmed inte bara likviditet (som ett
normalt prioriterat lan fran EIB skulle gdra), utan dven ett 6kat mandverutrymme for lantagaren att
gora ytterligare investeringar.

55. Nar Efsistodet anses vara ett kompletterande stéd och godkanns av Efsis investeringskommitté
avraknas Efsis stodberattigande investeringskostnader kopplade till den godkénda transaktionen
mot malen for Efsi.

Ruta 4 — Finansiering av ett infrastrukturprojekt

Beloppet for mobiliserade investeringar beraknades enligt den godkanda metoden. Minskningen av
lanebeloppet var en foljd av att man attraherade privata investerare, men EIB:s lan var anda viktigt
for att eliminera finansieringsunderskottet inom den utsatta tiden. Utan EIB:s stod skulle andra
finansidrer inte ha kunnat 6verbrygga underskottet och oka sitt lanebelopp.

Forhallandet mellan finansieringsvolymen for EIB via Efsi och de stodberattigande mobiliserade
investeringarna inom Efsi ger en projektspecifik uppskattning av den utstréckning i vilken Efsistod
kan kopplas till nya investeringar. Orsakssambandet nar det géller att stimulera finansiering ar svart
att pavisa och kan inte slutgiltigt belaggas, sarskilt inte fore eller under utformningsfasen eller
genomforandet. Beroende pa tillgangen till uppgifter kan en statistisk analys utforas efterat for att
uppskatta orsakssambandet.

59. | samband med den metod for berdkning av EIB:s och Efsis multiplikatoreffekt som antogs
2015 forklarades i allménna ordalag hur mobiliserade investeringar ska uppskattas om mer &n en
Efsifinansiering fran EIB tilldelas ett och samma projekt. | oktober 2018 godkande Efsis styrelse en
uppdaterad metod for berdkning av EIB:s och Efsis multiplikatoreffekt. Metoden for berdkning av
EIF:s och Efsis multiplikatoreffekt uppdaterades i mars 2018. Dessa metoder tillampas pa
godkannandestadiet.

60. Se kommissionens svar pa punkt 59.

61. EIF och EIB kan bekrafta att beloppen i detta fall har uppdaterats for den identifierade
overlappningen med delen for sma och medelstora foretag och reviderades omedelbart i Efsis
officiella rapporter och pa webbplatsen.

63. | den nya budgetforordningen (férordning (EU) 2018/1046) definieras och fortydligas
begreppen hévstangseffekt och multiplikatoreffekt.



64. De tva indikatorerna — havstangseffekt och multiplikatoreffekt — mater olika men relaterade
effekter av EU:s intervention. Anvandningen av de tva begreppen &r en direkt foljd av de olika
grundldggande rattsakterna.

Se dven kommissionens svar pa punkt 63.

68. Den geografiska koncentrationen kan inte berdknas enbart utifran varje medlemsstats
mobiliserade investeringar. Nar man tittar pa den geografiska koncentrationen maste storleken pa
ekonomierna och befolkningarna i de enskilda medlemsstaterna beaktas.

Kommissionen erkanner betydelsen av Efsis geografiska diversifiering och har tillsammans med
EIB vidtagit flera atgarder for att 6ka den geografiska balansen. Detta innefattar ett fordjupat
samarbete med nationella utvecklingsbanker, bland annat genom att inratta investeringsplattformar
och utbkade samarbetsmodeller (t.ex. kapitalplattformen fér EIF och nationella
utvecklingsinstitutioner), och satsa pa ett mer riktat uppsokande arbete, sarskilt genom centrumet
for investeringsradgivning.

70. For att forsta Efsis relativa fordelar och effekter for enskilda medlemsstater ar det viktigt att
bedéma och presentera dem i forhallande till de makroekonomiska indikatorerna.

Den enskilda landets bruttonationalprodukt (BNP) &r en annan relevant dimension. EU 13-landerna
ar en grupp som redan 2016 drog nytta av Efsi med en lika stor andel som de hade i EU-ekonomin.
I slutet av 2017 uppgick deras andel av Efsis finansiering till 12 %, vilket inte stod i proportion till
deras kumulativa andel pa 8,6 % av EU:s BNP.

71. Det finns en tidsfordrgjning mellan godkdnnandet och undertecknandet av en transaktion, dven
kombinerat med en stérre komplexitet vid forhandlingar om kontraktsvillkor med nationella
utvecklingsbanker och utvecklingsinstitutioner. Dessa aktorers deltagande kommer att 6ka betydligt
eftersom manga sadana godkanda transaktioner var i forhandlingsfas per den 31 december 2017.

72. De angivna medlemsstaterna har nationella utvecklingsbanker som é&r tillrackligt erfarna och
avancerade for att hantera finansiella produkter med hogre risk.

77. Se kommentarerna till punkt 72 dér det forklaras att investeringsplattformar &r produkter som
kraver hogre teknisk kapacitet &n de traditionella produkter som erbjuds nationella
utvecklingsbanker och utvecklingsinstitutioner. Det ar darfor inte sarskilt forvanande att de flesta
erfarna och valutvecklade nationella utvecklingsbanker och utvecklingsinstitutioner var intresserade
av att infora dessa strukturer tillsammans med EIB, vilket omfattande ett stort antal medlemsstater
(se kommentaren till punkt 78 nedan).

78. Fran och med oktober 2018 omfattade de godkanda investeringsplattformarna 14 medlemsstater
och en rad olika sektorer, daribland den digitala sektorn, miljosektorn, transportsektorn och
energisektorn, med en tydlig inriktning pa sma och medelstora féretag och medelstora borsnoterade
foretag.

SLUTSATSER OCH REKOMMENDATIONER

80. Under de forsta tre aren efter inforandet har Efsi bidragit till att stodja investeringar och skapa
arbetstillfallen i EU. Fram till den 17 juli 2018 har Efsi bidragit till att mobilisera 334,8 miljarder
euro i investeringar, i alla medlemsstater. Tva tredjedelar av denna summa kommer fran privata
resurser, vilket innebdr att Efsi aven har natt sitt mal med att mobilisera privata investeringar.
Dessutom forvantas cirka 697 000 sma och medelstora foretag fa finansiering fran Efsi. EIB:s
ekonomiska avdelning och kommissionens gemensamma forskningscentrum uppskattar att
Efsitransaktioner redan har bidragit till mer & 750 000 arbetstillfallen, en siffra som lar 6ka till 1,4
miljoner fram till 2020, jamfort med referensscenariot. Till foljd av dess framgangar har Efsi
forlangts fram till slutet av 2020, och syftet ar att na 500 miljarder euro i investeringar tills dess.




81. Kommissionen och EIB anser att majoriteten av de andra finansieringsinstrumenten i hdg grad
forstarktes till foljd av inférandet av Efsi, i stallet for att ersattas. Anvandningen av vissa av de
befintliga finansieringsinstrumenten omorienterades dessutom, for att minska nagra av de
identifierade 6verlappningarna med Efsi.

Se aven kommissionens svar pa punkt 33.

Rekommendation 1 — Framja motiverad anvandning av EIB-produkter med hégre risk inom
ramen for Efsi

I sin roll som genomfdérandeorgan for Efsi godtar EIB rekommendationen.

Rekommendation 2 — Stimulera komplementariteten mellan EU:s finansieringsinstrument
och EU:s budgetgarantier

Kommissionen godtar rekommendationen och anser att denna rekommendation redan har berorts
genom lagforslagen for den flerdriga budgetramen efter 2020. Kommissionen foreslog sarskilt att
man ska effektivisera och forbattra de centralt forvaltade EU-instrumenten for investeringsstod.
Alla instrument for investeringsstéd inom EU:s inre politik foreslas genomféras inom ett enda
InvestEU-program i fyra skilda politikdelar for att sakerstdlla komplementariteten. Detta skulle
forbattra komplementariteten mellan EU:s olika investeringsinstrument sa att man undviker
dubbelrékning och éverlappningar.

Rekommendation 3 — Forbattra bedomningen av huruvida potentiella Efsiprojekt skulle ha
kunnat finansieras av andra kallor

I sin roll som genomfdérandeorgan for Efsi godtar EIB rekommendationen, och ser den som redan
genomfordfor Efsi 2.0.

I enlighet med investeringsriktlinjerna anser EIB att man tog hansyn till denna fraga i
framstallningen av nya produkter inom Efsi. Syftet var att foresla en rad olika produkter som skulle
tillgodose behoven pa marknaden samtidigt som privata investeringar i projekt uppmuntrades, utan
att tranga ut privat marknadsfinansiering. P& transaktionsniva har EIB, efter att férordningen om
Efsi 2.0 tradde i kraft, redan infort kvalitativa bedémningar av additionalitet, inklusive bedémningar
av marknadsmisslyckanden och suboptimala investeringssituationer (bland annat tillgangen till
komplementéra och alternativa finansieringskallor och deras allméanna villkor). EIB redogor for
denna beddmning i enlighet med de starkta kraven i Efsiférordningen i de forslag som inlamnats till
investeringskommittén. EIB erinrar om att analysen av uttrdngningen av andra finansieringskallor
skulle behdva visa det verkliga kontrafaktiska scenariot. P4 grund av fragmenteringen av den
finansiella marknaden &r det i princip omdjligt att beldgga det kontrafaktiska scenariot.

87. Genom metoden for berakning av Efsis multiplikatoreffekt elimineras eventuell dubbelrdkning
sd snart den identifierats och endast tillkommande mobiliserade investeringar redovisas pa
godka&nnandestadiet. | de fall som revisionsréatten granskat kan EIB bekrafta att man har justerat
dubbelrékningen sa fort informationen blev tillganglig, i enlighet med metoden. De mobiliserade
investeringarna aterspeglar den basta uppskattningen av de forvantade investeringarna i den reala
ekonomin, med faktiska belopp som revideras vid projektets slut. De mobiliserade
forhandsinvesteringarna ar alltsa per definition en uppskattning som ska godkéannas, inte en Gver-
eller underskattning.

I den nya budgetforordningen (férordning (EU) 2018/1046) definieras och fortydligas begreppen
havstangseffekt och multiplikatoreffekt.

Rekommendation 4 — Forbéattra uppskattningarna av mobiliserade investeringar
Kommissionen godtar rekommendation 4 a.



a) For alla instrument for investeringsstod for nasta flerariga budgetram har kommissionen
foreslagit en konsekvent uppséttning indikatorer for att mata forvantade resultat i enlighet med
budgetférordningen. Metoden maste vara fortsatt genomforbar och bor dven ta hansyn till
kostnaderna och den administrativa bodrdan for de slutliga stddmottagarna, finansférmedlare,
genomforandepartner och kommissionen.

b) Kommissionen och EIB godtar rekommendation 4 b och anser den vara genomford efter
revisionsrattens revision.

| detta avseende har Efsis styrelse redan i oktober 2018 godkant en uppdaterad metod for berdkning
av EIB:s och Efsis multiplikatoreffekt. Metoden for berakning av EIF:s och Efsis
multiplikatoreffekt uppdaterades i mars 2018. Dessa metoder tillampas pa godkannandestadiet for
att se till att endast tillkommande mobiliserade investeringar avraknas mot Efsimalet. | bada de
uppdateringar som redan godkénts klargdrs begreppet uppskattade tillkommande Efsiinvesteringar
som ar stodberéttigande och har mobiliserats, séarskilt nar det géller efterféljande finansiering inom
ramen for Efsi och gemensamma investeringar.

88. Den geografiska koncentrationen kan inte beraknas enbart utifran volymen av de undertecknade
finansieringstransaktionerna i varje medlemsstat. Nar man tittar pa den geografiska koncentrationen
maste storleken pa ekonomierna och befolkningen i den enskilda medlemsstaten beaktas.

Kommissionen erkénner betydelsen av Efsis geografiska diversifiering och har tillsammans med
EIB vidtagit flera atgarder for att 6ka den geografiska balansen. Detta innefattar ett fordjupat
samarbete med nationella utvecklingsbanker, bland annat genom att inrétta investeringsplattformar
och utbkade samarbetsmodeller (t.ex. kapitalplattformen fér EIF och nationella
utvecklingsinstitutioner), och satsa pa ett mer riktat uppsokande arbete, sarskilt genom centrumet
for investeringsradgivning.

Rekommendation 5 — Forbattra den geografiska spridningen av investeringar som stods av
Efsi

Kommissionen och EIB godtar denna rekommendation.



Granskningsteam

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

Denna effektivitetsrevision utférdes av revisionsrattens avdelning V EU:s finansiering
och forvaltning, dar ledamoten Lazaros S. Lazarou ar ordforande. Revisionsarbetet
leddes av ledamoten Leo Brincat med stod av Romuald Kayibanda (kanslichef) och
Annette Farrugia (attaché), Ralph Otte (forstechef), Gabriela-Elena Deica
(uppgiftsansvarig), Martin Puc (uppgiftsansvarig) och James McQuade, Mariya
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Europeiska fonden for strategiska investeringar (Efsi)
hjalper till att finansiera strategiska investeringar pa viktiga
omraden som infrastruktur, forskning och innovation,
utbildning, fornybar energi och energieffektivitet. Den
fungerar som en EU-budgetgaranti som ges till
EIB-gruppen. Syftet med Efsi ar att mojliggora for EIB och
EIF att tillhandahalla extra finansiering till stodberattigande
projekt inom EU och mobilisera ytterligare privata och
offentliga investeringar i dessa projekt.

Vidrog slutsatsen att Efsi hjalpte EIB att tillhandahalla mer
finansiering med hogre risk till investeringar, finansierade
manga investeringsprojekt som annars inte hade kunnat
genomforas, attraherade ytterligare offentliga och privata
investeringar till dessa projekt och stédde investeringar
inom manga politikomraden dver hela EU.

Vi konstaterade dock att Efsi-stodet i vissa fall bara ersatte
annan EIB- eller EU-finansiering, att en del av finansieringen
gick till projekt som kunde ha anvant andra offentliga eller
privata finansieringskallor, att uppskattningarna av de
ytterligare investeringar som mobiliserats av Efsi ibland var
for hoga och att det mesta av investeringarna gick till ett
fatal storre EU 15-medlemsstater med véletablerade
nationella utvecklingsbanker.
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