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1. Indledning

| 2014 annoncerede Kommissionen investeringsplanen for Europa, et nyt initiativ, der blev
oprettet i 2015 for at statte investeringer i Europa efter den finansielle og gkonomiske krise.

Den Europaiske Fond for Strategiske Investeringer (EFSI) blev oprettet sammen med Det
Europziske Centrum for Investeringsradgivning og Den Europziske Portal for
Investeringsprojekter i henhold til Europa-Parlamentets og Radets forordning (EU) 2015/1017
af 25. juni 2015 om Den Europaiske Fond for Strategiske Investeringer, Det Europziske
Centrum for Investeringsradgivning og Den Europaiske Portal for Investeringsprojekter og
om andring af forordning (EU) nr. 1291/2013 og (EU) nr. 1316/2013 — Den Europziske Fond
for Strategiske Investeringer' (EFSI-forordningen), med det formal at kickstarte investeringer
i Unionen gennem mobilisering af privatfinansiering.

Aftalen om forvaltning af EFSI og om indremmelse af EU-garantien (EFSI-aftalen) blev
underskrevet af Kommissionen og Den Europeiske Investeringsbank (EIB) den 22. juli 2015.
Den forste endring og omformulering af EFSI-aftalen blev underskrevet den 21. juli 2016.
Den anden &ndring og omformulering af EFSI-aftalen blev underskrevet den 21. november
2017.

Ved udgangen af 2017 blev EFSI-forordningen andret ved Europa-Parlamentets og Radets
forordning (EU) 2017/2396 af 13. december 2017 om andring af forordning (EU) nr.
1316/2013 og (EU) 2015/1017, for sa vidt angar forleengelse af Den Europeiske Fond for
Strategiske Investeringer og indfgrelse af tekniske forbedringer i fonden og i Det Europziske
Centrum for Investeringsradgivning? (EFSI 2.0-forordningen). EFSI 2.0-forordningen har
bl.a. gget starrelsen af EU-garantien og justeret malsatsen for midlerne. En tredje &ndring og
omformulering af EFSI-aftalen blev underskrevet den 9. marts 2018 for at afspejle EFSI 2.0-
forordningen.

Artikel 18, stk. 3, litra b), i EFSI-forordningen bestemmer, at Kommissionen senest den 30.
juni 2018 og derefter hvert tredje ar offentligger en omfattende rapport om anvendelsen af
EU-garantien og garantifondens funktion.

Yderligere detaljerede oplysninger om gennemfarelsen af EFSI findes i det arbejdsdokument?,
der ledsager Kommissionens forslag til en forordning fra Europa-Parlamentet og Radet om
oprettelse af en InvestEU-fond for perioden 2021-2027, hvor resultaterne af en uafhangig
ekstern evaluering af anvendelsen af EFSI-forordningen praesenteres.

' EUTL 169 af 1.7.2015, s. 1.
2 EUT L 345 af 27.12.2017, s. 34.
Pladsholderreference.



Skeringsdatoen for alle de tal, der er anvendt i denne rapport, er den 31. december 2017.

2. EU-garantien

Unionen giver EIB en uigenkaldelig og ubetinget garanti for finansierings- og
investeringstransaktioner under EFSI. EU-garantien er hjgrnestenen i EFSI. Ved at give EIB
en starre risikobzerende kapacitet giver EU-garantien mulighed for en stigning i omfanget af
projekter med hgjere risiko, der stgttes af EIB's finansierings- og investeringstransaktioner
under infrastruktur- og innovationsfeltet og bidrager som et resultat heraf med at afhjelpe
markedssvigt og suboptimale investeringssituationer. EU-garantien giver ogsa mulighed for
en sterre udlansvolumen og for, at et stgrre antal virksomheder kan veare omfattet af SMV-
feltet under Den Europaiske Investeringsfond (EIF) og dermed lette adgangen il
finansiering® for sma og mellemstore virksomheder og sm& midcapselskaber.

En del af de samlede EFSI-transaktioner er omfattet af EU-garantien, mens en del
gennemfares af EIB pa egen risiko. Den oprindelige bevilling for EU-garantien var 16 mia.
euro fra EU's budget, suppleret med et belgb pa 5 mia. euro af EIB's egne midler. Disse belgh
blev forhgjet til henholdsvis 26 mia. euro og 7,5 mia. euro i henhold til EFSI 2.0-
forordningen.

EU-garantien deekker finansierings- og investeringstransaktioner, der er indgaet af EIB under
infrastruktur- og innovationsfeltet og af EIF under SMV-feltet. Den oprindelige fordeling
mellem de to felter var pa op til maksimalt 13,5 mia. euro for infrastruktur- og
innovationsfeltet og op til 2,5 mia. euro for SMV-feltet. Pa grund af den serligt sterke
reaktion over for SMV-feltet besluttede EFSI’s styringsrad, der bestar af repreesentanter for
Kommissionen og EIB, at anvende fleksibiliteten i forordningen® til at styrke sidstnaevnte
gennem omplacering af 500 mio. euro fra infrastruktur- og innovationsfeltet til SMV-feltet i
juli 2016. EFSI 2.0-forordningen ggede endvidere SMV-feltets andel med en granse pa 6,5
mia. euro, der kan justeres af styringsradet med op til hgjst 9 mia. euro®.

EU-garantiens karakter revolverer inden for EFSI's levetid, idet den tilgengelige daekning
under EU-garantien kan stilles til radighed for nye transaktioner efter afskrivningen af
eksisterende, forudsat at EU-garantien aldrig overstiger 26 mia. euro fra og med 6. juli 2018
(eller 16 mia. euro forud for dette), og at de samlede nettobetalinger fra EU's almindelige
budget under EU-garantien ikke overstiger 26 mia. euro pr. 6. juli 2018 (eller 16 mia. euro
forud for dette).

Forordningens artikel 3.
Forordningens artikel 11, stk. 1 og 3.
Forordningens artikel 11, stk. 3, som &ndret.



Tabel 1 - Opdelingen af EU-garantien og dens udvikling over tid

(i mia. euro) EFSI 1.0 !EFSI : 10 EFSI 2.0
justering

Infrastruktur- 0g

innovationsfeltet 135 13,0 19,5

SMV 2,5 3,0 6,5
EU-garanti i alt 16,0 16,0 26,0
EIB risikobarende kapacitet 5,0 5,0 7,5
EFSIialt 21,0 21,0 33,5

Kilde: Kommissionens tjenestegrene

3. Brugen af EU-garantien

| dette afsnit gennemgas brugen af EU-garantien under de forskellige aktiviteter, der stattes af
EFSI. EU-garantien dakker forskellige produkter under de to felter (infrastruktur- og
innovationsfeltet og SMV-feltet).

EIB-Gruppen (EIB og EIF) havde ved udgangen af 2017 undertegnet 606 transaktioner under
EFSI, for en samlet finansiering pa 37,4 mia. euro. Disse transaktioner forventes at mobilisere
investeringer pa 207,3 mio. euro i alle 28 EU-medlemsstater og pa tveers af alle malene i
EFSI-forordningen (se figur 1).



Figur 1: Mobiliserede EFSI-investeringer for undertegnede operationer under infrastruktur- og innovationsfeltet
og SMV-feltet (efter sektor pr. 31. december 2017)
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Ved udgangen af 2017 udgjorde EU-budgettets eksponering for mulige fremtidige betalinger
under EU-garantien med hensyn til undertegnede transaktioner (udbetalte og ikkeudbetalte)
13,5 mia. euro, mens den samlede udestaende udbetalte eksponering, der var omfattet af EU-
garantien, udgjorde naesten 10,1 mia. euro.

Der blev ikke foretaget nogen treek pa garantien fra EU-budgettet pa grund af misligholdte
transaktioner i den periode, der er omfattet af denne rapport. EU-garantien blev udelukkende
anvendt til at deekke EIB-finansiering af udgifter, der blev betalt af indteegter fra transaktioner
i infrastruktur- og innovationsfeltet.

3.1. Infrastruktur- og innovationsfeltet

Under infrastruktur- og innovationsfeltet er tildelingen af EIB-transaktioner til geelds- eller
aktieportefglje baseret pa EIB's risikoklassificering af 1an og EIB's standardrisikovurdering. |
henhold til infrastruktur- og innovationsfeltet er EU-garantien pa 13 mia. euro fordelt som
falger:

I.  Optil 10,5 mia. euro til transaktioner af lanetypen.
I1.  Optil 2,5 mia. euro til egenkapitaltransaktioner.

EIB havde pr. 31. december 2017, i henhold til infrastruktur- og innovationsfeltet,
undertegnet 278 transaktioner med en samlet finansiering pa 27,4 mia. euro, som forventes at
mobilisere investeringer pa 131,4 mia. euro i 27 EU-medlemsstater.
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3.1.1. Geeldsportefalje for infrastruktur- og innovationsfeltet

Gealdsportefaljen for infrastruktur- og innovationsfeltet omfatter alle undertegnede og ikke
annullerede transaktioner af lanetypen. For hver galdsoperation udfgrer EIB sin
standardrisikovurdering, der omfatter beregning af sandsynligheden for misligholdelse og
genindvindingsfrekvensen uden hensyntagen til EU-garantien (for at afspejle den samlede
risiko for transaktionen’). De foranstaltninger, der er omfattet af EU-garantien, har typisk en
hgjere risikoprofil end EIB's normale foranstaltninger og betragtes derfor som serlige
aktiviteter®. Mindre risikable transaktioner kan indarbejdes i EFSI-portefsljen, forudsat at
merveerdien herved er klart dokumenteret, og at medtagelsen af dem er i overensstemmelse
med kriteriet om at medfgre additionalitet.

| henhold til infrastruktur- og innovationsfeltets geeldsportefalje yder EU-budgettet en 100 %
forstegangsgaranti for den geldsportefelje, som EIB har gennemfgrt under EFSI.
Farstegangsgarantien forventes at veere pa ca. 25 % for infrastruktur- og innovationsfeltets
geldsportefaljestandard og 33 %  for infrastruktur- og  innovationsfeltets
geeldsportefaljehybrid® for sterrelsen af den samlede portefalje af operationer, der finansieres
af EIB ved investeringsperiodens udlgb, mens den resterende risiko fuldt ud beeres af EIB.

EU-garantien kan indkaldes i tilfelde af EIB-lantageres misligholdelse eller, hvis en
omstruktureringsproces gennemfgres, til deekning af omstruktureringsforlgb i forbindelse med
transaktioner af lanetypen.

EIB's geldsoperationer genererer indteegter etableret i overensstemmelse med EIB's
prismetode. Risikorelaterede indtaegter deles mellem Unionen og EIB pa grundlag af den
risiko, der lgbes i overensstemmelse med principperne om risiko og indteegtsdeling i EFSI-
aftalen.

Fra den 31. december 2017 blev 207 transaktioner af lanetypen (heraf 14 hybridoperationer)
undertegnet under infrastruktur- og innovationsfeltet for en samlet finansiering pa 24,1 mia.
euro.

3.1.2. Egenkapitalportefglje for infrastruktur- og innovationsfeltet

Egenkapitalportefgljen for infrastruktur- og innovationsfeltet inkluderer alle undertegnede og
ikkeannullerede egenkapitaltransaktioner. Under denne portefalje kan EU-garantien bruges til

Forordningens bilag 11, punkt 6.
Sarlige aktiviteter er defineret i artikel 16 i EIB's vedtaegter.
Der blev oprettet en hybriddel inden for infrastruktur- og innovationsfeltets geeldsportefalje for at
imgdekomme specifikke operationer, sasom risikodeling, som EIB fuldt ud delegerer til finansielle
formidlere, veerdipapirer udstedt med sikkerhed i specificerede aktiver, mv. Pr. 31. december 2017 var
tildelingen af EU-garanti til denne portefglje 1 mia. euro.
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at stette direkte investeringer i enkelte virksomheder eller projekter (direkte investeringer i
egenkapital)  eller  finansiering af  midler eller tilsvarende portefaljerisici
(egenkapitalportefalje).

EIB udfarer sine standardvurderinger og afgegr, om en transaktion har risici mht. egenkapital
eller ej, uanset dens juridiske form og nomenklatur. Investeringer af egenkapitaltypen skal
prissettes i overensstemmelse med markedet, og i mangel heraf skal markedstest og
benchmarking anvendes.

| henhold til infrastruktur- og innovationsfeltets standard for egenkapitalportefaljer deekker
EU-garantien for hver operation 100 % af de belgb, der finansieres af EIB, forudsat at EIB pa
lige fod investerer et tilsvarende belgb alene.

EU-garantien kan blive bedt om at dakke negative verdireguleringer'® (urealiserede tab),
realiserede tab ved afhandelse og EIB-finansieringsomkostninger for den del af
kapitalandelen, der garanteres af EU.

Alle kontantbelgb, der betragtes som indtegter, og som modtages i forbindelse med
infrastruktur- og innovationsfeltets standard for egenkapitalportefgljer, bruges til at aflenne
EU-garantien.

Det tredje &ndringsforslag og omformulering af EFSI-aftalen af 9. marts 2018 giver mulighed
for at oprette et infrastruktur- og innovationsfelt i egenkapitalportefeljen - nationale
erhvervsfremmende banker. Pa en portefgljebasis yder EU en garanti pa 95 % af det ferste
tab, mens EIB skal beholde de resterende 5 % samt den fulde restrisiko.

Fra den 31. december 2017 blev 77 egenkapitaltransaktioner undertegnet under infrastruktur-
og innovationsfeltet for en samlet finansiering pa 3,3 mia. euro.
3.2. SMV-feltet

SMV-feltet af EFSI letter adgangen til l1an og egenkapitalfinansiering til sma og mellemstore
virksomheder (SMV'er) og i begraenset omfang ogsa sma midcapselskaber. Det gennemfares
af EIF.

Hvad angar stette til lanefinansiering gger den del af SMV, der drager fordel af EU-garantien
under EFSI, eksisterende EU-finansieringsinstrumenter til sma og mellemstore virksomheder

' Verdiregulering betyder andring i den samlede bogfarte vardi af egenkapitaltransaktionerne.

7



pa en sadan made, at deres indsats er hurtigere, og at de kan stgtte en stgrre udlansvolumen og
et starre antal virksomheder. Stgtten ydes specifikt til COSME-lanegarantifaciliteten, som
forbedrer adgangen til finansiering for risikofyldte SMV'er, til SMV-garantifaciliteten
InnovFin, der fokuserer pa innovative og forskningsintensive virksomheder, til EaSl-
garantifaciliteten, der stotter mikrofinansiering og sociale virksomheder og til CCS-
garantifaciliteten, der yder sarlig statte til SMV'er i kulturelle og kreative sektorer. Under
disse produkter statter EFSI garantier som EIF udsteder til banker og sikrer, at de omfatter
udlan til malmodtagere med enten starre samlede portefaljer eller bedre vilkar end uden EU-
garantien.

Hvad angar egenkapitalfinansiering stetter den del af SMV-feltet, der modtager EU-garantien
under EFSI, en facilitet, som EIF bruger til at investere i egenkapitalfonde, fonde af midler
eller co-investeringsmidler, der kanaliserer egenkapitalfinansiering til virksomheder i den
tidlige fase (f.eks. nystartede virksomheder) og ogsa firmaer i vaekst- og ekspansionsstadier
(fx udvidende virksomheder).

EU-garantien tildelt SMV-feltet i henhold til EFSI-forordningen udger 3 mia. euro (efter
overfarslen fra infrastruktur- og innovationsfeltet, der er beskrevet i afsnit 2). Med EFSI 2.0-
forordningen blev EU-garantien til SMV-feltet udvidet med yderligere 3,5 mia. euro til
radighed for implementering i perioden 2018-2020. Ud over de instrumenter, der daekkes af
EU-garantien under EFSI, har SMV-feltet ogsa fordel af et direkte EIB-bidrag pa 2,5 mia.
euro, som har tjent til at udvide EIB's mandat for risikokapitalressourcer til EIF til statte for
egenkapitalfinansiering til sma og mellemstore virksomheder og midcapselskaber. Dette
direkte EIB-bidrag til EFSI blev forleenget med yderligere 1,5 mia. euro i forbindelse med
EFSI 2.0.

EIF havde ved udgangen af 2017 undertegnet SMV-felt-transaktioner med 305 finansielle
formidlere for en samlet EIF-finansiering pa naesten 10 mia. euro. Disse aktiviteter forventes
at mobilisere investeringer pa 76 mia. euro i alle 28 medlemslande i EU. Ved udgangen af
2017 havde i alt 135 785 virksomheder allerede modtaget EFSI-stgttet finansiering under
SMV-feltet og 1,5 mio. job blev oprettet eller stottet.

4. Funktionen af EU's garantifond under EFSI

Garantifonden under EFSI (garantifonden) blev oprettet med hjemmel i artikel 12 i EFSI-
forordningen, og den finansieres hovedsageligt fra betalinger fra EU's almindelige budget og
indteegter fra operationer under EU-garantien. Garantifonden udger en likviditetsreserve,
hvorfra garantibelgb udbetales til EIB ved trek pa EU-garantien. Garantifonden skal



opretholde en vis procentdel™ (malsatsen) af det samlede belgb af forpligtelserne under EU-

garantien, i gjeblikket 35 %. Saledes er likviditetsreserven beregnet til at tilvejebringe en
passende sikkerhedsmargen, der undgér at udseatte EU-budgettet for pludselige garantitrak,
hvilket kunne medfere nedskeringer eller budgetendringer. Derfor bidrager det til
forudsigeligheden af budgetrammen.

| overensstemmelse med EFSI-aftalen udbetales treek fra garantifonden, hvis deres belgb
overstiger de midler, der star til radighed for EIB pa EFSI-kontoen. EFSI-kontoen, der
forvaltes af EIB, tjener til opkraevning af EU-indtegterne hidrgrende fra transaktioner under
EU-garantien og inddrevne belgb og, hvis den disponible saldo er tilstraekkelig, til betaling af
trek under EU-garantien og til betaling af EIB's genindvindingsomkostninger og
omkostninger til inddrivelse.

4.1. Garantifondens kapitaltilfgrselsordning
Kapitaltilfersel til garantifonden foregar gennem:

e Bidrag fra Unionens almindelige budget. Det budget, der er afsat til kapitaltilfarsel til
garantifonden, belgber sig til 8 425 mio. euro.

e Indtaegter og andre betalinger, som Unionen modtager i henhold til EFSI-aftalen (dvs.
projekter, der modtager EFSI-stgtte). Disse formalsbestemte indtegter til
garantifonden belgber sig til 675 mio. euro.

e Afkast (renter) pa garantifondens ressourcer investeret pa de finansielle markeder.

e Belgb inddrevet fra projekter, som EU-garantien blev bedt om at daekke (dvs.
misligholdende skyldnere).

Garantifonden far kapitaltilfersel gradvist under hensyntagen til den @gede eksponering, der
er baret af EU-garantien, og den forvaltes direkte af Kommissionen. Dets ressourcer
investeres i overensstemmelse med principperne om forsvarlig gkonomisk forvaltning og
passende tilsynsregler.

4.2. Arlige og kumulative stramme

Betalingsplanen for budgetposten, der giver garantifonden sin kapitaltilfarsel, fremgar af tabel
1. 12016 blev der stillet et belgb pad 1 018 mio. euro til radighed for fonden. Heraf stammede
hovedparten fra betalingsbevillinger fra EU-budgettet (1 012 mio. euro), mens et belgb pa
6,33 mio. euro fra operationer under EU-garantien blev inddrevet fra EFSI-kontoen (som
formalsbestemte indteaegter). | 2017 blev der stillet et belgb pa 2 490 mio. euro til radighed for
garantifonden. Heraf stammede belgbet pa 39,2 mio. euro fra operationer under EU-garantien,
som blev inddrevet fra EFSI-kontoen (som formalsbestemte indtaegter).

11

Malsatsen blev oprindeligt fastsat ved EFSI-forordningens artikel 12, stk. 5, til 50 % af de samlede EU-
garantiforpligtelser. Med virkning fra EFSI 2.0-forordningen er malsatsen fastsat til 35 % af de samlede
EU-garantiforpligtelser.
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Tabel 1: Betalingsplan til garantifonden fra EU-budgettet

(Mio. EUR)
2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 lalt
Forpligtelser 1.350 2.104 2.641 2.010 167 153 8.425
Betalinger 1.012 2.450 1.800 1.150 1.088 525 400 8.425

Bemaerk :Betalingsprofilen for r 2018 og fremover er forelgbig.
Betalingsbelgbene preesenteret for 2016 og 2017 inkluderer ikke formalsbestemte indtaegter

Pr. 31. december 2017 blev det kumulative belgb pa 3 508 mio. euro betalt og investeret i
obligationer.

Pr. 31. december 2017 genererede EFSI-operationer, der forvaltes af EIB under infrastruktur-
og innovationsfeltet, indtagter p& 78,5 mio. euro for EU?, heraf 61,0 mio. euro i 2017.

Pr. 31. december 2017 blev der udbetalt et belgb pd 0,4 mio. euro til dekning af EIB's
finansieringsomkostninger. Desuden blev der betalt et belgb pa 1,0 mio. euro til dekning af
administrationsgebyrer og andre omkostninger til EFSI-operationer, der forvaltes af EIF under
SMV-feltet, i overensstemmelse med EFSI-forordningen og EFSI-aftalen. Disse belgb blev
udbetalt af EFSI-kontoen.

4.3. Portefgljens sammensatning og vigtigste traek

Garantifondens investeringsportefolje investeres i overensstemmelse med
forvaltningsprincipperne i Kommissionens afgerelse C(2016)165 af 21. januar 2016 om
godkendelse af retningslinjerne for forvaltning af kapitalen i garantifonden for Den
Europaiske Fond for Strategiske Investeringer.

I henhold til disse retningslinjer skal aktiverne i investeringsportefgljen sikre tilstreekkelig
likviditet til at dekke eventuelle trek pa garantien og samtidig optimere afkastet og
risikoniveauet, der skal vere foreneligt med en hgj grad af sikkerhed og stabilitet.

Der blev vedtaget investerings- og risikostyringsstrategier, der afspejler investeringsmal og
markedsudsigter. Investeringstilgangen tjener til at gge diversificeringen pa tvears af
forskellige klasser af fastforrentede aktiver.

I slutningen af december 2017 bestod investeringsportefaljen overvejende af statsobligationer
(42,5 % af markedsverdien) samt af veerdipapirer udstedt af regionale myndigheder og
overstatslige organer og agenturer (21,5 % af markedsvardien) og deekkede obligationer (25,5
% af markedsvardien). Resten bestod fortrinsvis af obligationer uden sikkerhed udstedt af

2 Se rapporterne fra Kommissionen til Europa-Parlamentet, R&det og Revisionsretten om forvaltningen af

EFSI's garantifond i 2016 og 2017.
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virksomheder og finansielle institutioner. Omkring 18 % af portefagljen blev investeret i
likvide og hgjtvurderede (AA/AAA) USD-denominerede investeringer. Investeringerne er
sikret mod eksponeringen for valutarisici.

Portefaljens lgbetid"® var ved udgangen af 2017 3,47 &r. Gennemsnitlig kreditvurdering er A-.

Hovedparten af portefaljen er investeret i likvide vaerdipapirer, og en rimelig andel (16 % af
de samlede portefgljeveerdi) forfalder om mindre end 12 maneder.

Portefgljens profil mht. Igbetid, kreditrisiko og likviditet er kalibreret i overensstemmelse med
de forventede pengestramme, der opstar fra EFSI-transaktioner under EU-garantien (f.eks.
forventede traek, indtaegter).

4.4. Resultater

Ydelsen beregnes pa et tidsvaegtet grundlag for ikke at blive pavirket af sterrelsen af
portefgljen, der voksede betydeligt i lgbet af de to ar.

Siden starten i april 2016 leverede garantifonden en absolut prastation pa 0,2 % procent ved
udlgbsdatoen for denne rapport ultimo december 2017. Dette tet pa nul-afkast blev opnaet pa
baggrund af negative satser (iser for hvad markederne betragter som "kreditrisikofri" og
likvide engagementer i Europa'®) og rentestigninger i USA™.

4.5. Vurdering af malsatsens tilstreekkelighed og af garantifondens stagrrelse

Garantifondens malsats blev oprindeligt fastsat til 50 % af de samlede EU-
garantiforpligtelser. Dette mal blev vurderet far EFSI's start.

| 2016 konkluderede Kommissionens interne evaluering af EFSI®, at tilfarslen af midler til
garantifonden kunne justeres. Risikovurderingen af de forskellige produkter, der stottes af
EU-garantien, viste, at EU-budgettet generelt vil veere tilstreekkeligt beskyttet mod potentielle
treek pa EU-garantien med en justeret malsats for midler til garantifonden pa 35 %, nar der
tages hensyn til inddrivelser, indtegter og tilbagefarsler fra EFSI-transaktioner.

13 Lpbetidstallene refererer til modificeret Igbetid ("modified duration™), der er et mal for en obligations

prisfglsomhed over for rentebeveegelser. Dette tal er baseret pa en opfattelse af, at der er omvendt
proportionalitet mellem kursen pa et vardipapir og rentesatserne.

For eksempel var det gennemsnitlige afkast af tyske 5-arige obligationer — 34 basispoint i 2017.

For eksempel steg 2-arige amerikanske statsobligationer med 69 basispoint i 2017. Stigende udbytter giver
bedre geninvesteringsmuligheder over tid, men de farer i begyndelsen til en negativ revalueringseffekt.

6 SWD(2016) 297.
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Radet og Europa-Parlamentet godkendte Kommissionens forslag, og malsatsen er fastsat til
35 % af de samlede EU-garantiforpligtelser fra ikrafttreedelsen af EFSI 2.0-forordningen.
Malsatsens tilstreekkelighed blev bekreftet pa basis af EFSI-portefaljen i slutningen af 2017.

5. Konklusioner

Den uafhangige evaluering af anvendelsen af EFSI-forordningen, der ligger til grund for
Kommissionens forslag til en forordning fra Europa-Parlamentet og Radet om oprettelse af
InvestEU-programmet,*’ viser den generelle relevans og effektivitet af EU's Garantifond.

Mellem 2014 og 2017 udviste EIB's serlige aktiviteter en nasten femdobbelt stigning, hvor
EFSI-transaktioner under EU-garantien tegnede sig for 95 % af EIB's sa&rlige aktiviteter i
2016 og 2017, og derved demonstrerede EU-garantiens merveerdi. Tilvejebringelse af
yderligere risikobaerende kapacitet til EIB og EIF farte til yderligere og mere risikofyldt
finansiering fra EIB-Gruppen.

Evalueringen bekraeftede endvidere, at niveauerne for EU-garantien og EIB-bidraget var
passende dimensioneret for perioden 2015-2018, da det gav EIB-Gruppen mulighed for at
mobilisere et investeringsniveau i overensstemmelse med forventningerne. Tilpasningen af
malsatsen for garantifonden under EFSI 2.0 resulterede i en mere effektiv anvendelse af EU-
budgettet. Da en stor del af de ekstra midler, der er ngdvendige for en forlengelse af
garantifonden, kommer fra EFSI-indtaegter og tilbagefarsler fra andre finansielle instrumenter,
var indvirkningen pa andre dele af EU-budgettet desuden begranset, hvilket farte til en gget
effektivitet af EU's budgetstatte.

Endelig finder evalueringen, at metoden til justering af EFSI's malsats generelt synes at veere
tilstreekkelig og i overensstemmelse med branchens praksis.

7 com(2018) 439.
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