DA

Europaudvalget 2020
KOM (2020) 0385
Offentligt

i % EUROPA-
Ak KOMMISSIONEN

Bruxelles, den 18.8.2020
COM(2020) 385 final

BERETNING FRA KOMMISSIONEN

RAPPORT FRA KOMMISSIONEN TIL EUROPA-PARLAMENTET, RADET OG
REVISIONSRETTEN OM ADMINISTRATIONEN AF DEN EUROPAISKE FOND
FOR STRATEGISKE INVESTERINGERS GARANTIFOND I 2019

{SWD(2020) 162 final}

DA



INDHOLDSFORTEGNELSE

Lo INAIEAMINE . .eeteeieenieete ettt ettt eh et e et e et s bt e s bt e s bt e bt et eat e sbteeb e e bt e b e e b e enbesaaesaeenaee
2. OPEratioNel KONEEKSE...c..uiiiiiiiiieiiiieiieet ettt ettt et e bt e e bt e st e e s bt e e bteesabe e bt e e sabeebbeesaneenees
3.  Finansielle konti og betydelige budgettransaktioner i 2019 ...........cccooviiiiiiiiiiiiiiiineeee e
3.1. Garantifondens regnskaber pr. 31. december 2019.........ccciiiiiiiiiiiiiieeeee e
3.2. EFSI-transaktioner under EU-garantien ...........cccceoueeierienienieneeieeteeiiesicesie ettt st
3.3. Tilfgrsler til GarantifondeN..........cooviiiiiiiiiiieee ettt et et e s
3.4. Traek pa og anvendelse af EU-Garantien...........cccccvecieiierierieniieieieieiesiesiessessesseessessessessessessesseesssssessenes
4.  Forvaltning af garantifonden 1 2019 ..........cooiiiiiiiiiii ettt e
4.1. Finansiel fOrVAltiINg .......cooueiiiriiiiiie ettt ettt ettt et e e st bt e sbeenbe et eaee e
4.2. MarkedSudviKIINgen 1 2019 ........oouiiiiiiiiieieeeetee ettt ettt ettt et esaaeeaes
4.3. Portefgljens sammens@tning 0g vigtigste riSTKOIEK . .....ccueeriiiriiiniiiieeieeeeee e
4.4. PrEBSTATION ...ttt ettt et e e e e ht e s bt e s bt e bttt e et e eh e e bt ekt e bt e a b e e ate e bt e ebeenbe e bt enteeaeeene
5. Vurdering af malbelgbets tilstreekkelighed og af garantifondens St@rrelse..........oocoeveeeieiienieneienieeeeenee.



1. INDLEDNING

Retsgrundlaget for denne rapport er 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 Europziske Portal for
Investeringsprojekter og om @ndring af forordning (EU) nr. 1291/2013 og (EU) nr.
1316/2013 — Den Europaiske Fond for Strategiske Investeringer' ("EFSI-forordningen").
EFSI-forordningen blev @ndret ved Europa-Parlamentets og Radets forordning (EU)
2017/2396 af 13. december 2017, for sd vidt angér forleengelse af Den Europaiske Fond for
Strategiske Investeringer og indfgrelse af tekniske forbedringer i fonden og i Det Europaiske
Centrum for Investeringsradgivning® ("EFSI 2.0-zndringen"). EFSI 2.0-2ndringen ggede bl.a.
EU-garantiens stgrrelse og justerede malbelgbet. Aftalen om forvaltningen af EFSI og
tildelingen af EU-garantien ("EFSI-aftalen") blev undertegnet af Europa-Kommissionen og
Den Europ@iske Investeringsbank ("EIB") den 22. juli 2015 og blev @ndret og gentaget den
21. juli 2016, den 21. november 2017, den 9. marts 2018, den 20. december 2018, den 27.
marts 2020 og den 27. april 2020.

EFSI-forordningens artikel 16, stk. 6, fastsatter, at Kommissionen senest den 31. maj hvert ar
skal forelegge Europa-Parlamentet, Radet og Revisionsretten en Aarsrapport’ om
administrationen af EFSI-garantifonden ("garantifonden") i det foregaende kalenderar,
herunder en vurdering af malbelgbets tilstreekkelighed, garantifondens stgrrelse og af behovet
for genopfyldning af den. Arsrapporten skal indeholde en oversigt over garantifondens
finansielle stilling ved udgangen af det foregaende kalenderar, de finansielle strgmme i det
foregaende kalenderar savel som betydelige transaktioner og eventuelle relevante oplysninger
om de finansielle konti. Rapporten skal ogsa indeholde oplysninger om finansforvaltningen
og resultaterne af og risiciene for garantifonden ved udgangen af det foregaende kalenderar.

2. OPERATIONEL KONTEKST

EU-garan‘[ien4 dakker finansierings- og investeringstransaktioner indgaet af EIB inden for
hoveddelen af infrastruktur- og innovationsvinduet og af EIF inden for SMV-vinduet og
investeringsundervinduet for SMV'er og midcapselskaber inden for infrastruktur- og
innovationsvinduet. En del af disse samlede transaktioner er omfattet af EU's garanti, mens en
del gennemfgres for EIB-Gruppens egen risiko”.

I henhold til artikel 12 1 EFSI-forordningen skal garantifonden fungere som en
likviditetsstgdpude, hvorfra garantibelgb udbetales til EIB ved trek pa EU-garantien. I
overensstemmelse med EFSI-aftalen mellem EU og EIB skal trek betales af garantifonden,
hvis de andrager mere end de midler, EIB rader over pa EFSI-kontoen. EFSI-kontoen, der
forvaltes af EIB, er oprettet med henblik pa opkravning af EU's indtegter og inddrevne belgb
fra EFSI-transaktioner under EU-garantien og, for sa vidt angar den disponible balance, til
betaling af trek under EU-garantien.

EFSI-garantifonden tilfgres gradvist midler under hensyntagen til stigningen 1 den
eksponering, der er forbundet med EU-garantien.

! EUT L 169 af 1.7 2015, s. 1.

> EUTL345af27.122017, s. 34.

Denne rapport er den femte rapport om garantifonden. Tidligere rapporter findes i COM(2016) 353 final,
COM(2017) 326 final, COM(2018) 345 final og COM(2019) 244 final.

EU-garantien er blevet gget fra 16 mia. EUR til 26 mia. EUR ved hjlp af EFSI 2.0-&ndringen.
EIB-Gruppens garanti er blevet gget fra 5 mia. EUR til 7,5 mia. EUR gennem EFSI 2.0-&ndringen.
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I henhold til EFSI-forordningens artikel 12, stk. 4, forvaltes garantifondens midler direkte af
Kommissionen og investeres i overensstemmelse med principperne om sund finansforvaltning
og sunde forsigtighedsprincipper.

EIB og EIF har ansvaret for at vurdere og overvage risikoen forbundet med de enkelte
transaktioner, som modtog stgtte fra EU-garantien. P4 grundlag af denne rapportering og
sammenh@ngende og forsigtige antagelser om fremtidige aktiviteter sikrer Kommissionen, at
malbelgbet og garantifondens niveau er tilstreekkelige. I overensstemmelse med EFSI-
forordningens artikel 16, stk. 3, rapporterede EIB og EIF tilbage til Kommissionen og Den
Europ@iske Revisionsret i marts 2019.

I henhold til EFSI-forordningens artikel 16, stk. 2, skal EIB's arsrapport til Europa-
Parlamentet og Radet indeholde specifikke oplysninger om den samlede risiko ved
finansierings- og investeringsforanstaltninger, der gennemfgres under EFSI, og om trek pa
garantien.

3. FINANSIELLE KONTI OG BETYDELIGE BUDGETTRANSAKTIONER I 2019

Finansielle oplysninger om EFSI vises nedenfor, opdelt i fire afsnit: 1) garantifondens
finansielle situation pr. 31. december 2019, 2) EFSI-transaktioner under EU-garantien
foretaget af EIB-Gruppen pr. 31. december 2019, 3) tilfgrslen af midler til garantifonden og 4)
trek pa og anvendelse af EU-garantien.

3.1. GARANTIFONDENS REGNSKABER PR. 31. DECEMBER 2019

Garantifondens samlede aktiver® var pa 6 688 mio. EUR pr. 31. december 2019. Aktiverne
omfattede portefgljen af vardipapirer, der var klassificeret som disponible for salg
(6 654 mio. EUR), et valutaterminssalg af USD med positiv nettonutidsvardi klassificeret
som finansielle aktiver til dagsverdi baseret pa overskud og underskud (3 mio. EUR) samt
kontanter og likvide midler (31 mio. EUR).

Hvad angér resultatopggrelsen for 20197, sluttede garantifonden &ret med et gkonomisk
resultat pa 21,7 mio. EUR. Hovedbidraget stammede fra positive nettorenteindtegter pa 18,3
mio. EUR og nettogevinster fra salg af vardipapirer, der er disponible for salg8 (17,1 mio.
EUR). Dette blev opvejet af en negativ valutaomvurdering pa -13,1 mio. EUR’. Den
resterende nettoudgift pa -0,6 mio. EUR bestod hovedsagelig af depotgebyrer.

3.2. EFSI-TRANSAKTIONER UNDER EU-GARANTIEN

EU's sikkerhedsstillelse i forbindelse med EIB-Gruppens udbetalinger af udestaende EFSI-
transaktioner belgb sig til 17,7 mia. EUR pr. 31. december 2019 ud af den disponible retlige
nettoforpligtelsem pa 25,8 mia. EUR, som er garanteret af EU. Belgbet pa 17,6 mia. EUR er
opfgrt som en eventualforpligtelse i noterne til EU's arsregnskab for 2019, mens der er
indregnet en henszttelse for det resterende belgb pa 0,1 mia. EUR (74 mio. EUR).

De reviderede regnskaber for garantifonden fremgar af det arbejdsdokument fra Kommissionens
tjenestegrene, der ledsager garantifondens rapport.

Se s. 6 i arbejdsdokumentet fra Kommissionens tjenestegrene, der ledsager garantifondens rapport.
Nettobelgbet bestar af gevinster pa 18,5 mio. EUR og tab pa 1,4 mio. EUR.

Efter afdekning af valutarisikoen ved den del af portefgljen, der er denomineret i USD.

I henhold til artikel 11 i EFSI 2.0-endringen ma EU-garantien ikke pa noget tidspunkt overstige
26 mia. EUR og ikke overstige 16 mia. EUR inden den 6. juli 2018. Treek pa og anvendelse af EU-
garantien og bestemmelserne om portefgljegarantiprodukter inden for SMV-vinduet fratrekkes det
maksimale belgb for EU-garantien.



I 2019 genererede EFSI-transaktioner forvaltet af EIB inden for infrastruktur- og
innovationsfeltet en nettoindtzegt pa 299,5 mio. EUR for EU''. Af dette belgb blev der i EU's
arsregnskab for 2019 opfert et nettotilgodehavende hos Kommissionen fra EIB pr. 31.
december 2019 pa 50,8 mio. EUR.

For sa vidt angar EFSI-foranstaltninger inden for SMV-vinduet, atholdt EU udgifter pa
109,9 mio. EUR i 2019'%. Heraf skal der betales administrative gebyrer til EIF pa
37,9 mio. EUR, der er registreret i EU's arsregnskab for 2019, efter den 31. december 2019.

3.3. TILF@RSLER TIL GARANTIFONDEN

Der blev i 2019 indgaet forpligtelser for en samlet bevilling pa 357 mio. EUR vedrgrende
tilfgrslen af midler til garantifonden. Af dette belgb blev der afsat en budgetbevilling pa
167 mio. EUR ved Kommissionens afggrelse C(2019) 875", Der blev stillet yderligere
forpligtelsesbevillinger pa 190 mio. EUR som fomaélsbestemte indtagter.

Der blev udbetalt et samlet belgb pa 1 166 mio. EUR til garantifonden i lgbet af aret. Heraf
kom stgrstedelen fra betalingsbevillinger pa EU's almindelige budget, mens et belgb pa
163 mio. EUR blev inddrevet som formalsbestemte indtegter (136 mio. EUR fra EFSI-
indtegter og 27 mio. EUR fra Connecting Europe-facilitetens indtegter), og et belgb pa
3 mio. EUR blev overfgrt som supplerende betalingsbevillinger ved regnskabsarets udgang.

3.4. TRAK PA OG ANVENDELSE AF EU-GARANTIEN

I overensstemmelse med artikel 8, stk. 1, litra a), 1 EFSI-aftalen blev der i 2019 trukket et
belgb pa 3,5mio. EUR pa EU-garantien i forbindelse med en misligholdt
egenkapitaltypetransaktion inden for rammerne af infrastruktur- og innovationsvinduet.
Desuden blev der trukket et belgb pa 1,4 mio. EUR til EIB til finansieringsomkostninger14,
27,3 mio. EUR til vardireguleringer’” og 0,14 mio. EUR til inddrivelsesomkostninger'®.
Under SMV-vinduet var der ét treek pa et belgb pa 8,1 mio. EUR til sikring af andre valutaer
end euro.

Alle trek er blevet betalt med midler fra EFSI-kontoen. Der blev ikke betalt trek fra
garantifonden.

4. FORVALTNING AF GARANTIFONDEN 12019

4.1. FINANSIEL FORVALTNING

Garantifondens  investeringsportefglje  investeres 1  overensstemmelse med de
forvaltningsprincipper, der er fastlagt i Kommissionens afggrelse C(2016) 165 af 21. januar
2016 om godkendelse af garantifondens retningslinjer for forvaltning af aktiver.

Dette belgb inkluderer 135,0 mio. EUR i ikkerealiserede indtaegter hidrgrende fra den opadgaende
bevagelse i [IW-egenkapitalportefgljernes dagsveardi pr. 31. december 2019 sammenlignet med 31.
december 2018.

Dette belgb inkluderer finansielle henszttelser pa 69,5 mio. EUR til investeringsundervinduet for
geldsportefgljer for SMV'er samt 4,3 mio. EUR i urealiserede udgifter hidrgrende fra den nedadgaende
bevegelse i dagsvaerdien af investeringsundervinduet for SMV'er pr. 31. december 2019 sammenlignet med
32. december 2018.

Kommissionens afggrelse af 11.2.2019 om GD ECFIN's arlige arbejdsprogram for 2019, der tjener som
finansieringsafggrelse.

4 Se artikel 8, stk. 1, litra d), i EFSI-aftalen.

5 Se artikel 8, stk. 1, litra b), i EFSI-aftalen.

16 Se artikel 8, stk. 1, litra d), og artikel 11, stk. 7, i EFSI-aftalen.

4



I henhold til disse retningslinjer skal de forvaltede aktiver sikre tilstrekkelig likviditet til at
dakke eventuelle traek 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 investeringsmalene
og markedsudsigterne. Investeringstilgangen tjente til at gge diversificeringen pa tvers af
forskellige klasser af fastforrentede aktiver.

4.2. MARKEDSUDVIKLINGEN 12019

I 2019 var der store udsving pa markederne for fastforrentede aktiver, idet en 10-arig tysk
statsobligation (bund) bevagede sig mellem 0,27 % (i januar) og -0,72 % (i august) inden for
et interval pa omkring 1 %.

Aret startede med markeder, der forventede en forbedring af gkonomien og en stigende
inflation. Den Europaiske Centralbank (ECB) forventedes at begynde at have renten, mens
Federal Reserve forventedes fortsat at have renten. De langvarige forhandlinger om en
handelsaftale mellem USA og Kina gav imidlertid anledning til stor usikkerhed med tilfelde
af hurtige og uventede forhgjelser af toldsatserne fra begge sider og ingen brugbare Igsninger
i sigte. Usikkerheden i Europa var ogsa fortsat hgj pa grund af USA's trusler mod de store
industrier, navnlig bilindustrien. Som en fglge heraf var de globale forsyningskeder under
pres, hvilket skadede fremstillingsindustrien, og kapitaludgifterne begyndte at blive udskudt.

Alt dette ggede efterspgrgslen efter sikre aktiver, og obligationer i alle klasser af aktiver
klarede sig godt, mens afkastet faldt stgt, indtil det naede bunden i august. Pa dette tidspunkt
var den globale vekst aftaget, og inflationen i Europa 1a lige over 1 %. For at stgtte
gkonomien var Federal Reserve begyndt at nedsatte rentesatserne 1 juli, og ECB fulgte efter 1
september, og de indledte igen deres programmer for opkgb af vaerdipapirer.

En anden positiv udvikling var servicesektorens overordnede modstandsdygtighed i1 de stgrre
gkonomier. Hen mod arets slutning forekom det meget sandsynligt, at der ville blive indgaet
en delvis handelsaftale mellem USA og Kina. Stemningen pa markedet blev bedre og sammen
med en lavere likviditet og en vis udligning/gevinsthjemtagelse ved arets udgang, steg
afkastet igen, og tyske statsobligationer lukkede omkring -0,20 %.

Generelt blev spendet mellem andre europ®iske statsobligationer og tyske statsobligationer
mindre, og i Italiens og Spaniens tilfzlde mindskedes det med op til 110 basispoint ved 10-ars
indfrielsestidspunktet. Andre fastforrentede aktiver som f.eks. overnationale, lokale og
regionale organers og agenturers geld samt dekkede obligationer og erhvervsobligationer
klarede sig ogsa godt i lgbet af aret.

4.3. PORTEF@LIENS SAMMENSATNING OG VIGTIGSTE RISIKOTRAK

Pr. 31. december 2019 bestod investeringsportefgljen overvejende af statsobligationer samt af
vardipapirer udstedt af regionale myndigheder og overstatslige organer og agenturer (47 % af
markedsverdien mod 59 % for benchmarket) og dakkede obligationer (18 % af
markedsvaerdien mod 20 % for benchmarket). Resten bestod fortrinsvis af usikrede
obligationer udstedt af virksomheder og finansielle institutioner. Omkring 6 % af portefgljen
blev investeret i likvide og hgjtvurderede (AA/AAA) USD-denominerede investeringer.
Investeringerne er sikret mod eksponeringen for valutarisici. Ved udgangen af 2019 la
portefgljens eksponering for obligationer i overensstemmelse med miljgmassige, sociale og
ledelsesmassige kriterier over 6 %, dvs. fem gange hgjere sammenlignet med dens
benchmark.



Portefgljens Igbetid'” ved udgangen af 2019 var 3,07 ar. Gennemsnitlig kreditvurdering er
BBB+.

Hovedparten af portefgljen er investeret i likvide verdipapirer, og en rimelig andel (21 % af
den samlede portefgljeveerdi) forfalder om mindre end 12 maneder.

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

4.4. PRESTATION

Det arlige resultat beregnes pa et tidsvagtet grundlag for ikke at blive pavirket af stgrrelsen af
portefgljen, der fortsatte med at vokse betydeligt i arets 1gb.

I et meget udfordrende marked, der er kendetegnet ved et generelt negativt eller historisk lavt
afkast kombineret med betydelig volatilitet og usikkerhed pa markedet, leverede fonden et
arligt absolut resultat pa 1,239 % i 2019. Dette afkast er i overensstemmelse med den arlige
opfyldelse af EFSI-benchmarket (2,302 %).

5. VURDERING AF MALBEL@BETS TILSTREKKELIGHED OG AF
GARANTIFONDENS STORRELSE

Pr. 31. december 2019 udgjorde de samlede undertegnelser inden for rammerne af EFSI
68,7 mia. EUR og omfattede 28 medlemsstater, hvoraf 49,2 mia. EUR blev undertegnet inden
for infrastruktur- og innovationsfeltet (532 transaktioner), og 19,5 mia. EUR blev undertegnet
inden for SMV-vinduet (630 transaktioner). Samlet set repraesenterer dette en betydelig
stigning sammenliget med 2018, hvor de udgjorde 53,6 mia. EUR.

Pr. 31. december 2019 belgb den udestdende eksponering i form af udbetalinger dekket af
EU-garantien sig til 17,7 mia. EUR (16,1 mia. EUR for IIW og 1,6 mia. EUR for SMEW)
sammenlignet med 15,8 mia. EUR 1 2018.

EU-budgettets eksponering over for eventuelle fremtidige betalinger under EU-garantien 1
form af undertegnede transaktioner (udbetalte og ikke udbetalte) belgb sig til 21,9 EUR (18,3
mia. EUR for IIW og 3,6 mia. EUR for SMEW).

Inden for infrastruktur- og innovationsfeltet belgb den udestaende eksponering deekket af EU-
garantien sig til 16,1 mia. EUR, heraf 15,2 mia. EUR til geldstransaktioner og 1 mia. EUR til
egenkapitaltypetransaktioner'®.

Eventuelle tab som fglge af disse transaktioner inden for IIW vil blive dekket af EU-
garantien i overensstemmelse med vilkarene i EFSI-aftalen. Navnlig ydes EU-garantien inden
for IIW i form af en sakaldt Portfolio First Loss Piece-daekning for transaktioner under ITW-
galdsportefgljen og egenkapitalportefgljen for infrastruktur- og IIW NPB Equity-portefgljen.
Under standardegenkapitalportefoljen for IIW stilles EU-garantien i1 form af en fuld garanti,
forudsat at EIB pa egen risiko investerer pa lige fod med samme mangde ressourcer.

Pr. 31. december 2019 var den samlede udestaende eksponering under EU's garanti inden for

Lgbetidstallene refererer til modificeret Igbetid ("modified duration"), der er et mal for en obligations
prisfglsomhed over for rentebevagelser. Dette tal er baseret pa en opfattelse af, at der er omvendt
proportionalitet mellem kursen pa et vaerdipapir og renterne.

Grundet afrundingen af de to tal bliver de til tilsammen 16,1 mia. EUR i stedet for 16,2 mia. EUR.
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SMEW 1,6 mia. EUR, heraf 1,2 mia. EUR til garantitransaktioner og 0,4 mia. EUR til
egenkapitaltransaktioner'’.

Opstar der tab som fglge af SMEW-garantitransaktioner, vil disse fgrst og fremmest blive
dekket af InnovFin SMV-garantifaciliteten, Cosmes lanegarantifacilitet, garantifaciliteten for
de kulturelle og rekreative sektorer og EaSIs garantifinansieringsinstrument. Med hensyn til
SMEW -egenkapitalprodukter vil eventuelle tab blive dekket af EU-garantien under EFSI og
InnovFins First Equity Loss Piece (i forbindelse med underafdeling 2).

Garantifondens malbelgb er fastsat til 35 % af de samlede EU-garantiforpligtelser®.
Risikovurderingen af de forskellige produkter, der stgttes af EU-garantien, viser, at EU-
budgettet generelt vil vere tilstreekkeligt beskyttet mod potentielle traek pa EU-garantien med
denne malsats, nar der tages hensyn til inddrivelser, indtegter og tilbagefgrsler fra EIB-
transaktioner. Malsatsen pa 35 % anses derfor for at vere tilstraekkelig.

Garantifonden befinder sig 1 en opbygningsfase indtil 2022, hvorfor behovet for
genopfyldning vil blive vurderet pa et senere tidspunkt.

" Som det fremgar af regnskaberne for EU pr. 31. december 2019, eksklusive garantikontrakter, hvis

radighedsperiode begynder i 2020.
C EFSI-forordningens artikel 12, stk. 5.
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