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1. INLEDNING

Den rittsliga grunden for denna rapport utgdrs av 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 pé
europeisk niva samt om dndring av forordningarna (EU) nr 1291/2013 och (EU) nr 1316/2013
— Europeiska fonden for strategiska investeringar' (nedan kallad Efsiforordningen). Avtalet
om fOrvaltningen av Efsi och beviljandet av EU-garantin (nedan kallat Efsiavtalet)
undertecknades av Europeiska kommissionen och Europeiska investeringsbanken (EIB) den
22 juli 2015. En @ndring av detta avtal undertecknades den 21 juli 2016.

I artikel 16.6 i Efsiférordningen foreskrivs att kommissionen senast den 31 maj varje ar” ska
oversinda en Adrsrapport till Europaparlamentet, rddet och revisionsritten om EU-
garantifondens forvaltning under det foregdende kalenderaret, inbegripet en bedomning av
lampligheten av malbeloppet, garantifondens niva och behovet av att komplettera den. Denna
arsrapport ska innehalla en presentation av garantifondens finansiella stillning vid utgangen
av foregdende kalenderdr, de finansiella flodena under foregdende kalenderdr, liksom
betydande transaktioner och all relevant information om rikenskaperna. Den ska ocksé
innehélla information om garantifondens ekonomiska forvaltning och dess resultat och risker
vid utgangen av foregaende kalenderér.

Under 2016 utféorde kommissionen en intern granskning av Efsi, som atfoljde det
lagstiftningsforslag’ som kommissionen antog den 14 september 2016 (nedan kallat Efsi 2.0-
forslaget) for att Oka storleken pa Efsi och anpassa mdlsatsen baserat pad resultaten frén
granskningen.

2. BAKGRUND

EU-garantin  omfattar (upp till 16 miljarder euro) de finansierings- och
investeringstransaktioner som EIB undertecknat inom ramen for infrastruktur- och
innovationstjansten och som EIF undertecknat inom delen for smé och medelstora foretag. En
del av Efsis dvergripande transaktioner omfattas av EU-garantin medan en del utfors pa EIB-
gruppens egen risk (&tminstone 5 miljarder euro).

Enligt artikel 12 1 Efsiforordningen ska garantifonden utgdra en likviditetsbuffert som ska
anviandas for att betala EIB om ansprdk gors pa EU-garantin. I enlighet med Efsiavtalet
mellan EU och EIB ska ansprak betalas ut av garantifonden om de begirda beloppen
overstiger de medel som EIB forfogar 6ver pa Efsikontot. Efsikontot, som forvaltas av EIB,
har till syfte att uppbdra EU:s inkomster frin de av Efsis transaktioner som omfattas av EU-
garantin och fran aterkrdvda belopp samt, i den man som det tillgéngliga saldot tillater, att

' EUTL 169, 1.7.2015,s. 1.

2 Denna rapport dr den andra rapporten om garantifonden. Se COM(2016) 353 final av den 31 maj 2016 for
forra arets rapport.

3 COM(2016) 597 final och atfoljande SWD(2016) 297 och 298 final.



betala ut ansprak i enlighet med EU-garantin.

Garantifonden tillfors medel gradvis med hénsyn till 6kningen av EU-garantins exponering.

Enligt artikel 12.4 forvaltas garantifondens medel direkt av kommissionen och investeras i
enlighet med principen om sund ekonomisk forvaltning och ldmpliga tillsynskrav.

EIB och EIF ansvarar for att bedoma och dvervaka risken hos de enskilda transaktionerna,
och de rapporterade i enlighet med artikel 16.3 1 Efsiforordningen till kommissionen och
revisionsratten i mars 2017. P4 grundval av denna rapportering samt konsekventa och
forsiktiga antaganden om framtida verksamhet uppritthaller kommissionen malbeloppet och
nivan for den granskade garantifonden pa en tillracklig niva.

Enligt artikel 16.2 1 Efsiforordningen ska EIB:s arsrapport till Europaparlamentet och radet
innehalla sirskild information om de totala risker som ar forbundna med de finansierings- och
investeringstransaktioner som utforts inom ramen for Efsi samt om anspraken pa garantin.

3. RAKENSKAPERNA

Den ekonomiska informationen om Efsi som presenteras nedan dr uppdelad 1 tre avsnitt: 1)
Garantifondens finansiella situation per den 31 december 2016, 2) Efsis transaktioner som
omfattas av EU-garantin och som utforts av EIB-gruppen per den 31 december 2016, samt 3)
de finansiella flodena och betydande budgettransaktioner under 2016.

3.1. GARANTIFONDENS REDOVISNING# PER DEN 31 DECEMBER 2016

Garantifondens nettotillgdngar uppgick per den 31 december 2016 till 1 020 miljoner euro.
Tillgdngarna utgjordes av investeringsportfoljen, som klassificerades som séljbara tillgdngar
(948 miljoner euro), kortfristig bankinldning (45 miljoner euro) och likvida medel
(26 miljoner euro).

Nir det géller resultatrdkningen for 2016 avslutades dret med ett resultat for garantifonden pé
0,9 miljoner euro. 1,2 miljoner euro hirrorde frdn réinteintdkter och realiserad vinst fran
forsédljning av vérdepapper med fast avkastning. Detta balanserades av rorelsekostnader pa
0,3 miljoner euro, inbegripet den underliggande terminsforsidljningen av US-dollar for att
sdkra valutarisken i den del av portf6ljen som noteras 1 US-dollar.

3.2. EFSIS TRANSAKTIONER SOM OMFATTAS AV EU-GARANTIN

EU:s exponering genom garantin i termer av EIB-gruppens utbetalningar av utestdende

*  Garantifondens reviderade redovisning aterfinns i arbetsdokumentet frin kommissionens avdelningar —

rapport om garantifonden for 2016.



Efsitransaktioner uppgick per den 31 december 2016 till 4 392 miljoner euro av det rittsliga
atagandet pa 16 miljarder euro som garanteras av EU (artikel 11 i Efsiférordningen). Beloppet
pa 4 392 miljoner euro redovisas som en ansvarsforbindelse i noterna till EU:s redovisning for
2016.

Under 2016 genererade de Efsitransaktioner som fOrvaltades av EIB inom ramen for
infrastruktur- och innovationstjinsten inkomster for EU pa 16,1 miljoner euro. I detta belopp
ingar en fordran pd 11 miljoner euro som bokfordes i EU:s redovisning for 2016 och
krediterades Efsikontot i1 januari 2017. Sddana belopp atergar sedan till garantifonden som
inkomster som avsatts for sdrskilda &ndamal.

For de Efsitransaktioner som forvaltas av EIF inom delen for sma och medelstora foretag
adrog sig EU under 2016 en kostnad pa 0,945 miljoner euro i administrationsavgifter for EIF.
Beloppet forfaller till betalning till EIF den 30juni 2017. Dessutom betalades en
startersdttning pa 5 miljoner euro till EIF for garantiinstrumentet for smd och medelstora
foretag frédn en sdrskild budgetpost under 2016.

3.3. FINANSIELLA FLODEN OCH BETYDANDE BUDGETTRANSAKTIONER UNDER 2016

Ett budgetanslag pd 2 100 miljoner euro gjordes under 2016 for att forse garantifonden med
medel i enlighet med kommissionens beslut C(2016) 311° om finansiering av fonden.

I sjdlva verket betalades ett totalbelopp pa runt 1 018 miljoner euro ut till garantifonden under
aret. Av detta kom huvuddelen fran anslag for betalningar ur EU:s allmidnna budget, medan
ett belopp pa 6,3 miljoner euro dtervanns frdn Efsikontot (som inkomster som avsatts for
sdrskilda dndamal).

4. FORVALTNINGEN AV GARANTIFONDEN UNDER 2016
4.1. EKONOMISK FORVALTNING

Fondens likvida tillgangar investeras 1 enlighet med de forvaltningsprinciper som foreskrivs 1
kommissionens beslut C(2016) 165 av den 21 januari 2016 om godkénnande av riktlinjer for
kapitalforvaltningen av garantifonden for Europeiska fonden for strategiska investeringar.

Enligt riktlinjerna ska de forvaltade tillgdngarna ge tillracklig likviditet 1 forhdllande till
eventuella ansprak pa garantin, samtidigt som de strivar efter att optimera avkastningen och
riskerna till en nivd som dr forenlig med uppritthéllandet av en hog grad av sdkerhet och
stabilitet.

Investerings- och riskhanteringsstrategier antogs for att spegla investeringsmélen och

> Kommissionens beslut C(2016) 311 av den 27 januari 2016 om antagande av GD Ekonomi och finans

arbetsprogram for 2016, inbegripet upphandling och bidrag, inom omradet ekonomiska och finansiella
fragor, som utgor ett finansieringsbeslut.



marknadsutsikterna. Malet for investeringsstrategin var en 6kad diversifiering inom ett antal
olika tillgangsklasser med fast avkastning.

4.2. MARKNADSUTVECKLING UNDER 2016

Under 2016 kénnetecknades den europeiska marknaden for vardepapper med fast avkastning
av Okad volatilitet. Rintan pi statsobligationer fortsatte att sjunka fram till september som en
foljd av ldg nominell tillvixt och den ackommoderande penningpolitiken. Marknadens
reaktioner pa folkomrdstningen i Férenade kungariket om medlemskapet i EU, som holls den
23 juni 2016, och péd presidentvalet i Forenta staterna i november 2016, var ockséa viktiga
milstolpar under aret.

Under den period d& garantifondens portfolj skapades, mellan april och december 2016,
intriffade en markant fordndring 1 den europeiska referensavkastningskurvan omkring sjuérig
16ptid. I synnerhet minskade den kortfristiga och medelfristiga rédntan med mellan 15 och
35 rantepunkter (1 ridntepunkt = 0,01 %), vilket 6kade obligationspriserna (priserna star i
omvind proportion till rintesatsen). A andra sidan okade den langfristiga riintan med
10 réntepunkter, vilket &ndrade lutningen pa avkastningskurvan till den brantaste nivén pa
over ett ar. Det bor ndmnas att rintesatserna vid vissa viktiga loptider fluktuerade kraftigt
under den hir perioden®.

Framfor allt var volatiliteten pa marknaden hog under forsta halvaret, dd stimningen pé
marknaden préiglades av konjunkturavmattningen i1 Kina, svagheter 1 Forenta staternas
aterhdmtning och sjunkande révarupriser, vilket spidde pa oron for lagkonjunktur, samt av
fordndringar 1 villkoren for ECB:s expanderade program for kop av tillgéngar.
Referensavkastningen for de s& kallade kdrnlanderna (DE, FR, NL etc.) var negativ for
16ptider upp till omkring sju ar (beroende pa jurisdiktion). I slutet av andra kvartalet ledde
folkomrostningen i Forenade kungariket till en plotslig men kortvarig 6kning av volatiliteten,
som foljdes av en betydande minskning av avkastningen. Réntan pd tiodriga tyska
statsobligationer sjonk for forsta gdngen under nollstrecket.

Obligationsmarknaderna var lugnare under det tredje kvartalet, dir periodens hojdpunkt var
japanska centralbankens &ndring av penningpolitiken i september (som signalerade ett
rdntetak pa japanska statsobligationer), vilket dkade marknadsaktorernas forvéntningar pé
finanspolitiskt stdd till de globala ekonomierna.

Under sista kvartalet 2016 vinde obligationsmarknaden till f6ljd av 6kade politiska risker.
Volatiliteten steg markant och de medelfristiga till langfristiga referensrdantorna dkade dverlag
— bland annat steg den tyska tioariga referensrdntan sé att den ater 1&g Gver nollstrecket. De
kortfristiga rdntorna lag diremot kvar pd mycket negativa nivaer. Utover osdkerheten bland
marknadsaktorerna om den penningpolitiska inriktningen hos de storre centralbankerna var
den framsta orsaken den politik som Forenta staternas nyvalda president skulle fora.

Till exempel var rintan pa tioariga Bund-obligationer omkring 10 rantepunkter i borjan av april. Den sjonk
till en bottennotering pa omkring -19 réntepunkter i borjan av juli, for att i slutet av aret ligga pa omkring
+20 rantepunkter.



Resultatet av presidentvalet i Forenta staterna utloste betydande foréndringar i prissittningen
av manga tillgdngsklasser till f6ljd av uppméirksamheten kring hans planer for den
ekonomiska politiken med avseende pa finanspolitiska stimulansatgérder, skattereformer och
avreglering. Fran valet fram till arsskiftet fordndrades priserna till foljd av marknadens
forvantningar pa hogre tillvixt och inflation. Samtidigt minskade vérderingen av potentiella
risker med koppling till vissa teman frdn hans valkampanj som rorde handels- och
utrikespolitiken. Som ett resultat av detta skedde en omfattande 6vergang fran obligationer till
aktier pa de utvecklade marknaderna.

4.3. STORRE EXTERNA7 KASSAFLODEN

Fonden tillhandahdlls inledningsvis ett anslag for betalningar for 2016 pa 500 miljoner euro.
Beloppet betalades ut till garantifonden successivt mellan april och juli 2016.

Under december 2016 betalades ett belopp pa ytterligare 518 miljoner euro in till fonden, dér
huvuddelen utgjordes av anslag for betalningar som omfordelats fran andra budgetposter som
ett led i det samlade Gverforingsforfarandet.

Inga ansprik pé garantin eller andra utfléden frén fonden dgde rum under 2016.

Enligt EU:s budget planeras for ndrvarande cirka 2,3 miljarder euro 1 inbetalningar till
garantifonden under 2017, vilket innebdr att de totala tillgdngarna véntas uppga till
3,3 miljarder euro.

4.4, PORTFOLJENS SAMMANSATTNING OCH VIKTIGASTE RISKEGENSKAPER

[ slutet av december 2016 utgjordes portfoljen i huvudsak av statspapper (42 % av
garantifondens marknadsvirde) samt av virdepapper emitterade av regionala myndigheter och
overstatliga myndigheter och organisationer (23 %). Aterstoden utgjordes framfor allt av
sdkerstdllda obligationer och obligationer utan sdkerhet emitterade av foretag och
finansinstitut. Omkring 15 % av portfoljen (som ingér i de 42 % som utgdrs av statspapper)
investerades 1 likvida tillgdngar noterade i US-dollar och med hogt kreditbetyg (AAA).
Investeringarna har sékrats for exponeringen mot valutarisker.

Portfoljloptiden® var i slutet av 2016 3,5 &r. Genomsnittligt kreditbetyg ar A.

Huvuddelen av portféljen &r investerad i likvida vérdepapper och en ldmplig andel (23 % av
det totala portfoljvardet) forfaller inom 12 ménader.

Med extern avses i forhallande till fonden. I externa kassafloden ingér floden fran/till EU-budgeten eller
fran/till EIB for inkomster fran eller ansprak pa garantin, men inte kassafldden som ligger inom
kapitalforvaltningen (t.ex. utbetalningar/inbetalningar till/frin motparter for kop/forsdljning av
vérdepapper).

Uppgifterna om 16ptiden avser modifierad duration, som &r ett métt pa en obligations priskanslighet for
ranteforandringar. Uppgiften grundar sig pa uppfattningen att priset pa ett vardepapper och réntesatserna
star i omvénd proportion till varandra.



Portfoljens profil i fraga om 16ptid, kreditrisk och likviditet har anpassats till det kassaflode
som forvéntas till f6ljd av de av Efsis transaktioner som omfattas av EU-garantin (t.ex.
forutspadda ansprék, intdkter).

4.5. VERKSAMHETSRESULTAT

Eftersom det forsta inflodet till garantifonden togs emot den 11 april 2016 avser det aktuella
resultatet perioden april-december 2016 och beréknas tidsviktat for att inte paverkas av
portfoljens storlek, som vixte avsevért under aret.

Fondens absoluta avkastning under den aktuella perioden var 0,23 % under 2016. Det svagt
positiva resultatet uppnadddes mot bakgrund av volatila marknader och mycket laga rintor, i
synnerhet for vad marknaderna uppfattar som “’kreditriskfri” och likvid exponering.”

5. BEDOMNING AV LAMPLIGHETEN AV MALBELOPPET OCH GARANTIFONDENS NIVA

Vid utgidngen av 2016 uppgick de samlade kontrakten inom ramen for Efsi till totalt
21,3 miljarder euro och omfattade 28 medlemsstater. Av totalbeloppet undertecknades'
14,2 miljarder euro av EIB (121 transaktioner) och 7,1 miljarder euro av EIF (225
transaktioner). Detta innebér totalt sett en betydande 6kning jamfort med 2015, d& de samlade
kontrakten vid &rets slut uppgick till 1,2 miljarder euro.

Vid utgéngen av 2016 uppgick den utestdende exponeringen i termer av utbetalningar som
omfattas av EU-garantin till ndstan 4,4 miljarder euro, en 6kning fran 0,2 miljarder 2015. EU-
budgetens exponering for eventuella framtida betalningar enligt EU-garantin i termer av
undertecknade transaktioner (utbetalade och ej utbetalade) uppgick till 11,2 miljarder euro.

Den utestdende utbetalade exponeringen inom ramen fOor infrastruktur- och
innovationstjansten som omfattas av EU-garantin var 4,02 miljarder euro, varav
3,98 miljarder euro utgjordes av skuldtransaktioner och 0,04 miljarder euro av transaktioner
med kapital likstillt med eget kapital .

Om forluster skulle uppkomma till foljd av dessa transaktioner kommer de att tickas av EU-
garantin i enlighet med villkoren i1 Efsiavtalet. For EIB ska EU-garantin inom ramen for
infrastruktur- och innovationstjénsten foretrddesvis beviljas i form av en forsta-forlustgaranti
pa portfoljbasis for skuldtransaktioner samt i form av en heltickande garanti for transaktioner
med eget kapital/kapital likstdllt med eget kapital, dar EIB pd egen risk investerar samma

Till exempel lag genomsnittsrantan pd femariga tyska obligationer pa -46 rantepunkter (réntan varierade
mellan -29 och -63 rantepunkter).

Skillnaden mellan de samlade kontrakten och undertecknad exponering beror péa flera faktorer, t.ex. att den
sistndimnda inte omfattar EIB:s andel av transaktioner med kapital likstéllt med eget kapital, och pa
avvikelser pa grund av aterbetalningar och tillimpade véxelkurser.

Vid utgangen av 2016 var den totala undertecknade exponering (utbetald och ej utbetald) for portfoljen for
infrastruktur- och innovationstjinsten som omfattas av EU-garantin 13,38 miljarder euro, varav
12,84 miljarder euro utgjordes av skuldtransaktioner och 0,54 miljarder euro av transaktioner med kapital
likstédllt med eget kapital. P4 grund av EU-garantins forsta-forlustgaranti begransades dock eventuella
forluster for EU-budgeten inom ramen for infrastruktur- och innovationstjansten till 10,6 miljarder euro.



resurser pa basis av likstilldhet (pari passu).

Vid utgangen av 2016 var den utestdende exponering inom delen for sma och medelstora
foretag som omfattas av EU-garantin 369,7 miljoner, varav 364,8 miljoner euro utgjordes av
garantitransaktioner och 5,0 miljoner euro av transaktioner med eget kapital '*.

Om forluster skulle uppkomma till f6ljd av dessa transaktioner kommer de i forsta hand att
taickas av InnovFin-garantiinstrumentet for smd och medelstora foretag, Cosmes
lanegarantiinstrument och Easis garantifinansieringsinstrument. Vad géller
egetkapitalprodukten for smé och medelstora foretag kommer alla forluster att tickas av EU-
garantin inom ramen for Efsis och InnovFins forsta-forlustgaranti (i frdga om underavdelning
2).

Garantifondens mélbelopp har faststéllts till 50 % av de totala EU-garantiforpliktelserna, vilka
for ndrvarande uppgar till 16 miljarder euro. Detta mal berdknades innan Efsi startade.
Kommissionens interna granskning av Efsi'’ konstaterade att tillforseln av medel till
garantifonden skulle kunna sdnkas utan risk.

Riskbedomningen av de olika produkter som stods av EU-garantin visar att unionens budget
pa det hela taget skulle fa ett tillrackligt skydd mot potentiella ansprak pad EU-garantin med en
justerad malsats for medlen till garantifonden pa 35 % (s& som kommissionen foreslédr 1 Efsi
2.0-forslaget), med hénsyn tagen till aterkrdvda belopp, inkomster och éterfléden frén EIB:s
transaktioner. Revisionsritten har bekriftat denna bedémning'*.

Sasom framgar av EU:s redovisning for utgdngen av 2016, utan att man inkluderar garantiavtal vars
tillgénglighetsperiod startar under 2017, belopp som anslagits men inte betalats ut for garantitransaktioner
inom ramen for Cosme, samt belopp som anslagits men inte betalats ut for transaktioner med eget kapital.
Om samtliga sistndmnda kategorier riknades in skulle totalbeloppet for den utestiende exponering
(utbetald och ej utbetald) som potentiellt skulle tickas av EU-garantin uppga till 701,3 miljoner euro.

B SWD(2016) 297 final.

Yttrande nr2/2016 oOver forslaget till Europaparlamentets och radets forordning om &ndring av
forordningarna (EU) nr 1316/2013 och (EU) 2015/1017 och kommissionens utvdrdering som atfoljer
forslaget 1 enlighet med artikel 18.2 1 férordning (EU) 2015/1017.
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