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1. Indledning

Denne beretning er udarbejdet i overensstemmelse med kravene i finansforordningens
artikel 256" og bar laeses sammen med:

e arbejdsdokument XI, der ledsager forslaget til EU's budget for regnskabsaret 20252 og
indeholder nzermere oplysninger om EU's budgetgarantier (beretning i henhold til artikel 41,
stk. 5)° og

e den langsigtede prognose for EU-budgettets ind- og udgaende pengestremme, som indeholder
fremskrivninger for EU's disponible finansielle kapacitet i perioden 2025-2029, under
hensyntagen til de planlagte budgetudgifter®.

Formalet med denne beretning er at give et overblik over starrelsen og sammenszetningen af
eventualforpligtelser — bade eventualforpligtelser, der er dakket af hensaettelser° og af
raderum - som baeres af EU-budgettet pr. 31. december 2023. Eventualforpligtelser er
potentielle finansielle forpligtelser, som skyldes eksisterende bindende forpligtelser eller tidligere
begivenheder®. Hvorvidt og i hvilket omfang disse eventualforpligtelser medfarer faktiske traek pa
EU-budgettet, afhaenger af fremtidige begivenheder, som er vanskelige at forudsige pa forhand.

Ved udgangen af 2023 var EU-budgettet eksponeret for eventualforpligtelser pa over 255 mia.
EUR (206 mia. EUR ved udgangen af 2022) i forbindelse med lan til medlemsstater (221 mia. EUR)
og tredjelande (34 mia. EUR) og over 108 mia. EUR (106 mia. EUR ved udgangen af 2022) i
forbindelse med budgetgarantier ydet inden for rammerne af Den Europzeiske Fond for Strategiske
Investeringer (EFSI)’, InvestEU® det eksterne lanemandat (ELM)°, Den Europzeiske Fond for
Baeredygtig Udvikling (EFSD)'° og EFSD+!. Den opadgdende tendens i omfanget af

! Europa-Parlamentets og Radets forordning (EU, Euratom) 2024/2509 af 23. september 2024 om de finansielle
regler vedragrende Unionens almindelige budget (omarbejdning) (EUT L, 2024/2509, 26.9.2024).

2 COM(2024) 300 af 19.6.2024.

3 Arbejdsdokument XI om gennemfgrelsen af budgetgarantier, den fzelles henszttelsesfond og vurderingen af
bzeredygtigheden af eventualforpligtelser som fglge af budgetgarantier og finansiel bistand i henhold til
finansforordningens artikel 41, stk. 5.

4 COM(2024) 276 final af 28.6.2024.

5 | dette dokument anvendes udtrykket "hensaettelser" som defineret i finansforordningen og navnlig artikel 214 deri.
Som fastsat i artikel 214, stk 2, skal tilferselssatsen daekke de forventede nettotab plus en tilstraekkelig
sikkerhedsbuffer for uventede tab. | andre situationer kan udtrykket henszettelser (f.eks. i en regnskabsmaessig
sammenhang) have en anden betydning.

& En saerskilt kilde til eventualforpligtelser udgeres af "juridiske risici". Disse er ikke omfattet af denne beretning.

7 Europa-Parlamentets og Radets forordning (EU) 2015/1017 af 25.juni 2015 om Den Europaeiske Fond for
Strategiske Investeringer, Det Europzeiske Centrum for Investeringsradgivning og Den Europzeiske Portal for
Investeringsprojekter og om zendring af forordning (EU) nr. 1291/2013 og (EU) nr. 1316/2013 (EUT L 169 af
1.7.2015,s. 1).

8  Europa-Parlamentets og Radets forordning (EU) 2021/523 om oprettelse af InvestEU-programmet og om aendring
af forordning (EU) 2015/1017 (EUT L 107 af 26.3.2021, s. 30).

S En oversigt over de relevante retsakter og tilsvarende garantiaftaler mellem Kommissionen og Den Europzeiske
Investeringsbank findes i den endelige vedtagelse (EU, Euratom) 2021/417 af Den Europaeiske Unions almindelige
budget for regnskabsaret 2021 - Sektion Il - Kommissionen, anmaerkninger til konto 14 20 03 02 i oversigten over
udgifter til "Garanti for foranstaltninger udadtil for instrumentet for naboskab, udviklingssamarbejde og
internationalt samarbejde, det europaeiske instrument for nuklear sikkerhed, instrumentet til fertiltraedelsesbistand
(IPA 111) og makrofinansiel bistand" (EUT L 93 af 17.3.2021, s. 959).

10 Europa-Parlamentets og Radets forordning (EU) 2017/1601 af 26. september 2017 om oprettelse af Den
Europaeiske Fond for Baeredygtig Udvikling (EFSD), en EFSD-garanti og en EFSD-garantifond (EUT L 249 af
27.9.2017,s. 1).

11 EFSD+ blev oprettet ved forordningen om instrumentet for naboskab, udviklingssamarbejde og internationalt
samarbejde (NDICI) - et globalt Europa. Europa-Parlamentets og Radets forordning (EU) 2021/947 af 9. juni 2021
om oprettelse af instrumentet for naboskab, udviklingssamarbejde og internationalt samarbejde - et globalt Europa,
og om endring og ophaevelse af Europa-Parlamentets og Radets afgerelse nr. 466/2014/EU og ophaevelse af
Europa-Parlamentets og Radets forordning (EU) 2017/1601 og Radets forordning (EF, Euratom) nr. 480/2009 (EUT
L 209 af 14.6.2021, s. 1).



eventualforpligtelser er aftaget, idet der var en stigning pa 16 % i 2023 sammenlignet med en
stigning pa 40 % i 2022.

Starstedelen af denne stigning stammer fra yderligere udbetalinger af lan til medlemsstaterne
under genopretnings- og resiliensfaciliteten'? og fra den ekstraordinzere finansielle stotte til
Ukraine (via instrumentet for makrofinansiel bistand (MFA)+)*.

Denne beretning indeholder ogsa en vurdering af bzeredygtigheden af eventualforpligtelser pa
lang sigt baseret pa kvalitative og kvantitative faktorer, herunder stresstest. Denne
baeredygtighedsvurdering foretages ved at sammenligne eventualforpligtelserne med:

e markedsvaerdien af de eksisterende midler i de respektive segmenter i den felles
hensaettelsesfond'®, som Kommissionen har oprettet i forbindelse med eventualforpligtelser,
som dakkes gennem hensaettelser, dvs. dem, der falger af budgetgarantier og finansiel
bistand til tredjelande

e |loftet for egne indtaegter og den disponible buffer til eventualforpligtelser daekket af
raderum.

Hovedkonklusionen i baeredygtighedsanalysen ultimo 2023 er, at EU-budgettet har tilstraekkelige
ressourcer til at handtere opstaede eventualforpligtelser:

e Med hensyn til henszettelser til eventualforpligtelser som falge af budgetgarantier og finansiel
bistand til tredjelande er de henszettelser, der var til radighed ved udgangen af 2023,
tilstraekkelige i betragtning af kravene i de respektive retlige rammer?®,

e EU's finansielle kapacitet under den nuvaerende retlige ramme (dvs. afgarelsen om egne
indtaegter (AEI)*® og forordningen om den flerarige finansielle ramme (FFR) 2021-2027Y) er
ved udgangen af 2023 tilstraekkelig til at daekke EU's eksisterende forpligtelser i relation til
bade udgiftsprogrammer og finansielle markeder (for gaeld udstedt i forbindelse med
programmer for finansiel bistand til medlemsstaterne og MFA+-instrumentet), selv under
ekstremt ugunstige omstzendigheder. Der er med andre ord tilstraekkelige ressourcer i
raderummet til at sikre EU's finansielle robusthed og kreditvaerdighed, selv i et ekstremt
negativt scenario, der kombinerer negative virkninger med hensyn til de eskonomiske forhold,
indtaegter og udgifter.

Styring og overvagning af de risici, der opstar som falge af eventualforpligtelser, gennemfares ved
hjeelp af en horisontal ramme pa tvaers af Kommissionen, herunder omfattende foranstaltninger
og garantier, som Kommissionen kan anvende til at beskytte EU-budgettet mod potentielle tab
som falge af eventualforpligtelser'®. Styringsudvalget for Eventualforpligtelser'® spiller en vigtig
rolle i denne ramme. | 2023 madtes styringsudvalget fire gange for bl.a. at vurdere udviklingen i
omfanget af og risikoprofilen for eksponeringerne mod Mellemgsten og Ukraine. Med hensyn til
Ukraine fungerede styringsudvalget som en platform til at forberede revisionsprocessen for

12 Europa-Parlamentets og Radets forordning (EU) 2021/241 af 12. februar 2021 om oprettelse af genopretnings- og
resiliensfaciliteten (EUT L 57 af 18.2.2021, s. 17).

13 Europa-Parlamentets og Radets forordning (EU) 2022/2463 af 14. december 2022 om oprettelse af et instrument

for statte til Ukraine for 2023 (makrofinansiel bistand+) (EUT L 322 af 16.12.2022, s. 1).

Se beretning fra Kommissionen til Europa-Parlamentet og Radet om den fzelles henseettelsesfond i 2023

(COM(2024) 180 final af 25.6.2024) og det ledsagende arbejdsdokument fra Kommissionens tjenestegrene

(SWD(2024) 161 final af 25.6.2024) for nermere oplysninger om den feelles hensaettelsesfond.

15 Se punkt 3 i beretningen i henhold til artikel 41, stk. 5.

16 Radets afgarelse (EU, Euratom) 2020/2053 af 14. december 2020 om ordningen for Den Europaeiske Unions egne
indtaegter og om ophzaevelse af afgerelse 2014/335/EU, Euratom (EUT L 424 af 15.12.2020, s. 1).

17" Radets forordning (EU, Euratom) 2020/2093 af 17. december 2020 om fastlzeggelse af den flerarige finansielle
ramme for arene 2021-2027 (EUT L 433 | af 22.12.2020, s. 11).

18 Se punkt 3.2 og 4.2 i beretningen fra Kommissionen til Europa-Parlamentet og Radet om finansielle instrumenter,

budgetgarantier, finansiel bistand og eventualforpligtelser — Opgjort pr. 31. december 2020 (COM(2021) 676 final

af 5.11.2021).

Kommissionens afgarelse af 24.7.2020 om nedsaettelse af Styringsudvalget for Eventualforpligtelser som falge af

budgetgarantier (COM(2020) 5154 final). Denne beretning indeholder ogsa alle de oplysninger, der er omhandlet i

afgerelsens artikel 7.

14

19



tilstraekkeligheden af tilfarselssatsen for specifikke forpligtelser over for Ukraine (som fastsat i
artikel 13 i "MFA ll-afggrelsen"?°).

Denne beretning kortlaegger de tre forskellige kategorier af eventualforpligtelser (budgetgarantier,
lan til tredjelande, som dzekkes gennem henszettelser, og lan daekket af raderum), inden der
foretages en vurdering af deres baeredygtighed i forhold til de relevante kilder til budgetmaessig
daekning.

2. Analyse af de forskellige kilder til
eventualforpligtelser

2.1 Budgetgarantier

Disse omfatter garantier, der ydes til forskellige gennemfarelsespartnere under ELM-, EFSI-, EFSD-
, InvestEU- og EFSD+-mandater. Inden for rammerne af alle disse instrumenter stiller EU garantier
over for gennemfarelsespartnere?! til deekning af en del af de potentielle tab og omkostninger??
som folge af deres finansierings- o0g investeringstransaktioner (dvs. lane- eller
egenkapitaltransaktioner).

De fem garantiprogrammer har forskelligt geografisk fokus, hvilket har indflydelse pa de risici, de
baerer. EFSI og InvestEU bidrager til at afhjzelpe investeringsmangler i Den Europaeiske Union. ELM,
EFSD og EFSD+ harer med til Den Europzeiske Unions eksterne politikker og statter investeringer i
tredjelande (idet investeringsvindue 1 under ELM og EFSD+ hovedsagelig fokuserer pa statslige
modparter, mens den abne arkitektur og investeringsvindue 4 under EFSD og EFSD+ hovedsagelig
er rettet mod private transaktioner).

a) Budgetgarantier til stgtte for investeringer uden for EU

Den zldste budgetgaranti er den, der ydes under ELM. Det grundlzeggende formal er at gore det
lettere for Den Europaeiske Investeringsbank (EIB) at gennemfare finansieringstransaktioner i mere
risikobetonede miljeer uden for EU i forbindelse med f.eks. udvikling af den lokale private sektor
og udvikling af sociogkonomisk infrastruktur.

EFSD-garantien blev indfert i 2017 for at stette investeringer og forbedre adgangen til
finansiering — primeert i Afrika og naboskabslandene - og hjzelpe disse lande med at opfylde
verdensmalene for baeredygtig udvikling.

Pa baggrund af erfaringerne med ELM og EFSD blev EFSD+ oprettet for FFR-perioden 2021-2027
som en integreret finansiel pakke, der tilvejebringer finansieringskapacitet til Afrika syd for Sahara,
Asien, Stillehavsomradet, Latinamerika, Caribien og naboskabs- og udvidelseslandene pa omrader
sasom i) mindskelse af sociogkonomiske uligheder, ii) baeredygtig og inklusiv vaekst, iii) tilpasning
til og modvirkning af klimazendringer, iv) miljgbeskyttelse og -forvaltning og v) jobskabelse.

20 Europa-Parlamentets og Radets afgarelse (EU) 2022/1628 af 20. september 2022 om ekstraordinaer makrofinansiel
bistand til Ukraine, styrkelse af den fzelles hensaettelsesfond med garantier fra medlemsstaterne og ved specifik
henszettelse til visse finansielle forpligtelser i forbindelse med Ukraine, som er garanteret i henhold til afgerelse
nr. 466/2014/EU, og om aendring af afgerelse (EU) 2022/1201.

21| 2023 ydede EU budgetstatte i form af garantier til EIB-Gruppen og andre finansielle institutioner (herunder EBRD
og nationale erhvervsfremmende banker) under de forskellige eksisterende garantiprogrammer.

22 | nogle tilfzelde kan garantien ogsa daekke yderligere poster sasom finansieringsomkostninger og andre

gebyrer.



b) Budgetgarantier til statte for investeringer inden for EU

EFSI blev oprettet i 2015 for at afhjzelpe problemet med den langvarige afdaempede udvikling i
private investeringer i EU efter finanskrisen. Den bestar af en budgetgaranti pa 26 mia. EUR fra
EU-budgettet til EIB-Gruppen, som suppleres af en tildeling pa 7,5 mia. EUR fra EIB's egne midler.

Under den flerarige finansielle ramme for 2021-2027 samler InvestEU-programmet de
aktiviteter, der tidligere blev gennemfart under EFSI, og flere andre finansielle instrumenter under
samme paraply. Det har ogsa givet andre gennemfarelsespartnere end EIB-Gruppen adgang til en
andel pa 25 % af den samlede EU-garanti. InvestEU-programmet har til formal at give et
yderligere  laft til investeringer, der fremmer den @konomiske genopretning,
modstandsdygtigheden, den granne vaekst og beskeeftigelsen i EU i perioden 2021-2027.
Hensigten er at na dette mal ved at mobilisere offentlige og private finansieringskilder med henblik
pa at yde langsigtet finansiering og statte til virksomheder og projekter i overensstemmelse med
EU's prioriteter i lyset af de nuvaerende skonomiske og sociale udfordringer.

De fem budgetgarantiprogrammer varierer i forhold til flere aspekter, herunder deres forskellige
gennemfarelsesfaser. Selv om ELM (der blev oprettet i 1977) har en lang resultatliste, sluttede
EFSI's indledende fase i 2022, og EFSD's indledende fase slutter i 2024. Samtidig er
investeringsfasen for InvestEU og EFSD+ fgrst begyndt for nylig. Disse forskellige
gennemfarelsesfaser for de fem budgetgarantiprogrammer fremgar af nedenstaende tabel, som
viser, at transaktioner, der forbruger hele ELM-garantibelgbet og naesten hele EFSI-belagbet, er
blevet undertegnet, og at en stor del af den statte, som disse instrumenter garanterer, er blevet
udbetalt. EFSD+ og InvestEU befinder sig derimod i en meget tidligere fase.

Tabel 1: Status for budgetgarantier (pr. 31. december 2023) (mio. EUR)(*)

Disponibel garanti Disponibel garanti
Disponibel garanti relateret til relateret til
undertegnet med transaktioner transaktioner
modparter undertegnet af undertegnet af
modparter modparter og udbetalt
EFSI 25591 23635 21551
EFSD 1077 548 478
ELM 27 729 27 729 19 856
InvestEU 25767 6 592 1433
EFSD+ 28 115 7 660 634
I alt 108 279 66 164 43 952

(*) Den garanti, der er undertegnet med modparter, udger det garantibeleb, som er ydet
gennemfarelsespartneren gennem undertegnelsen af garantiaftalen. Garantien relateret til transaktioner
undertegnet af modparter omfatter garantibeleb i alle transaktioner, som er undertegnet af modparterne
med de endelige modtagere/finansielle formidlere. Garantien relateret til undertegnede og udbetalte
transaktioner omfatter de belob for transaktioner, som er udbetalt af modparten til den endelige
modtager/de finansielle formidlere.



Andre betydelige forskelle mellem garantiprogrammerne er opsummeret i punkterne nedenfor:

e ELM tilbyder to typer produkter (hovedsagelig direkte statslig langivning og, i begraenset
omfang, ogsa privat langivning) og drives pa eksklusiv basis af EIB%.

e EFSI er opdelt i to vinduer (et infrastruktur- og innovationsvindue ("lIW") og et SMV-vindue
("SMEW") med forskellige produkter, der gennemfares under begge vinduer) og anvender ogsa
én eksklusiv gennemfarelsespartner, nemlig EIB-Gruppen.

e EFSD gennemfgres af 10 modparter, der anvender forskellige finansielle produkter med
forskellige risikoniveauer og investerer i fem ngglesektorer, nemlig finansiering af sma
virksomheder, baeredygtig energi og konnektivitet, finansiering i lokal valuta, digitalisering og
baeredygtige byer.

e De nye budgetgarantier sdsom InvestEU og EFSD+ bygger pa erfaringerne med zeldre garantier
og har samme karakteristika som de zeldre garantier. Bade InvestEU og EFSD+ har dog et starre
antal gennemfarelsespartnere ("aben arkitektur") og et relativt bredere udvalg af produkter.

2.2 Lan, som daekkes gennem henszettelser, til finansiel bistand til
tredjelande

Eventualforpligtelserne under denne post hidrarer fra finansiel bistand, der ydes i form af lan
inden for rammerne af programmet for makrofinansielle bistandslan (MFA)** og Euratom-
[an til tredjelande®.

Finansiel stgtte til tredjelande i form af bilaterale [an fra EU er primaert blevet ydet inden for
rammerne af programmet for makrofinansiel bistand, som er rettet mod lande uden for EU med
betalingsbalanceproblemer. | 2023 blev der udbetalt nye MFA-lan til et belgb pa 18,3 mia. EUR®.
18 mia. EUR af dette belgb stammede fra MFA+-lan til Ukraine daekket af rdderummet.

Ud over makrofinansiel bistand til tredjelande er 300 mio. EUR i Euratom-lan ydet til Ukraines
atomenergiprogram stadig udestaende.

2> Eksponeringerne mod private enheder vedrgrer hovedsagelig lanemandatet for den private sektor, EIB's
resiliensinitiativ, pa 2,3 mia. EUR (stettet under ELM 2014-2020 i henhold til afgerelse (EU) 2018/412 om zendring
af den oprindelige afgaerelse nr. 466/2014/EU) og en raekke politiske risikogarantier for kommercielle eksponeringer).

24 Retsgrundlaget for makrofinansiel bistand til andre tredjelande end udviklingslande er artikel 212 i traktaten om
Den Europaeiske Unions Funktionsmade (TEUF). Artikel 213 i TEUF kan anvendes som retsgrundlag, nar tredjelandet
har behov for akut finansiel bistand.

25 Euratoms lanefacilitet hjeelper bade medlemsstater og tredjelande med at finansiere investeringer i
kernekraftvaerker og industrielle anlaeg i det nukleare braendselskredslegb. Jf. Radets afgerelse 77/270/Euratom af
29. marts 1977 om bemyndigelse for Kommissionen til at optage Euratom-lan med henblik pa et bidrag til
finansieringen af atomkraftvaerker (EFT L 88 af 6.4.1977, s. 9) som andret og suppleret.

26 Disse lan omfatter 18 mia. EUR til Ukraine under MFA+-instrumentet, tredje rate pa 200 mio. EUR af MFA-lanet til
Jordan, anden rate pa 40 mio. EUR af MFA-lanet pa 120 mio. EUR til Moldova, der oprindeligt blev ydet i 2022, og
farste rate pa 50 mio. EUR af det supplerende lan pa 100 mio. EUR til Moldova, der blev vedtaget i 2023. Yderligere
oplysninger, herunder det udestdende belgb pr. modtager, kan ses i rapporten fra Kommissionen til Europa-
Parlamentet og Radet om gennemfearelse af den makrofinansielle bistand til tredjelande i 2023 (COM(2024) 240
final af 10.6.2024) og det ledsagende arbejdsdokument fra Kommissionens tjenestegrene (SWD(2024) 150 final af
10.6.2024).



Tabel 2: Udestdende belab vedrgrende lan til tredjelande (pr. 31. december 2023) (mio. EUR)

MFA(*

15193 15 343
Euratom 300 1 301
I alt 15 493 151 15 644

(*) Ekskl. MFA+-1an (daekket af raderummet)

Normalt er lan til tredjelande (undtagen MFA+-1an) blevet finansieret gennem "back-to-back'-
lanoptagelsestransaktioner, dvs. at hvert lan finansieres gennem en tilsvarende EU-obligation,
som fuldt ud svarer til EU-lanet med hensyn til lgbetid, rentesats og tilbagebetalingsplan.
Investorer i EU-obligationer er kun eksponeret mod EU-kreditrisikoen og ikke mod kreditrisikoen i
det endelige modtagerland. For EU er der tale om en eventualforpligtelse, da modtagerlandet er
kontraktligt forpligtet til at tilvejebringe indtaegterne til tilbagebetaling af EU-obligationerne. |
princippet er det ikke planlagt at traekke pa EU-midler for at afvikle EU-gzelden.

Som sikkerhed i tilfzelde af, at modtagerlandet ikke tilbagebetaler det modtagne lans renter eller
hovedstol, afsaettes der imidlertid hensaettelser i EU-budgettet til disse lan. Traditionelt opfares
9 % af lanenes vaerdi som henszettelser til MFA-lan eller Euratom-lan til tredjelande i szerlige
segmenter af den fzelles hensaettelsesfond. Da det er forholdsvis usandsynligt, at der opstar tab
pa to eller flere MFA-lan samtidig, styrker sammenlaegningen af henszettelser EU-budgettets evne
til at absorbere tab gennem denne diversificeringseffekt. Niveauerne af hensaettelser til disse lan
behandles naermere i punkt 3.2.

Tilbagebetalingerne, der er angivet i tabel 3, skal derfor ses som de maksimale forventede belab,
der kan traekkes pa hensaettelser i arene 2024-2029.

Tabel 3: Arlig tilbagebetalingsplan for udestdende lan, som dakkes gennem henszettelser, til
tredjelande (hovedstol + renter) under de eksisterende programmer for arene 2024-2029

(pr 31. december 2023)
(mio. EUR)
T
2024
2025 1 261 262
2026 1 378 379
2027 51 410 461
2028 50 409 459
2029 0 1153 1153
| alt 104 3 488 3592



2.3 Lan daekket af raderum

Eventualforpligtelserne under denne post hidrerer fra lan til EU-medlemsstater (dvs.
betalingsbalancelan?”, lan inden for rammerne af den europaeiske finansielle
stabiliseringsmekanisme (EFSM)?%, lan under Euratoms lanefacilitet, lan under SURE?® og lan under
genopretnings- og resiliensfaciliteten, der ydes til stgtte for investeringer og reformer) samt nylige
lan til Ukraine (18 mia. EUR i MFA+-lan til Ukraine og - fra 2024 og fremefter — lan ydet under
Ukrainefaciliteten®).

Eventualforpligtelser, der hidrgrer fra lan til EU's medlemsstater og fra nylige lan til Ukraine,
daekkes ikke gennem forudgaende henszettelser. | stedet fungerer muligheden for at traekke pa
yderligere "egne indtaegter' fra medlemsstaterne under EU's budgetramme (op til loftet for egne
indtaegter, dvs. ved hjzelp af budgettets "raderum") som bagstopper.

Det betyder, at EU - hvis en modtager ikke opfylder sine forpligtelser over for EU — som en sidste
udvej, nar alle andre muligheder for at finde lasninger inden for de eksisterende budgetrammer
er udtemt, vil vaere berettiget til at sesge midlertidig deekning for det relevante beleb hos
medlemsstaterne. Sadanne indkaldelser af midler vil blive foretaget ud over FFR-lofterne, men i
fuld overensstemmelse med loftet for egne indtaegter.

Traditionelt blev der ydet lan til EU-medlemsstater ved hjzelp af den samme back-to-back-teknik,
som blev anvendt til finansiel bistand til tredjelande. Lan fra genopretnings- og resiliensfaciliteten
og lan under MFA+-instrumentet for Ukraine (og under Ukrainefaciliteten fra 2024) finansieres
derimod gennem den fzelles finansieringsmetode?!.

| 2023 drev Kommissionen pa vegne af EU fem programmer, hvorunder den ydede lan til
medlemsstaterne. Disse fem programmer er beskrevet i de fem punkter nedenfor:

e Betalingsbalancemekanismen blev oprettet i 2002 for at hj=lpe EU-lande uden for
euroomradet, som har eller er i fare for at fa betalingsbalanceproblemer.

e EFSM blev oprettet i 2010 med henblik pa at yde finansiel statte til EU-medlemsstater, der er
i eller trues af alvorlige finansielle vanskeligheder som falge af usaedvanlige begivenheder, som
de ikke selv er herre over.

27 Radets forordning (EF) nr. 332/2002 af 18.februar 2002 om indfarelse af en mekanisme for mellemfristet
betalingsbalancestatte til medlemsstaterne (EFT L 53 af 23.2.2002, s. 1).

28 Radets forordning (EU) nr.407/2010 af 11.maj 2010 om oprettelse af en europaeisk finansiel
stabiliseringsmekanisme (EUT L 118 af 12.5.2010, s. 1). Radets forordning (EU) 2015/1360 af 4. august 2015 om
2endring af forordning (EU) nr. 407/2010 om oprettelse af en europzeisk finansiel stabiliseringsmekanisme (EUT
L 210 af 7.8.2015, s. 1).

29 Radets forordning (EU) 2020/672 af 19. maj 2020 om oprettelse af et europaeisk instrument for midlertidig stette
til mindskelse af risiciene for arbejdslashed i en nedsituation (SURE) som falge af covid-19-udbruddet (EUT L 159
af 20.5.2020, s. 1).

30 Europa-Parlamentets og Radets forordning (EU) 2024/792 af 29. februar 2024 om oprettelse af Ukrainefaciliteten.
Se tekstboks 1 nedenfor for flere oplysninger.
forbindelse med vedtagelsen af det sakaldte MFA+-instrument, der var udformet med henblik pa at hjzelpe Ukraine
med at daekke en del af landets kortsigtede finansieringsbehov, blev den fzelles finansieringsmetode ved udgangen
af 2022 fastlagt som referencemetode for gennemfarelsen af alle lanoptagelsestransaktioner, herunder
makrofinansiel bistand. | henhold til denne finansieringsstrategi udsteder Kommissionen EU-obligationer af samme
type og tildeler provenuet til en central finansieringspulje, hvorfra EU's forskellige politiske programmer finansieres.
Grundlzeggende ger den fzelles finansieringsmetode det muligt fuldstaendigt at afkoble udbetalingen af lan til en
medlemsstat eller et tredjeland fra udstedelsen af EU-obligationer. Under NGEU optager Kommissionen ogsa lan pa
markederne for at finansiere ikketilbagebetalingspligtig stette (herunder tilskud fra genopretnings- og
resiliensfaciliteten). Tilbagebetalingen af disse [anoptagelsestransaktioner daekkes via bevillingerne pa de fremtidige
arlige budgetter inden for FFR-lofterne og udger derfor ikke en eventualforpligtelse for EU. NGEU-aktiviteter for sa
vidt angar lan til udlan (dvs. til finansiering af lan under genopretnings- og resiliensfaciliteten) giver dog anledning
til nye eventualforpligtelser og behandles i denne beretning.
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Euratoms lanefacilitet.

SURE-programmet blev vedtaget i juni 2020 for at bidrage til at finansiere pludselige og
alvorlige stigninger i de nationale offentlige udgifter i forbindelse med
arbejdsfordelingsordninger og lignende indenlandske foranstaltninger som reaktion pa covid-
19-krisen. Da dette ngdinstrument blev indfert, inden forhgjelsen af loftet for egne indtaegter
og bufferen tradte i kraft, indvilligede alle medlemsstater i at stille uigenkaldelige, ubetingede
anfordringsgarantier pad 25 % af den finansielle bistands maksimale belgb®2. De enkelte
medlemsstater bidrager til det samlede garantibelgb i forhold til deres relative andel af EU's
samlede bruttonationalindkomst (ifalge EU-budgettet for 2020).

Genopretnings- og resiliensfaciliteten er den centrale sgjle i NextGenerationEU-
programmet (NGEU) (2020)** og er et midlertidigt instrument til statte for reformer og
investeringer i EU's medlemsstater med det endelige mal at lette genopretningen efter covid-
19-pandemien og samtidig bidrage til den grgnne og digitale omstilling.

Under EU's genopretningsinstrument laner Kommissionen midler, som genopretnings- og
resiliensfaciliteten derefter ger brug af til at finansiere medlemsstaternes reformer og
investeringer. Finansieringen kan enten vzere et lan (tilbagebetalingspligtig stotte) eller tilskud
(ikketilbagebetalingspligtig statte).

Alle NGEU-lan, der belgb sig til 284 mia. EUR ved udgangen af 2023, garanteres over EU-
budgettet i henhold til artikel 9, stk. 4, i afgarelsen om egne indtaegter gennem en midlertidig
forhgjelse af loftet for egne indtaegter pa 0,6 % af EU's bruttonationalindkomst (BNI), som
udelukkende er til radighed for NGEU-forpligtelser. Kun lan under genopretnings- og
resiliensfaciliteten (i modsaetning til tilskud under genopretnings- og resiliensfaciliteten) giver
anledning til eventualforpligtelser, og derfor tages alene lan under genopretnings- og
resiliensfaciliteten i betragtning i denne analyse. Det er vigtigt at understrege, som navnt
ovenfor, at lan fra genopretnings- og resiliensfaciliteten finansieres via den feelles
finansieringsmetode.

Tabel 4: Udestaende belagb vedrgrende lan daekket af raderum (pr. 31. december 2023) (mio. EUR)

Betalingsbalancemekanis

me (BOP)

Euratom 13 0 13
EFSM 42 800 411 43 211
SURE 98 355 104 98 459
Lan under genopretnings-

og resiliensfaciliteten 79 240 349 79 589
MFA+ 18 000 270 18 270
I alt 238 608 1135 239 743

32 Ud over den garanti, der stilles af alle medlemsstater, er der i SURE-forordningen fastsat en raekke

sikkerhedsforanstaltninger for at mindske risikoen fra eventualforpligtelser i forbindelse med SURE. Disse omfatter
en koncentrationsgraense for de tre starste lan pa 60 % af det maksimale belab, der ydes under SURE, en maksimal
arlig eksponering pa 10 % (dvs. betalinger, der forfalder hvert ar, ma ikke overstige 10 mia. EUR) og mulighed for
Kommissionen til om ngdvendigt at forny sine lan.

33 Radets forordning (EU) 2020/2094 af 14. december 2020 om oprettelse af et EU-genopretningsinstrument til stgtte

for genopretningen efter covid-19-krisen (EUT L 433 | af 22.12.2020, s. 23).
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Tabel 5 nedenfor viser de samlede arlige tilbagebetalinger (hovedstol + renter), som alle
modtagere af EU-lan ydet i forbindelse med den finansielle bistand til medlemsstaterne og MFA+-
instrumentet skal betale.

For hvert af de pagezeldende ar giver disse belgb en indikator for den teoretiske maksimale
udgdende pengestrem, der skal daekkes af EU-budgettet i forbindelse med eventualforpligtelser
som fglge af finansiel bistand til medlemsstaterne og MFA+-eksponeringer. | EU-budgettet er der
dog fundet budgetmidler til at daekke betalingerne som falge af EU-obligationer pa et hvilket som
helst tidspunkt, herunder i den ekstreme og hidtil usete situation, at en eller flere modtagere pa
samme tid ikke indfrier deres lan til EU.

Tabel 5: Arlig tilbagebetalingsplan for udestaende lan daekket af raderum (hovedstol + renter)
under de eksisterende programmer for arene 2024-2029 (pr. 31. december 2023) (mio. EUR)

RRF- lan MFA+ Alle
(**) programmer

2024 3317 419 5001
2025 0 206 3069 8 327 917 567 13 086
2026 0 0 6 857 8 327 917 566 16 667
2027 0 0 3531 327 917 566 5341
2028 0 0 2756 10327 919 567 14 569
2029 0 0 1790 8 464 917 567 11 738
I alt 14 212 21 320 36099 5505 3 252 66 402

(*) Renter pa lan fra genopretnings- og resiliensfaciliteten under NGEU-programmet beregnes lgbende i
henhold til en specifik metode (se Kommissionens gennemfarelsesafgarelse C(2022)9701 final af
19.12.2022). Det arlige rentegebyr for disse lan, der er anfert ovenfor, er derfor et skan baseret pa de
aktuelle finansieringsvilkar.

(**) I overensstemmelse med artikel 17 i forordning 2022/2463 kan EU hvert ar efter anmodning fra Ukraine
yde en rentegodtgarelse til daekning af renteomkostninger i forbindelse med MFA+-lan.

Under hensyntagen til alle udestdende lan ved udgangen af 2023 belgber de arlige
tilbagebetalinger (hovedstol + renter) i perioden 2028-2054 i forbindelse med lan, der er daekket
af raderummet under det faste loft for egne indtzegter, sig i gennemsnit til 5,4 mia. EUR. De
gennemsnitlige arlige tilbagebetalinger (hovedstol + renter) af lan under genopretnings- og
resiliensfaciliteten, der er daekket af raderummet under det midlertidige loft for egne indtzegter,
belgber sig til 3,5 mia. EUR i samme periode.

2.4 Oversigt over eventualforpligtelser ved udgangen af 2023

Ved udgangen af 2023 belagb EU-budgettets samlede eventualforpligtelser sig til 255 mia. EUR i
forbindelse med lan til medlemsstater og tredjelande og 108 mia. EUR i forbindelse med
garantier ydet gennem EFSI, InvestEU, ELM, EFSD og EFSD+. EU-budgettets starste eksponering
hidrarte fra programmer for finansiel bistand til medlemsstaterne.
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Figur 1: Opdeling af eventualforpligtelser efter kilde pr. 31. december 2023

Finansiel bistand til
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(*) Baseret pa det samlede beleb for "disponible garantier undertegnet med modparter” (se tabel 1).

Den konstant stigende tendens i perioden 2021-2023 vidner om budgetgarantiernes og de
finansielle stetteprogrammers stadig starre betydning for gennemfarelsen af EU's politikker. Der
blev registreret en mere moderat stigning pa 16 % i det samlede belgb mellem udgangen af 2022
og udgangen af 2023 sammenlignet med stigningen pa 40 % mellem udgangen af 2021 og
udgangen af 2022.

Figur 2: Opdeling af eventualforpligtelser efter kilde i perioden 2021-2023 (mia. EUR)
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Der blev registreret en moderat stigning i lan til medlemsstaterne (+16 %) mellem udgangen af
2022 og udgangen af 2023, navnlig pa grund af yderligere udbetalinger af lan under
genopretnings- og resiliensfaciliteten. Den finansielle bistand til tredjelande blev mere end
fordoblet, hovedsagelig i forbindelse med den ekstraordinzere indsats for at stette Ukraine
finansielt, mens eventualforpligtelser, der hidrarer fra budgetgarantiprogrammer, stort set forblev
stabile. Stigningen i forpligtelser som folge af budgetgarantiprogrammer, der skyldtes
indledningen af gennemfarelsesfasen for InvestEU og EFSD+, blev naesten fuldt ud opvejet af
faldet i ELM- og EFSI-eksponeringer pa grund af en stigende tilbagebetaling fra de endelige
modtagere.

EU's eventualforpligtelser forventes at stige yderligere ved udgangen af 2024 i forbindelse med:
i) den yderligere stotte til tredjelande (navnlig under Ukrainefaciliteten), ii) de yderligere
udbetalinger af [dn under genopretnings- og resiliensfaciliteten og iii) yderligere fremskridt med
gennemfarelsen af budgetgarantiprogrammerne (InvestEU, EFSD+ og Ukrainefaciliteten).
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3. Vurdering af baeredygtigheden af EU's
eventualforpligtelser

3.1 Vurderingsramme

Uden at det berarer den vurdering af hensaettelser til daekning af visse finansielle forpligtelser i
hele deres levetid, der kraeves, nar der opstar forpligtelser, "anses eventualforpligtelser, som falger
af budgetgarantier eller finansiel bistand, og som baeres af budgettet, for bzeredygtige, hvis
prognosen for deres udvikling over flere ér er i overensstemmelse med fristerne i den i artikel 312,
stk. 2, i TEUF foreskrevne forordning, der fastlaegger den flerdrige finansielle ramme, og med loftet
over drlige bevillinger til betalinger i artikel 3, stk. 1, i afgerelse (EU, Euratom) 2020/2053", f.
finansforordningens artikel 213, stk. 3. (dvs. FFR-loftet og loftet for egne indtaegter).

Det betyder, at de midler, som EU kan traekke pa i et enkelt ar under den nuvaerende FFR (loftet
for egne indtaegter), bar vaere tilstraekkelige til at finansiere udgifterne i forbindelse med FFR samt
potentielle nye eventualforpligtelser.

Betalinger vedrerende eventualforpligtelser, der daekkes gennem henszettelser, som fglge
af budgetgarantier og finansiel bistand til tredjelande, som dzekkes gennem hensaettelser, skal
navnlig finansieres gennem disponible henszettelser og eventuelle yderligere planlagte betalinger
under FFR. Punkt 3.2 i denne beretning indeholder en vurdering af, om de disponible hensaettelser
er tilstraekkelige til at daekke de forventede og uventede betalinger i tilknytning til budgetgarantier
og finansiel bistand til tredjelande til indfrielse af forpligtelserne ved udgangen af 2023.

Betalinger i forbindelse med indfrielse af eventualforpligtelser som falge af finansiel bistand
daekket af raderum til medlemsstaterne og til Ukraine kan finansieres ved at traekke pa
supplerende egne indtzegter op til det loft, der er fastsat i afgerelsen om egne indtaegter.
Raderummet (dvs. forskellen mellem loftet for egne indtzegter og de egne indtzegter, der er
nedvendige for at finansiere EU-budgettets udgifter) repraesenterer EU's finansielle kapacitet til
at dzekke yderligere udgaende pengestreamme i forbindelse med opstdede eventualforpligtelser
som feolge af finansiel bistand daekket af raderum. Vurderingsrammen for disse
eventualforpligtelser er beskrevet i detaljer i beretningen fra 2021 i henhold til den tidligere
artikel 250 i finansforordningen®*®.  Resultaterne af baeredygtighedsvurderingen  af
eventualforpligtelser daekket af raderum ved udgangen af 2023 praesenteres i punkt 3.3 nedenfor.
Med afgerelsen om egne indtaegter fra 2020 forhajes loftet for egne indtaegter midlertidigt for at
tage hgjde for de forpligtelser, der er opstdet under gennemfarelsen af NGEU, herunder
eventualforpligtelser som felge af [an under genopretnings- og resiliensfaciliteten til
medlemsstaterne, som daekkes af raderum.

3.2 Vurdering af baeredygtigheden af eventualforpligtelser, som
daekkes gennem hensaettelser

a) Henszettelser til radighed ved udgangen af 2023

Eventualforpligtelser som falge af budgetgarantier og finansiel bistand til tredjelande dzekkes
gennem hensaettelser i EU-budgettet baseret pa et forsigtigt skan over de forventede tab for hvert
instrument plus en yderligere sikkerhedsbuffer (til deekning af uventede tab). Segmenterne i den
feelles henszettelsesfond ligger inde med de hensaettelser, som beskytter EU-budgettet mod tab
som felge af budgetgarantier og finansiel bistand til tredjelande. Den 31. december 2023 bestod
den faelles hensaettelsesfond af 16 segmenter (hvoraf 13 var fuldt operationelle og indeholdt
midler), herunder segmenterne for alle de igangvaerende garantiprogrammer, Garantifonden for

34 COM(2021) 676 final af 5.11.2021.
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Aktioner i forhold til Tredjeland (GFEA) (som daekker gamle ELM-, Euratom- og MFA-lan) og
segmenterne for MFA- og Euratom-lan efter 2020.

Navnlig MFA-lan og Euratom-lan daekkes af forskellige segmenter i den fzelles henszettelsesfond:

e De eksisterende eksponeringer (7,9 mia. EUR i MFA-lan og 300 mio. EUR i Euratom-lan) harer
med til GFEA-segmentet

e De nye MFA-lan (1,4 mia. EUR), herunder den makrofinansielle hastebistand til Ukraine, der blev
bevilget i 2022 og 2023, indgar i MFA-segmentet efter 2020

e De ekstraordinzere MFA-1an til Ukraine pa 6 mia. EUR (ekstraordinaer MFA | og MFA 1) befinder
sig i et nyoprettet saerskilt segment, eftersom disse lan er omfattet af supplerende
risikodaekning (dvs. at der for denne ekstraordinaere MFA-lanepakke til Ukraine kraeves en
dakningsgrad pa 70 %: 9 % i form af indbetalte tilfarsler fra EU-budgettet og 61 % i form af
indlgselige garantier fra medlemsstaterne).

Pr. 31. december 2023 var markedsveerdien af nettoaktiverne i den fzlles henszettelsesfond
18,8 mia. EUR, hvilket er en stigning fra 14,39 mia. EUR ved udgangen af 2022°. For de resterende
ar af denne flerarige finansielle ramme har Kommissionen allerede tildelt yderligere hensaettelser
til den feelles hensaettelsesfond (navnlig bestemmelserne vedrgrende InvestEU, EFSD+ og
Ukrainefacilitetens sgjle 2), hvilket vil fare til en vyderligere forggelse af den fzelles
henszettelsesfond.

| overensstemmelse med retningslinjerne for forvaltning af aktiver opretholder den fzelles
henszettelsesfond en likvid diversificeret portefalje, hvor der primzert investeres i hgjt vurderede
geeldsinstrumenter sasom obligationer udstedt af regeringer, overstatslige organer, statslige
myndigheder og virksomheder med det formal at sikre kapitalbevarelsen over fondens
investeringshorisont. Den feaelles hensaettelsesfonds portefolje ved arets udgang var
veldiversificeret pa tvaers af de forskellige aktivklasser i det belanbare fastforrentede univers,
herunder en vis begraenset eksponering mod vaerdipapirer, der ikke er denomineret i euro (USD),
barsnoterede fonde (ETF'er) og kontanter eller tilsvarende likvide midler.

| 2023 opndede den felles henszettelsesfond et arligt afkast pa +5,21 %, hvilket stort set er pa
linje med dens portefaljebenchmark (+5,40 %),

b) Vurdering af budgetgarantiernes bzeredygtighed

Det bemaerkes indledningsvis, at EU's budgetgarantier varierer betydeligt med hensyn til de
politiske mal, risikodelingsstrukturerne og risikoprofilen for de underliggende transaktioner. Dette
kan igen fare til en anden tilfarselssats for forskellige programmer baseret pa en value-at-risk
(VaR)*” over levetiden, som sikrer en passende daekning af potentielle tab ved et bestemt
(foruddefineret) konfidensniveau. Selv om de disponible henszttelser ved udgangen af 2023 i
nogle tilfzelde var noget lavere end de respektive values-at-risk med det gaeldende
konfidensniveau, underbygges konklusionen om hensaettelsernes tilstraekkelighed af flere
elementer, herunder garantiens livscyklusfase (fuldt ud eller ikke fuldt ud sammensat) og de
specifikke henszettelsesregler for de respektive budgetgarantier (f.eks. for ELM).

Folgende konklusioner kan drages ud fra de foreliggende data over nettotab i labetiden pr.
31. december 2023 vedrarende de budgetgarantier, der var stillet pr. denne dato:

35 | 2023 modtog den feelles hensaettelsesfond 3,53 mia. EUR i nettobidrag fra EU-budgettet eller i bidrag fra
deltagende medlemsstater og EFTA-lande.

36 Se beretning fra Kommissionen til Europa-Parlamentet og Radet om den fzelles hensaettelsesfond i 2023 for
narmere oplysninger.

37 VaR kan defineres som det tabsniveau for en portefelje, som set over en vis tidshorisont ikke vil blive overskredet
ved et vist konfidensniveau. De respektive konfidensniveauer for interne programmer (EFSI, InvestEU) og eksterne
programmer (EFSD, EFSD+) er henholdsvis 95 % og 90 % og tager hensyn til faktorer sdsom de forskellige politiske
mal, deres relative sterrelse og de respektive rammer.
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For EFSI viser resultaterne af den risikoanalyse, der er foretaget pa grundlag af en
kreditrisikomodel for gaeldstransaktioner inden for infrastruktur- og innovationsvinduet® og pa
grundlag af ekspertvurderinger for egenkapitaltransaktioner under infrastruktur- og
innovationsvinduet og SMV-vinduet samt gaeldstransaktioner under SMV-vinduet, et VaR-belgb
pa 7,4 mia. EUR med et konfidensniveau pa 95 % over levetiden. Denne VaR er fuldt ud daekket
af de aktuelt tilgaengelige EFSI-hensaettelser pa 9,2 mia. EUR *°.

For EFSD viser resultaterne af risikoanalysen et VaR-belgb over levetiden pa 700,7 mio. EUR
med det @nskede konfidensniveau pa 90 % over levetiden. Dette belgb daekkes fuldt ud af
markedsvaerdien af EFSD-segmentet i den faelles hensaettelsesfond ved udgangen af 2023
(765 mio. EUR).

ELM-programmet har i alle sine mange mandater oplevet en vis forvaerring af de vigtigste
kreditrisikoparametre, hvilket til dels skyldes, at ELM har eksisterende ukrainske eksponeringer
pa 2,3 mia. EUR*. Resultaterne af risikoanalysen viser et VaR-belgb pa 3,2 mia. EUR med et
konfidensniveau pa 90 % i hele garantiens levetid, hvilket overstiger den tilsvarende pro rata-
hensaettelse i segmentet i den faelles hensaettelsesfond (2,3 mia. EUR). | den forbindelse skal
det understreges, at ELM er et gammelt instrument uden et foruddefineret konfidensniveau, der
folger specifikke regler for under- og overtilfgrsler. GFEA-segmentet (hvori ELM er placeret)
suppleres arligt, hvis henszettelserne falder til under 9 % af de udestdende garanterede
udbetalte belgb. Desuden bestar ELM af amortiserede lan med lange tilbagebetalingsperioder,
hvor tab har tendens til at blive en realitet pa en ikkeabrupt made.

For InvestEU og EFSD+ er det for tidligt at drage konklusioner om henszettelsernes
tilstraekkelighed, da programmerne stadig befinder sig i en tidlig fase, og de farste transaktioner
blev undertegnet i 2022.

c) Vurdering af baeredygtigheden af lan til tredjelande, som daekkes gennem henszettelser

Sammenszetningen af den udestdende MFA-laneportefalje til tredjelande omfatter lan til et
diversificeret saet: i) EU-kandidatlande og potentielle kandidatlande, ii) lande og omrader, der er
omfattet af den europaeiske naboskabspolitik, og iii) andre tredjelande, som spiller en afgarende
rolle for den regionale stabilitet, og som er af strategisk betydning for EU og politisk, skonomisk
og geografisk taet pa EU.

Overvejelserne i de tre punkter nedenfor understatter den fortsatte hensigtsmaessighed af den
samlede maltilferselssats pa 9 % for MFA-lan.

Den gkonomiske situation for modtagere af makrofinansiel bistand (under hensyntagen til
faktorer sasom BNP pr. indbygger, gkonomiens relative modenhed, naerhed til EU's gkonomi
0sV.).

Betingelserne for MFA-lan er baseret pa tilfredsstillende resultater med hensyn til
gennemfarelsen af et IMF-program, hvilket skaber tillid til tredjelandets finansielle
levedygtighed og fuld tilbagebetaling af EU-midler.

En vurdering af den ekonomiske situation for modtagerne af makrofinansiel bistand og den
seneste makrogkonomiske udvikling i partnerlandene viser, at de fleste lande i 2023
rapporterede om en solid genopretning efter covid-19. Ruslands angrebskrig mod Ukraine har
dog eget den gkonomiske usikkerhed, forvaerret energikrisen og bidraget til en hgj fedevare- og
energiinflation i regionen. De geopolitiske udsigter for modtagere i Mellemagsten er blevet

38

39

40

Se beretningen i henhold til artikel 41, stk. 5, for na@rmere oplysninger om risikovurderingen.

De nuvaerende EFSI-henszettelser ligger 859 mio. EUR over de lovpligtige henszettelser (35 % af det samlede belgb
for garantier undertegnet med modparter). Dette overskud vil i overensstemmelse med bestemmelserne i
lanefaciliteten for den offentlige sektor og InvestEU-forordningen blive afsat til finansiering af lanefaciliteten for
den offentlige sektor og tilfgrsel af midler til InvestEU.

Der blev ogsa udbetalt yderligere 1,3 mia. EUR i omlagte ELM-lan. Disse er underlagt en tilfgrselssats pa 70 % og
understattes af et saerligt segment (se tekstboks 1 nedenfor).
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yderligere forvaerret efter konflikten i Gazastriben som fglge af Hamas' terrorangreb i oktober
2023, selv om de gkonomiske konsekvenser (gennem handel, turisme og forbrug) for regionen
overordnet set er begraensede indtil videre.

Med hensyn til likviditetsrisikoen bar det ogsa tages i betragtning, at den nuvaerende struktur for
MFA-lan, labetider og tilbagebetalinger fra modtagere er godt spredt over den nuvaerende og de
efterfalgende FFR'er, hvilket reducerer omfanget af EU-budgettets eksponering, hvis der opstar en
forsinkelse eller misligholdelse.

Tekstboks 1: EU's eventualforpligtelser som folge af EU's finansielle stotte til
Ukraine — vigtigste udvikling i 2024

Efter Ruslands invasion af Ukraine i 2022 har EU konsekvent ydet stzerk politisk, gkonomisk,
militzer, finansiel og humanitzer stgtte til Ukraine. Hele raekken af direkte og indirekte
eksponeringer mod Ukraine (hovedstol) under de eksisterende programmer pr. 30. juni 2024
fremgar af tabel 6 nedenfor.

Det vigtigste instrument til at yde finansiel stette til Ukraine i perioden 2024-2027 er
Ukrainefaciliteten med en samlet kapacitet pa op til 50 mia. EUR for 2024-2027. Statten
ydes i form af [an, tilskud og garantier baseret pa de tre sgjler, der er beskrevet nedenfor.

e Sgjle 1 (statte til Ukraine gennem planen for Ukraine): Denne sajle indebzerer, at der ydes
finansiel bistand til Ukraine pa i alt 38,27 mia. EUR, som omfatter bade tilskud (5,27 mia.
EUR) og lan (33 mia. EUR). Lan, der udbetales under Ukrainefaciliteten, finansieres ligesom
dem, der ydes under MFA+-pakken, via lantagning og daekkes af raderummet.

e Sgijle 2 (investeringsrammen for Ukraine): Med en EU-budgettildeling pa naesten 7 mia. EUR
har denne sgijle til formal at tiltreekke og mobilisere offentlige og private investeringer til
Ukraines genopretning og genopbygning. For at gennemfare sgjle 2 oprettes der en garanti
for Ukraine pa 7,8 mia. EUR med en tilferselssats pa 70 % (og 1,51 mia. EUR til blandet
finansiering).

e Sgjle 3 (4,6 mia. EUR i ikketilbagebetalingspligtig statte): Denne sgjle vil bla. daekke
rentegodtgerelsen for de ekstraordinaere MFA-lan og for de lan, der ydes under sgjle 1.

Lanene under Ukrainefaciliteten ydes med hgj koncessionalitet i betragtning af
rentesubsidieringen og den lange tilbagebetalingsperiode pa 35 ar med en henstandsperiode
pa 10 ar. Dette mindsker den arlige byrde pa Ukraines offentlige finanser og minimerer
samtidig risiciene for EU-budgettet. Der blev udbetalt lan pa i alt 7,9 mia. EUR under
Ukrainefaciliteten i forste halvdel af 2024 (4,5 mia. EUR i marts, 1,5 mia. EUR i april og 1,9 mia.
EUR i juni). Desuden blev der i ferste halvdel af 2024 undertegnet garantiaftaler til statte for
transaktioner i Ukraine til en samlet vaerdi af 940 mio. EUR under garantien for Ukraine.

Budgetdaekningen for eventualforpligtelser i forbindelse med lan til Ukraine siden 2023 er
tilvejebragt ved hjzelp af budgettets buffer (som er omhandlet i naeste punkt). Lanene til
Ukraine i slutningen af 2022 (6 mia. EUR i makrofinansiel bistand og 1,59 mia. EUR i omlagte
lan under ELM) er omfattet af en budgetdaekning pa 70 %*. | overensstemmelse med
artikel 13 i MFA llI-afgerelsen undersagte Kommissionen tilstraekkeligheden af tilfgrselssatsen
pa 70 % ved udgangen af juni 2024 i forbindelse med beretningen i henhold til artikel 41,
stk. 5, og konkluderede for den undersagte periode, at der ikke var tilstraekkelige nye, varige
og meningsfulde elementer, som kunne berettige en aendring af tilferselssatsen pa 70 %.

4l For de omlagte ELM-lan vil daekningen tage form af indbetalte tilfarsler fra EU-budgettet, men den samme virkning
opnas for den ekstraordinaere makrofinansielle bistand ved at supplere den indbetalte tilfarselssats pa 9 % med
garantier fra medlemsstaterne for at daekke en "second loss"-tranche pa op til 61 % af laneeksponeringerne.
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Denne konklusion var baseret pa bade en kvalitativ og kvantitativ vurdering af risiciene ved
udgangen af 2023*. IMF's seneste vurdering bekreefter, at det er en forsigtig tilgang at
opretholde dette tilfarselsniveau® 4.

Tabel 6: Udestaende direkte og indirekte eksponeringer mod Ukraine (hovedstol) under de
eksisterende programmer (pr. 30. juni 2024) (mio. EUR)

Direkte eksponeringer Udestaende belob Budgetdakning

E!(Slsterende makrofinansiel 3810 9 9%
bistand
Eksisterende Euratom-lan 300 9 %
Makrofinansiel hastebistand 1200 9 %
6 000 9 % (+61 %
Ekstraordinaer MFA | + I medlemsstatsgarantier)
MFA+ 18 000 Buffer
Ukrainefaciliteten — sgijle | 7890 Buffer
| alt 37 200
ELM-lan udbetalt for februar 2022 1708 9 9%
EIB's farste pakke under ELM 668 9 %
EIB's anden pakke under ELM 1338 70 %
EBRD-lan under EFSD 103 50 %
Garantien for Ukraine 940 70 %
| alt 4757

42 Ud over en raekke risikoindikatorer omfattede de elementer, der blev taget i betragtning i den kvalitative vurdering:
i) IMF's tredje gennemgang af den udvidede ordning under den udvidede lanefacilitet, der blev offentliggjort i marts
2024, ii) vedtagelsen og ivaerksaettelsen af transaktioner under EU's Ukrainefacilitet og iii) USA's stattepakke fra
maj 2024. IMF gav navnlig et blandet billede med hensyn til landets finansielle og makrogkonomiske situation pa
davaerende tidspunkt. Pa den positive side understregede IMF, at gkonomien i 2023 var mere modstandsdygtig end
forventet med en forholdsvis robust vaekst, fortsat disinflation og gode tal for valutareserverne. P4 den negative
side advarede IMF om, at der igen var opstdet modvind i 2024, og at vaeksten forventedes at aftage til 3-4 % pa
grund af usikkerhed om den igangvaerende krig og begraensninger i udbuddet af arbejdskraft, herunder fra den
forventede mobilisering. Udsigterne var efter IMF's opfattelse fortsat forbundet med usaedvanligt store
nedadrettede risici som foelge af krigsrelaterede faktorer, potentielle mangler i den eksterne finansiering og den
sociogkonomiske virkning af politikker, der kunne vaere ngdvendige, hvis der skulle opsta chok.

4> | IMF's fjerde gennemgang af den udvidede ordning under den udvidede lanefacilitet blev det konkluderet, at selv
om Ukraines gkonomi var mere modstandsdygtig end forventet i farste kvartal af 2024, var udsigterne for resten
af 2024 og ind i 2025 blevet forvaerret siden den tredje gennemgang, hovedsagelig som felge af @delaeggende
angreb pa Ukraines energiinfrastruktur og usikkerhed omkring varigheden af Ruslands krig mod Ukraine.

Se Ukraine: Fourth Review of the Extended Arrangement under the Extended Fund Facility, Request for Modifications
of a Performance Criterion, and Financing Assurances Review-Press Release; Staff Report; and Statement by the
Executive Director for Ukraine (imf.org).

44 | slutningen af august 2024 meddelte den ukrainske regering, at forhandlingerne med indehavere af kommercielle
obligationer om omstrukturering af udlandsgaelden pa over 20 mia. USD var blevet afsluttet med et godt resultat.
Se https://mof.gov.ua/en/news/ukraine_announces_successful_bondholders_vote_in_favor_of_debt_restructuring-
4761.
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3.3 Vurdering af baeredygtigheden af eventualforpligtelser daekket
af raderum

EU-budgettets evne til at tage hgjde for en situation, hvor der opstar en eksponering mod
eventualforpligtelser daekket af raderum, vurderes ved anvendelse af den ramme, der er
omhandlet i punkt 3.1 ovenfor.

Hvad angar NGEU-forpligtelser, er loftet for egne indtaegter blevet forhagjet med 0,6 % af EU's BNI
udelukkende for at garantere disse udstedelser. Dette sikrer, at EU har midler til at tilbagebetale
renter og hovedstol pa geeld, der er udstedt for at finansiere ikketilbagebetalingspligtig NGEU-
statte (tilskud fra genopretnings- og resiliensfaciliteten) og lan fra genopretnings- og
resiliensfaciliteten til medlemsstaterne. Da farstnavnte vil blive betalt gennem belab, der indgar
i den fremtidige arlige budgetprogrammering, udger kun lan fra genopretnings- og
resiliensfaciliteten eventualforpligtelser.

Raderummet beregnes derfor, herunder de samlede NGEU-forpligtelser, men fglsomhedsanalysen,
der fremgar af dette afsnit, fokuserer specifikt pa de opstaede eventualforpligtelser som falge af
lan fra genopretnings- og resiliensfaciliteten i overensstemmelse med kravene i
finansforordningens artikel 213, stk. 3.

Det farste trin er at opstille et centralt scenario (referencescenario), der svarer til den forventede
udvikling i EU's udgifter og finansielle kapacitet i de kommende ar. For arene frem til 2027 er
dette i overensstemmelse med budgetforslaget for 2025 og den langsigtede prognose for EU-
budgettets fremtidige ind- og udgaende pengestremme.

For arene 2028-2029 anvendes en simpel ekstrapolering, hvor der som reference anvendes de
gennemsnitlige arlige betalinger i perioden 2021-2027 forhgjet med vaekstraten for EU's BNI.
Dette er kun en mekanisk ekstrapolering, som foretages for at give en tilstraekkelig lang
analysehorisont i denne beretning. Det skal ikke pa nogen made betragtes som en foregribelse af
forslaget til FFR efter 2027. Disse ekstrapoleringer forudszetter en linezer tilbagebetaling af NGEU-
geeld udstedt i drene 2021-2023 med start i 2028.

Hvis man ser bort fra indevaerende budgetar, ligger den disponible buffer til daekning af
eksisterende og nye eventualforpligtelser i perioden 2025-2029 i gennemsnit pa ca. 106,3 mia.
EUR om aret vedrarende margenen under loftet for egne indtzegter pa 1,4 % af EU's BNI og ca.
111,7 mia. EUR om aret for det midlertidige loft pa 0,6 % af EU's BNI.

Efter opstilling af det centrale scenario vurderes bazeredygtigheden af de eksisterende
eventualforpligtelser i ekstreme scenarier for arene 2024-2029 i fire yderligere stresstest.
Yderligere oplysninger om disse fire stresstest findes i afsnittene nedenfor.

1) Stresstest — skonomien. | det centrale scenario falger EU's BNI prognoserne for realvaekst
og inflation i fremskrivningerne af bruttonationalproduktet i Kommissionens skonomiske
forarsprognose 2024*. Med henblik pa stresstesten er fremskrivningen af de nominelle
vaekstrater sat 1 procentpoint lavere end i referencescenariet for hvert ar i
rapporteringsperioden?.

Dette reducerer den nominelle vaerdi af loftet for egne indtaegter og dermed det disponible
raderum med 8,2 mia. EUR om aret for de "ikkebudgetterede" belgb (raderum) under det
faste loft for egne indtaegter og med 5,2 mia. EUR under det midlertidige loft for NGEU i
perioden 2025-2029.

2) Stresstest — budgettets indtaegtsside. | dette ekstreme scenario vurderes det, om den
disponible buffer ville veaere tilstraekkelig, hvis alle eventualforpligtelser daekket af raderum
skulle indtraede samtidig. | praksis vil dette betyde, at alle lande, der modtager finansiel

4> https://leconomy-finance.ec.europa.eu/document/download/c63e0da2-c6d6-4d13-8dcb-
646b0d1927a4_en?filename=ip286_en.pdf.

46 Dette svarer til den stresstest af det negative scenario med "rente-vaekst”, der blev foretaget i Kommissionens Debt
Sustainability Monitor: Debt Sustainability Monitor 2023 - Europa-Kommissionen (europa.eu).

17


https://economy-finance.ec.europa.eu/document/download/c63e0da2-c6d6-4d13-8dcb-646b0d1927a4_en?filename=ip286_en.pdf
https://economy-finance.ec.europa.eu/document/download/c63e0da2-c6d6-4d13-8dcb-646b0d1927a4_en?filename=ip286_en.pdf
https://economy-finance.ec.europa.eu/publications/debt-sustainability-monitor-2023_en

3)

4)

bistand, samtidig undlader at opfylde deres tilbagebetalingsforpligtelser. De pagzeldende
belagb afspejler tilbagebetalingsplanen ultimo 2023 (jf. tabel 5 ovenfor).

Dette er et yderst usandsynligt scenario, hvor der ikke tages hgjde for alle de foranstaltninger,
som Kommissionen kan traeffe for at undga en sadan situation (f.eks. gaeldsomlzegning og
aktiv likviditetsstyring). | dette scenario vil raderummet under det faste loft for egne
indtaegter blive reduceret med 10,5 mia. EUR i gennemsnit om aret. De eventualforpligtelser,
der folger af lan fra genopretnings- og resiliensfaciliteten under NGEU, vil vaere forholdsvis
sma i den omfattede periode (ca. 0,9 mia. EUR om aret i rentebetalinger), da
tilbagebetalingen af hovedstolen af lanene fra genopretnings- og resiliensfaciliteten farst vil
blive pabegyndt i 2032.

Stresstest — budgettets udgiftsside. | dette scenario er fremskrivningerne af FFR-
udgifterne sat til det teoretiske maksimum (dvs. de maksimale lofter for FFR-betalingerne og
alle individuelle seerlige instrumenter, herunder Ukrainereserven). Det er vigtigt at
understrege, at: i) dette ikke afspejler en bottom-up-prognose og ikke er udtryk for faktiske
forventninger til udviklingen i EU-betalingerne, og ii) at enhver afgarelse om at @ge udgifterne
(inden for FFR-lofterne) pa budgettets udgiftsside er betinget af et forslag fra Kommissionen
samt Europa-Parlamentets og Radets godkendelse.

P& samme made anvendes der for 2028-2029 en simpel linezer fremskrivning af de
nuvaerende betalingslofter ved hjzelp af den forventede BNI-vaekst, uden at dette bergrer det
naeste FFR-forslag, som ogsa vil omfatte et loft for betalinger. Hvad angar budgetudagifter til
opfyldelse af tilbagebetalingsforpligtelserne for ikketilbagebetalingspligtig stette under
NGEU, er der ikke noget specifikt udgiftsloft i FFR for 2021-2027. For tilbagebetalinger af
NGEU-gzeld antages det derfor i denne stresstest, at alle forfaldne NGEU-udstedelser i et
givet ar er tilbagebetalt. Planlagte geeldsforlaengelser tages saledes ikke i betragtning i denne
hypotetiske situation®’.

Denne stresstest viser, at raderummet er tilstraekkeligt i scenariet, hvor udgifterne nar op pa
det teoretiske maksimum. Det deraf falgende raderum under det faste loft for egne indtaegter
vil i gennemsnit vaere 85,3 mia. EUR, dvs. 12,9 mia. EUR mindre end i referencescenariet.
Raderummet under det midlertidige loft for egne indteegter pa 0,6 % af EU's BNI, der
garanterer NGEU-udstedelser, vil i gennemsnit blive reduceret med 19,5 mia. EUR om aret
til et niveau pa 92,2 mia. EUR i gennemsnit i perioden 2025-2029.

En kombineret stresstest vedrerende skonomiske forhold, indtaegter og udgifter.
Dette er et ekstremt scenario, der kombinerer alle de ugunstige scenarier, der er beskrevet i
de tre punkter ovenfor. Det vil reducere raderummet under det faste loft til 66,7 mia. EUR i
gennemsnit i perioden 2025-2029 og for det midlertidige loft til 86,1 mia. EUR. Disse belgb
synes at udgere en stor sikkerhedsbuffer for EU's finansielle kapacitet til at daekke sine
forpligtelser (i forbindelse med transaktioner bade uden for og inden for rammerne af NGEU).

De detaljerede resultater for referencescenariet og scenarierne i stresstestene findes i bilaget og
er sammenfattet i figur 3 og 4 nedenfor.

47

Eventualforpligtelserne vedrgrende [an under genopretnings- og resiliensfaciliteten fratraekkes de forfaldne NGEU-
forpligtelser i denne stresstest. Dette skyldes, at stresstesten fokuserer pa udgiftssiden og ikke pa indtzegtssiden
som i stresstest 2.
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Figur 3: Loft for egne indtaegter og behov for egne indtaegter under et referencescenario og en
kombination af felsomhedstest for det faste loft pa 1,4 % af EU's BNI.
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Figur 4: Loft for egne indtaegter og behov for egne indtaegter under et referencescenario og en
kombination af falsomhedstest for det midlertidige loft pa 0,6 % af EU's BNI.
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4. Konklusioner

Ved udgangen af 2023 belgb EU-budgettets eventualforpligtelser sig til 255 mia. EUR i
forbindelse med lan til medlemsstater og tredjelande. Heraf vedrerer 221 mia. EUR lan til EU-
medlemsstater og 34 mia. EUR lan til tredjelande. Derudover hidrarer yderligere 108 mia. EUR i
eventualforpligtelser fra investeringsgarantier ydet under ELM-, EFSI-, EFSD-, InvestEU- og EFSD+-
programmerne.

Risiciene for, at modtagerlandene ikke tilbagebetaler disse lan, eller at der traekkes pa garantier,
forvaltes omhyggeligt gennem en omfattende risikostyringsramme, der for visse kategorier af
eventualforpligtelser omfatter gremaerkning af budgetmidler til daekning af mulige tab ved et
tilstraekkeligt forsigtigt konfidensniveau.

Under hensyntagen til de mange sikkerhedsforanstaltninger, der er fastsat i EU-rammen for
overvagning og styring af de risici, der er knyttet til bade eventualforpligtelser, som er daekket af
henszettelser og af raderum, og den baeredygtighedsvurdering, der fremlaegges i denne beretning,
er det muligt at drage tre hovedkonklusioner. Disse konklusioner er anfart i de tre punkter nedenfor.

e Risici hidrarende fra instrumenter, der daekkes gennem hensaettelser (dvs. budgetgarantier og
finansiel bistand til tredjelande), forvaltes omhyggeligt, og henszettelserne hertil er
tilstreekkelige. Denne vurdering tager hensyn til: i) data om tidligere misligholdelser og
forventede tab, ii) de foranstaltninger, der er truffet for at sikre, at tabene ikke overstiger forud
fastsatte toleranceniveauer, og iii) de budgetmaessige hensaettelser, der er til radighed til
daekning af eventuelle betalinger.

e EU's finansielle kapacitet under den eksisterende retlige ramme (dvs. afgerelsen om egne
indtaegter og FFR-forordningen) er i vid udstraekning tilstraekkelig til at tage hajde for eventuelle
tab i forbindelse med lan daekket af raderum frem til udgangen af 2029, med mekaniske
ekstrapoleringer af udgiftsniveauet efter 2027. Det disponible raderum til daekning af disse
eventualforpligtelser i perioden 2025-2029 ligger pa ca. 106,3 mia. EUR i gennemsnit om aret
vedrgrende margenen under loftet for egne indtaegter pa 1,4 % af EU's BNl og ca. 111,7 mia.
EUR om aret for det midlertidige loft pa 0,6 % af EU's BNI. Dette raderum kan anvendes til
imadekommelse af ekstraordinzere indtaegtsbehov til finansiering af uforudsete udgifter eller
til opfyldelse af eventuelle eksisterende og potentielle nye eventualforpligtelser.

e Der er tilstraekkelige ressourcer i raderummet til at sikre robustheden i EU's finansielle system
og dettes kreditvaerdighed, selv i et ekstremt negativt scenario, hvori negative virkninger med
hensyn til de akonomiske forhold, indtaegter og udgifter er kombineret. | et sadan negativt
scenario vil det resterende raderum under loftet for egne indtaegter pa 1,4 % af EU's BNI belgbe
sig til i gennemsnit 66,7 mia. EUR om aret i perioden 2025-2029 og til 86,1 mia. EUR i
gennemsnit om aret i perioden 2025-2029 under det midlertidige loft pa 0,6 % af EU's BNI.
Disse belgb udger en sikkerhedsbaseret buffer mod yderligere negative skonomiske chok,
potentielle nye behov og eventualforpligtelser i forbindelse med transaktioner bade uden for og
inden for rammerne af NGEU.
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5. Bilag:
Baeredygtighed og buffer i forhold til det faste loft for egne indtaegter

(i mia. EUR, i labende priser)

2025 2026 2027 2028 2029

Referencescenario

Loft for de egne indtaegter (1,4 % af BNI) a 2579 267,0 2759 2850 2939
Egne indtaegter til finansiering af budgettet
(ekskl. NGEU)

Raderum under fast loft a-b 114,7 89,1 86,9 1188 122,1

1) Stresstest — gkonomien

Loft for de egne indtaegter (1,4 % af BNI) a 2554 261,8 267,9 2740 2797
Egne indtaegter til finansiering af budgettet

(ekskl. NGEU)

b 1432 1779 189,0 166,1 1718

1432 1779 189,0 166,1 1718

Buffer a-b 1122 83,9 78,9 107,8 108,0
2) Stresstest — indtaegter
Loft for de egne indtaegter (1,4 % af BNI) a 2579 267,0 2759 2850 2939

Egne indtaegter til finansiering af budgettet
(ekskl. NGEU)
Ekstraordinzere egne indtaegter til daekning af

b 1432 1779 189,0 166,1 1718

eventualforpligtelser, der ikke er knyttet til C 9,5 14,0 6,2 119 10,7
NGEU (*)

Buffer a-b-c 105,2 75,1 80,7 106,9 1114
3) Stresstest — udgifter

Loft for de egne indtaegter (1,4 % af BNI) a 2579 267,0 2759 2850 2939

Egne indtaegter til finansiering af budgettet
(ekskl. NGEU)
Supplerende egne indtaegter (op til det

b 1432 1779 189,0 166,1 1718

maksimale FFR-loft og maksimum for szerlige C 40,5 19,5 145 149 15,8
instrumenter) (**)

Buffer a-b-c 743 69,6 724 1040 106,3
4) Kombination af negativt/ugunstigt chok

Loft for de egne indtaegter (1,4 % af BNI) a 2554 261,8 2679 2740 2797

Egne indtaegter til finansiering af budgettet
(ekskl. NGEU)
Supplerende egne indtaegter (op til det

b 1432 1779 189,0 166,1 1718

maksimale FFR-loft og maksimum for szerlige C 40,5 19,5 145 149 158
instrumenter)

Ekstraordinzere egne indtzegter til daekning af

eventualforpligtelser, der ikke er knyttet til d 9,5 14,0 6,2 119 10,7
NGEU

Buffer a-b-c-d 62,2 50,4 58,2 81,1 815

(*) Dette omfatter lGnestotte gennem EFSM, betalingsbalancemekanismen, SURE og MFA+. Risikovurderingen i forbindelse
med SURE-instrumentet tager hajde for den specifikke modgaranti, som alle medlemsstater har stillet pG 25 % af den
finansielle bistands maksimale belab.



(**) Fremskrivninger af udgifterne er sat til det teoretiske maksimum for: 1) Loftet for FFR-betalingen i perioden 2025-
20274, 2) fremtidige justeringer op til deres potentielle maksimum i et enkelt 6r*° og 3) de drlige lofter for de tematiske
seerlige instrumenter (Den Europzeiske Fond for Tilpasning til Globaliseringen, solidaritets- og nedhjaelpsreserven og
brexittilpasningsreserven), fleksibilitetsinstrumentet og Ukrainereserven.

Baeredygtighed og buffer i forhold til det midlertidige loft for egne indtagter

(i mia. EUR, i labende priser)

2025 2026 2027 2028 2029

Referencescenario

Loft for de egne indtaegter (0,6 % af BNI) a 110,5 1144 118,3 122,1 1259
Egne indtaegter til finansiering af NGEU (*) b 52 3,7 5 9,5 93
Buffer a-b 105,4 110,7 1133 1126 116,6

1) Stresstest — skonomien

Loft for de egne indtaegter (0,6 % af BNI) a 109 1111 1132 115,2 117,1
Egne indtzegter til finansiering af NGEU b 52 3,7 5 9,5 93
Buffer a-b 103,8 107,4 108,2 105,7 107,7

2) Stresstest — indtaegter

Loft for de egne indtaegter (0,6 % af BNI) a 110,5 1144 118,3 1221 1259
Egne indtzegter til finansiering af NGEU b 52 3,7 5 9,5 93
Ekstraordinzere egne indtaegter til daekning af

eventualforpligtelser, der er knyttet til NGEU C 0,9 0,9 0,9 0,9 0,9
(forfaldne NGEU-lan)

Buffer a-b-c 104,5 109,8 1124 111,7 115,7

3) Stresstest — udgifter

Loft for de egne indtaegter (0,6 % af BNI) a 110,5 1144 1183 122,1 1259
Egne indtaegter til finansiering af NGEU b 52 3,7 5 9,5 9,3
Supplerende egne indtaegter knyttet til NGEU
(forfaldne udstedelser, ekskl. C 17,2 26,5 15,8 21,2 16,9
eventualforpligtelser og budgetterede belab)
Buffer a-b-c 88,2 842 97,5 914 99,7

4) Kombination af negativt/ugunstigt chok

Loft for de egne indtzegter (0,6 % af BNI) a 109 111,1 1132 1152 1171
Egne indtaegter til finansiering af NGEU b 5,2 3,7 5 9,5 9,3
Supplerende egne indtaegter knyttet til NGEU

(forfaldne udstedelser, ekskl. C 17,2 26,5 15,8 212 16,9

eventualforpligtelser og budgetterede belab)
Ekstraordinzere egne indtaegter til deekning af
eventualforpligtelser, der er knyttet til NGEU

48 Som fastsat i den seneste tekniske justering af FFR (COM(2024) 110 final af 29.2.2024).
4% | forbindelse med mekanismen i FFR-forordningens artikel 5 og artikel 11, stk. 1, litra b) (op til de lofter, der er fastsat
i samme forordnings artikel 11, stk. 3, og kun under hensyntagen til eventuelle justeringer i opadgaende retning).
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Buffer a-b-c-d 85,6 80 91,5 83,6 90,0

(*) For 2025 afspejler belobet forpligtelsesbevillingerne i budgetforslaget for 2025. For 2026 og 2027 svarer belabene til
den finansielle programmering af EURI-budgetposten. Belobene for 2028 og 2029 er baseret pd en teknisk ekstrapolering,
herunder linezer tilbagebetaling af hovedstolen af NGEU-gaeld udstedt i Grene 2021-2023 for ikketilbagebetalingspligtig

Stotte.
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