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Danmarks Eksport- og Investeringsfond (EIFO) er en selvstaen- .

dig offentlig virksomhed under Erhvervsministeriet, der i 2025 Monika Rubin
havde aktiver for ca. 76 mia. kr. EIFO administrerer flere ind- Peter Westermann
satser og ordninger, som bl.a. skal bidrage til at fremme dansk

erhvervsliv.

Der blev afsat 10 mia. kr. til de grenne indsatser i en aftale om
finansloven for 2020, og der er efterfglgende afsat yderligere
800 mio. kr. til indsatserne. Denne undersggelse handler om
EIFOs udmgntning af bevillingerne til investeringer og lan til
tre grgnne indsatser. Undersggelsen vedrgrer de ca. 60 % af
midlerne, som hidtil er udmgntet. Formalet med undersggel-
sen er at vurdere, om EIFOs administration af midlerne til
gronne formal er tilfredsstillende.

Statsrevisorerne finder EIFOs administration af grgnne
investeringer og lan utilfredsstillende. EIFO har ikke i til-
straekkeligt omfang sikret, at formalet med midlerne bliver
indfriet, nar EIFO investerer i fonde. EIFOs administration
af virksomhedsinvesteringer og lan har ogsa visse mangler,
idet opfglgningen i forhold til det grgnne potentiale er man-
gelfuld eller fravaerende.

Konsekvensen af EIFOs utilfredsstillende administration af
grognne investeringer og lan er, at investeringernes gavn for
dansk erhvervsliv og den grgnne omstilling mindskes.



Statsrevisorernes bemazerkning

Statsrevisorerne heefter sig ved disse undersggelsesresultater:

o EIFOs investeringer skal tilskynde fondene til at investere
til gavn for dansk erhvervsliv, men kun ca. 22 % af fondene
har investeret flere midler i danske virksomheder, end EIFO
har investeret i fondene.

e Fondene har investeret ca. 0,7 mia. kr. i Danmark, mens
EIFO har givet tilsagn om ca. 2 mia. kr. og aktivt har place-
ret ca. 1,1 mia. kr. i fondene.

e Ca. 35 % af de fonde, som EIFO har investeret i, har slet ik-
ke investeret i danske virksomheder eller pa anden vis bi-
draget til at fremme dansk erhvervsliv. Disse fonde har mod-
taget ca. 47 % af de bevilgede fondsmidler.

e [ ca. 35 % af fondsinvesteringerne er der ingen eller kun
mangelfulde vurderinger af det grgnne potentiale. EIFO fo-
retager i de fleste sager vurderinger af det kommercielle po-
tentiale for at opna et godt afkast i fondene.

e Fgr EIFO investerer i og giver lan til virksomheder, sikrer
de i alle sager, at virksomhederne lever op til formélet om
at fremme dansk erhvervsliv, og i mindst 80 % af sagerne
foretager EIFO en tilstraekkelig vurdering af det grgnne po-
tentiale.

e EIFO fglger kun i begraenset omfang op pa de fonde, som
de investerer i. Det betyder, at EIFO ikke har overblik over
fondenes danske, grgnne og kommercielle potentialer i
praksis.

o EIFOs opfglgning pd virksomhedsinvesteringer og lan er til-
straekkelig, dog ikke i forhold til det gronne potentiale, hvor
den er mangelfuld eller fraveerende.

Statsrevisorerne er enige i Rigsrevisionens anbefaling om, at
de kommercielle vurderinger bgr styrkes gennem en fast stan-
dard for risikovurdering for henholdsvis fondsinvesteringer,
virksomhedsinvesteringer og lan.

Statsrevisorerne er ligeledes enige i Rigsrevisionens anbefaling
om, at EIFO i forhold til 1an bgr forholde sig til vaerdien af den
stillede sikkerhed, sa de har kendskab til stgrrelsen af et even-
tuelt tab.
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Rigsrevisionen har selv taget initiativ til denne undersggelse og af-
giver derfor beretningen til Statsrevisorerne i henhold til § 17, stk. 2,
i rigsrevisorloven, jf. lovbekendtgerelse nr. 101 af 19. januar 2012.

Rigsrevisionens mandat til at gennemfere undersegelsen folger af
rigsrevisorlovens § 2, stk. 1, nr. 3.

Beretningen vedrgrer finanslovens § 8. Erhvervsministeriet.

| undersggelsesperioden januar 2020 - september 2025 har der
veeret folgende ministre:

Simon Kollerup: juni 2019 - december 2022
Morten Bgdskov: december 2022 -

Beretningen har i udkast veeret forelagt Erhvervsministeriet og EIFO,
hvis bemaerkninger i videst muligt omfang er afspejlet i beretningen.



1. Indledning

1.1. Formal og konklusion

1. Denne beretning handler om Danmarks Eksport- og Investeringsfonds
(herefter EIFO) administration af tre indsatser, der skal bidrage til den
gronne omstilling. EIFO er en statslig fond, som tilbyder risikovillig kapital
til virksomheder. EIFO har et lovfastsat formal om at skabe sterst muligt
samfundsmaessigt afkast ved bl.a. at fremme vaekst og fornyelse i dansk
erhvervsliv og ved at fremme danske virksomheders muligheder i udlan-
det.

2. De tre gronne indsatser, som vi undersgger, vedrgrer ca. 6,3 mia. kr., der
er udmgntet siden 2020. Midlerne er 1) investeret i fonde, som videreinve-
sterer i virksomheder, 2) investeret direkte i virksomheder, hvor EIFO bli-
ver medejer, eller 3) givet som Ian til virksomheder. Indsatserne er en del
af den sakaldte Danmarks Grenne Fremtidsfond, der er oprettet som led

i en politisk aftale fra 2019.

3. For fondsinvesteringer, virksomhedsinvesteringer og lan til virksomhe-
der fastsaetter lov om EIFO og en raekke bekendtgarelser rammerne for,
hvordan EIFO skal administrere midlerne. Det fremgar heraf, at EIFO forud
for investeringer og lan skal vurdere fondes og virksomheders muligheder
for at fremme dansk erhvervsliv samt foretage en samlet vurdering af de
grenne og kommercielle potentialer. Alle tre formal - det danske, det gran-
ne og det kommercielle - skal veere opfyldt samtidigt.

Efterfelgende skal EIFO folge op pa investeringer og lan, jf. lov om EIFO og
egne retningslinjer. Opfelgningen skal sikre, at midlerne fortsat bidrager til
at fremme dansk erhvervsliv og den granne omstilling samt har et kommer-
cielt potentiale.

4. Konsekvensen af en mangelfuld vurdering eller en mangelfuld opfelgning
er, at EIFO risikerer at finansiere fonde og virksomheder, som ikke lever op
til formalene med midlerne. Konsekvensen kan ogsa veere, at andre fonde
og virksomheder, der mangler risikovillig kapital, risikerer at ga glip af finan-
siering. Hvis EIFO ikke falger systematisk op, kan erfaringer desuden ikke
bruges til at kvalificere fremtidige investeringer og lan.

Indledning | 1

Statslig risikovillig kapital
EIFO investerer risikovillig kapi-
tali fonde og virksomheder, som
normalt ikke vil kunne opna fuld
finansiering af deres aktiviteter
pa det private marked.

Danmarks Grgnne Frem-
tidsfond

Fonden skal bl.a. hjeelpe grenne
virksomheder med risikovillig
kapital og med at opné adgang
til eksportmarkeder. Det er ma-
let, at fonden kan blive lgfte-
stang for sterre private investe-
ringer i gronne projekter.
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Indledning

5. Forméalet med undersggelsen er at vurdere, om EIFOs administration af
midlerne til granne formal er tilfredsstillende. Vi besvarer fglgende sporgs-
mal i beretningen:

e Foretager EIFO fer investeringer og lan tilstrackkelige vurderinger af, om
midlerne bidrager til at fremme dansk erhvervsliv og har et gregnt og et
kommercielt potentiale?

o Folger EIFO tilstraekkeligt op pa, om investeringer og lan fortsat har et
dansk, et grant og et kommercielt potentiale?

Rigsrevisionen har selv taget initiativ til undersggelsen i februar 2025.



Konklusion

EIFOs administration af grgnne investeringer og lan er ikke til-
fredsstillende. Nar EIFO investerer i fonde, skaber EIFO ikke ri-
melig sikkerhed for, at formalene med midlerne bliver indfriet.
Administrationen af virksomhedsinvesteringer og lan er bedre,
men har dog visse mangler. Samtidig er opfolgningen pa de grogn-
ne investeringer mangelfuld. Konsekvensen kan vare, at nogle
investeringer og lan ikke bidrager til formalene om at fremme
dansk erhvervsliv og den grgnne omstilling.

EIFOs administration fer investeringer og lan sikrer ikke i tilstreekkelig
grad, at formalene efterleves

Nar EIFO investerer i fonde, har de i vidt omfang valgt at investere i uden-
landske fonde. Det er sket i forventning om, at EIFOs investeringer vil til-
skynde fondene til at investere til gavn for dansk erhvervsliv. Omfanget af
fondenes investeringer i danske virksomheder er imidlertid begraenset, og
ca. 35 %, svarende til 8 fonde, har slet ikke investeret i danske virksomhe-
der eller pa anden vis bidraget til at fremme dansk erhvervsliv. De 8 fonde
har modtaget ca. 47 % af de bevilgede fondsmidler (ca. 940 mio. kr.).

| forhold til det granne potentiale er der i ca. 65 % af fondsinvesteringerne
foretaget en tilstraekkelig gren vurdering. Men i resten af sagerne, dvs. ca.
35 %, er der ingen eller kun mangelfulde vurderinger. EIFO foretager i de
fleste sager vurderinger af det kommercielle potentiale for at opna et godt
afkast i fondene.

Administrationen af investeringer i og lan til virksomheder er bedre. EIFO
sikrer i alle sager, at virksomhederne lever op til formalet om at fremme
dansk erhvervsliv, og i mindst 80 % af sagerne foretager EIFO en tilstraek-
kelig vurdering af det grenne potentiale. Der er dog mangler i dele af de
kommercielle vurderinger.

Rigsrevisionen anbefaler, at de kommercielle vurderinger styrkes gennem
en fast standard for risikovurdering for henholdsvis fondsinvesteringer,
virksomhedsinvesteringer og lan. For lan anbefaler Rigsrevisionen desuden,
at EIFO forholder sig til vaerdien af den stillede sikkerhed, sa de har kend-
skab til stgrrelsen af et eventuelt tab.

EIFOs opfolgning er mangelfuld, seerligt vedrerende fondsinvesteringer
EIFO felger kun i begraenset omfang op pa de fonde, som de investerer i.
Fx har EIFO ikke en fast praksis for at fglge op pa fonde, som endnu ikke
har investeret i Danmark. Den manglende opfelgning betyder, at EIFO ikke
har overblik over fondenes danske, granne og kommercielle potentialer i
praksis.

Opfolgningen pa virksomhedsinvesteringer og lan er tilstraekkelig i forhold
til det danske og det kommercielle potentiale. Opfalgningen i forhold til det
gronne potentiale er derimod mangelfuld eller fravaerende.

Indledning



4 | Indledning

1.2. Baggrund

6. EIFO er en selvsteendig offentlig virksomhed, der i 2025 havde aktiver for
ca. 76 mia. kr. EIFO administrerer flere indsatser og ordninger, som bl.a. skal
bidrage til at fremme dansk erhvervsliv, jf. lov om EIFO. | denne undersggel-
se ser vi pa EIFOs investeringer og lan til grgnne formal.

7. Der blev afsat 10 mia. kr. til de gregnne indsatser som led i en aftale fra
2019 om finansloven for 2020. Efterfelgende er der afsat yderligere 800
mio. kr. til indsatserne. Der er ikke fastsat en dato for, hvornar midlerne skal
vaere udmentet. Vi har undersggt udmentningen af ca. 6,3 mia. kr., hvilket
udger ca. 60 % af de midler, som EIFO i alt kan investere og udlane under
Danmarks Gregnne Fremtidsfond.

Figur 1viser fordelingen af EIFOs investeringer og lan til grenne formal.

Figur1
EIFOs investeringer og lan til grgnne formal

Investeringer
til grenne formal

)4 Lan
til grenne formal

\L Ca.1,3mia.kr.

Ca.3 mia.kr.

Note: De angivne belgb er de midler, som EIFO har bevilget til og med 2024. Nar der opgeres andele af investeringer og lan, er det andele
af investerings- og lanesager, ikke andele af belgb. | nogle tilfelde har EIFO bade investeret i og ydet lan til den samme virksomhed.
Antallet af virksomheder i figuren er dermed ikke udtryk for unikke virksomheder. Det unikke antal virksomheder er 97.

Kilde: Rigsrevisionen pa baggrund af oplysninger fra EIFO.
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8. En del af de virksomheder, som EIFO investerer i eller laner penge til, gar
konkurs eller bliver rekonstrueret. Det er en konsekvens af, at der er tale om
risikovillig kapital. Konkret er det sket for 12 af de 97 virksomheder, som har
faet andel i de grenne midler. EIFOs estimerede tab vedragrende de 12 virk-
somheder er ca. 835 mio. kr. De ca. 400 mio. kr. vedrgrer en enkelt starre
sag. Ingen af fondene, som EIFO har investeret i, er gdet konkurs, men nogle
af de virksomheder, som fondene har investeret i, er gdet konkurs.

Der er ogsa flere tilfaelde, hvor det er gdet godt for virksomhederne. Fx er
nogle af de virksomheder, som EIFO har lant penge til, ekspanderet til andre
lande og efterfalgende blevet solgt. Nar midler fra investeringer og 1an kom-
mer tilbage til EIFO, kan de investeres og lanes ud igen.

EIFOs investeringer har som oftest en lang tidshorisont, og EIFO har oplyst,
at det for stgrstedelen af investeringerne fortsat er for tidligt at vurdere,
hvad afkastet har veeret.

Figur 2 viser eksempler pa de omrader, som EIFOs grgnne virksomheds-
investeringer og lan vedrgrer.

Figur 2
Eksempler pa omrader, som EIFO har finansieret gennem virksomhedsinvesteringer og lan

: @

AFFALDS- ALTERNATIVE ALTERNATIVE BYGNINGER FODEVARER

HANDTERING BRZANDSTOFFER ENERGIKILDER Fx omdannelse af

Fx nyttiggerelse af madaffald til
plastaffald Fx brintproduktion Fx solcelleparker Fx energirenovering smagsgivere

o \
/ e\ Pr—
- =
INTERIOR LANDBRUG SOFTWARE TRANSPORT PERSONLIG PLEJE

Fx beeredygtig Fx grenne Fx markedsplads for Fx deleordninger for Fx genanvendelige
produktion af mgbler agerbrugsformer CO,-kompensation biler og cykler vatrondeller

Kilde: Rigsrevisionen pa baggrund af oplysninger fra EIFO.
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1.3. Vurderingskriterier, metode og afgraensning

Vurderingskriterier

9. Vitager udgangspunkt i lov om EIFO og de to bekendtggrelser om EIFOs
administration af midlerne under Danmarks Grenne Fremtidsfond og Man-
dat til grenne Ian og garantier. EIFO blev etableret i 2023 ved en fusion af
flere fonde. For perioden 2020-2023 har vi derfor taget udgangspunkt i lov
om Vaekstfonden og lov om Danmarks Grgnne Investeringsfond samt de
tidligere geeldende bekendtgarelser om indsatserne. Rammer og krav til in-
vesteringer og lan har vaeret de samme i hele undersggelsesperioden, dvs.
bade far og efter fusionen.

Det fremgar af lov om EIFO, at EIFO kun ma udfere deres aktiviteter i den
udstraekning, det private marked normalt ikke vil patage sig at udave akti-
viteterne. EIFO tilbyder dermed adgang til kapital, som det ikke er muligt at
fa pa det private marked. Det er derfor vigtigt, at der er en gennemsigtig ad-
ministration med klare kriterier, der efterleves ensartet pa tveers af sager.

Ifolge loven og bekendtgarelserne er der tre forhold, der alle skal vaere pa
plads, nar EIFO investerer og yder lan. EIFO skal:

1) have en forventning om, at investeringer og lan vil fremme vaekst og for-
nyelse i dansk erhvervsliv

2) foretage en vurdering af fondenes og virksomhedernes grenne poten-
tialer

3) foretage en vurdering af fondenes og virksomhedernes kommercielle
potentialer.

Da deriforhold til det ferste punkt kan veere tale om en forventning, uan-
set hvor velbegrundet den er, har vi ikke kun set pa, om der er registreret
en forventning pa sagen. Vi har ogsa undersggt, i hvilket omfang EIFOs for-
ventning om at fremme dansk erhvervsliv er blevet realiseret. Det har vi
gjort ved at undersgge, om de fonde, som EIFO har investereret i, har vaeret
med til at fremme dansk erhvervsliv - enten gennem investeringer i virk-
somheder med et dansk CVR-nummer eller ved, at EIFO kan dokumentere,
at deres investeringer i fondene pa anden vis har skabt aktivitet i dansk er-
hvervsliv. Det samme har vi set pa for virksomhedsinvesteringer og lan.

Vi har i forhold til det andet punkt undersggt, om EIFO har foretaget en vur-
dering af det gronne potentiale, for EIFO investerer eller laner penge ud til
grenne formal (ogsa kaldet gren vurdering). EIFOs grenne vurderinger skal
ifolge § 2i begge bekendtgerelser veaere baseret pa vurderingsprincipper og
kriterier af relevans for den grenne omstilling. EIFO har udmgntet dette i en
intern politik. Vi har derfor undersggt, om EIFO foretager en tilstraekkelig
vurdering i overensstemmelse med politikken. Politikken beskriver bl.a. for-
skellige teknologier og miljgmal, som de grenne aktiviteter skal bidrage til.



| forhold til det tredje punkt har vi undersggt, om EIFO har foretaget en til-
streekkelig vurdering af det kommercielle potentiale far investeringer og
lan (ogsa kaldet kommerciel vurdering). Vi har lagt EIFOs generelle forret-
ningsgange for investeringer og lan til grund for undersggelsen. For inve-
steringer i fonde og virksomheder har vi afdeekket, om EIFO har undersggt
fonde og virksomheder i form af en sdkaldt due diligence, inden EIFO inve-
sterer. For ldnene har vi undersggt, om EIFO har analyseret virksomheder-
nes evne til at betale lanene tilbage.

10. Vi har desuden undersggt EIFOs opfalgning, efter investeringer er fore-
taget, og lan er ydet.

For alle tre indsatser har vi undersggt opfelgningen vedregrende det granne
potentiale, som fglger af EIFOs interne politik, og opfelgningen vedrarende
det kommercielle potentiale, som EIFO har en fast praksis for.

| forhold til EIFOs opfalgning pa, om investeringerne gavner dansk erhvervs-
liv, har vi baseret dette pa bemaeerkningerne til lov om EIFO. Heraf fremgar
det, at EIFO skal analysere og sa vidt muligt dokumentere, at deres investe-
ringer skaber en positiv effekt for dansk erhvervsliv. Dette giver sig selv for
investeringer i og lan til danske virksomheder, men ikke i forhold til fondene,
der i vidt omfang investerer uden for Danmark.

Vurderingskriterierne uddybes i de relevante afsnit i kapitel 2.

Metode

11. Med udgangspunkt i de regler og retningslinjer mv., der er naevnt ovenfor,
har vi gennemgaet alle 133 investeringer og lan i de tre grenne indsatser,
som EIFO har igangsat i perioden 2020-2024. Vi har fulgt resultaterne til
og med 3. kvartal 2025. Vi har gennemgaet dokumentation, der foreligger
for investeringer eller Ian, hvilket bl.a. inkluderer vurderinger af fondes og
virksomheders danske, grenne og kommercielle potentialer.

Derudover har vi gennemgaet opfglgningsmateriale vedrarende bade det
danske, det granne og det kommercielle potentiale.

12. Undersggelsens metode er uddybet i bilag 1.

13. Revisionen er udfert i overensstemmelse med standarderne for offent-
lig revision, jf. bilag 1.

Indledning |

Due diligence

En due diligence er en grundig
undersggelse, typisk af gkono-
miske, juridiske og kommerci-
elle forhold i en virksomhed.
Formalet er, at EIFO skal have
viden om alle relevante forhold
inden en investering for at img-
dega uforudsete forhold, der
kan have vaesentlig betydning
for veerdien af investeringen.

7
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Indledning

Afgraensning

14. Undersggelsen vedrgrer fondsinvesteringer, virksomhedsinvesteringer
og lan til grenne formal under Danmarks Grgnne Fremtidsfond. Undersg-
gelsen omfatter perioden, fra fremtidsfonden blev oprettet i 2020 til og
med 3. kvartal 2025.

For EIFOs vurderinger af de grenne og kommercielle potentialer har vi set
pa alle investeringer og lan fra perioden 2020-2024.

Nar vi ser pa, om fondsinvesteringer fremmer dansk erhvervsliv, ser vi pa
data til og med 3. kvartal 2025. Ved optzelling af konkurser og rekonstruk-
tioner har vi tilsvarende inddraget data til og med 3. kvartal 2025.

I forhold til EIFOs opfelgning har vi kun undersggt sager, hvor der er foreta-
get investeringer eller ydet 1an senest i 2023. Det har vi gjort for at imgde-
komme, at det ikke ngdvendigyvis vil vaere relevant at felge op umiddelbart
efter, at der er foretaget en investering eller ydet et lan.

15. Vi har i gennemgangen af sagerne ikke vurderet, om EIFOs investeringer
og lan er udtryk for en optimal investeringsstrategi. Undersggelsen handler
om, hvorvidt EIFOs administration af indsatserne sker i overensstemmelse
med lov om EIFO, de relevante bekendtggrelser samt EIFOs egne politikker
og forretningsgange med henblik pa at understgtte de lovbestemte formal.

16. Erhvervsministeriet varetager statens ejerskab af EIFO. Men da EIFO er
en selvsteendig offentlig virksomhed med en selvstaendig bestyrelse, har de
vide rammer til at forvalte de afsatte midler. Ministeriet forer et overordnet

og generelt tilsyn med EIFO, men ikke et specifikt tilsyn med de tre indsat-

ser, som vi undersgger. Derfor har vi valgt kun at se pa EIFOs administration
i denne undersggelse.
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2. EIFOs administra-
tion af gronne investe-
ringer og lan

17. Dette kapitel handler om EIFOs administration af midler til grenne inve-
steringer og lan. For at vurdere dette har vi underseggt:

e om EIFO far investeringer og 1an foretager tilstrackkelige vurderinger af,
om midlerne bidrager til at fremme dansk erhvervsliv og har et grent og
et kommercielt potentiale (afsnit 2.1)

e om EIFO falger tilstreekkeligt op pa, om investeringer og lan fortsat har
et dansk, et grent og et kommercielt potentiale (afsnit 2.2).

Det er vigtigt, at EIFO foretager tilstreckkelige vurderinger af deres investe-
ringers og lans danske, granne og kommercielle potentialer, og at de falger
op herpa. EIFO investerer i og yder lan til fonde og virksomheder, som nor-
malt ikke vil kunne opna fuld finansiering af deres aktiviteter pa det private
marked. Hvis EIFO ikke vurderer de tre potentialer, er der risiko for at finan-
siere fonde og virksomheder, som ikke lever op til formalene. Samtidig er
der risiko for, at andre fonde og virksomheder gar glip af adgangen til risiko-
villig kapital.

2.1. EIFOs vurderinger fogr investeringer og lan

18. De enkelte investeringer og lan skal som tidligere nsevnt leve op til tre
formal. Vi har derfor undersggt, om EIFOs forventning om at fremme dansk
erhvervsliv bliver realiseret, og om EIFOs investeringer og lan har et grent
og et kommercielt potentiale.

Undersggelsen viser, at omfanget af fondenes investeringer i danske virk-
somheder er begraenset, og ca. 35 % af fondene har slet ikke investeret i
danske virksomheder eller pa anden vis bidraget til at fremme dansk er-
hvervsliv. Derudover viser undersggelsen, at EIFO i de fgrste ar af under-
sggelsesperioden har foretaget utilstraekkelige vurderinger af fondenes
gronne potentialer. Hovedparten af de kommercielle vurderinger af fon-
dene er til gengeeld tilstraekkelige.
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For virksomhedsinvesteringer og lan er der fokus p& at fremme dansk er-
hvervsliv i alle sager, og der er i de fleste sager begrundede vurderinger af
det grenne potentiale. Nar det geelder vurderinger af det kommercielle po-
tentiale, er der derimod mangler i EIFOs vurderinger.

Generelt er der ikke systematik i, om det er i belgbsmaessigt store eller sma
sager, at EIFOs vurderinger er mangelfulde.

Fremme af dansk erhvervsliv

19. Det fremgar af lov om EIFO, at fonden har til formal at skabe stgrst mu-
ligt samfundsmaessigt afkast ved bl.a. at fremme veekst og fornyelse i dansk
erhvervsliv. Det fremgar ogsa af loven, at investeringerne og lanene skal ske
med en forventning om, at de vil have en positiv effekt pa dansk erhvervsliv.
Vihar undersggt, om EIFOs forventning om at fremme dansk erhvervsliv er
blevet realiseret.

Figur 3 viser resultaterne af vores gennemgang.

Figur 3
Andelen af EIFOs investeringer og lan, der fremmer dansk erhvervsliv

23 fondsinvesteringer 51virksomhedsinvesteringer 59 lan til virksomheder
22 % 43 % 35% 100 % 100 %
M Tilstreekkelig Lav grad af danske investeringer M Ingen danske investeringer

Note: Procenterne angiver andele af investerings- og lanesager.

Kilde: Rigsrevisionen pa baggrund af materiale fra EIFO.

Fondsinvesteringer

20. Vores gennemgang viser, at EIFO har investeret i 23 fonde. Heraf er 5
danske, og 18 er udenlandske. | alle 23 investeringer har EIFO forud for in-
vesteringen angivet, at den forventes at gavne dansk erhvervsliv. EIFO har
dog ikke altid konkretiseret og begrundet deres forventninger.

21. Vihar derfor undersggt, i hvilket omfang forventningerne er blevet reali-
seret. Der er tale om status ultimo 3. kvartal 2025. Vores undersggelse vi-
ser, at ca. 35 % af fondene (dvs. 8 fonde) ikke har investeret i virksomheder
i Danmark eller pa anden vis har bidraget til at fremme dansk erhvervsliv.
De 8 fonde har modtaget ca. 47 % af de bevilgede fondsmidler (ca. 940
mio. kr.).

Enkelte af de fonde, som endnu ikke har investeret til fordel for dansk er-
hvervsliv, er i starten af deres investeringsperiode, hvorfor der er potentiale
for, at de kan komme til at bidrage til dansk erhvervsliv.
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22. Ca. 65 % af fondene har investeret i danske virksomheder, men det
samlede bidrag til dansk erhvervsliv udger dog kun en beskeden andel.
Fondene har investeret ca. 16 mia. kr. pa baggrund af savel EIFOs som an-
dre investorers tilsagn, men kun ca. 0,7 mia. kr. er investeret i danske virk-
somheder. Samlet tegner de danske investeringer sig for ca. 4 % af de
midler, som fondene har videreinvesteret. EIFO anfaerer, at der er tale om
store internationale fonde, som ikke kan forventes at have en hgj investe-
ringsandel i Danmark. Vi bemezerker, at dette forhold betyder, at EIFO i
praksis kan have sveert ved at pavirke fondenes investeringer i dansk ret-
ning.

EIFO har oplyst, at de investerer i udenlandske fonde, fordi deres mal bl.a.
er at tiltreekke udenlandske investorer, der ogsa investerer i Danmark, sa
der samlet investeres mere i Danmark end EIFOs bidrag til fondene. | be-
meerkningerne til lov om EIFO nzevnes helt op til en tredobling. Vi kan kon-
statere, at det samlet set ikke er lykkedes indtil videre. Fondenes investe-
ringer i danske virksomheder er ikke sterre end EIFOs investeringer i fon-
dene, men derimod vaesentligt lavere. Fondene har investeret ca. 0,7 mia.
kr.i Danmark, mens EIFO har givet tilsagn om ca. 2 mia. kr. og aktivt har pla-
ceret ca. 1,1 mia. kr. i fondene. Kun ca. 22 % af fondene har investeret flere
midler i Danmark, end EIFO har investeret i fondene. Ca. 43 % af fondene
har investeret mindre i Danmark, end EIFO har investeret i fondene, mens
ca. 35 % af fondene som tidligere nzevnt ikke har investeret i Danmark.

23. Arsagen til fondenes manglende fokus pa at fremme dansk erhvervsliv
kan bl.a. veere, at EIFO kun for én af de 23 fondsinvesteringer har skrevet
ind i aftalegrundlaget med fonden, at en andel af fondens investeringer sa
vidt muligt bgr ske i danske virksomheder eller pa anden vis komme dansk
erhvervsliv til gode. EIFO har oplyst, at fondene sjeeldent vil acceptere et ju-
ridisk krav om at foretage et antal investeringer i danske virksomheder e.l,
da fondene typisk skal sikre det bedst mulige afkast. Vi bemaerker, at afta-
legrundlagene generelt heller ikke indeholder andre tilkendegivelser og mal-
szetninger om, at fondene bgr fremme dansk erhvervsliv.

Boks 1viser et eksempel pa en fondsinvestering, som EIFO har foretaget,
men som endnu ikke har veeret med til at fremme dansk erhvervsliv.

Boks 1
Eksempel pa en fondsinvestering, som endnu ikke har
fremmet dansk erhvervsliv

EIFO foretog i 2021 en investering pa ca. 50 mio. kr. i en fond, der hgrer hjem-
me i Frankrig. Fonden investerer i beeredygtige virksomheder, der anvender
bioteknologi inden for landbrugs-, fedevare- og kemikaliesektoren. Fonden
har foretaget investeringer i Frankrig, USA, Holland og Spanien, men har end-
nu ikke investeret i danske virksomheder eller pa anden vis fremmet dansk
erhvervsliv.

Kilde: Rigsrevisionen pa baggrund af EIFOs vurdering af fonden.
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Figur 4

EIFOs administration af grenne investeringer og lan

Virksomhedsinvesteringer og lan til virksomheder

24.Vores gennemgang viser, at alle EIFOs 51 virksomhedsinvesteringer er
investeret i danske virksomheder, hvorfor investeringerne er foretaget i
overensstemmelse med formalet og dermed kommer dansk erhvervsliv til
gode.

I forhold til EIFOs 59 lan viser gennemgangen, at de ligeledes er ydet til dan-
ske virksomheder og dermed ogsa kommer dansk erhvervsliv til gode.

EIFOs grgnne vurderinger

25. Nar EIFO foretager en vurdering af, om fondes eller virksomheders ak-
tiviteter er gronne, baseres det pa tre vurderingsparametre, som folger af
EIFOs egen politik. Figur 4 viser parametrene.

Parametre, som de grgnne vurderinger skal baseres pa

["\_‘v’

-

Vurderingsparametre

Falder aktiviteten inden for mindst én af seks grenne teknologikategorier?
2. Bidrager aktiviteten til mindst ét af seks miljgmal, som EU har fastlagt?

3. Eraktiviteten bedre for miljget end de nuvaerende aktiviteter, som den skal erstatte?

Kilde: Rigsrevisionen pa baggrund af EIFOs politik og forretningsgang for de tre grenne indsatser.
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26. Alle tre grenne vurderingsparametre skal veere opfyldt pa investerings-
og lanetidspunktet. Vi har derfor undersggt, om EIFO har sikret sig, at para-
metrene er opfyldt, fgr de investerer og laner penge ud.

Figur 5 viser resultaterne af vores gennemgang.

Figur 5

Andelen af EIFOs investeringer og lan med en tilstrakkelig gron vurdering

23 fondsinvesteringer 51 virksomhedsinvesteringer

5% 3%

65 % 30% 4% 80 % 12% 8%

M Tilstreekkelig vurdering Mangelfuld vurdering Il Ingen vurdering

Note: Procenterne angiver andele af investerings- og lanesager. Tallene er afrundede og summer derfor ikke i alle tilfeelde til 100 %.

Kilde: Rigsrevisionen pa baggrund af materiale fra EIFO.

Fondsinvesteringer

27.Nar EIFO foretager en gren vurdering af en fond, ser de pa fondens for-
mal og pa de procedurer, som fonden vil bruge til at vurdere de virksomhe-
der, som fonden forventer at investere .

28. Vores gennemgang viser, at EIFO for ca. 65 % af fondsinvesteringerne

(dvs. 15 sager) har foretaget en tilstreekkelig gren vurdering med dokumen-

tation for, hvordan fondene lever op til de tre vurderingsparametre. For ca.
4 % af investeringerne (dvs. én sag) har EIFO ikke foretaget en gran vurde-
ring.

I ca. 30 % af investeringerne (dvs. 7 sager) er EIFOs vurderinger af fondene
mangelfulde. EIFO har i alle sager vurderet de tre parametre, men begrun-
delsen eller dokumentationen for vurderingerne har mangler. Fx er deti en
af EIFOs greonne vurderinger kun afkrydset, at fonden investerer i virksom-
heder, som forventes at bidrage til alle seks miljgmal i vurderingsparame-
ter 2. EIFO beskriver eller dokumenterer ikke baggrunden for afkrydsnin-
gen. EIFOs forretningsgang beskriver ellers, at vurderinger skal underbyg-
ges af uddybende forklaringer og begrundelser. | en anden sag angiver
EIFO, at fonden muligyvis vil investere i lgsninger, som pr. definition er gren-
ne. | vurderingen angiver EIFO ikke, hvordan de forventer, at dette vil ske,
og hvad muligvis indebeerer. De ca. 34 % af investeringerne, hvor den gron-
ne vurdering enten er fraveerende eller mangelfuld, svarer til bevilgede
fondsmidler for ca. 540 mio. kr.

59 lan til virksomheder
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Virksomhedsinvesteringer

29. EIFOs vurdering af de tre parametre er tilstraekkeligi ca. 80 % af deres
virksomhedsinvesteringer (dvs. 41 sager). | ca. 8 % af investeringerne (dvs.
4 sager) har EIFO ikke foretaget en gren vurdering. Vi har konstateret, at
vurderingerne er mangelfulde i ca. 12 % af investeringerne (dvs. 6 sager).
Manglerne varierer i omfang pa tveers af sagerne, men handler primzert om,
at EIFOs begrundelser for virksomhedernes grgnne potentialer ikke er til-
straekkeligt dokumenteret i form af fx videnskabelige kilder, som ellers er
et krav i EIFOs egen forretningsgang.

Lan til virksomheder

30.1ca. 92 % aflanene (dvs. 54 sager) er EIFOs grenne vurderinger tilstraek-
kelige. Vores gennemgang viser, at EIFO i ca. 3 % af lanene (dvs. 2 sager)
ikke har foretaget en greon vurdering. | de resterende ca. 5 % af lanene (dvs.
3 sager) er der mangler i EIFOs begrundelser. | de 3 sager begrunder EIFO
ikke, hvordan aktiviteten bidrager til minimum ét af de seks EU-miljgmal,
som de grgnne investeringer skal medvirke til at opna. De sager, hvor der
ikke er foretaget en grgn vurdering, eller hvor der er mangler, udger ca. 8 %
af lanene, men udger ca. ¥5 af de bevilgede udlante midler (ca. 1,1 mia. kr.).

Pa tveers af fondsinvesteringer, virksomhedsinvesteringer og lan viser vo-
res gennemgang, at de sager, hvor vi har vurderet, at EIFOs grgnne vurde-
ring enten er fraveerende eller mangelfuld, er foretaget i de ferste ar af vo-
res undersggelsesperiode, mens der ikke er mangler i de seneste 2 ar af
perioden. Der er sdledes sket en forbedring af EIFOs indsats.

EIFOs kommercielle vurderinger
31. Vihar undersggt, om EIFO foretager en vurdering af fondes og virksom-
heders kommercielle potentialer for investeringer og lan.

32. Vihar undersggt, om EIFO i henhold til egne forretningsgange foretager
en sakaldt due diligence af fonde og virksomheder inden deres investerin-
ger. En due diligence er en grundig undersggelse, typisk af skonomisk, juri-
disk og kommerciel karakter. Formalet er, at EIFO skal have viden om alle
relevante forhold inden en investering for at imgdega uforudsete forhold,
der kan have vaesentlig betydning for veerdien af investeringen. Det frem-
gar af EIFOs forretningsgange, at en due diligence skal munde udien ind-
stilling med en samlet konklusion.

For EIFOs lan indebezerer forretningsgangen en vurdering af virksomheder-
nes evne til at kunne tilbagebetale deres geeld. Vi har undersggt, om vurde-

ringen er foretaget.

Figur 6 viser resultaterne af vores gennemgang.
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Figur 6

Andelen af EIFOs investeringer og lan med en tilstrakkelig kommerciel vurdering

23 fondsinvesteringer 51 virksomhedsinvesteringer
87 % 13 % 57 % 22 % 22 %
M Tilstreekkelig vurdering Mangelfuld vurdering M Ingen vurdering

Note: Procenterne angiver andele af investerings- og lanesager. Tallene er afrundede og summer derfor ikke i alle tilfselde til 100 %.

Kilde: Rigsrevisionen pa baggrund af materiale fra EIFO.

Fondsinvesteringer

33. Vores gennemgang viser, at EIFO for ca. 87 % af fondsinvesteringerne
(dvs. 20 sager) har foretaget en due diligence af fondene med klare konklu-
sioner. For ca. 13 % af investeringerne (dvs. 3 sager) fremgéar konklusioner-
ne ikke klart. Fx fremgar der kun enkelte brudstykker af EIFOs konklusioner
forskellige steder i sagerne, men det er uklart, hvordan EIFO samlet forhol-
der sig til fonden pa baggrund af EIFOs due diligence.

Virksomhedsinvesteringer

34. Vores gennemgang viser, at EIFO for ca. 57 % af virksomhedsinveste-
ringerne (dvs. 29 sager) har foretaget en tilstraekkelig due diligence af de
enkelte virksomheder. For yderligere ca. 22 % af investeringerne (dvs. 11
sager) har EIFO foretaget en due diligence med visse mangler. Manglerne
skyldes i flere tilfeelde, at EIFO kun angiver virksomhedernes finansielle
nggletal uden at konkludere, hvad det betyder for EIFOs vurdering af virk-
somhederne.

For de resterende ca. 22 % af investeringerne (dvs. 11 sager) har EIFO ikke
dokumenteret, om de har foretaget en due diligence af virksomhederne for
investeringerne. Sagerne omfatter ca. 165 mio. kr., svarende til ca. 12 % af

de bevilgede midler til virksomheder.

3b. EIFO er uenige i Rigsrevisionens vurderinger af virksomhedsinvesterin-
gerne og angiver, at de beskriver finansielle nggletal og kommercielle vur-
deringer i deres investeringsindstillinger, som udggr en samlet vurdering af
virksomheden og investeringscasen. Vi har baseret vores vurdering pa, at
EIFO ikke lever op til deres egen forretningsgang, som angiver, at der skal
udarbejdes due diligence-rapporter. Disse rapporter skal opsummere fin-
dings fra en due diligence af virksomheden og afdeekke eventuelle kritiske
forhold. | de 22 sager, som vi vurderer som mangelfulde, eller hvor der helt
mangler en vurdering, har det ikke veeret muligt at konstatere, om EIFOs
vurderinger bygger pa resultaterne af due diligence.

59 lan til virksomheder
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36. | forhold til due diligence for bade fonde og virksomheder har EIFO op-
lyst, at de har igangsat et arbejde med at udarbejde nye skabeloner for at
sikre en mere ensartet og fyldestggrende dokumentation. EIFO forventer
at afslutte arbejdet i 2. kvartal 2026.

Lan til virksomheder

37. Ifglge EIFOs forretningsgang vedrgrende lan skal EIFO vurdere virksom-
hedernes tilbagebetalingsevne. Vores gennemgang viser, at EIFO for ca.
64 % af lanene (dvs. 38 sager) har vurderet virksomhedernes tilbagebeta-
lingsevne tilstraekkeligt. Vurderingen er baseret pa tre analyser, som ifglge
EIFOs forretningsgang skal veere udfert. For de resterende ca. 36 % af lane-
ne (dvs. 21 sager) er vurderingerne mangelfulde, fordi én eller flere analyser
mangler, eller fordi EIFO i nogle af sagerne ikke konkluderer, hvad analyser-
ne betyder for deres vurdering af virksomheden. Indholdet i de tre analyser
er beskrevet i bilag 1.

38. EIFO kan yde 1an bade med og uden sikkerhed. Sikkerheden kan give
EIFO en gkonomisk sikkerhed, hvis en virksomhed ikke kan tilbagebetale sit
lan til EIFO. 1 4 ud af 59 lan har EIFO givet Ian uden sikkerhed. De 4 lan om-
fatter ca. ¥5 af de bevilgede udlante midler (ca. 1 mia. kr.). | én af disse sager
forventer EIFO at tabe ca. 400 mio. kr. EIFO har selv tilkendegivet, at de i ly-
set af denne sag formentlig ikke i fremtiden vil yde lan af den starrelse uden
sikkerhed. | en raekke af de 55 lan, hvor der er stillet sikkerhed, er der ikke
foretaget en vurdering af veerdien af sikkerheden. Det er derfor ikke muligt
for EIFO at vurdere, hvor mange midler der tabes, hvis et 1an ikke tilbage-
betales, og EIFO udnytter deres sikkerhedsstillelse.

EIFOs risikovurderinger for fondsinvesteringer, virksomhedsinvesterin-
ger oglan

39. EIFOs forretningsgang for lan angiver, at der skal foretages en risikovur-
dering af de veesentligste risici, som beskriver, hvordan man vil imgdega
disse. Der er ikke samme krav i forretningsgangene for fonds- og virksom-
hedsinvesteringer.

40. Vores gennemgang viser, at EIFO i langt stgrstedelen af investerings-
og lanesagerne forholder sig til mulige risici. Gennemgangen viser desuden,
at hovedparten af EIFOs risikovurderinger ikke indeholder en vurdering af
sandsynligheden for og konsekvensen af de enkelte risici.

| flere tilfeelde er der heller ikke angivet konkrete tiltag, der skal imgdega de
identificerede risici. EIFO er enige i dette. Der er dermed i praksis snarere
tale om en opremsning af mulige risici end en egentlig vurdering. Da det er
en del af EIFOs opgave at patage sig risici, vurderer vi, at det er vigtigt, at
det er sa gennemsigtigt som muligt, hvad det samlede risikobillede er.

41. Rigsrevisionen anbefaler, at EIFO etablerer en standardiseret risikovur-
dering for henholdsvis fondsinvesteringer, virksomhedsinvesteringer og
lan. EIFO har oplyst, at de har igangsat et arbejde med at opdatere deres
forretningsgange og skabeloner, hvor dette vil indga.
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Som supplement til den nuvzerende risikovurdering vedrerende lan anbe-
faler vi, at der etableres en praksis for vurdering af veerdien af den stillede
sikkerhed, for at EIFO kan vurdere stgrrelsen af et eventuelt tab. Desuden
anbefaler vi, at EIFO begrunder tilfselde, hvor de ikke mener, at sikkerheds-
stillelse er ngdvendig.

2.2. EIFOs opfelgning pa investeringer og lan

42. Det fremgar af bemeaerkningerne til lov om EIFO, at EIFO Igbende skal
analysere og sa vidt muligt dokumentere, at deres investeringer og lan ska-
ber et samfundsmazessigt afkast, herunder at EIFOs finansieringer skaber
en positiv effekt for dansk erhvervsliv.

Det fremgar desuden af EIFOs politik for investering og finansiering under
Danmarks Grgnne Fremtidsfond, at der skal falges op med henblik pa at
kontrollere, om aftalte betingelser og vilkar for investeringer og lan overhol-
des.

Vi har derfor undersggt, om EIFO mindst én gang i lgbet af undersggelses-
perioden har foretaget en dokumenteret opfalgning.

Undersggelsen viser, at EIFOs opfalgning pa fondsinvesteringer er util-
straekkelig i forhold til det danske, det granne og det kommercielle poten-
tiale. For virksomhedsinvesteringer og lan er det kun opfelgningen pa det
gronne potentiale, der er utilstraekkelig.

Opfolgning pa dansk erhvervsfremme for fondsinvesteringer
43. Vores gennemgang viser, at EIFO far oplysninger fra fondene om, hvil -
ke virksomheder fondene har videreinvesteret i, og om de er danske. Pa
nuveerende tidspunkt mangler der helt et dansk perspektiv i ca. hver tredje
fond, og det er begraenset i de andre fonde, jf. ovenfor. Gennemgangen vi-
ser, at EIFO ikke har en fast praksis for at fglge op pa de fonde, som endnu
ikke har investeret i Danmark, med henblik pa at gge omfanget af dansk
perspektiv i investeringerne.

44, EIFO har oplyst, at fondene som udgangspunkt har en levetid pa 10 ar,
og at fondene derfor fortsat har tid til at bidrage til dansk erhvervslivide
kommende ar. Vi bemazerker, at det vil veere hensigtsmaessigt at falge op,
nar fondene stadig har ikke-investerede midler, sa det er muligt at pavirke,
hvad der sker med de resterende midler. Fraveer af fast praksis for opfolg-
ning understgtter ikke, at fondene arbejder for at sikre et dansk perspektiv
i fremtidige investeringer. Vi bemezerker, at flere af de udenlandske fonde,
som ikke har investeret til gavn for dansk erhvervsliv, har faet midler fra
EIFO tilbage i 2021, hvorfor der har vaeret god tid til at foretage danske in-
vesteringer.

17
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Grgnne vurderingspara-
metre

Skal opfyldes far investering/
lan

1. Aktiviteten skal falde inden
for mindst én af seks grenne
teknologikategorier.

2. Aktiviteten skal bidrage til
mindst ét af seks milijgmal,
som EU har fastlagt.

3. Aktiviteten skal veere bedre
for miljget end de nuvaerende
aktiviteter, som den skal er-
statte.

Kan opfyldes efter investering/

lan

4. Aktiviteten ma ikke yde vee-
sentlig skade pa miljgmalene.

5. Fonden/virksomheden efter-
lever relevante retningslinjer
og anbefalinger vedrgrende
ansvarlig virksomhedsad-
feerd mv.

Tabel 1

Opfelgning pa EIFOs grgnne vurderinger
45, Vihar for en stikprgve af sager undersggt EIFOs opfalgning pa det gron-
ne potentiale.

46. Ud over de tre gronne vurderingsparametre, som skal veere opfyldt, for
EIFO investerer eller yder 1an, er der beskrevet yderligere to granne vurde-
ringsparametre i EIFOs forretningsgange. Vurderingsparameter 4 og 5 be-
hever ikke veere opfyldt pa investerings- og lanetidspunktet, men de skal
opfyldes i starten af investerings- og laneperioden (se sideboks).

47.Ud over opfelgning vedrgrende vurderingsparameter 4 og 5 har EIFO
en generel politik om, at der skal felges op pé investeringer og lan. EIFO har
ikke specifikt beskrevet, hvordan der skal fglges op pa det grenne potentia-
le, men vi har lagt til grund, at opfelgningen som minimum bgr omfatte, at
EIFO vurderer, om det fortsat er sandsynligt, at fondene og virksomheder-
ne kan bidrage til den granne omstilling, som bade er en betingelse for og
et formal med midlerne. Det vil fx kunne veere, at EIFO forholder sig til, om
der er sket eendringer i produktionsforhold, som kan have konsekvenser
for, hvor gren virksomheden er.

48. EIFOs politik for investering og finansiering beskriver, at opfalgning sker
stikpravevist, men det beskrives ikke, hvordan stikprgver udveelges. Vores
stikprave bestar af 24 sager, hvilket svarer til ca. 18 % af alle sager. Der er
tale om 8 fondsinvesteringer, 8 virksomhedsinvesteringer og 8 lan. Valget
af sager er ikke tilfeeldigt, men er styret af, hvilke sager EIFO har kunnet le-
vere materiale om. Vi kan ikke vurdere, om disse sager adskiller sig veesent-
ligt fra normalbilledet.

Da stikpraven ikke er repraesentativ, er det ikke muligt at bruge stikpraven
til at foretage sken af en procentfordeling for alle sager. | stedet har vi pa
baggrund af de 24 sager angivet en samlet vurdering af, om opfelgningen
generelt er tilstraekkelig, mangelfuld eller slet ikke er foretaget.

Tabel1viser resultaterne af vores gennemgang.

Gennemgang af opfglgning pa EIFOs grgnne vurderinger

Fonds- Virksomheds- Lan til
investeringer investeringer virksomheder

Har EIFO for hver investering og lan fulgt op pa, om fondene og virk-
somhederne overholder de grenne parametre, som ikke var opfyldt pa (o]
investerings- og udlanstidspunktet? (vurderingsparameter 4 og 5)

Har EIFO fulgt op pa, om det fortsat er sandsynligt, at fondene og o o (o)
virksomhederne kan bidrage til den grenne omstilling?

o Tilstreekkelig opfelgning

Mangelfuld opfelgning o Ingen opfelgning

Kilde: Rigsrevisionen pa baggrund af materiale fra EIFO.
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Fondsinvesteringer

49. Vores gennemgang viser, at EIFO ikke har forholdt sig til, om fondene
lever op til vurderingsparameter 4 og b pa opfalgningstidspunktet. Der-
med ved EIFO ikke, om fondene lever op til de grenne vurderingsparame-
tre, som de skal ifelge bekendtgarelserne.

Gennemgangen viser ogsa, at EIFO ikke har fulgt op p&, om fondene har
bidraget til eller fortsat ma forventes at kunne bidrage til at fremme den
gronne omstilling som oprindeligt vurderet.

Virksomhedsinvesteringer

50. Vores gennemgang viser, at EIFOs opfelgning vedrerende vurderings-
parameter 4 og 5 er mangelfuld for hovedparten af de gennemgaede 8
virksomhedsinvesteringer. EIFO kan fx i nogle af sagerne ikke dokumente-
re anden opfalgning end nogle kortfattede stikord. | andre sager har EIFO
udarbejdet opfalgningsnotater, men det fremgar ikke klart af notaterne, om
virksomhederne opfylder de grenne parametre, som ikke var opfyldt pa in-
vesteringstidspunktet.

Gennemgangen viser ogs4, at EIFO iingen af sagerne har fulgt op pa, om
det fortsat er sandsynligt, at investeringerne kan bidrage til at fremme den
gronne omstilling pa de patsenkte omrader.

Lan til virksomheder

51. Vores gennemgang viser, at EIFOs opfelgning pa de 8 gennemgaede
lan er fravaerende i nogle sager, mens der i andre sager mangler dokumen-
tation for, om virksomhederne pa opfalgningstidspunktet lever op til vurde-
ringsparameter 4 og 5.

Gennemgangen viser ogsa, at EIFO ikke har fulgt op pa, om det fortsat er
sandsynligt, at virksomhederne kan bidrage til at fremme den grenne om-
stilling pa de omrader, som EIFO angav i de grenne vurderinger.

52. P4 tveers af bade fondsinvesteringer, virksomhedsinvesteringer og lan
viser undersggelsen, at EIFO generelt ikke bruger de oplysninger, som de
far fra fonde og virksomheder, til selv at foretage en vurdering af, om det
fortsat er sandsynligt, at de igangsatte aktiviteter vil bidrage til den grenne
omstilling.

53. EIFO har oplyst, at de er enige i, at de ikke har formelle krav til, hvordan
opfalgningen dokumenteres, og anerkender, at der er behov for en mere
klar beskrivelse af, hvordan opfelgningen foregar og dokumenteres.
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Opfelgning pa EIFOs kommercielle vurderinger

54. Vores gennemgang af EIFOs opfalgning pa de kommercielle vurderin-
ger er baseret pa alle virksomhedsinvesteringer og lan, da EIFO har en
praksis for opfglgning i alle sager. Vi har ogsa undersggt 3 fondsinvesterin-
ger, som EIFO har oplyst er repreesentative for deres made at folge op pa
over for fondene.

Tabel 2 viser resultaterne af vores gennemgang.

Tabel 2
Gennemgang af opfglgning pa EIFOs kommercielle vurderinger

Fonds- Virksomheds- Lan til
investeringer investeringer virksomheder

Har EIFO fulgt op pa fondenes og virksomhedernes kommercielle o ) )
potentialer?

o Tilstreekkelig opfelgning Mangelfuld opfelgning o Ingen opfalgning

Note: Opfalgningen pa den kommercielle vurdering for lanene omfatter kun de 14 sager, hvor virksomhederne har haft misligholdt geeld til
EIFO.

Kilde: Rigsrevisionen pa baggrund af materiale fra EIFO.

Fondsinvesteringer

B5. Vores gennemgang viser, at EIFO ikke har fulgt op pa de kommercielle
potentialer for fondene. Der er Igbende kontakt mellem de ansvarlige i EIFO
og fondene, og EIFO modtager Igbende en raekke forskellige rapporter fra
fondene. EIFO kan dog ikke dokumentere, om EIFO forholder sig til oplys-
ningerne, og hvad det betyder for deres vurdering af fondenes kommerciel-
le potentialer.

56. EIFO har oplyst, at de fra 2025 har igangsat et nyt opfelgningsinitiativ,
som skal sikre et overblik over, hvordan fondene udvikler sig i relation til
EIFOs forventninger. Det er dog endnu for tidligt at vurdere, hvordan dette
fungerer i praksis.

Virksomhedsinvesteringer

B57. Vores gennemgang af virksomhedsinvesteringerne viser, at EIFO med
enkelte undtagelser har fulgt op pa virksomhedernes kommercielle resulta-
ter. Dette er enten sket i form af opfelgningsnotater, hvor EIFO forholder sig
til, hvilken gkonomisk gevinst de kan forvente ved et eventuelt salg af virk-
somheden, eller i forbindelse med, at EIFO geninvesterer i virksomheden.
EIFOs opfelgning pa virksomhedsinvesteringerne er dermed tilstreekkelig.
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Lan til virksomheder

58. EIFOs opfalgning pa lan til virksomheder er anderledes end opfalgnin-
gen pa investeringer. Der er primaert behov for aktiv kommerciel opfalgning,
hvis virksomhederne misligholder deres geeld. Vores gennemgang viser, at
deriundersggelsesperioden har vaeret 14 virksomheder med misligholdt
geeld til EIFO. Nar en virksomhed misligholder sin geeld, kan EIFO fx beslut-
te, at virksomheden kan udskyde afdrag pa lanet, eller EIFO kan veelge at
konvertere geeld til ejerandele. | yderste konsekvens kan EIFO vaere ngdsa-
get til at indgive en konkursbegeering. EIFOs opfalgning pa de 14 sager med
misligholdt geeld har veeret tilstraekkelig.

Rigsrevisionen, den 16. april 2026

Birgitte Hansen

/Niels Kjgller Petersen
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Bilag 1. Metodisk tilgang

Undersggelsen bygger pa en gennemgang af dokumentation for EIFOs ad-
ministration af alle sager vedrgrende investerings- og laneindsatserne un-
der Danmarks Grenne Fremtidsfond.

Danmarks Grenne Fremtidsfond er en samlet paraply, der omfatter forskel-
lige finansielle indsatser, som skal fremme den grgnne omstilling. Vi har un-
dersggt tre af disse indsatser. Under denne paraply hgrer ogsa en indsats
vedrgrende genforsikring af granne eksportprojekter, som ikke indgar i
denne undersggelse, da der er tale om en helt anderledes ordning med an-
dre krav.

Undersggelsen omfatter perioden fra oprettelsen af Danmarks Grgnne
Fremtidsfond i 2020 til og med 3. kvartal 2025.

Vaesentlige dokumenter
Vihar gennemgaet en raekke dokumenter, herunder:

e 133 sager om investeringer og lan foretaget af EIFO (eller Vaekstfonden
eller Danmarks Grgnne Investeringsfond, som nu er fusioneret til EIFO)
i perioden 2020-2024, herunder investeringsindstillinger, kreditindstil-
linger og dokumentation for EIFOs opfelgning

e lovom Danmarks Eksport- og Investeringsfond (lov nr. 871 af 21. juni
2022)

e bekendtggrelse om Danmarks Eksport- og Investeringsfonds admini-
stration af midlerne under Danmarks Grgnne Fremtidsfond (bekendt-
garelse nr. 98 af 27. januar 2025), bekendtggrelse om mandat til granne
lan og garantier (bekendtggrelse nr. 1742 af 11. december 2023) samt de
tidligere geeldende bekendtggrelser for indsatserne

e lovom Vakstfonden (lov nr. 691 af 8. juni 2018)

o bekendtggrelse om Vaekstfondens administration af midlerne under
Danmarks Grgnne Fremtidsfond (bekendtggrelse nr. 1357 af 14. sep-
tember 2020)

e lovom Danmarks Grgnne Investeringsfond (lov nr.1285 af 9. december
2014)

o politik for finansiering/investering omfattet af Danmarks Grgnne Frem-
tidsfond

e forretningsgange for EIFOs arbejde med at foretage grenne vurderinger

e forretningsgange for EIFOs arbejde i forbindelse med udmegntning afin-
vesteringer oglan

o forretningsgange for EIFOs opfalgning pa investeringer og 1an

o forretningsgang for EIFOs handtering af ngdlidende engagementer.

Formalet med gennemgangen af dokumenterne har veeret at undersgge
rammerne for EIFOs administration, og om administrationen af midlerne
har veeret tilfredsstillende.
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Dokumentgennemgang af sager

Vihar gennemgaet alle EIFOs 133 investeringer og lan under Danmarks
Grgnne Fremtidsfond, som er foretaget i perioden 2020-2024, i forhold til
EIFOs vurderinger, for der foretages investeringer og ydes lan. For alle sa-
ger har vi som udgangspunkt gennemgaet de farste indstillinger til fondene
og virksomhederne under Danmarks Grgnne Fremtidsfond, da vi har under-
segt, om EIFO overholder relevante krav fra deres forretningsgange, forste
gang de investerer eller laner penge ud. | enkelte sager er beslutningsgrund-
laget udarbejdet, for Danmarks Grgnne Fremtidsfond blev etableret. | disse
sager har vi alligevel medtaget beslutningsgrundlaget, da EIFO har henvist
til det som relevant dokumentation.

For at sikre ensartede vurderinger har vi udarbejdet en kodemanual med
definitioner af, hvad vi har lagt veegt pa i forbindelse med gennemgangen
af EIFOs forskellige dokumenter. Alle vurderingerne er blevet kvalitetssik-
ret af to personer.

Nar vi har set pa, om fondsinvesteringer har et dansk perspektiv, har viind-
draget data til og med 3. kvartal 2025. Ved optzelling af konkurser og re-
konstruktioner har vi tilsvarende inddraget data til og med 3. kvartal 2025.

Gennemgang af, om EIFO er med til at fremme dansk erhvervs-
liv

Vihar for de to investeringstyper og 1an undersggt, om EIFO er med til at
fremme dansk erhvervsliv.

Hvis fondene kun har videreinvesteret i udenlandske virksomheder, og hvis
EIFO ikke pa vores forespgrgsel har kunnet dokumentere, at fondene har
fremmet dansk erhvervsliv pa anden vis, har vi vurderet, at fondene endnu
ikke har genereret dansk aktivitet (rgd vurdering). | de tilfeelde, hvor EIFO
har investeret i fonde, som har videreinvesteret i danske virksomheder, har
vi set pa, om fondenes samlede investeringer i danske virksomheder er
sterre end de belgb, som EIFO har investeret i fondene. Hvis de samlede
danske investeringer er stgrre end EIFOs investeringer i fondene, har vi an-
givet, at fondene er med til at fremme dansk erhvervsliv (gren vurdering).
Hvis fondenes samlede danske investeringer er mindre end EIFOs investe-
ringer i fondene, har vi angivet, at fondene har lav grad af danske investe-
ringer (gul vurdering). Nar vi forholder os til dette, skyldes det, at EIFO - ud
over deres egne investeringer - har til formal at agere lgftestang for, at an-
dre investerer i danske virksomheder.

For virksomhedsinvesteringer og lan har vi undersggt, om virksomhederne
har et dansk CVR-nummer. Hvis de har det, har vi vurderet, at virksomhe-
derne genererer aktivitet i Danmark (gren vurdering). | enkelte tilfselde har
EIFO investeret i virksomheder, som ikke har et dansk CVR-nummer. Vi har
efterfelgende faet afklaret, at det skyldes, at virksomhedernes holdingsel-
skaber har hort til i et andet land, mens driftsselskaberne har vaeret danske,
og den primaere aktivitet dansk. Vi har pa den baggrund vurderet aktivite-
ten som dansk.
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Bevilgede og investerede midler
Som udgangspunkt har vi lagt det belgb, som EIFO har bevilget, til grund for
de gkonomiske opggrelser, som vi gengiver i beretningen.

For fondsinvesteringer angiver vi en opggrelse over, hvor meget fondene
har investeret i danske virksomheder. Opggrelsen er ikke baseret pa de be-
lab, som EIFO har bevilget til fondene, men derimod pa fondenes faktisk in-
vesterede midler, da vi ikke ved, om de endnu ikke investerede midler vil ga
til danske virksomheder.

Gennemgang af EIFOs kommercielle vurderinger for lan til
virksomheder

Ifelge EIFOs forretningsgang skal der foretages en vurdering af en virksom-
heds tilbagebetalingsevne, inden der ydes et lan. Vurderingen skal veere
baseret pa tre analyser, der alle skal gennemfgres:

o Geeldsserviceringsevne: EIFO skal have sandsynliggjort, at virksomhe-
den har evnen til at tilbagebetale lanet.

¢ Finansiel styrke: EIFO skal sikre, at virksomheden kan understgtte
fremtidig veekst og imgdega en negativ udvikling.

¢ Fglsomhedsanalyse: EIFO skal have foretaget en faglsomhedsanalyse
af de mest usikre faktorer, som kan have betydning for virksomhedens
geeldsserviceringsevne.

Vi har vurderet, at EIFO har opfyldt dette, nar de har dokumenteret, at alle
tre forhold er analyseret, og der er konkluderet pa dem. Hvis mindst ét af
de tre forhold ikke er analyseret, har vi vurderet, at EIFOs vurdering er man-
gelfuld. I nogle tilfselde kan det ogsa skyldes, at der blot fremgar tabeller
med finansielle nggletal uden tilknyttede konklusioner eller vurderinger af
disse.

Mgder
Vi har holdt mgder med EIFO og Erhvervsministeriet for at fa indsigt i omra-
det, herunder EIFOs arbejdsprocesser.

Opggrelse af virksomheder, der er gaet konkurs eller er under
rekonstruktion

Baggrundsafsnittet i kapitel 1indeholder en opggrelse af, hvor mange virk-
somheder der er gaet konkurs eller er under rekonstruktion. Det er Rigsre-
visionens egen opgearelse, der daekker perioden fra oprettelsen af Danmarks
Gronne Fremtidsfond i 2020 til og med 3. kvartal 2025. Opgerelsen er ba-
seret pa oplysninger fra Det Centrale Virksomhedsregister (CVR).
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Kvalitetssikring

Undersggelsen er kvalitetssikret via vores interne procedurer for kvalitets-
sikring, som omfatter hering hos den reviderede samt ledelsesbehandling
og sparring med chefer og medarbejdere i Rigsrevisionen.

Standarderne for offentlig revision

Revisionen er udfgrt i overensstemmelse med standarderne for offentlig
revision, herunder standarderne for stgrre undersggelser (SOR 3). Stan-
darderne fastleegger, hvad brugerne og offentligheden kan forvente af re-
visionen, for at der er tale om en god faglig ydelse. Standarderne er base-
ret pa de grundleeggende revisionsprincipper i rigsrevisionernes internatio-
nale standarder (ISSAI100-999).

25



	SR1325.pdf
	Statsrevisorernes bemærkning
	1. Indledning
	1.1. Formål og konklusion
	EIFOs administration før investeringer og lån sikrer ikke i tilstrækkelig grad, at formålene efterleves
	EIFOs opfølgning er mangelfuld, særligt vedrørende fondsinvesteringer

	1.2. Baggrund
	1.3. Vurderingskriterier, metode og afgrænsning
	Vurderingskriterier
	Metode
	Afgrænsning


	2. EIFOs administration af grønne investeringer og lån
	2.1. EIFOs vurderinger før investeringer og lån
	Fremme af dansk erhvervsliv
	Fondsinvesteringer
	Virksomhedsinvesteringer og lån til virksomheder

	EIFOs grønne vurderinger
	Fondsinvesteringer
	Virksomhedsinvesteringer
	Lån til virksomheder

	EIFOs kommercielle vurderinger
	Fondsinvesteringer
	Virksomhedsinvesteringer
	Lån til virksomheder
	EIFOs risikovurderinger for fondsinvesteringer, virksomhedsinvesteringer og lån


	2.2. EIFOs opfølgning på investeringer og lån
	Opfølgning på dansk erhvervsfremme for fondsinvesteringer
	Opfølgning på EIFOs grønne vurderinger
	Fondsinvesteringer
	Virksomhedsinvesteringer
	Lån til virksomheder

	Opfølgning på EIFOs kommercielle vurderinger
	Fondsinvesteringer
	Virksomhedsinvesteringer
	Lån til virksomheder
	Bilag 1. Metodisk tilgang


	Væsentlige dokumenter
	Dokumentgennemgang af sager
	Gennemgang af, om EIFO er med til at fremme dansk erhvervsliv
	Bevilgede og investerede midler
	Gennemgang af EIFOs kommercielle vurderinger før lån til virksomheder
	Møder
	Opgørelse af virksomheder, der er gået konkurs eller er under rekonstruktion
	Kvalitetssikring
	Standarderne for offentlig revision






