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ZUSAMMENFASSUNG

Die Investitionsoffensive fir Europa wurde
im November 2014 verabschiedet. Sie ist
die erste grof3e Initiative der Juncker-
Kommission und zielt darauf ab,
Investitionslicken in Europa zu verringern.
Der Europaische Fonds fir strategische
Investitionen  (EFSI) ist Teil der
Investitionsoffensive und soll zu diesem Ziel
beitragen, indem er Investitionen fordert
und KMU sowie Midcap-Unternehmen den
Zugang zu Finanzierungsmitteln erleichtert.
Diese zweifache Zielsetzung des EFSI
kommt auch in seinen zwei
Finanzierungsfenstern zum Ausdruck: das
Finanzierungsfenster Infrastruktur und
Innovation“ (lul-Fenster), das von der EIB

umgesetzt wird, und das
Finanzierungsfenster +~HKMU* (KMU-
Fenster), das vom Européischen

Investitionsfonds (EIF) umgesetzt wird.

Die finanzielle Struktur des EFSI umfasst
eine Garantie im Betrag von 16 Milliarden
Euro, die die EU der EIB-Gruppe
bereitstellt, und einen Kapitalbeitrag der
EIB in Hohe von 5 Milliarden Euro. Diese
finanziellen Mittel ermdglichen es der EIB-
Gruppe, Risiken zu tUbernehmen. Dadurch
kann die Gruppe Projekte finanzieren, die
dem Marktversagen entgegenwirken. Auch
suboptimale  Investitionsvoraussetzungen
kdnnen so behoben werden, sodass
Investitionen durchgefihrt werden kénnen,
die ohne den Beitrag des EFSI im
entsprechenden Zeitraum nicht — oder nicht
im gleichen Umfang — finanziert werden
hatten konnen. Es wird auch davon
ausgegangen, dass es der EFSI der EIB-
Gruppe ermdglicht, mehr risikoreichere
Projekte oder risikoreichere Tranchen von
Projekten zu finanzieren.

Durch den EFSI sollen in einem Zeitraum
von drei Jahren (von Mitte 2015 bis Mitte
2018) andere Investoren zur Beteiligung
veranlasst werden und auf diese Weise
315 Milliarden Euro fir die Realwirtschaft
mobilisiert werden. Dies umfasst sowohl
Investitionsvorhaben als auch den Zugang
von KMU zu Finanzierungsmitteln. Um
dieses Ziel zu erreichen, muss das EFSI-
Portfolio im Durchschnitt eine
Multiplikatorwirkung des Funfzehnfachen
aufweisen: Ein vom EFSI bereitgestellter
Euro soll in weiterer Folge Investitionen in
die Realwirtschaft im Umfang von 15 Euro
bewirken.
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In der vorliegenden Evaluierung werden die
bisherige Funktionsweise des EFSI beurteilt
und Aspekte aufgezeigt, die seine kinftige
Einsatzweise verbessern konnten. Es ist
allerdings noch zu friih, um ein endgultiges
Urteil Uber die Leistungsfahigkeit des EFSI
abzugeben.

Diese Evaluierung ist in der EFSI-
Verordnung vorgesehen, die im Juli 2015
verabschiedet wurde. Sie wurde von der
Abteilung Evaluierung der Operationen
(EV) der EIB im Rahmen ihres
Arbeitsprogramms fir 2016 vorgenommen,
das vom Verwaltungsrat der EIB genehmigt
wurde.

Der EFSI ist eingerichtet und auf
dem besten Weg, sein
Investitionsziel zu erreichen

Aufgrund der gemeinsamen Bemuihungen
der Europaischen Kommission und der EIB-
Gruppe wurde der EFSI in kurzer Zeit
vorbereitet und einsatzfahig gemacht. Dies
war moglich, weil der EFSI in die
vorhandene Struktur und Organisation der
EIB-Gruppe eingebettet wurde. So wurden
etwa die EIB und der EIF vor der
Verabschiedung der EFSI-Verordnung
gebeten, aus ihren bestehenden Pipelines
Operationen auszuwahlen, die als EFSI-
Operationen in Betracht kamen. Der EIF
konnte auch auf bestehende Mandate
zurlickgreifen, die ihm von der Kommission
und der EIB erteilt worden waren.

Die EIB und der EIF entwickelten auch eine
Reihe neuer Produkte mit risikoreicherem
Profil und einer groéRReren
Multiplikatorwirkung. Sie ergénzen ihre
bestehende Produktpalette und werden
derzeit gerade zum Einsatz gebracht.

Beide Einrichtungen haben eine erhebliche
Anzahl neuer Mitarbeiter eingestellt, und
diese Entwicklung setzt sich fort, damit die
EFSI-Ziele erreicht werden kodnnen. Sie
haben auch ihre Verfahren, Prozesse,
internen Systeme und ihre
Organisationsstruktur angepasst, um dem
EFSI Rechnung zu tragen.

Ende 2015 war die Leitungsstruktur des
EFSI, wie in der EFSI-Verordnung
vorgesehen, komplett. Sie trAgt zur
effizienten Umsetzung des EFSI bei Die



EFSI-Leitungsstruktur besteht aus dem
Lenkungsrat, dem  geschéftsfiihrenden
Direktor, dem stellvertretenden
geschéaftsfihrenden Direktor und dem
Investitionsausschuss.

Was die genehmigten Operationen betrifft,
so erreichte der EFSI zum 30. Juni 2016 —
also nach einem Drittel seiner
Geltungsdauer — rund ein Drittel seines
Gesamtinvestitionsziels: Operationen im
Betrag von 17,45 Milliarden Euro waren

genehmigt worden, was
Gesamtinvestitionen von 104,75 Milliarden
Euro mobilisieren dirfte. Die

Unterzeichnungen  beliefen  sich  auf
10,45 Milliarden Euro, und dadurch dirften
Investitionen im Umfang von insgesamt
66,14 Milliarden Euro ermoglicht werden.

Bei den mobilisierten Gesamtinvestitionen
gibt es deutliche Unterschiede zwischen
dem lul-Fenster und dem KMU-Fenster.
Dies ist darauf zuriickzufihren, dass beim
KMU-Fenster auf bestehende Mandate
(InnovFin - Garantien fur KMU, COSME-
Garantiefazilitat fur KMU-Kredite und
Risikokapitalmittel) zurlickgegriffen werden
konnte, um die Durchfihrung von
Investitionen vorziehen zu kénnen, was in
Einklang mit der Definition fiir Zusatzlichkeit
in der EFSI-Verordnung steht. Auf3erdem
ist der Multiplikatoreffekt der
Fremdkapitaloperationen des EIF in der
Regel hoher als bei denen der EIB.

Obwohl ihre Zusammenarbeit noch nicht
sehr weit fortgeschritten ist, arbeiten die
EIB und der EIF aktiv mit Programmen und
Finanzierungsinstrumenten der
Kommission zusammen, um
Komplementaritaten und Synergien
sicherzustellen. Auch die Zusammenarbeit
mit nationalen Forderbanken und -instituten
nimmt zu. So wurden bereits mehrere
Operationen unterzeichnet, und
schrittweise wird eine Pipeline aufgebaut.

Wenn sich die bisherigen Entwicklungen
fortsetzen und die EFSI-Strategie im Sinne
neuer Produkte und neuer Formen der
Zusammenarbeit umgesetzt wird, dirfte
das Ziel des EFSI fur das
Gesamtinvestitionsvolumen im Hinblick auf
die Genehmigungen erreicht werden.

Verbesserungspotenzial nach
einem Jahr der Umsetzung

Um sicherzustellen, dass das
Gesamtinvestitionsziel von 315 Milliarden

Il Zusammenfassung

Euro  erreicht  wird, mussen  die
Investitionslicken verringert werden. In der
Investitionsoffensive flr Europa und in der
EFSI-Verordnung sind daher mehrere
Grundsatze, Konzepte und Instrumente
festgelegt, die alle zur Anwendung
gelangen. Aufgrund der im ersten Jahr des
EFSI gewonnenen Erfahrungen  wird
vorgeschlagen, zu einigen dieser Konzepte
weiterreichende Uberlegungen anzustellen.

(1) Aus der Evaluierung ergibt sich, dass
die Vorteile einer Komplementaritat
zwischen den verschiedenen Saulen der
Investitionsoffensive noch nicht voll genutzt
werden. Das liegt hauptséachlich daran,
dass Saule 2 (auf Beratungsdienste und
gemeinsame Nutzung von Informationen
konzentriert) erst juingst in  Angriff
genommen wurden, wahrend bei Saule 3
(Regulierungsumfeld, Strukturreformen und
Abbau von Investitionshemmnissen)
bislang nur moderate Fortschritte zu
verzeichnen sind. Eine grof3ere
Komplementaritat zwischen den Saulen
wurde die Umsetzung des EFSI erleichtern,
wodurch auch die Ziele der
Investitionsoffensive besser erreicht werden
kénnten. Auch wenn die EIB-Gruppe
Einfluss auf die Plattform far
Investitionsberatung EIAH haben kann (da
sie von der Bank im Auftrag der
Kommission verwaltet wird), kann sie die
Ubrigen Komponenten der zweiten Saule
oder die dritte Saule nur sehr geringfligig
beeinflussen.

(2) In Erwagungsgrund 13 der EFSI-
Verordnung heil3t es, dass der EFSI ,zur
Starkung [...] des wirtschaftlichen, sozialen
und territorialen Zusammenhalts [in der
Union] beitragen* soll. Es ist daher
besorgniserregend dass das
Gesamtportfolio des EFSI einen hohen
Konzentrationsgrad auf die EU15-Lander
(92 Prozent) aufweist, wahrend die EU13
nicht ausreichend beriicksichtigt sind
(8 Prozent). Diese Situation ist besonders
problematisch, da die meisten weniger
entwickelten Regionen in Europa auf die
EUl13-Lander in Mittel- und Osteuropa
entfallen. In der Evaluierung kénnen zum
jetzigen Zeitpunkt nur Hypothesen fir die
Grinde dieser geografischen Konzentration
der EFSI-Operationen vorgebracht werden.
So mussen eventuell die fir einen EFSI-
Einsatz in Betracht kommenden Sektoren,
die in Artikel9 Absatz2 der EFSI-
Regulierung aufgefiihrt werden, erweitert
werden, damit die EIB-Gruppe verstarkt in



den EU13-Landern tatig werden kann.
AuBBerdem konnte der Druck, das Ziel von
315 Milliarden Euro zu erreichen, die EIB-
Gruppe dazu veranlassen, Operationen auf
Mérkten weiterzuverfolgen, die sowohl im
Offentlichen als auch im privaten Sektor
mehr Erfahrung mit dem Einsatz von
Finanzierungsinstrumenten und der
Strukturierung risikoreicher Projekte
aufweisen.

(3) Die fehlende Investitionstatigkeit des
privaten Sektors war ein wesentlicher
Grund fir die Einrichtung des EFSI, der der
Verordnung zufolge in allen mdoglichen
Fallen die privatwirtschaftlichen
Investitionen maximieren soll. Bisher sind
rund 62 Prozent der durch den EFSI
mobilisierten  Gesamtinvestitionen dem
privaten Sektor zuzuschreiben, was positiv
zu vermerken ist. Das ehrgeizige Ziel,
private Investitionen anzustof3en, muss
allerdings beibehalten werden, damit den
Problemen gegengesteuert werden kann,
die der Anlass fur die Entwicklung der
Investitionsoffensive waren. Nur so kénnen
die  angestrebten  volkswirtschaftlichen
Auswirkungen erreicht werden. Es muissen
MaRnahmen ergriffen werden, um bei den
mobilisierten Mitteln des privaten Sektors
bessere Ergebnisse zu erzielen. Da der
Umfang der  mobilisierten privaten
Finanzierungsmittel ein wichtiger
Ergebnisindikator fur den EFSI ist, wirden
es bewahrte Methoden nahelegen, hier ein
spezifisches Ziel festzusetzen.

(4) Die Bewertungsmatrix dient dazu, die
Forderfahigkeit und die Qualitat eines
Projekts zu beurteilen. Sie besteht aus vier
Saulen mit mehreren Indikatoren. In
Saule 1 wird beurteilt, ob das Projekt im
Hinblick auf die 0Ubergreifenden Ziele
forderfahig ist, in Saule 2, ob die Qualitat
und Tragfahigkeit des Projekts ausreichend
sind (einschliellich  der technischen
Eignung und der volkswirtschaftlichen
Rentabilitat), und in Séaule 3, welchen
technischen und finanziellen Beitrag die
EIB zu dem Projekt leistet; in Saule 4 sind
verschiedene ergdnzende Indikatoren Uber
das Projekt sowie den dafir geltenden
Sektor- und Landerkontext enthalten. In der
Evaluierung wird beschrieben, wie die
Matrix eingesetzt wird. Es wird darauf
hingewiesen, dass sie dem
Investitionsausschuss dabei hilft, sich ein
Urteil dartiber zu bilden, ob die EU-Garantie
fur ein Projekt eingesetzt werden sollte. Da
jedoch die Operationen nach und nach und
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nicht alle auf einmal vorgelegt werden,
kann sie nicht zur Festlegung von
Prioritdten  verwendet  werden. Um
Verwirrung zu vermeiden, spricht sich die
Evaluierung dafur aus, dass in der
Bewertungsmatrix Bezug auf
Projektauswahlkriterien und weniger auf die
Ausdriicke ,Zusatznutzen“ (,added value®)
oder ,zuséatzlicher Nutzen“ (,value added")
genommen wird.

(5) GemaR der EFSI-Verordnung wird die
EU-Garantie fur Operationen gewahrt, die
das Kriterium der Zuséatzlichkeit erfullen.
Dieses Kriterium bedeutet dabei, dass der
EFSI Operationen unterstitzt, die a) der
Bekampfung von Marktschwéchen und
nicht optimalen Investitionsbedingungen
dienen, und die b) ohne den EFSI nicht
oder nicht im selben AusmafRl oder im
selben Zeitrahmen finanziert werden
kénnten. In der Verordnung heif3t es auch,
dass eine EFSI-Finanzierung Zusatzlichkeit
far ein Projekt bewirkt, wenn es flr eine
Zuordnung zu den Sonderaktivitdten in
Betracht kommt (Darlehenseinstufung D-
oder niedriger). Die Evaluierung ist der
Ansicht, dass die Verordnung in diesem
Punkt genauer sein konnte, da es zu
Situationen gekommen ist, in denen die
Zusatzlichkeit eines Projekts trotz seines
hohen Risikoprofils von einigen
Interessentragern in Frage gestellt wurde.
In der Praxis dokumentieren und beurteilen
die EIB-Projektteams das Kriterium der
Zusatzlichkeit fur alle Projekte unabhéangig
davon, ob es sich um Sonderaktivititen
handelt oder nicht. Sie gehen damit Uber
die formalen Anforderungen der
Verordnung hinaus, und diese
Vorgehensweise sollte beibehalten werden,
damit die Projektunterlagen einheitlich sind
und Reputationsrisiken fur den EFSI
vermieden werden.

(6) Ob bei Ablauf der Investitionsperiode
das Investitionsziel von 315 Milliarden Euro
erreicht wird, hangt von den Annahmen fir
die Multiplikatorwirkung der Finanzierungen
der EIB und des EIF ab. Der tatsachliche
Multiplikator kann nur auf Portfolioebene
und am Ende des Investitionszeitraums
gemessen werden. Die EIB-Gruppe muss
jedoch Uberwachen, welche Fortschritte sie
auf dem Weg zu dem Zielvolumen von
315 Milliarden Euro macht. Deshalb hat die
EIB-Gruppe erhebliche Ressourcen darauf
verwendet, um gemeinsam mit der
Kommission eine Methode zu entwickeln,
mit der die Multiplikatoren fir verschiedene



Produktarten geschéatzt werden kodnnen.
Um nachzuweisen, dass die Unterstitzung
durch den EFSI tatséchlich Investitionen
Dritter zur Folge hatte (oder mobilisierte),
sollte die EIB weiterhin mit Kunden prifen
und dokumentieren, wie ihrer Ansicht nach
die EFSI-Finanzierung andere Investoren
mobilisierte. Es muss jedoch eingeraumt
werden, dass der Multiplikator und die
zugehdorigen Unterlagen anschaulich sind
und nicht zum Nachweis des urséchlichen
Zusammenhangs zwischen einer EFSI-
Finanzierung und anderen
Finanzierungsquellen dienen.

(7) Die Leitungsstruktur des EFSI hangt
eng mit der Leitungsstruktur, dem
organisatorischen ~ Aufbau  und  der
Steuerung des Projektzyklus in der EIB
zusammen. Wie die Evaluierung ergeben
hat, wurden die Leitungsorgane wie in der
EFSI-Verordnung vorgesehen eingerichtet
und funktionieren wie geplant. Sie wurden
in die bestehenden Strukturen der EIB-
Gruppe eingebettet, ohne in den
Entscheidungsprozess der EIB oder des
EIF einzugreifen oder diesen zu stdren.
AulRerdem unterstitzen sie die zigige und
effiziente Umsetzung des EFSI. Zu drei
Aspekten jedoch sollten weiterfihrende
Uberlegungen angestellt werden: a) Die
Verfahren fur den Umgang mit potenziellen
Interessenkonflikten  sollten auf den
Lenkungsrat ausgedehnt werden und an
die der anderen EFSI-Leitungsgremien und
des Verwaltungsrats angepasst werden.
b) Die Funktion und den Zusténdigkeiten
des Biros des geschéftsfuhrenden
Direktors, des EFSI-Sekretariats und der
EIB-Dienststellen, die mit dem EFSI befasst
sind, konnten expliziter beschrieben
werden, um potenzielle Uberschneidungen
zu vermeiden, und c) die Informationswege
zwischen den verschiedenen
Leitungsgremien des EFSI und zwischen
diesen und der EIB sollten verbessert
werden.

Die EIB-Gruppe wird sich dndern

In relativ kurzer Zeit hat der EFSI zu
erheblichen Anderungen in der EIB-Gruppe
gefihrt. Die  Auswirkungen dieser
Anderungen konnten langfristig sein und
umfassen: die erhebliche Anzahl der neu
eingestellten Mitarbeiter, die Verfahren,
internen Prozesse und der organisatorische
Aufbau, die angepasst werden mussten,
das hohere Risikoprofil und die groRere
Multiplikatorwirkung der neu entwickelten

IV Zusammenfassung

Finanzprodukte, das Portfolio der EFSI-
Operationen, die Uber eine Zeitspanne
hinweg verwaltet werden muissen, die weit
tber den anfanglichen
Investitionszeitraums des EFSI hinausgeht,
die Transparenzerfordernisse sowie die
Tatsache, dass die Auswirkungen, die
Zusétzlichkeit und die Katalysatorwirkung
der Operationen in verstarktem Umfang
nachgewiesen werden missen.

Allgemeine Schlussfolgerungen

Diese Evaluierung kommt zu den folgenden
allgemeinen Schlussfolgerungen:

e Der EFSI wurde in sehr kurzer Zeit
vorbereitet und ist nunmehr voll
einsatzfahig. Bei den Genehmigungen
liegt er im Plan, wenn von dem Ziel
ausgegangen wird, Gesamtinvestitionen
in die Realwirtschaft im Umfang von
315 Milliarden Euro zu mobilisieren. Bei
den Unterzeichnungen und Auszahlungen
hingegen ist ein  Riuckstand zu
verzeichnen.

Damit das Erreichen dieses Ziels auch
dazu fuhrt, dass die Ziele des EFSI
umgesetzt werden koénnen, missen in
verschiedenen Bereichen
Verbesserungen vorgenommen werden.
Dazu zahlen die Komplementaritdt mit
den zwei anderen  Saulen der
Investitionsoffensive, der erwartete Anteil
der privaten Investitionen in
Gegenlberstellung zu den Investitionen
der offentlichen Hand, die
Leitungsstruktur, das Konzept der
Zusatzlichkeit, die geografische Verteilung
der EFSI-Operationen und die
Uberwachung der Geschwindigkeit der
Unterzeichnungen und Auszahlungen.



EMPFEHLUNGEN UND STELLUNGNAHME DES MANAGEMENTS

Das Direktorium begruf3t die unabhéngige Evaluierung der Funktionsweise des Européischen
Fonds fir strategische Investitionen EFSI (,Evaluierung®) durch die Abteilung Evaluierung der
Operationen.

Der Europdische Fonds fur strategische Investitionen (EFSI) ist eine gemeinsame Initiative der
EIB-Gruppe und der Europdischen Kommission, um Investitionsliicken in der Europdaischen
Union (EU) zu schlieBen. Dazu sollen Mittel aus dem Privatsektor fir strategische
Investitionsprojekte mobilisiert werden. Der Grundgedanke umfasst zwei Komponenten: Erstens
soll ein wesentlicher Beitrag zur Wettbewerbsfahigkeit der européischen Volkswirtschaften
geleistet werden, und zweitens soll das Vertrauen privater Investoren und Geschaftsbanken
wiederhergestellt werden, damit sie in gro3erem Ausmald Risiken Gbernehmen. Der EFSI ist die
erste Saule der Investitionsoffensive fur Europa. Er wurde im November 2014 eingerichtet und
wird von der EIB-Gruppe umgesetzt, die alles daran setzt, um ihn zu einem Erfolg zu machen,
damit die Garantie der Europdischen Union fur die EIB und der Kapitalbeitrag der EIB
Investitionen unterstitzen, den Zugang von KMU und Midcap-Unternehmen zu
Finanzierungsmitteln verbessern, das Wachstum in Europa fordern und dauerhafte
Arbeitsplatze schaffen kdnnen.

Die Evaluierung deckt den Zeitraum von September 2014 bis Juni 2016 ab und wird — wie in der
EFSI-Verordnungl vorgesehen — von der Bank vor Januar 2017 dem Européischen Parlament,
dem Européaischen Rat und der Europaischen Kommission tUbermittelt.

Da sie die Funktionsweise des EFSI, d. h. die verwendeten Ressourcen einschlie3lich der
Aktivitdten bereits vor dem Inkrafttreten der EFSI-Verordnung im Juli 2015 priift, bietet diese
Evaluierung die Mdglichkeit, Bereiche zu ermitteln, in denen die kiinftige Funktionsweise des
EFSI verbessert werden kann. Dies betrifft auch den Gesetzgebungsvorschlag, den die
Europaische Kommission im September 2016 vorgelegt hat und der die Verlangerung der
Geltungsdauer des EFSI uber die urspringlichen drei Jahre hinaus vorsieht.

Die Evaluierung erfolgt zu einem frilhen Zeitpunkt, sodass noch nicht alle Informationen dartiber
vorliegen, ob der EFSI seine Ziele erreicht. Das Direktorium wird die darin enthaltenen
Empfehlungen jedoch als Anlass nehmen, um die operative Strategie der Bank und die fir den
EFSI getroffenen organisatorischen Vorkehrungen neu zu iberdenken und gegebenenfalls
anzupassen. Das Direktorium wird sich vor allem auf die Zusétzlichkeit, die geografische und
sektorale Ausgewogenheit der EIB-Finanzierungen, fur die eine EFSI-Abdeckung gewahrt wird,
und die Komplementaritdit mit anderen Finanzierungsinstrumenten und Finanzinstituten
konzentrieren. Das wichtigste Kriterium fur die Projektauswahl bleibt jedoch nach wie vor die
Projektqualitat. Das Direktorium ist auch darauf vorbereitet, einen weiteren Beitrag zu den
anderen Séaulen der Investitionsoffensive zu leisten, die entscheidend fur die Umsetzung des
EFSI und das Erreichen der obengenannten strategischen Ziele sind — und zwar unter
Beachtung der Aufgaben der EIB-Gruppe und ihrer Ressourcen.

Die Evaluierung ist das Ergebnis eines laufenden und umfassenden Meinungsaustausches, an
dem das Evaluierungsteam sowie die mit EFSI-Angelegenheiten befassten EIB- und EIF-
Mitarbeiter beteiligt waren. Aber auch Angehérige des EFSI-Lenkungsrats und des
Investitionsausschusses, Mitarbeiter der Kommission und von Geschéftspartnern —
einschlief3lich der Vertreter von nationalen Forderbanken und -instituten (NFB/NFI) — nahmen
daran teil. Das Direktorium hat den Bericht am 6. September 2016 bestatigt und ihn dem
Verwaltungsrat der EIB fir seine Septembersitzung vorgelegt, in der auch die Verlangerung des
EFSI erortert werden wird.

,Bis zum 5. Januar 2017 bewertet die EIB das Funktionieren des EFSI. Die EIB Ubermittelt ihre
Bewertung dem Européischen Parlament, dem Rat und der Kommission." (Artikel 18 Absatz 1).
Verordnung (EU) 2015/1017 vom 25. Juni 2015 {ber den Europaischen Fonds fir strategische
Investitionen, die europdische Plattform fir Investitionsberatung und das europaische
Investitionsvorhabenportal sowie zur Anderung der Verordnungen (EU) Nr. 1291/2013 und (EU)
Nr. 316/2013 — der Européische Fonds fir strategische Investitionen.
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Die Evaluierung erfolgt zu einem giinstigen Zeitpunkt, da sie wertvolle Hinweise auf kiinftige
Entwicklungen gibt. Das Direktorium geht davon aus, dass die Ergebnisse der Evaluierung der
Kommission, einer externen Evaluierung, die ebenfalls von der Kommission in Auftrag gegeben
wurde, und einer Befragung der Interessentrger, die vom Lenkungsrat des EFSI durchgefihrt
wurde, die Malnahmen, die das Direktorium ergreifen will, ergdnzen und optimieren.

VI Empfehlungen und Stellungnahme des Managements



EMPFEHLUNGEN

Aufgrund des im Zuge dieser Evaluierung ermittelten Tatbestandes werden hier acht
Empfehlungen vorgeschlagen, um die EIB-Gruppe ebenso wie die anderen Interessentrager in
die Lage zu versetzen, die Ziele des EFSI und letztlich der Investitionsoffensive besser zu
erreichen.

Entsprechend dem Auftrag der Abteilung Evaluierung der Operationen richten sich die
nachstehenden Empfehlungen ausschliel3lich an die EIB-Gruppe. Fir die vollstdndige
Umsetzung der meisten Empfehlungen ist jedoch auch die Mitwirkung von Interessentragern
auf allen Ebenen — einschliellich des Européischen Parlaments, des Rates und der
Kommission — erforderlich.

In dem Ausmal3, in dem diese Empfehlungen vom Verwaltungsrat der EIB bestatigt werden,
und unter Berlicksichtigung der Ergebnisse anderer laufender Evaluierungen und Befragungen
wird von der Bank erwartet, konkrete MalRnahmen zur Umsetzung dieser Empfehlungen
vorzuschlagen.

PLANUNG UND VERHANDLUNG VON PARTNERSCHAFTEN

(1) Es muss gewahrleistet werden, dass Saule 2 und Saule 3 der Investitionsoffensive den EFSI
starken (Punkte 1.1, 3.1 und 3.6)

Die Evaluierung stellt fest, dass die Komplementaritit zwischen den einzelnen Saulen der
Investitionsoffensive noch im Anfangsstadium steckt. Eine grofere Komplementaritdt wirde die
Umsetzung des EFSI erleichtern, wodurch auch die Ziele der Investitionsoffensive besser erreicht werden
konnten. Auch wenn die EIB-Gruppe sehr grofRen Einfluss auf die Europaische Plattform fir
Investitionsberatung (EIAH) hat, kann sie die Gbrigen Komponenten der zweiten S&ule oder die dritte
Saule nur sehr geringfuigig beeinflussen. Die Evaluierungsbeauftragten empfehlen daher, dass die Bank
die Kommission und die Mitgliedstaaten Uber diesen Punkt in Kenntnis setzt und dass alle Beteiligten
gemeinsam Uberlegungen dazu anstellen, wie die anderen Saulen den EFSI starken kénnten. Ansonsten
konnte der EFSI beim Erreichen seiner Ziele beeintrachtigt sein, so unter anderem bei seinem
Volumenziel und seinen indikativen Obergrenzen fir die sektorale und geografische Konzentration.

Stellungnahme des Managements
EINVERSTANDEN

Die EIAH beruht auf der Fachkenntnis der Kommission und der EIB-Gruppe ebenso wie auf dem Know-
how der NFB/NFI und der Verwaltungsbehorden der Mitgliedstaaten. Mit Stand von Anfang September
2016 hatte die EIAH mehr als 255 Antrdge aus allen 28 Mitgliedstaaten abgewickelt. Rund zwei Drittel
dieser Antrage stammten aus dem privaten Sektor. Bei 26 der bereits vom Verwaltungsrat genehmigten
EFSI-Projekte wurden wahrend der Projektentwicklung Beratungsdienste bereitgestellt. Mit interessierten
nationalen Forderbanken soll eine Kooperationsplattform eingerichtet werden: Mit 18 NFB wurde eine
Absichtserkléarung unterzeichnet, die darauf abzielt, Wissen und Best Practice weiterzugeben sowie als
Anlaufstelle vor Ort fur Projekttrager in den einzelnen Landern zu fungieren, die tiber die EIAH technische
Hilfe suchen. Weitere Entwicklungen betreffen die Bereitstellung von Beratungsdiensten in vorrangigen
Gebieten durch NFB, die Uber das entsprechende Know-how verfuigen. Eine stérkere Prasenz vor Ort in
ausgewahlten Landern, in denen der gréf3te Bedarf besteht, wird in Betracht gezogen. Dadurch kénnten
das Angebot an Beratungsdiensten geografisch breiter gestreut und potenzielle EFSI-Projekte besser
unterstitzt werden, vor allem indem aktiv neue potenzielle Kunden angesprochen werden und die
Kombination des EFSI mit Strukturfondsmitteln gefordert wird.

Die Kommission hat 2016 das Europaische Investitionsvorhabenportal (EIPP) eingerichtet und fast
200 Investitionsvorhaben aus fast allen EU-Mitgliedstaaten zur Verdffentlichung erhalten. Dazu z&hlen
auch grenziiberschreitende Projekte sowie Vorhaben in 25 Sektoren und Branchen mit hohem
Wachstumspotenzial. Auch wenn diese Projektvorschlage vom EIPP nicht darauf geprift werden, ob sie
gemal der EFSI-Verordnung férderwirdig sind oder mit ihr in Einklang stehen, kdnnte die EIB 2017 die
Auswirkungen bei den EFSI-Operationen priifen, da die Projektprifungen und die
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Entscheidungsprozesse langwierig sind.

In politischer und geschaftlicher Hinsicht sind die Kommission und die Mitgliedstaaten zustandig fir
Saule 3. Die EIB tragt gerne dazu bei, was auch der Aufforderung der Kommission und der
Mitgliedstaaten entspricht, aber es ist ein klarer Auftrag dafur erforderlich, um ihre Rolle in diesem
Zusammenhang klarzustellen. Nationale Investitionshemmnisse und vorrangige Reformen zu ihrer
Beseitigung miissen aufgezeigt werden, damit die Umsetzung von S&aule 1 erleichtert wird. Die EIB-
Gruppe leistet ihren Beitrag zu den Arbeiten zu Saule 3 im Ecofin-Rat und in den Vorbereitungsarbeiten
im Ausschuss fir Wirtschaftspolitik (AWP) sowie im Wirtschafts- und Finanzausschuss (WFA). Die EIB-
Gruppe hat der Kommission und den Mitgliedstaaten bereits Ansatzpunkte und konkrete Beispiele fiir
regulatorische oder rechtliche Investitionshemmnisse vorgelegt, die suboptionale
Investitionsvoraussetzungen zur Folge haben. Sie hat auch Mdéglichkeiten zu ihrer Beseitigung aufgezeigt
und ist dabei von ihrer Markterfahrung in allen EU-L&ndern ausgegangen.

(2) Private Investitionen missen weiterhin im Zentrum des EFSI stehen (Punkt 3.5)

Der Rickgang der Investitionstatigkeit in der EU in den Jahren 2007-2013 war der Grund fir die
Einrichtung des EFSI. Der EFSI soll der fur ihn geltenden Verordnung zufolge soweit wie méglich die
Mobilisierung privatwirtschaftlichen Kapitals maximieren. Bisher sind rund 62 Prozent der durch den EFSI
mobilisierten Investitionen dem privaten Sektor zuzuschreiben, was positiv zu vermerken ist. Das
ehrgeizige Ziel, private Investitionen anzustof3en, muss beibehalten werden, damit den Problemen
gegengesteuert werden kann, die der Anlass fir die Entwicklung der Investitionsoffensive waren. Nur so
konnen  die  angestrebten  volkswirtschaftlichen =~ Auswirkungen  erreicht  werden. Die
Evaluierungsbeauftragten empfehlen daher, die Bemihungen fortzusetzen, um die bisher erreichten
Ergebnisse bei der Mobilisierung des privaten Sektors weiterzufiihren. Da der Umfang der mobilisierten
privaten Finanzierungsmittel ein wichtiger Ergebnisindikator fir den EFSI ist, wirden es bewahrte
Methoden nahelegen, hier ein spezifisches Ziel festzusetzen.

Stellungnahme des Managements
ZUM TEIL EINVERSTANDEN

Es gibt ein allgemeines EFSI-Ziel, was die geforderten Investitionen betrifft. Dieses Ziel soll durch die
Kombination von EIB-Finanzierungen im Rahmen des EFSI und privaten ebenso wie 6ffentlichen Mitteln
erreicht werden (=315 Milliarden Euro). Ende Juli 2016 beliefen sich die geférderten Investitionen auf
insgesamt 115,7 Milliarden Euro. Die Gesamtinvestitionen und der Umfang der mobilisierten privaten
Investitionen sind zwei Ergebnisindikatoren. Der Lenkungsrat des EFSI hat bereits eine Methodik zur
Ermittlung der Ergebnis- und Uberwachungsindikatoren verabschiedet, und diese Unterlage ist 6ffentlich
zuganglich.

Eines der Ziele des EFSI ist es, privates Kapital zu mobilisieren, dennoch ist dies das einzige Kriterium,
das in der EFSI-Verordnung mit dem Zusatz ,soweit moglich“ versehen ist (in den EFSI-Forderkriterien
(Artikel 6) heildt es, dass der EFSI Vorhaben zu foérdern hat, die soweit moglich die Mobilisierung von
Kapital des privaten Sektors maximieren). Ein absolutes Ziel festzusetzen, wiirde die Ausgewogenheit
der in der Verordnung festgelegten Ziele verzerren und in der Praxis nur schwer umsetzbar sein, da die
EFSI-Operationen im Falle eines erheblichen Marktversagens oder bei suboptimalen
Investitionsvoraussetzungen (z. B. bei Energieeffizienzvorhaben) sehr oft mit anderen Instrumenten
(beispielsweise den ESIF oder Kofinanzierungen durch nationale Férderbanken) kombiniert werden und
die Lage je nach EU-Mitgliedstaaten variiert. Der Prozentsatz der mobilisierten privaten Investitionen
héngt erheblich von der Art und Strukturierung der jeweiligen Operation sowie von den dafirr geltenden
spezifischen Marktbedingungen ab. Daher sollte dieses Kriterium nicht als Ziel an sich festgesetzt
werden, sondern weiterhin in konsolidierter Weise fiir das gesamte Portfolio der durch den EFSI
unterstiitzten Projekte erfasst werden.

AuRerdem wird in der EFSI-Verordnung auch die Rolle der nationalen Forderbanken bzw. -institute bei
der mdoglichen Kofinanzierung von EFSI-Operationen betont. In dieser Hinsicht intensiviert die EIB
weiterhin ihre Zusammenarbeit mit den nationalen Foérderbanken. Dies umfasst auch die Einrichtung und
den Ruckgriff auf Investitionsplattformen, die besonders darauf ausgerichtet sind, private Investitionen zu
mobilisieren.

Was die einzelnen EFSI-Operationen betrifft, so (iberwacht die EIB bereits den Mobilisierungseffekt und
wird dies auch weiterhin tun.
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UMSETZUNG VON PARTNERSCHAFTEN

(3) Die Good Governance und effiziente Verfahren missen gewéahrleistet sein (Punkt 3.7)

Wie die Evaluierung ergeben hat, wurden die Leitungsorgane des EFSI wie in der Verordnung
vorgesehen eingerichtet und funktionieren dementsprechend. Sie wurden in die bestehenden Strukturen
der EIB-Gruppe eingebettet, ohne in den Entscheidungsprozess der EIB oder des EIF einzugreifen oder
diesen zu storen, und tragen zur raschen und effizienten Umsetzung des EFSI bei. Diese beiden
positiven Aspekte sollen erhalten bleiben, da die Governance-Struktur die angemessene Umsetzung des
EFSI erleichtern und langwierige Verfahren vermeiden soll. Drei Aspekten jedoch sollte besonderes
Augenmerk geschenkt werden:

e Die Verfahren fiir den Umgang mit potenziellen Interessenkonflikten sollten auf den Lenkungsrat
ausgedehnt werden, wie es bereits fir die anderen Leitungsgremien des EFSI und den
Verwaltungsrat getan wurde.

e Die Rolle und die Aufgaben des Biros des geschaftsfihrenden Direktors, des EFSI-Sekretariats
und der EIB-Dienststellen, die mit dem EFSI befasst sind, kdnnten klarer beschrieben werden,
um mogliche Uberschneidungen zu vermeiden und die Effizienz zu steigern.

e Die Informationswege zwischen den verschiedenen Leitungsgremien des EFSI und zwischen
diesen und der EIB sollten verbessert werden, um den EFSI rasch umsetzen zu kénnen.

Stellungnahme des Managements

EINVERSTANDEN

Die EIB ist sich darliber im Klaren, dass die Frage von Interessenkonflikten der Kommission Anlass zu
Besorgnis gibt, da einige von der Kommission benannten Mitglieder des Lenkungsrats auch Stimmrechte
im Verwaltungsrat der EIB und des EIF haben und iber EFSI-Projekte oder strategische Angelegenheiten
im Zusammenhang mit der EFSI-Umsetzung abstimmen kénnen (was auf den Vertreter der EIB nicht
zutrifft).

Auch wenn sie sich auf den Teamgeist sowie darauf verlasst, dass sich die Kompetenzen der beteiligten
Personen ergéanzen, sollte die EIB die Rollen und Zusténdigkeiten bei ihrer internen EFSI-Struktur klarer
herausarbeiten, um die Effizienz der Arbeitsablaufe und die Synergien zu verbessern. In die jeweiligen
Verfahren wird eine genauere Definition der Rollen und betreffenden Aktivitdten und Interaktionen
aufgenommen, um sie weiter zu straffen und die Kommunikation zu verbessern.

Der Informationsfluss zwischen den leitenden Organen des EFSI hat sich nach der Anlaufphase bereits
verbessert. Der geschéaftsfuhrende Direktor des EFSI wird haufiger zu den Sitzungen des Lenkungsrats
eingeladen. Fur die Teams im operativen Bereich werden regelmagig Treffen zum Informationsaustausch
abgehalten. Dies ist Teil der MalRhahmen, um die Mitarbeiter und das Management stérker fur wichtige
Aspekte zu sensibilisieren und Rickmeldungen von den Sitzungen des Investitionsausschusses zu
geben.

(4) Bei allen unterstiitzten Projekten muss Zuséatzlichkeit bewirkt werden (Punkt 3.3)

GemaR der EFSI-Verordnung wird die EU.-Garantie fir Operationen gewahrt, die das Kriterium der
Zusétzlichkeit erfillen. Das Kriterium der Zusatzlichkeit bedeutet dabei, dass der EFSI Operationen
unterstitzt, die a) der Bekampfung von Marktschwéchen und nicht optimalen Investitionsbedingungen
dienen, und die b) ohne den EFSI nicht oder nicht im selben Ausmaf3 oder im selben zeitlichen Rahmen
finanziert werden kénnten. In der Verordnung heif3t es, dass ein Projekt dem Kriterium der Zusatzlichkeit
entspricht, wenn es mit Risiken verbunden ist, die denen der EIB-Sonderaktivititen entsprechen
(Darlehenseinstufung D- oder niedriger).

Die Evaluierung ist der Ansicht, dass die Verordnung in diesem Punkt genauer sein kdnnte, da es zu
Situationen kommen kénnte, in denen die Zusétzlichkeit eines Projekts trotz seines hohen Risikoprofils
von einigen Interessentragern in Frage gestellt wird. Die Evaluierung hat gezeigt, dass die Projektteams
der EIB in der Praxis die Zusatzlichkeit unter Zugrundelegung der beiden genannten Bedingungen
dokumentieren und prifen, und zwar unabhéngig davon, ob ein Projekt den Sonderaktivitdten
zuzuordnen ist oder nicht. AuBerdem messen der Investitionsausschuss und der Verwaltungsrat der EIB
der Analyse der Zusatzlichkeit erhebliche Bedeutung bei. Die Evaluierungsbeauftragten empfehlen, dass
die EIB diese bewéahrte Methode beibehalt und sie systematischer zur Anwendung bringt (d. h. Leitlinien
fur die Projektteams erarbeitet). Auf diese Weise kénnte die Dokumentation Uber die durch den EFSI
geforderten Projekte einheitlicher gestaltet werden, was dazu beitragt, das Reputationsrisiko fiir den EFSI
zu vermeiden.
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Stellungnahme des Managements
EINVERSTANDEN

Die Definition der Zuséatzlichkeit ist in der EFSI-Verordnung enthalten, jedoch kénnte dieser Punkt besser
kommuniziert werden.

Die Zuséatzlichkeit wird von den Projektteams in den Unterlagen geprift und dokumentiert, die dem
Investitionsausschuss vorgelegt werden. Dieser hat festgestellt, dass sich die Qualitét der Unterlagen
nach einigen Monaten deutlich verbessert hat, was auf das Feedback des Investitionsausschusses und
bessere Leitlinien zuriickzufiihren ist.

Die Aufgabe des Investitionsausschusses besteht darin, die Férderwirdigkeit und Zusatzlichkeit jedes
EFSI-Projekts zu priifen. Die Mitglieder des Investitionsausschusses haben die vom Lenkungsrat
genehmigten Investitionsleitlinien und die strategischen Ausrichtungen erhalten.

Die EIB hat bereits mit der Kommission, den Mitgliedstaaten und dem Europaischen Parlament
vereinbart, die Definition fir die Zusatzlichkeit deutlicher zu machen, um bis jetzt noch nicht abgedeckte
Bereiche wie etwa Kohasion und grenziiberschreitende Projekte ebenfalls zu erfassen, wenn sich
Gelegenheit fiir eine Uberarbeitung ergibt.

(5) Eine angemessen geografische Verteilung der Operationen muss sichergestellt werden
(Punkt 2.2)

Nach einem Jahr der Tatigkeit weist das EFSI-Portfolio einen hohen Konzentrationsgrad auf. Beim lul-
Fenster entfallen 63 Prozent des unterzeichneten Gesamtbetrags auf das Vereinigte Konigreich, Italien
und Spanien und 91 Prozent auf EU15-Lander. Beim KMU-Fenster betreffen 54 Prozent des
unterzeichneten Betrags (ohne landeriibergreifende Operationen) Italien, Frankreich und Deutschland
und 93 Prozent EU15-Lander. Es muss nachvollzogen werden, warum das Portfolio derart auf eine
Handvoll Lander konzentriert ist und neuere Mitgliedstaaten deutlich weniger vom EFSI profitieren. In
dieser Evaluierung kénnen lediglich Hypothesen vorgebracht werden, die weiter gepriift werden mussen.
Es wird vorgeschlagen, dass die Bank die Hauptursachen fir die Portfoliokonzentration ermittelt und in
allen méglichen Féallen gemeinsam mit der Kommission MaRnahmen ergreift.

Stellungnahme des Managements
EINVERSTANDEN

Die EIB und die Kommission sind sich der Tatsache bewusst, dass der EFSI marktorientiert ist. Sie haben
diesen Punkt ebenfalls erkannt und wollen die méglichen Griinde fiir die geografische Konzentration des
anfanglichen Portfolios nachvollziehen. Dazu gehort der regelmaRige Kontakt mit externen
Interessentragern (z. B. NFB/NFI, Bankenverbande, privatwirtschaftliche Vereinigungen usw.). Die
Analyse der jingsten Zahlen zu den Genehmigungen (d. h. nach dem Stichtag fiir die Evaluierung) zeigt
eine Verbesserung der Situation, da der EFSI neuere Mitgliedstaaten besser abdeckt, sowohl absolut
gesehen als auch umgelegt auf die Einwohnerzahlen.

Einige Griinde sind bereits bekannt: Kleinere Mitgliedstaaten haben weniger Kapazitdten und finanzielle
Voraussetzungen, um bankfahige Projekte zu ermitteln und zu strukturieren. Einige Mitgliedstaaten haben
bereits sehr friih Koordinationsstellen fur EFSI-Projekte eingerichtet. Nicht in allen Mitgliedstaaten gibt es
nationale Férderbanken, die Hilfestellung bei der Projektermittlung leisten, oder die Férderbanken wurden
erst vor kurzem gegriindet. Die EIB wird die Funktion der EIAH ausweiten, um EFSI-Unterstiitzung
umfassender in allen EU-Landern bereitzustellen und zu einer geografisch ausgewogenen
Projektermittlung beizutragen. Dies kdnnte dezentral Giber ein Netz von nationalen Partnern umgesetzt
werden, und zwar auf der Grundlage bereits unterzeichneter Absichtserklarungen.

In der EFSI-Verordnung heil3t es, dass der EFSI umfassend das Koh&sionsziel unterstiitzen soll. In
Artikel 9 (Voraussetzungen fiir den Einsatz der EU-Garantie) ist dieses Ziel allerdings nicht ausdriicklich
aufgefiihrt, weswegen in einigen Region Unsicherheiten bei der Ermittlung von Projekten herrschen. Die
EIB wird gemeinsam mit Anspruchsgruppen daran arbeiten, die forderwirdigen Sektoren in der
Verordnung zu erweitern, um auch derzeit nicht behandelte Bereiche wie etwa die Kohdsion abzudecken,
wenn sich Gelegenheit fiir eine Uberarbeitung ergibt.

Mdogliche MaRnahmen fiir eine Optimierung: Fortsetzung des Dialogs mit externen Partnern, aktive
Prasentation der EFSI-Aktivitaten/Informationsweitergabe (was auch die Kombination des EFSI mit den
ESIF betrifft), starkere Einbindung der Regionalbiiros, spezialisierte Arbeitsgruppen der Dienststellen der
EIB, um bestimmte Regionen zu erreichen (Beispiel des Teams fur Griechenland), engere
Zusammenarbeit mit den NFB und externen Partnern, die als Botschafter fiir den EFSI fungieren kdnnten,
Unterstiitzung von Kohasionsregionen durch eine Kombination mit ESIF-Mitteln.
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(6) Das Tempo der Unterzeichnungen und Auszahlungen muss tUberwacht werden (Punkt 2.1)

Das Portfolio der im ersten Jahr der EFSI-Umsetzung genehmigten Operationen zeigt, dass bei den
Genehmigungen rasche Fortschritte gemacht wurden, dass die Entwicklung bei den Unterzeichnungen
und Auszahlungen jedoch langsamer verlauft. Die Evaluierungsbeauftragten empfehlen, die
Unterzeichnungen und Auszahlungen starker zu tGberwachen, die Griinde fir die langsame Entwicklung
zu ermitteln und entsprechende Malnahmen zu ergreifen. Die gréten Auswirkungen auf die
Realwirtschaft haben die Auszahlungen — nicht die Genehmigungen und nicht die Unterzeichnungen.

Stellungnahme des Managements
ZUM TEIL EINVERSTANDEN

Der Umfang der Genehmigungen, Unterzeichnungen und Auszahlungen wird bereits jetzt genau
Uiberwacht. Die Unterlagen fur den Investitionsausschuss enthalten einen Abschnitt, in der beschrieben
wird, wie die EFSI-Garantie zur ,beschleunigten Durchfiihrung” des Kandidatenprojekts beitragt. Auf
diese Weise wird vorab sichergestellt, dass die genehmigte Operation in technischer und finanzieller
Hinsicht rasch zu einer greifbaren Investition vor Ort flihren kann.

Die Evaluierung erfolgt zu einem frihen Zeitpunkt, und die Unterzeichnungen und Auszahlen missen
moglicherweise in einigen Monaten neuerlich analysiert werden, da bestimmte geschéftsbedingte Fristen
eingehalten werden missen. Die Vertragsvereinbarungen und der Genehmigungsprozess beim EFSI
entsprechen dem (iblichen Darlehenszyklus in der EIB. Es ist darauf hinzuweisen, dass sich Anderungen
bei den Marktbedingungen und der Risikobereitschaft auf die Auszahlungen auswirken und dass die EIB
darauf keinen Einfluss hat.

Die Evaluierung hat gezeigt, dass zwar fur EFSI-Vorschlage eine grundliche Vorbereitung erforderlich ist,
dass die Schritte nach der Genehmigung (die Unterzeichnungen) de facto rascher erfolgen als bei Nicht-
EFSI-Operationen. Die Art der Projekte im Rahmen des lul-Fensters — in der Regel langfristige
Investitionsvorhaben mit eine Durchfihrungsdauer von mehreren Jahren — oder die Tatsache, dass bei
Projekten, die Unternehmen mit maximal 3 000 Beschéftigten betreffen, sowohl beim lul- als auch beim
KMU-Fenster Intermediéare mitwirken, flhrt unweigerlich zu erheblichen Verzdgerungen, bis die Mittel
vollig vom Endbeginstigten verwendet werden kénnen. Da die Bank neue und manchmal komplexe
Produkte ermittelt hat, ist es unvermeidlich, dass der Einsatz dieser neuen Produkte in der ersten Zeit
zeitaufwendig ist. Sobald sie regelm&Rig verwendet werden, dirfte sich diese Zeitspanne verkiirzen.

(7) Die Multiplikatorwirkung des EFSI muss berwacht und sein Katalysatoreffekt untersucht
werden (Punkt 3.4)

Einer der Ergebnisindikatoren des EFSI betrifft die Mobilisierung von Investitionen im Gesamtbetrag von
315 Milliarden Euro bis zum 4. Juli 2018. Inwieweit die EIB-Gruppe dieses Volumenziel erreichen kann,
héangt von der Multiplikatorwirkung der Finanzierungen der EIB-Gruppe ab, fir die EFSI-Unterstiitzung
gewahrt wird. Der tatsachliche Multiplikator kann nur auf Portfolioebene und am Ende des
Investitionszeitraums ermittelt werden. Die EIB-Gruppe muss jedoch die Fortschritte beim Erreichen des
Ziels von 315 Milliarden Euro tiberwachen. Deshalb hat der Lenkungsrat eine Methode verabschiedet, mit
der die Multiplikatoren fiir verschiedene Arten von Finanzierungsprodukten geschatzt werden kénnen.

Der Multiplikator ist ein wichtiges Instrument, um die Fortschritte bei einem Ergebnisindikator zu
Uiberwachen, jedoch kein Selbstzweck. Eine zu groRe Konzentration auf den Multiplikator und die
erreichten Volumina kénnte vom wirklich Wesentlichen ablenken: der Qualitdt der mitfinanzierten
Projekte. Die Evaluierungsbeauftragten empfehlen, den Mitarbeitern im operativen Bereich diesbeziiglich
klare strategische Ausrichtungen an die Hand zu geben. Um den Katalysatoreffekt des EFSI besser zu
beurteilen, sollte die EIB weiter mit den Kunden bei EFSI-Operationen untersuchen, was ihrer Ansicht
nach die Katalysatorwirkung der EIB-Finanzierung auf der Grundlage des EFSI war. In den Unterlagen fur
den Investitionsausschuss sollte ebenfalls dariber berichtet werden.

Stellungnahme des Managements
EINVERSTANDEN

Der EFSI ist marktorientiert. Die Hohe der EIB-Finanzierung auf der Grundlage des EFSI, um ein
bestimmtes Projekt zu unterstiitzen, hangt von mehreren Faktoren ab, die aus den Projektmerkmalen
resultieren. Aber auch das Interesse anderer Ko-Investoren, das Projekt mitzufinanzieren, spielt eine
Rolle. Der Umfang des EIB-Darlehens resultiert nicht aus der Erwagung der Multiplikatorwirkung, sondern
aus der Marktnachfrage. Sehr oft wird die erzielte Multiplikatorwirkung gegen die Rolle des EFSI bei der
Forderung risikoreicher Operationen abgewogen. Eine geringere Multiplikatorwirkung kann nicht als
Ausschlusskriterium fir den Einsatz des EFSI verwendet werden. Im Durchschnitt sollten die EFSI-
Operationen letztlich jedoch einen Multiplikatoreffekt in Héhe des Fiinfzehnfachen haben, um das Ziel
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von 315 Milliarden Euro zu erreichen. Diese Leitlinien sind den Dienststellen der EIB gut bekannt.

In den EFSI-Foérderkriterien (Artikel 6) heil3t es, dass der EFSI Vorhaben zu férdern hat, die soweit
moglich die Mobilisierung von Kapital des privaten Sektors maximieren. Die Unterlagen an den
Investitionsausschuss enthalten einen Abschnitt, in dem fiir jede EFSI-Kandidatenoperation der mogliche
Mobilsierungseffekt und die Katalysatoraspekte beschrieben werden.

Die EIB wird dem Investitionsausschuss auch in Zukunft genaue Informationen vorlegen, die sie von den
Projekttragern erhalten hat, und die den Katalysatoreffekt der EIB-Finanzierung betreffen, durch den eine
héhere Multiplikatorwirkung ermdéglicht wurde.

ORGANISATION

(8) Die Auswirkungen des EFSI auf die EIB-Gruppe mussen tiberwacht werden (Abschnitt 4)

Es wurde festgestellt, dass der EFSI zu erheblichen Anderungen in der EIB-Gruppe fihrt. Dazu zéhlen:
die erhebliche Anzahl der neu eingestellten Mitarbeiter, die Verfahren, internen Prozesse und der
organisatorische Aufbau, die angepasst werden mussten, das héhere Risikoprofil und die groRere
Multiplikatorwirkung der neu entwickelten Finanzprodukte, das Portfolio der EFSI-Operationen, die tber
eine Zeitspanne hinweg verwaltet werden miissen, die weit (iber den anfénglichen Investitionszeitraums
des EFSI hinausgeht, die Transparenzerfordernisse sowie die Tatsache, dass die Auswirkungen, die
Zusétzlichkeit und die Katalysatorwirkung der Operationen in verstarktem Umfang nachgewiesen werden
missen. Die Evaluierungsbeauftragten fordern die EIB-Gruppe auf, Uberlegungen zu den langfristigen
Auswirkungen dieser Anderungen anzustellen und die damit einhergehenden Risiken zu verringern.

Stellungnahme des Managements

EINVERSTANDEN

Das rasche Anlaufen des EFSI zeigt die Flexibilitat des organisatorischen Aufbaus und der Verfahren,
und die Ergebnisse sind bereits greifbar.

Die langfristigen Auswirkungen des EFSI auf die EIB-Gruppe, namlich auf ihre Organisationsstruktur, ihre
Mitarbeiter, ihre Verfahren und Prozesse, kdnnten analysiert werden. Eine derartige Analyse wére am
Ende der Umsetzungszeit des EFSI von Zusatznutzen, da dann alle Daten vorliegen. Auch die Aktivitaten
nach den Unterzeichnungen, also die regelmaRige Uberwachung der Vertrage und Félle von
Umstrukturierung missten ebenso beriicksichtigt werden wie das Auslaufen des EFSI-Einsatzes. Diese
Analyse kénnte die Auswirkungen und/oder den Nutzen fir alle Aktivitdten und die Funktionsweise der
Bank sowie fir die Unternehmenskultur der EIB-Gruppe aufzeigen und Synergien zwischen der EIB und
dem EIF zur Folge haben.

Die EIB-Gruppe wird auch von AuRenstehenden starker geprift, und sie wird mehr wahrgenommen.
Daher muss ihre Vorgehensweise im Bereich Transparenz weiter angepasst werden, ohne dabei jedoch
die fur Geschéftsbeziehungen erforderliche Vertraulichkeit zu verletzen. Zahlreiche Unterlagen zur
Governance, zur Strategie und zu den Aktivitdten des EFSI sind auf der Website der EIB 6&ffentlich
zuganglich.
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1. EINLEITENDE INFORMATIONEN

In dieser Evaluierung wird die Funktionsweise des Europaischen Fonds fir strategische
Investitionen (AFSI) analysiert, der Teil des Investitionsplans fir Europa ist. In der EFSI-
Verordnung? heift es:

,Bis zum 5. Januar 2017 bewertet die EIB das Funktionieren des EFSI. Die EIB
Ubermittelt ihre Bewertung dem Européischen Parlament, dem Rat und der
Kommission." (Artikel 18 Absatz1)

Diese Evaluierung wurde von der Abteilung Evaluierung der Operationen (EV) der EIB
durchgefihrt. Sie war Teil ihres Arbeitsprogramms fir 2016, das vom Verwaltungsrat der EIB
genehmigt wurde.

1.1 Die Investitionsoffensive fiir Europa

Die Investitionsoffensive fir Europa3 wurde im November 2014 verabschiedet. Sie ist die erste
grof3e Initiative der Juncker-Kommission. In der Investitionsoffensive wird darauf verwiesen,
dass die Investitionstatigkeit in der Europaischen Union (EU) 2013 um 15 Prozent unter dem
Hochststand von 2007 lag. Es wurde argumentiert, dass die Wettbewerbsfédhigkeit, das
Wachstumspotenzial und die Befdhigung der EU, Arbeitsplatze zu schaffen und zu erhalten,
langfristig  beeintréchtigt wirden, wenn diese Investitionslicke fortbesteht. Der
Investitionsoffensive lagen daher die folgenden politischen Zielsetzungen4 zugrunde:

= Umkehrung des Investitionsriickgangs sowie Forderung der Arbeitsplatzbeschaffung und
wirtschaftlichen Erholung ohne Belastung der nationalen Haushalte und Neuverschuldung,

= entscheidende Fortschritte bei der Erfullung der langfristigen Erfordernisse der Wirtschaft
und Starkung der Wettbewerbsfahigkeit sowie

= Starkung der europaischen Dimension unseres Humankapitals, Produktionspotenzials und
Wissens sowie unserer physischen Infrastrukturen mit besonderem Schwerpunkt auf den
far den Binnenmarkt lebenswichtigen Verbundnetzen.

Um diese Ziele zu erreichen, umfasst die Investitionsoffensive drei Saulens, die einander
wechselseitig verstarken sollen.

Mit der ersten Saule wird die Mobilisierung von mindestens 315 Milliarden Euro an Investitionen
bis Juli 2018 bezweckt, indem der EFSI eingerichtet und umgesetzt wird. Der EFSI ist der
Gegenstand dieser Evaluierung und besteht aus eine Garantie der EU fir die EIB sowie einen
Kapitalbeitrag der EIB. Er wird von der EIB-Gruppe umgesetzt.

Die zweite Saule zielt darauf ab, die Art und Weise zu verbessern, in der private Investoren und
offentliche Einrichtungen Zugang zu Informationen haben, um Investitionsprojekte zu ermitteln
und vorzubereiten. Dafur wird unter anderem das Européische Investitionsvorhabenportal
(EIPP) eingesetzt, auf dem Informationen Uber Investitionsprojekte der EU Uber eine offentlich
zugangliche Datenbank bereitgestellt werden. Hinzu kommt die Europaische Plattform fir
Investitionsberatung (EIAH), deren Zweck darin besteht, technische Hilfe und Beratungsdienste
fur die Ermittlung, Vorbereitung und Entwicklung von Investitionsvorhaben anzubieten. Das

2 Verordnung (EU) 2015/1017 vom 25.Juni 2015 iiber den Europaischen Fonds fiir strategische
Investitionen, die europdische Plattform fur Investitionsberatung und das européische
Investitionsvorhabenportal sowie zur Anderung der Verordnungen (EU) Nr. 1291/2013 und (EU)
Nr. 316/2013 — der Europdische Fonds fiir strategische Investitionen.

Mit Bezug auf Jean-Claude Juncker, Prasident der Europédischen Kommission seit dem 1. November
2014, auch ,Juncker-Plan®“ genannt.

* COM(2014) 903 final, Mitteilung der Kommission vom 26.November 2014 betreffend eine
Investitionsoffensive fiir Europa.

Der Ausdruck ,Saule” ist die offizielle Bezeichnung fir die drei Komponenten des Investitionsplans fir
Europa, obwohl manchmal auch der Ausdruck ,Komponente" verwendet wird. Der Ausdruck ,Saule”
wird auch im Falle des 3-S&ulen-Bewertungssystems (3PA) und fir die vier Saulen der EFSI-
Bewertungsmatrix verwendet.
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EIPP wird von der Europaischen Kommission und die EIAH von der EIB verwaltet.

Die dritte Saule der Investitionsoffensive betrifft eine bessere Berechenbarkeit der Regulierung
und den Abbau von Investitionshemmnissen in ganz Europa. Zudem soll der Binnenmarkt
weiter gestarkt werden, indem optimale Rahmenbedingungen fir Investitionen in Europa
geschaffen werden. Auf diese Weise konnten die Auswirkungen der Investitionsoffensive
verbessert werden, da ein gunstigeres Investitionsumfeld geschaffen wird. Diese Saule betrifft
auch Fortschritte bei der Schaffung der Kapitalmarktunion.

1.2 Der Européaische Fonds fir strategische Investitionen

1.2.1 Zweck

Der EFSI hat ein doppeltes Ziel, da er Investitionen fordern soll und darauf abzielt, KMU
(maximal 250 Beschéaftigte) und Midcap-Unternehmen (hdchstens 3 000 Beschéftigte) den
Zugang zu Finanzierungsmitteln zu erleichtern. KMU und Midcap-Unternehmen werden als
Motor fur die kinftige Wettbewerbsfahigkeit der EU erachtet. Sie bendtigen jedoch fur ihre
geschéftliche Tatigkeit in erster Linie Bankfinanzierungen und wurden von der Schwache im
EU-Bankensektor nach der Krise besonders in Mitleidenschaft gezogen.

Trotz seines Namens ist der EFSI kein Fonds, sondern eine Garantie, die der EIB-Gruppe aus
EU-Haushaltmitteln zuztglich eines Kapitalbeitrags der EIB bereitgestellt wird. Durch diese
finanzielle Struktur wird es der EIB-Gruppe ermdglicht, mehr risikoreiche Projekte oder
risikoreichere Projekttranchen zu finanzieren, ohne die Qualitat ihrer Aktiva zu beeintréachtigen
und folglich ohne ihr AAA-Rating — ein Schlisselfaktor fir die Nachhaltigkeit ihres
Geschéaftsmodells — zu gefahrden. Damit kbnnten andere Investitionen angestol3en werden, die
diesmal die sichereren Tranchen von Projekten betreffen wirden, da das Risiko durch eine
Bonitatsverbesserung verringert wird.® Wesentlich ist auch, dass der EFSI bei den von ihm
unterstitzten Operationen Zusétzlichkeit bewirkt. Dieser Punkt wird in Abschnitt 3 genauer
behandelt.

Die zwei Ziele des EFSI spiegeln sich in den zwei ,Finanzierungsfenstern“ des EFSI wider: dem
Finanzierungsfenster ,Infrastruktur und Innovation* (lul-Fenster) zum Erreichen des ersten Ziels
und dem Finanzierungsfenster ,KMU“ (KMU-Fenster) fir das zweite Ziel. Das lul-Fenster wird
von der EIB und das KMU-Fenster vom EIF umgesetzt.

®  Europaische Kommission — Factsheet, Die Investitionsoffensive fiir Europa — Fragen und Antworten,

Briissel, 20 Juli 2015.

2 Einleitende Informationen



1.2.2 Ziele fur die Mittelausstattung

und das Volumen Abbildung 1: Finanzielle Struktur des EFSI zu Beginn

EU-Garantie EIB-Beitrag
Abbildung 1 zeigt die anfangliche 16 Mrd. EUR s MrdEUR
finanzielle Struktur des EFSI. Die EU
beteiligt sich mit maximal
16 Milliarden Euro am EFSI, und 11Mrd. EUR 2,5Mrd.EUR 2,5 Mrd.EUR  2.5Mrd. EUR 2,5 Mrd. EUR
zwar in Form einer EU-Garantie, die
folgendermal3en eingesetzt werden

soll: Fremdkapital- igenkapitalahnl. voll besichert Erweitertes RCR-
portfolio Finanzierungen (EU-Garantie) Mandat der EIB
" Hochstens 11 Milliarden Euro flr 11 Mrd. EUR 5 Mrd. EUR 2,5 Mrd. EUR 2,5 Mrd. EUR
das lul-Fremdkapitalportfolio, enster (Giber die EIE KiL-penster (oer den ER)
= hochstens 2,5 Milliarden Euro fir e S r———
das lul-Portfolio von :

eigenkapitalahnlichen
Finanzierungen sowie
= hochstens 2,5 Milliarden Euro fir
Produkte des KMU-Fensters, Voraussichtliche zusitzliche Finanzierungen der EIB-Gruppe

60,8 Mrd. EUR

Die EU-Garantie wird durch einen
Beitrag der EIB in HO6he von

5 Milliarden Euro aus eigenen Mitteln il Durch das KMU-Fenster mobilisierte
-~ Gesamtinvestionen Gesamtinvestitionen
der Bank erganzt der
HIEL 240 Mrd. EUR 75 Mrd. EUR
folgendermalf3en aufgeteilt wird: Durch den Europiischer Fonds fiir strategische Investitionen mobilisierte

Gesamtinvestitionen

= 2.5 Milliarden Euro zur 315 Mrd. EUR
Aufstockung des Mandats fir
Risikokapitalmittel an den EIF,
die im Rahmen des KMU-Fensters eingesetzt werden sollen, und

= hochstens 2,5 Milliarden Euro, die pari passu fir eigenkapitalédhnliche Finanzierungen im
Rahmen des lul-Fensters verwendet werden sollen und auch unter die EU-Garantie fallen.

Quelle: EV

In Verbindung mit dem Beitrag der Bank in H6he von 5 Milliarden Euro misste die EU-Garantie
von 16 Milliarden Euro — also ein Gesamtbetrag von 21 Milliarden Euro — den EFSI in die Lage
versetzen, zusatzliche Finanzierungen im Umfang von 60,8 Milliarden Euro zu ermdglichen, die
von der EIB-Gruppe bereitgestellt werden (der interne Multiplikator betrdgt somit rund das
Dreifache) Damit wiederum sollen wahrend eines Zeitraums von drei Jahren
Gesamtinvestitionen von 315 Milliarden Euro in der EU angestol3en werden (der externe
Multiplikator belauft sich somit auf das rund Finffache).

Bei dieser Evaluierung lag bei der Erfassung der Daten und bei ihrer Analyse der Schwerpunkt
auf den obengenannten Zielen fur die mobilisierten Mittel und die Volumina. Es ist allerdings
darauf hinzuweisen, dass in Artikel 11 Absatz 3 der EFSI-Verordnung vorgesehen ist, dass
maximal 0,5 Milliarden Euro des aufgrund der EU-Garantie vorgesehenen Deckungsbetrags
vom lul-Fenster auf das KMU-Fenster Ubertragen werden kénnen. Aufgrund dieser Tatsache
hat der Lenkungsrat in seiner Sitzung vom 20.Juli 2016 eine Ubertragung aus dem
Fremdkapitalportfolio des lul-Fensters auf das KMU-Portfolio genehmigt, das vollstéandig von
der Kommission garantiert wird. Diese Maflinahme wurde auch in die Uberarbeitete EFSI-
Vereinbarung aufgenommen, die die Kommission und die EIB im Juli 2016 unterzeichneten.
Diese Ubertragung erfolgte spat wahrend der Evaluierung und hat somit nur geringe
Auswirkungen auf die Ergebnisse, Schlussfolgerungen und Empfehlungen dieser Evaluierung.

1.3 Diese Evaluierung

1.3.1 Ziele

In der EFSI-Verordnung heil3t es, dass die EIB die Funktionsweise des EFSI evaluieren soll,
wahrend die Kommission den Einsatz der EU-Garantie und die Funktionsweise des
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Garantiefonds beurteilen muss. Beide Evaluierungen sind bis zum 5. Januar 2017 dem
Européischen Parlament, dem Rat und der Kommission vorzulegen. Diese Evaluierung ist der
Evaluierungsbericht der EIB, der von der Abteilung Evaluierung der Operationen der EIB-
Gruppe erarbeitet wurde. Diese Evaluierung hat folgende Ziele:

= Bewertung der Funktionsweise des EFSI und
=  Ermittlung von Aspekten, die die kiinftige Funktionsweise des EFSI verbessern kénnten.

Im Zusammenhang mit dieser Evaluierung werden mit ,Funktionsweise” der Einsatz der Mittel
und die eingeleiteten Mal3nahmen bezeichnet, um die EFSI-Ziele zu erreichen. Die Evaluierung
pruft, ob der EFSI so funktioniert, dass diese Ziele erreicht werden kénnen.

Da es sich um eine Halbzeit-Evaluierung handelt, liegt der Schwerpunkt darauf, ob der EFSI so
konzipiert ist und eingesetzt wird, dass die erwarteten Auswirkungen erzielt werden kdnnen.
Daher konzentriert sich die Evaluierung in erster Linie auf die Verfahren und die Umsetzung.
Die Outputs und Outcomes werden nur in dem Male einbezogen, als sie bis jetzt schon
vorliegen. In der Evaluierung werden nicht die konkreten Ergebnisse und Auswirkungen des
EFSI gepriift.

1.3.2 Umfang

Die Evaluierung erstreckt sich auf den EFSI, einschliel3lich des zugehérigen Portfolios der
Operationen, der Leitungs- und Organisationsstrukturen sowie der zugehdrigen
Projektverfahren und -leitlinien. Dabei wird berticksichtigt, dass der EFSI untrennbar in die
Leitungsstruktur der EIB-Gruppe eingebunden ist und dass fir ihn dieselben Prozesse und
Verfahren gelten.

Die Evaluierung deckt den Zeitraum von September 2014 bis Juni 2016 ab. Dadurch konnte bei
der Evaluierung das Anlaufen der Investitionsoffensive fur Europa, die Konzipierung und
Entwicklung des EFSI durch die EIB und die Européische Kommission sowie der Zeitraum nach
dem Inkrafttreten der EFSI-Verordnung am 4. Juli 2015 berticksichtigt werden. Nicht evaluiert
werden die Verhandlungen, die der EFSI-Verordnung vorausgingen.

1.3.3 Ansatz

Die Evaluierung bezieht sich auf die fir den EFSI in den offiziellen Unterlagen festgelegten
Ziele. In dieser Hinsicht ist sie zielbezogen. Den Forschungsarbeiten lagen acht
Evaluierungsfragen (die auf den nachgebildeten Einschaltungskriterien des EFSI beruhten),
sowie Standard-Evaluierungskriterien, Methoden zur Prozessevaluierung ebenso wie die
Evaluierungserfordernisse zugrunde, die in Erwagungsgrund (47) und in Artikel 18 Absatz 1 der
EFSI-Verordnung festgelegt sind. Die Evaluierungsfragen sind in Tabelle 1 aufgefuhrt.

Die Evaluierung beruht auf einer Uberprifung der entsprechenden Grundsatzdokumente sowie
auf einer Analyse des Portfolios. Dazu kamen noch rund 60 Gesprache mit ungeféhr
75 wichtigen Anspruchsgruppen. Zu nennen sind hier Mitarbeiter der EIB und des EIF,
Mitarbeiter der Kommission, Mitglieder des Lenkungsrats des EFSI, das Biro des
geschéftsfihrenden Direktor des EFSI, Mitglieder des EFSI-Investitionsausschusses sowie
Geschaftspartner der EIB und des EIF, darunter auch Vertreter von nationalen Férderbanken
und -instituten (NFB/NFI).
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Tabelle 1: Evaluierungsfragen

EF# Evaluierungsfrage Evaluierungskriterium
Wie wurde der EFSI konzipiert, um auf den ermittelten Bedarf zu Relevanz
reagieren?
Wie werden die in Betracht kommenden Geschéftspartner und Relevanz — Wirksamkeit
Endbeginstigten ermittelt und im Rahmen des EFSI erreicht?
Inwieweit werden mit dem EFSI die erwiinschten Ergebnisse Wirksamkeit
erzielt?

Inwieweit sind die EFSI-Mittel ausreichend, um die mit dem EFSI Effizienz
beabsichtigte Wirkung zu erzielen?

Inwieweit ermdglichen es die Leitungsstrukturen des EFSI, der Effizienz-Wirksamkeit
EIB und des EIF, die mit dem EFSI beabsichtigte Wirkung zu

erzielen?

Inwieweit erganzt der EFSI vergleichbare MaRnahmen, ist mit Koharenz-Koordination-
ihnen kohéarent und auf sie abgestimmt? Komplementaritat
Inwieweit ist der EFSI so konzipiert, dass Zusatznutzen bewirkt? Zusatznutzen

Inwieweit bewirkt der EFSI Zuséatzlichkeit? Zusatzlichkeit

1.4 Aufbau dieses Berichts

Ansonsten spiegelt der Aufbau des Berichts die Hauptergebnisse dieser Evaluierung wider und
ist folgendermal3en gegliedert:

= In Abschnitt 2 wird erlautert, wie es um den EFSI Mitte 2016 bestellt ist.

= In Abschnitt 3 wird gepruft, wie die Hauptprinzipien des EFSI in der Praxis funktionieren.
= In Abschnitt 4 wird ermittelt, wie sich der EFSI auf die EIB-Gruppe auswirkt.

= Abschnitt 5 enthélt die Schlussfolgerungen.
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2. DEeREFSIMITTE 2016

In diesem Abschnitt wird gepriift, was bis jetzt im Rahmen des EFSI erreicht werden konnte,
und zwar bezogen auf die insgesamt finanzierten Projekte sowie auf die geografische und
sektorale Verteilung. Auch die neuen Produkte werden beschrieben, die im Rahmen des EFSI
entwickelt wurden. Zahlreiche dieser Produkte werden in der zweiten Halfte des
Investitionszeitraums zum Einsatz kommen und so bestehende Produkte erganzen.

2.1 Portfolioanalyse

Zum 30. Juni 2016" waren 262 Operationen im Rahmen des EFSI genehmigt (vgl. Tabelle 2).
Diese Operationen betrafen einen Finanzierungsbeitrag von 17,45 Milliarden Euro, was —
ausgehend von der Methode zur Berechnung der Multiplikatorwirkung des EFSI — mobilisierten
Gesamtinvestitionen von 104,75 Milliarden Euro entspricht. Wenn man also die
Genehmigungen zugrunde legt, dann belauft sich das EFSI-Gesamtportfolio nach einem Drittel
des Investitionszeitraums (12von 36 Monaten) auf rund ein Drittel der angestrebten
315 Milliarden Euro. Von den 262 genehmigten Operationen wurden 202 unterzeichnet®, wobei
sich der EFSI-Finanzierungsbeitrag auf 10,45 Milliarden Euro belduft. Dies entspricht
mobilisierten Investitionen von 66,14 Milliarden Euro, also 21 Prozent des Investitionsziels.

Obwohl die Berechnungen fir zahlreiche Ergebnis- und Uberwachungsindikatoren fiir den EFSI
auf unterzeichneten Operationen beruhen, darf nicht au3er Acht gelassen werden, dass die im
Rahmen des EFSI bereitgestellten Finanzierungsmittel die Realwirtschaft erst dann erreichen,
wenn sie ausgezahlt sind. Zum 30.Juni 2016 waren im Rahmen des lul-Fensters
1,81 Milliarden Euro ausgezahlt (also 38 Prozent der insgesamt unterzeichneten EFSI-Betrage).
Fur das KMU-Fenster liegen keine vergleichbaren Daten vor, da dieses Instrument sehr speziell
ist.

Tabelle 2: Uberblick tiber das EFSI-Portfolio zum 30. Juni 2016

Zusammen-
pp—— lul-Fenster KMU-Fenster
5 g D g D 3
S c S c S c
L= L= L= L= L= L=
g =) g =) g =)
0 N8 N8 N
Anzahl der Operationen 262 202 76 39 186 163
EFSI-Finanzierungsbetrag (Mrd. EUR) 17,45 10,45 10,80 4,72 6,65 5,73

Mobilisierte Gesamtinvestitionen 104.75 | 66,14 57,07 22.39 47,67 43,75

(Mrd. EUR)
Mfotl’"'Eﬁf;)te Gesamtinvestitionen (Ziel - 315,00 | 315,00 | 240,00 | 240,00 | 75,00 | 75,00
% bis Ziel 3% | 21% | 24% | 9% | 64% | 58%

" Die EIB ermittelt die konsolidierten Zahlen nur zweimal pro Jahr, um in einem operativen Bericht an die

Kommission zu berichten. Der letzte Stichtag fur die Berichterstattung war der 30. Juni 2016, und der
Bericht muss Ende September 2016 vorliegen. Die meisten Zahlenangaben in dieser Evaluierung
beruhen auf den im Entwurf des operativen Berichts fir diesen Zeitraum enthaltenen Zahlen. Die
Zahlen kdnnen daher von denen in der Endfassung des operativen Berichts abweichen.

Die Genehmigungen beziehen sich auf Operationen, fur die vom Verwaltungsrat der EIB die
Bereitstellung von Finanzierungsmitteln genehmigt wurden. Die Unterzeichnungen betreffen
Operationen, fur die mit einem Geschéftspartner ein oder mehrere Finanzierungsvertrage
unterzeichnet wurden, und die Auszahlungen sind die Betrdge, die tatsdchlich an den
Geschaftspartner ausgezahlt wurden. Die ,Pipeline* (siehe unten) bezeichnet Operationen, die
ermittelt, aber nicht genehmigt wurden.
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Der erhebliche Unterschied zwischen dem lul-Fenster und  Abbildung 2: ,Vorziehen* des
dem KMU-Fenster, wenn das Erreichen der Ziele zugrunde  KMU-Fensters

gelegt wird (vgl. Tabelle 2), ist weitgehend auf die
unterschiedlichen Merkmale der beiden Finanzierungsfenster,
d. h. die Art, in der sie eingerichtet wurden, und ihre
Multiplikatorwirkung zurtickzufiihren.

Signatures

Erstens konnte das KMU-Fenster so rasch zum Einsatz
gebracht werden, weil der EIF mit der Kommission und der
EIB vereinbart hat, die EFSI-Garantie dazu zu verwenden, um
bestehende Mandate der Kommission und der EIB beschleunigt umzusetzen. Bei den
Mandaten der Kommission® kam es zu Einschrankungen aufgrund der jéhrlich verfigbaren
Haushaltsmittel. Sie konnten jedoch aufgrund des EFSI ,vorgezogen“ werden, sodass mehr
Garantieengagements eingegangen werden konnten als dies im gleichen Zeitraum sonst
mdoglich gewesen ware (vgl. Abbildung 2). Der EFSI ermdéglichte es dem EIF auch, die
Obergrenzen fur Beteiligungen aufgrund des EIB-Mandats fir Risikokapitalmittel anzuheben.

2015 Time 2019

Im Gegensatz dazu musste die EIB mehrere neue Produkte entwickeln sowie die internen
Verfahren und Systeme anpassen, um das lul-Fenster umzusetzen. Sie bendtigte Zeit, um
diese Anderungen in die Praxis umzusetzen. Die Anzahl und der Umfang der Operationen auf
der Grundlage des lul-Fensters durften in der zweiten Halfte der EFSI-Geltungsdauer steigen —
vor allem im Zusammenhang mit neuen Produkten (nachrangige Fremdmittel, Eigenkapital
USW.).

Zweitens ist der Multiplikatoreffekt der Fremdkapitaloperationen des EIF in der Regel hoher als
bei denen der EIB. Bei den auf der Grundlage des lul-Fensters unterzeichneten Operationen im
Portfolio handelte es sich zum 30. Juni 2016 beim Grofteil um ,Vorlaufoperationen*®®. Sie
umfassen in erster Linie Projektdarlehen, deren Multiplikatorwirkung geringer sein dirfte als die
von Operationen, bei denen neue EIB-Produkte zum Einsatz kommen. Mit der Entwicklung und
Verwendung neuer EIB-Produkte wird das lul-Fenster tber bessere Voraussetzungen verfiigen,
um seine Investitionsziele zu erreichen.

2.2 Geographische Aufgliederung

Auf drei Mitgliedstaaten (das Vereinigte  Abbildung 3: Geografische Verteilung der
Konigreich, Italien und Spanien) entfallen ~ unterzeichneten Operationen

rund 63 Prozent aller EFSI-
Finanzierungen im lul-Portfolio, womit
das festgesetzte Limit von 45 Prozent fir
die geografische Konzentration, das in
der strategischen Ausrichtung des
EFSI™  festgelegt  ist,  deutlich

Uberschritten wird. 53

Beim KMU-Fenster gibt es keine
Konzentrationslimits, jedoch heil3t es in

den strategischen Ausrichtungen fir den JE
EFSI' dass das KMu-FenSter in allen — .=II'.||II_;:-I:I'.I.:.|I|11 ||||)|-|:I|-:g|::.dI:; ) s KMU-Fanster zum Einsidz komm
EU-Mitgliedstaaten eingesetzt werden [ L 4alestaaten, n scen puv i i Eenter zum Esatz kot

tgliedstaaten, in denen nur das KMU-Fenster

&

soll und dass eine zufriedenstellende
geografische Diversifizierung unter den Neht£y

Die KMU-Garantiefazilitdt im Rahmen von InnovFin und die Garantiefazilitat fir KMU-Kredite auf der
Grundlage von COSME (Programm fiir die Wettbewerbsfahigkeit von Unternehmen und fir KMU).
Bevor die rechtlichen Grundlagen fur den EFSI fertig ausgearbeitet waren — also bevor der Beitrag aus
dem EU-Haushalt offiziell genehmigt und die EFSI-Vereinbarung Mitte 2015 unterzeichnet war —,
wurde die EIB gebeten, bestehende Mittel einzusetzen, um Operationen zu ermitteln die letztlich fir
eine Besicherung durch die EU-Garantie in Betracht kommen kdnnten.
http://www.eib.org/attachments/strateqies/efsi _steering board efsi_strategic orientation en.pdf
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einzelnen Mitgliedstaaten erreicht werden soll, ohne dass dieses Kriterium naher ausgearbeitet
wird. Wenn allerdings landeriibergreifende Operationen nicht bertcksichtigt werden, entfallen
auf drei Mitgliedstaaten (ltalien, Frankreich und Deutschland) 54 Prozent aller EFSI-
Finanzierungen im Portfolio des KMU-Fensters.

Das EFSI-Portfolio von unterzeichneten Operationen umfasste zum 30. Juni 2016 26 EU-
Mitgliedstaaten (vgl. Abbildung 3):

= In 15 Mitgliedstaaten gab es sowohl Operationen im Rahmen des lul-Fensters als auch
Projekte auf der Grundlage des KMU-Fensters: Osterreich, Belgien, Frankreich,
Deutschland, Griechenland, Irland, Italien, Luxemburg, Niederlande, Portugal, Slowakei,
Spanien, Schweden und Vereinigtes Konigreich.

= In einem Mitgliedstaat war lediglich auf der Grundlage des lul-Fensters eine Operation zu
verzeichnen: Finnland.

= In 10 Mitgliedstaaten (in erster Linie in Mittel- und Osteuropa) gab es lediglich im Rahmen
des KMU-Fensters Operationen: Bulgarien, Kroatien, Tschechische Republik, Ddnemark,
Estland, Ungarn, Lettland, Litauen, Rumé&nien und Slowenien.

= In 2zwei Mitgliedstaaten waren unter keinem Finanzierungsfenster unterzeichnete
Operationen zu verzeichnen: Zypern und Malta.

In Erwéagungsgrund 13 der EFSI-Verordnung heil3t es, dass der EFSI ,zur Starkung [...] des
wirtschaftlichen, sozialen und territorialen Zusammenhalts [in der Union] beitragen® soll. Es ist
daher besorgniserregend dass das Gesamtportfolio des EFSI (also das Iul- und das KMU-
Fenster zusammengenommen) einen hohen Konzentrationsgrad auf die EU15-Lénder
(92 Prozent) aufweist, wenn landerubergreifende Operationen nicht berticksichtigt werden. Der
Anteil der EU13 ist hingegen zu gering (8 Prozent). Diese Situation ist besonders
problematisch, da die meisten weniger entwickelten Regionen'? in Europa auf die EU13-Lander
in Mittel- und Osteuropa entfallen.

In der Evaluierung kdnnen zum jetzigen Zeitpunkt nur Hypothesen fir die Grinde dieser
geografischen Konzentration der EFSI-Operationen vorgebracht werden. So missen eventuell
die fur einen EFSI-Einsatz in Betracht kommenden Sektoren, die in Artikel 9 Absatz 2 der EFSI-
Verordnung aufgefiihrt werden, erweitert werden, damit die EIB-Gruppe verstarkt in den EU13-
Landern tatig werden kann. Aullerdem konnte der Druck, das Ziel von mobilisierten
Gesamtinvestitionen in Hohe von 315 Milliarden Euro zu erreichen, die EIB-Gruppe dazu
veranlassen, Operationen auf Méarkten weiterzuverfolgen, die sowohl im offentlichen als auch im
privaten Sektor mehr Erfahrung mit dem Einsatz von Finanzierungsinstrumenten und der
Strukturierung risikoreicher Projekte aufweisen.

2.3 Verteilung nach Sektoren

Zum 30. Juni 2016 betrafen die im Rahmen des lul-Fensters unterzeichneten Operationen
sieben EFSI-Sektoren. Der Grofdteil davon entfiel auf den Energiesektor — ndmlich 46 Prozent
aller EFSI-Finanzierungen auf der Grundlage des Ilul-Fensters, womit die Richtgréf3e von
30 Prozent fir die Sektorkonzentration, die in der strategischen Ausrichtung des EFSI festgelegt
ist, Uberschritten wurde.

Beim KMU-Fenster betrafen die zum 30. Juni 2016 unterzeichneten Operationen vier EFSI-
Sektoren. Der Hauptsektor war FEI, auf den 69 Prozent der gesamten EFSI-Finanzierungen auf
der Grundlage des KMU-Fensters entfielen. Im Gegensatz zum lul-Fenster gibt es beim KMU-
Fenster keine Obergrenzen fur die sektorale Konzentration. Dies ist durch die Tatsache
gerechtfertigt, dass die Finanzierungen aus Mitteln des KMU-Fensters ausschlielich tber

2 Durchfiihrungsbeschluss 2014/99/EU der Kommission vom 18. Februar 2014 zur Erstellung der Liste

der Regionen, die fiir eine Unterstiitzung aus dem Europaischen Fonds fir regionale Entwicklung
(EFRE) und dem Europaischen Sozialfonds (ESF) in Frage kommen, sowie der Mitgliedstaaten, die fur
eine Unterstiitzung aus dem Kohasionsfonds in Frage kommen, mit Bezug auf den Zeitraum 2014-
2020.
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Intermediare geleitet werden, weswegen der EIF nicht dieselbe Kontrolle iber die sektorale
Verteilung hat wie die EIB beim lul-Fenster.

2.4 Neue Produkte

Aufgrund der politischen Absicht, den EFSI rasch  apbildung 4: Ansoff-Matrix
umzusetzen, wird die EIB-Gruppe in der Verordnung

aufgefordert, ihre bestehenden Strukturen und Produkte

einzusetzen, um gleich von Anfang an konkrete Proddite
Ergebnisse mit dem EFSI zu erzielen. Um jedoch das Vorhanden
Investitionsziel des EFSI zu erreichen, die Zusétzlichkeit

zu gewdhrleisten und eine breite Palette von Produkten -

einsetzen zu konnen, die auf den Marktbedarf ] Dy DozeiEEg
abgestimmt sind, musste die EIB-Gruppe neue Kunden
ermitteln und neue Produkte entwickeln, die neben ihren
bestehenden Produkten angeboten werden kénnen. Die
Entwicklung neuer Produkte wird der EIB-Gruppe
dadurch erleichtert, dass sie durch den EFSI in gro3erem
Umfang hdhere Risiken Gibernehmen kann.

Neu

Markt

Vorhanden

=
]

dringung

Bei der Ansoff-Matrix (Abbildung 4) werden neue und

bestehende Produkte und Markte einander

gegenubergestellt. Dadurch wird ein Rahmen geschaffen,

den diese Evaluierung zur Analyse der verschiedenen Strategien der Marktentwicklung
heranzieht, die die EIB-Gruppe verfolgt.

Diese Strategien und die zugehorigen Produkte sind in Abbildung 5 dargestellt. Daraus lasst
sich entnehmen, dass der EIF den EFSI von Anfang an mit bestehenden Produkten und auf der
Grundlage bestehender Mandate umsetzen konnte (Marktdurchdringung), wéhrend die EIB die
Unterstitzung durch den EFSI dafir heranzog, neue Kundengruppen anzusprechen, neue
Méarkte zu erschlieRen oder beides gleichzeitig durchzufihren. In den nachstehenden zwei
Abschnitten werden die dafur im Rahmen des KMU-Fensters und des lul-Fensters entwickelten
Produkte genauer beschrieben.
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Abbildung 5: Gesamtstrategie der EIB-Gruppe, um den EFSI umzusetzen

T T T R
N

Risikoreichere
Geschaftspartner

celiirale b e sl (Kleinst-/Sozialunternehmen

D Neue Kunden EMtiﬂrgalfls in sprz']a;aten & risikoreichere Darlehen an

Diversifizierung nwieklungsphasen ¥ innovative KMUund kleine ¥
Midcaps)
Neue Produkte Risikoteilung, Eigenkapital Garantien chne Obergrenze
Bestehende Kunden Traditionelle Geschaftspartner Traditionelle Geschaftspartner
_ KMU-Eigenkapitalfenster
Produktentwicklung Eigenkapital, v [neue] Produkte v
Neue Produkte Hybridfinanzierungen, ABS (Venture-Debt-,
Mezzanine Rettungs/Sanierungs-,

Rekapitalisierungsfonds)
Risikoreichere Nationale Forderbanken (Ko-
Geschaftspariner Investitionen tber

Investitionsplattformen)
Marktentwic klung v KMU-Eigenkapitalfenster v
Traditionelle Finanzierungen traditionelle] Produkte
frdirnlEmiE ABS vortangig (RisEi kokapitaj-fF]‘mateEquim
Fonds)

Neue Kunden

Risikoreichere Strategie

Vorziehen bei bestehenden

Bestehende Kunden - Geschaftsparinern

Marktdurchdringung X v
COSME — Garantiefazilitat fir

Bestehende Produkie - KMU-Kredite, InnovFin —
Garantien fir KMU, RCR

Quelle: EV gemaf der Ansoff-Matrix

2.4.1 Vorziehen" und Entwickeln neuer Produkte im Rahmen des KMU-Fensters

Der Lenkungsrat und der geschéaftsfiihnrende Direktor des EFSI genehmigen nach Ricksprache
mit dem Investitionsausschuss, ob fir EIF-Produkte im Rahmen des KMU-Fensters die EU-
Garantie bereitgestellt werden kann. Einzeloperationen auf der Grundlage des KMU-Fensters
mussen allerdings nicht von den Fihrungsorganen des EFSI genehmigt werden, weswegen die
Standardverfahren des EIF zur Anwendung gelangen.

Wie bereits erwéhnt, wurde vereinbart, dass der EIF das KMU-Fenster dafir einsetzt, seine
bestehenden InnovFin-, COSME- und RCR-Mandate, die als mit dem EFSI vereinbar erachtet
wurden, rascher umzusetzen. Somit setzte der EIF die EFSI-Unterstiitzung dafir ein,
Operationen auf der Grundlage bestehender Mandate vorzuziehen, die den EFSI-
Forderkriterien entsprachen. Der EIF verfolgte daher eine Marktdurchdringungsstrategie, da er
bestehende Kunden mit bestehenden Produkten ansprach — wenngleich in gréf3erem Umfang
als dies ohne die Unterstitzung durch den EFSI im gleichen Zeitraum mdglich gewesen ware.
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Dar[]_ber hinau_s Kasten 1: Neue Produkte im Rahmen des KMU-Fensters
vereinbarte der EIF mit ) ) . . .
der Kommission und der ° Das Eigenkapitalprodukt im KMU-Fenster zielt darauf ab, den privaten

EIB, die Konzipierung und Sektor zu beteiligen und die derzeitigen Aktivitaten von Forderbanken

den Einsatz neuer und -instituten zu ergdnzen. Es werden etablierte EIF-Produkte
Produkte erst in der (z. B. Beteiligungsfonds), neu entstehende Produkte (z. B.
zweiten Halfte des Technologietransfer) sowie neue Produkte (z.B. Venture Debt)
anfanglichen angeboten.

Investitionszeitraums des e Garantien ohne Obergrenze fiir risikoreichere (nachrangige) Darlehen
EFSI  in  Angriff  zu an innovative KMU und kleine Midcap-Unternehmen.

nehmen. Diese Produkte e Garantien ohne Obergrenze fiir das Programm der Europiischen
wurden unter anderem Union fiir Beschaftigung und soziale Innovation (,EaSI“), durch das
mit der Kommission sowie sozial  schwachen  Gruppen,  Kleinstunternehmen  sowie
den . NFB und_ NFI Sozialunternehmen der Zugang zu Mikrofinanzierungen erleichtert
entwickelt. Zum Zeltpunkt werden soll. Dieses Programm sieht eine Risikoteilung zwischen den
der Erstellung dieses i . ; - .

. inanzintermedidren (die vom EIF, der von der Kommission mit der
Berichts begann der EIF v It di Fi : inst ts  betraut d
gerade, die ersten dieser erwaltung  dieses  Finanzierungsinstruments  betraut  wurde,
neuen Produkte ausgewahlt werden) und der Europaischen Kommission vor.
einzusetzen. Es ist daher
noch zu frih, um sie zu beurteilen.

2.4.2 Entwicklung neuer Produkte im Rahmen des lul-Fensters

Wahrend des Investitionszeitraums des EFSI dirften die Finanzierungsziele und das
Mittelbeschaffun?svolumen der EIB dem historisch hohen Niveau entsprechen, das im Zuge der
Kapitalerhéhung ® der EIB verzeichnet wurde. Der Umfang der Sonderaktivitaten (Operationen
mit einem hoheren Risikoprofil) im EIB-Portfolio wird sich allerdings voraussichtlich von jahrlich
rund 4 Milliarden Euro auf 20 Milliarden Euro erhdhen und sich somit auf rund ein Drittel des
neuen Finanzierungsvolumens der EIB in der EU belaufen.

Diese erhebliche Ausweitung der Sonderaktivitditen in Verbindung mit dem EFSI-Ziel,
Gesamtinvestitionen von 315 Milliarden Euro zu mobilisieren, veranlassten die Bank dazu, ihren
Kundenstamm und ihre Produktpalette zu erweitern. Sie war dazu in der Lage, da sich ihre
Risikotragfahigkeit durch den EFSI erhéht.

Die EIB begann Mitte 2015 mit der Erarbeitung einer operativen Strategie fir den EFSI.
Ausgegangen wurde dabei von Schreibtischprifungen, Rickmeldungen von Kunden und
internen Erdrterungen. Dies hatte eine Marktanalyse, eine Liste potenzieller neuer Produkte und
eine Aufstellung der grof3en internen und externen Herausforderungen zur Folge, die sich bei
der Umsetzung des EFSI ergeben (vor allem aufgrund der Zunahme der Sonderaktivitaten).
Hinzu kamen Factsheets zu den einzelnen Landern, Berichte iber Wirtschaftszweige und eine
Analyse der aktuellen Lange (Finanzierungsvolumen pro Land vor der EFSI-Umsetzung).

3 Die Mitgliedstaaten genehmigten Anfang 2013 eine Erhéhung des Kapitals der EIB um 10 Milliarden

Euro. Die Ausweitung des Finanzierungsvolumens aufgrund der Kapitalerh6hung der Bank ging 2015
zu Ende. Ab 2016 sollten die Finanzierungsvolumina wieder auf das Niveau von vor 2013
zuriickgehen. Wegen des Anlaufens des EFSI musste die EIB jedoch das Volumen des Jahres 2015
beibehalten, allerdings mit einem hoéheren Anteil der Sonderaktivitaten. Vgl. auch Abschnitt 3.3 in dem
die ,Zusatzlichkeit des Portfolios* erortert wird.
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Ausgehend von den Abbildung 6: lul-Fenster — Risikoprofil neuer und alter Produkte

ermittelten Investitionslticken Risiko Produkt

Quasi-Eigenkapital

entwickelt, die verschiedene SR

Produktarten (bestehende und ABS Mezzanine

neue) umfasste, die angeboten Tranchen-Mezzanine-Fonds

werden sollten. Dartliber Risikoteilung bei neuen Finanzierungen mit Garantiequote von >50 %
hinaus Wurden indiVidue”e Risikoteilung bei bestehenden Finanzierungen mit Garantiequote von >50 %

. N . Risikoteilung bei neuen Finanzierungen mit Garantiequote von <=50 %
_Zlele fur_ Jedes PrOdUKt und_ Risikoteilung bei b henden Finanzierungen mit Garantiesatz ven <=50 %
jede Region festgesetzt, wobel | T B
der derzeitige Marktanteil der ABS vorrangig
EIB SOWie ein geWisser v : Tranchen-Fonds vorrangig :
Wachstumsspie'raum Durchleitungsdarlehen (z. B. fir KMU, Midcaps, offentliche Einrichtungen)

.. . . . Niedrig [ y N - ]
beriicksichtigt wurden. Dies Go-finance @ Project Senior —
erfolgte parallel zur Ermittlung nvestiionsplatformen
der benotlgten - Neues EIB-Produkt (im Rahmen von EFSI entwickelt)

Klassisches EIB-Produkt — durch EFSI verbessert
Humanressourcen und Klassisches EIB-Produkt

erforderlichen )
organisatorischen Anderungen
(vgl. Abschnitt 4).

Konkret heil3t es in der operativen Strategie der EIB fir den EFSI, dass neue skalierbare
Produkte bendtigt werden und dass die Sonderaktivitéten deutlich ausgeweitet werden mussen,
was vor allem durch den Einsatz eigenkapitaldhnlicher Produkte sowie die Risikoteilung mit
Finanzintermediaren und die Zusammenarbeit mit NFB/NFI erfolgen soll (vgl. Abbildung 6).
Einiger dieser neuen Produkte kénnen von der EIB nur dann angeboten werden, wenn sie von
ihren Leitungsorganen genehmigt werden.

Vor allem durch eigenkapitaldhnliche Produkte kénnte ein relativ hoher Beitrag zum EFSI-Ziel
der mobilisierten Gesamtinvestitionen geleistet werden. Obwohl sie weniger als 10 Prozent der
unterzeichneten EFSI-Volumina ausmachen (5 Milliarden Euro), durften eigenkapitaléhnliche
Produkte wegen ihrer voraussichtlich hohen externen Multiplikatorwirkung zu rund 30 Prozent
des EFSI-Ziels im Rahmen des lul-Fensters (75 Milliarden Euro von 240 Milliarden Euro)
beitragen (vgl. Abschnitt 3.4).

Kasten 2: Aufbau eines Netzes neuer Geschéaftspartner

Aufgrund der EFSI-Ziele war davon auszugehen, dass die EIB-Gruppe wenigstens teilweise auch neue
Geschaftspartner ansprechen muss. Wahrend des Zeitraums bis zum 30. Juni 2016 entfielen auf neue
Geschaftspartner 85 Prozent der im Rahmen des lul-Fensters sowie rund 38 Prozent der auf der
Grundlage des KMU-Fensters unterzeichneten Operationen. Die Zahlen fiir das Iul-Fenster sind positiv zu
bewerten, und die niedrigeren Zahlen fir das KMU-Fenster konnten darauf zurlickzufiihren sein, dass
die COSME-Garantiefazilitat fur KMU-Kredite, InnovFin — Garantien fir KMU und das Mandat fir die
Risikokapitalmittel entweder auf frilhere Mandate folgen oder diese weiterfiihren, weswegen es
wahrscheinlicher ist, auf einen vorhandenen Bestand von Geschaftspartnern zuriickzugreifen.

2.4.3 Einsatz neuer Produkte:

Im Falle des Iul-Fensters kamen bei neun der zum 30.Juni 2016 unterzeichneten
39 Operationen relativ neue Produkte zum Einsatz: Acht Operationen werden als Eigenkapital-
/Quasi-Eigenkapitaloperationen (davon eine mit den Merkmalen einer Operation mit
Risikoteilung) eingestuft, und bei einer handelt es sich um eine Garantie fur eine
Projektfinanzierung.

Darlber hinaus umfasste das Iul-Fenster zum 30. Juni 2016 37 Operationen, die genehmigt,

aber noch nicht unterzeichnet waren, und bei vielen davon werden relativ neue Produkte
verwendet. Dazu zahlen Eigenkapital-/Quasi-Eigenkapitalprodukte (einige davon mit

12 Der EFSI Mitte 2016



Risikoteilung), bestimmte Garantieoperationen (einige mit Risikoteilung) sowie die Kombination
von Darlehen und Garantie bei derselben Operation). Vergleichbare Produkte dirften bei
Operationen zum Einsatz kommen, die Teil der Iul-Pipeline von Juni 2016 sind. Somit wird der
Nachweis erbracht, dass Nachfrage nach den neu entwickelten Produkten (in erster Linie
Produkte mit Risikoteilung und Eigenkapitalprodukte) besteht.

Was das KMU-Fenster betrifft, so gelangten bei den zum 30.Juni 2016 unterzeichneten
163 Operationen Produkte zum Einsatz, die im Rahmen von Mandaten bereits vor dem EFSI
zur Verfiigung standen (InnovFin — Garantien fur KMU, COSME-Garantiefazilitat fir KMU-
Kredite und Risikokapitalmittel).

2.5 Fazit

Bis zum 30. Juni 2016, also nach Ablauf von einem Drittel seines Investitionszeitraums, beliefen
sich die EFSI-Genehmigungen auf rund ein Drittel des Ziels, Gesamtinvestitionen von
315 Milliarden Euro zu mobilisieren. Was die Unterzeichnungen betrifft, so konnte das Ziel zu
21 Prozent erreicht werden. Daher liegt der EFSI bei den genehmigten Operationen im Plan,
verzeichnet jedoch bei den Unterzeichnungen — und vor allem bei den Auszahlungen —
Rickstande.

Bei den beiden Finanzierungsfenstern — dem KMU-Fenster und dem Iul-Fenster — sind
unterschiedlich rasche Fortschritte zu verzeichnen. Der Hauptgrund dafiur sind die
unterschiedlichen Merkmale der beiden Fenster und die Festlegung ihrer Multiplikatorwirkung.
So hat der EIF beispielsweise bei der Umsetzung des KMU-Fensters bestehende Mandate
rascher zum Einsatz gebracht und erst spéter neue Produkte eingefiihrt. Im Gegensatz dazu
bendtigte die EIB bei der Umsetzung des lul-Fensters Zeit, um eine Palette neuer Produkte zu
entwickeln, die sowohl ein hoheres Risikoprofil als auch grof3ere (externe) Multiplikatoren
aufweisen. Diese neuen Produkte durften nach dem ersten Jahr der Bestandsdauer des EFSI
zum Einsatz gelangen und bestehende Produkte erganzen.

Was die geografische und sektorale Konzentration betrifft, so werden die Richtgrd3en im EFSI-
Portfolio Uberschritten. Es dirften MafRnahmen ergriffen werden, um diese Entwicklung zu
korrigieren, da in der strategischen Ausrichtung des EFSI Obergrenzen festgesetzt sind und der
Kohésion in der EFSI-Verordnung grol3e Bedeutung beigemessen wird.

SchlieB3lich sollte der EFSI nach seinem Anlaufen nunmehr sein normales Arbeitstempo
erreichen. Auch wenn dies von mehreren Faktoren abhéngt, ist die Verflgbarkeit von neuen
Produkten fur das lul- und fir das KMU-Fenster sowie das Tempo, in dem mdgliche lul-
Operationen dem Investitionsausschuss und dem Verwaltungsrat der EIB vorgelegt werden,
vielversprechend.
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3. DIE WICHTIGSTEN EFSI-PRINZIPIEN IN DER PRAXIS

3.1 Die Vorbereitung des EFSI

Eine wichtige Begrindung fur die Einrichtung des EFSI war, dass es in Europa eine
Investitionsliicke gibt. In den Unterlagen zum Investitionsplan fir Europa wird darauf verwiesen,
dass die Investitionen in der EU 2013 gegeniber 2007, also dem Jahr vor der Krise, um fast
15 Prozent (442 Milliarden Euro) zurtickgegangen waren. Einige Studien stellen jedoch das
Vorhandensein oder das Ausmalf3 der Investitionsliicke in Frage. *

Zwei Hauptargumente werden vorgebracht: Erstens war 2007 ein Rekordjahr fir Investitionen,
und dieser Umfang kénnte auf den Kreditboom in bestimmten Sektoren oder L&ndern
zurlickzufiihren sein, weswegen die Entwicklung keine nachhaltige gewesen wére. Zweitens
bewegen sich die Investitionen in Europa trotz der in letzter Zeit zunehmenden Liquiditat nach
wie vor auf niedrigem Niveau. Dies kdnnte auf andere Faktoren — etwa eine ricklaufige
Nachfrage, starre Strukturen oder Unsicherheitsfaktoren — hindeuten, die die Investoren davon
abhalten, zu investieren. Aus diesem Grund ist die Investitionsoffensive von Bedeutung, da sie
ein umfassender Plan mit drei verschiedenen Sé&ulen ist.

Diese vorstehenden Aspekte héatten im Zuge einer Ex-ante-Evaluierung geklart werden kdnnen,
wie dies auch in der Haushaltsordnung vorgeschrieben ist, die die Verwendung des
Gesamthaushalts der Europaischen Union regelt (vgl. Kasten 3)."® Als Reaktion auf die
Nachwirkungen der weltweiten Finanzkrise wurde die rasche Umsetzung des EFSI jedoch als
Schlisselfaktor erachtet. Auferdem waren ergdnzende Ex-ante-Evaluierungen bereits fir
Produkte vorgenommen worden, die im Rahmen des KMU-Fensters vorgesehen waren,
beispielsweise die Produkte im Zusammenhang mit COSME und InnovFin®®.

Es wurde daher beschlossen, dass die allgemeine Haushaltsordnung auf den EFSI keine
Anwendung findet, sondern dass fiir ihn eine spezielle Verordnung gilt, in der keine Ex-ante-
Prifung verlangt wird. In einer derartigen Evaluierung hétten die Grinde far die
Investitionslicke untersucht und Umsetzungsmodalititen sowie potenzielle Begulnstigte
genauer ermittelt werden kénnen, was die Konzipierung und Umsetzung des EFSI erleichtert
hatte. Hinzu kommt, dass der Europaische Rechnungshof die Tatsache in Frage stellte, dass
der EFSI nicht unter die EU-Haushaltsordnung fallt.*’

14" Beispielsweise Dauderstadt, M. (2015): How to close the European investment gap?, Friedrich Ebert

Stiftung, EU-Biro Briussel; Myant, M. (2015): The European Commission’s investment plan: a critical
appraisal and some alternatives, Social Policy in the European Union: state of play 2015, Seiten.127-
152; Gros, D. (2014) Investment as the key to recovery in the euro area? CEPS Policy Brief, No. 326,
18. November 2014.
> Verordnung (EU, EURATOM) Nr. 966/2012 des Europaischen Parlaments und des Rates iiber die
Haushaltsordnung fiir den Gesamthaushaltsplan der Union.
Beispielsweise die Arbeitsunterlage der Kommissionsdienststellen: ,Impact Assessment accompanying
the Communication from the EC on Horizon 2020 — The Framework Programme for Research and
Innovation, SEC (2011) 1427 final* oder die Arbeitsunterlage der Kommissionsdienststellen: ,Ex-ante
assessment of the EU SME Initiative, SWD (2013) 517 final“.
Stellungnahme 4/2015 zum fir eine Verordnung des Europdischen Parlaments und des Rates ber
den Europaischen Fonds fiir strategische Investitionen und zur Anderung der Verordnungen (EU) Nr.
1291/2013 und (EU) Nr. 1316/2013 (Seiten 13-14).
http://www.eca.europa.eu/Lists/News/NEWS150317 OP4 15/0P15 04 EN.pdf.
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Kasten 3: Verordnung iber die EU-Haushaltsordnung

Artikel 30

Grundsditze der Sparsamkeit, der Wirtschaftlichkeit und der Wirksamkeit

(4) Um die Beschlussfassung zu verbessern, nehmen die Organe gemal} den von der Kommission
festgelegten Leitlinien Ex-ante- und Ex-post-Bewertungen vor. Diese Bewertungen werden bei
allen Programmen und Tatigkeiten vorgenommen, die mit erheblichen Ausgaben verbunden sind,
und die Ergebnisse der Bewertung werden dem Europaischen Parlament, dem Rat und den fir die
Ausgaben zustdndigen Behorden mitgeteilt.

Artikel 31

Pflicht zur Erstellung eines Finanzbogens

(1) Allen Vorschlagen oder Initiativen, die der Rechtsetzungsbehorde von der Kommission (...)
unterbreitet werden und die Auswirkungen auf den Haushalt (...) haben kénnten, werden ein
Finanzbogen und die Ex-ante-Bewertung gemaR Artikel 30 Absatz 4 beigefligt.

Am ehesten einer Ex-ante-Evaluierung &hnelte bei der Konzipierung des EFSI der Bericht der
Taskforce fir Investitionen in der EU vom Dezember 2014. Diese Gruppe setzte sich aus
Vertretern der Mitgliedstaaten, der Kommission und der EIB zusammen und hatte folgende
Aufgaben:

= Erstellung einer Liste potenzieller Projekte, die kurzfristig in Angriff genommen werden
konnten,

= Analyse der Investitionshemmnisse und -engpasse in der EU und

= Entwicklung eines Aktionsplans, und giinstige Rahmenbedingungen zu schaffen und eine
glaubwirdige sowie transparente Projektpipeline aufzubauen.

Die Taskforce ermittelte mehr als 2 000 Projekte, deren Investitionskosten sich auf insgesamt
1,3 Billionen Euro beliefen, wobei Vorhaben im Betrag von 500 Milliarden Euro im Zeitraum
2015-2017 durchgefiihrt werden konnten. Auf3erdem ermittelte sie mehrere Gbergreifende und
spezifische Investitionshemmnisse im Zusammenhang mit KMU und Midcap-Unternehmen
sowie sektorspezifische Hindernisse. Die Taskforce lie3 keinen Zweifel daran, dass die
Projektliste keine umfassende Bestandsaufnahme madglicher Investitionsprojekte darstellte und
dass ihre Vorschlage nur als Beispiel dienen sollten. Die Liste der Projekte hat bis jetzt nur eine
geringe Rolle beim Aufbau einer Pipeline fir den EFSI gespielt, obwohl aus den Befragungen
hervorgeht, dass sie vielleicht die Entscheidungstréger beeinflusste, da aufgezeigt wurde, dass
eine potenzielle Nachfrage nach dem EFSI bestand.

Der EFSI wurde — kurz gesagt — rasch entworfen, um auf eine nachdriickliche politische
Forderung zu reagieren, die einen Investitionsplan fir Europa betraf. Diese Schnelligkeit ging zu
Lasten einer sorgfaltigen Planung und des Rickgriffs auf die Best Practice, was Ex-ante-
Evaluierungen gemaf der EU-Haushaltsordnung betrifft.

Nachstehend werden die Hauptprinzipien beurteilt, die der Konzipierung des EFSI zugrunde
liegen, und es wird ermittelt, wie sie nach einem Jahr der EFSI-Umsetzung funktionieren.

3.2 Bewertungsmatrix, Forderfahigkeit und Zusatznutzen.

3.2.1 Die Bewertungsmatrix des lul-Fensters

Ein wesentlicher Zweck des EFSI ist es, die Schwierigkeiten bei der Finanzierung und
Durchfiihrung von Investitionsvorhaben mit hohem Zusatznutzen zu verringern, die dazu
beitragen, die Ziele der Europaischen Union zu erreichen.’® In den Investitionsleitlinien in
Anhang Il der EFSI-Verordnung wird der ,Mehrwert* folgendermal3en definiert: ,VVorhaben, far
die die EU-Garantie gewahrt wird, missen die Fdrderkriterien und allgemeinen Ziele nach
Artikel 6 bzw. Artikel 9 Absatz 2 achten.“*

18

1o Erwagungsgrund 13 der EFSI-Verordnung.

Anhang I, Investitionsleitlinien des EFSI, Abschnitt 4.
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Artikel 6 und Artikel 9 Absatz 2 wurden in die Bewertungsmatrix des EFSI aufgenommen, die
von der Kommission in Absprache mit der EIB erarbeitet wurde. In Erwagungsgrund 3 der
Delegierten Verordnung20 heil3t es: ,Die Bewertungsmatrix sollte so genutzt werden, dass der
Einsatz der EU-Garantie zugunsten von Projekten mit hdherem Mehrwert gewahrleistet ist”.

Die Bewertungsmatrix ist auf das 3-Saulen-Bewertungssystem (3PA) der EIB abgestimmt, das
Instrument der EIB, um die Forderfahigkeit und Qualitat von Projekten in der EU sowie den
Beitrag der EIB zu diesen Projekten zu ermitteln. Beide Instrumente bestehen aus Saulen, die
mehrere Indikatoren umfassen und relativ heterogene Elemente abdecken (vgl. Abbildung 7).
Diese Saulen werden einzeln bewertet und nicht in eine Gesamtbewertung zusammengefasst.
Die ersten drei Séaulen beider Instrumente sind identisch: Unter Saule 1 wird die Forderfahigkeit
des Projekts im Hinblick auf grundsatzpolitische Ziele ermittelt, unter Saule 2 wird die Qualitat
und Soliditat eines Projekts (einschliel3lich der technischen Tragféhigkeit und der
volkswirtschaftlichen Rentabilitat) geprift, und Séule 3 betrifft den technischen und finanziellen
Beitrag der EIB zu dem Projekt. Sdule 4 umfasst einer Reihe ergédnzender Indikatoren zum
Projekt (einschlieBlich des erwarteten Outcomes), zum Sektor und zum l&nderspezifischen
Kontext. Die Indikatoren fir Saule 4 sind EFSI-spezifisch.

Abbildung 7: Uberblick iiber die Bewertungsmatrix von Indikatoren

Bewertungsmatrix von Indikatoren

o o Ubereinstimmung Qualitat und Technischer
583 . "11'1 qef; Tragfahigkeit und finanzieller Ergénzende Indikatoren
= (/)] strategischen = A
Zielen des EFSI dez Dlotkis Beitrag
Obereinstim. Wachstum Finanzieller Projektspezifische
_ miing mit den Komp&etenzen Beitrag Indikatoren
] EFS|-Zielen es 5 :
g Projekitragers Mobilisierungs- Landej_rspezm_sche
T effekt makrodkonomische
T Nachhaltigkeit Indikatoren
- Wichtigste Ziele Beitrag und Landerspezifische
Beschaftigung Beratélrg der Sektorindikatoren

3.2.2 Verwendung der Bewertungsmatrix

Der Investitionsausschuss verwendet die EFSI-Bewertungsmatrix, um den méglichen Einsatz
der EU-Garantie im Rahmen des lul-Fensters unabhéngig und transparent zu prifen und ,um
dem Einsatz der EU-Garantie bei Mallnahmen Vorrang einzurdumen, die hohere
Bewertungskennziffern und einen Mehrwert aufweisen“.”* Mitglieder des
Investitionsausschusses bestéatigten in Befragungen, dass sie die EFSI-Bewertungsmatrix
einsetzen und vor allem die Sdule 4 heranziehen, um die Forderfahigkeit der Projekte, die sie
prufen, besser nachvollziehen zu kénnen®. Zum Teil aufgrund der Tatsache, dass die
Operationen dem Investitionsausschuss in Form einer Pipeline vorgelegt werden — d. h. nach
und nach und nicht alle auf einmal — kann jedoch die Bewertungsmatrix nicht als Instrument
zum Festlegen von Prioritaten® verwendet werden.

% Delegierte Verordnung (EU) 2015/1558 der Kommission vom 22. Juli 2015 zur Erganzung der

Verordnung (EU) 2015/1017 des Européischen Parlaments und des Rates Uber die Erstellung einer
Bewertungsmatrix mit Indikatoren im Hinblick auf den Einsatz der EU-Garantie.

Delegierte Verordnung (EU) 2015/1558 vom 22. Juli 2015 Uber die Erstellung einer Bewertungsmatrix
im Hinblick auf den Einsatz der EU-Garantie.

Da die Uberlegungen des Investitionsausschusses vertraulich sind, konnte keine durch Unterlagen
belegte Analyse vorgenommen werden, wie die Bewertungsmatrix eingesetzt wird. Daher beruhen die
hier genannten Ergebnisse ausschlie3lich auf Gesprachen.

Eine ahnliche Feststellung enthielt bereits die evaluierende Stellungnahme von EV zum 3-S&ulen-
Bewertungssystem, dass die Bank zur Projektprifung einsetzt.
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Die Evaluierung hat auch ergeben, dass die Ausdriicke ,value added" und ,added value*
(,Mehrwert*) in der EFSI-Verordnung, in der Delegierten Verordnung und in der Praxis oft
synonym verwendet werden. Um daher Verwirrung zu vermeiden, spricht sich diese
Evaluierung daflr aus, in der Bewertungsmatrix stattdessen Bezug auf Projektauswahlkriterien
zu nehmen. Der Begriff ,added value“, also ,Zusatznutzen“, ware dann fir den
volkswirtschaftlichen Zusatznutzen der Projekte vorbehalten (gemessen beispielsweise in allen
mdoglichen Féllen anhand der volkswirtschaftlichen Rentabilitdt) oder flr den Zusatznutzen, der
sich aus dem EFSI-Beitrag ergibt (ausgedrickt durch das in Abschnitt 3.3 behandelte Kriterium
der ,Zusatzlichkeit®).

Aus Abbildung 8 geht hervor,  appildung 8: Bewertungsmatrix-Ergebnisse fir die 39im
dass beim Portfolio der Rahmen des lul-Fensters unterzeichneten Operationen
unterzeichneten lul-  (Stand 30. Juni 2016)

Operationen  zum  30. Juni T
2016 die Ergebnisse bei
Saule 1 und Saule 2 eher im
oberen Bereich lagen. Dies
deutet darauf hin, dass die
Operationen zum Zeitpunkt der sale2 | 2
Projektprifung als in
erheblichem Umfang den
EFSI-Zielen und -Strategien

Saule 1

. . Saule 3
entsprechend und als qualitativ =~ >*“** |*
hOChwertlg erachtet werden. Einstufungskategorien fiir die Sdulen 1 und 2/3
Bei den Ergebnissen unter Gering/Marginal ~ Moderat/Akzeptabel W Signifikant/Gut W Hoch/Ausgezeichnet

Saule 3 war eine ziemlich
Konzentration auf die Einstufung ,moderat bis signifikant* festzustellen, und weniger Projekte
erhielten die hdchste Bewertung.

Alle in Betracht kommenden Sektoren, die in Artikel 9 Absatz 2 der EFSI-Verordnung genannt
sind, wurden von mindestens einer EFSI-Operation abgedeckt. Die zusammengenommenen
Daten der Bewertungsmatrix bestatigen auch, dass bei den Iul-Operationen bis jetzt der
Schwerpunkt grof3tenteils auf der Entwicklung des Energiesektors liegt.

In Artikel 6 der EFSI-Verordnung heil3t es, dass der EFSI Projekte férdern soll, die wirtschaftlich
tragfahig sind und dass dabei nach Mdoglichkeit von einer Kosten-Nutzen-Analyse nach
Unionsstandards ausgegangen werden muss. Séaule 2 enthdlt die volkswirtschaftliche
Rentabilitét fir 19 der 39 EFSI-Operationen, die zum 30. Juni 2016 im Rahmen des lul-Fensters
unterzeichnet waren.?* Die volkswirtschaftliche Rentabilitat von 13 dieser 19 Projekte betragt
mehr als 10 Prozent (,gut” bis ,ausgezeichnet”), drei haben eine volkswirtschaftliche Rentabilitat
von 7-10 Prozent (,akzeptabel* bis ,gut“), und drei haben eine volkswirtschaftliche Rentabilitéat
von 3,5-6,9 Prozent (,marginal® bis ,akzeptabel”). In den Befragungen der Mitglieder des
Investitionsausschusses wurde bestatigt, dass die volkswirtschaftliche Rentabilitaét sehr wohl
bertcksichtigt wird, wenn ermittelt wird, ob ein Projekt fiir die EU-Garantie in Betracht kommt.

Die nachstehende Tabelle enthalt summarische Angaben zu einigen der projektspezifischen
Indikatoren bei Saule 4 fur die 39 Projekte, die die EIB im Rahmen des lul-Fensters des EFSI
finanziert hat.

2 standardmethoden zur Ermittlung der volkswirtschaftlichen Rentabilitat konnen bei Operationen, die

unter Zwischenschaltung eines Finanzintermediars abgewickelt werden (wie die Operationen im
Rahmen des KMU-Fensters oder Beteiligungsoperationen auf der Grundlage des Iul-Fensters), nicht
eingesetzt werden, da die Projekte, die in weiterer Folge vom Finanzintermediar finanziert werden,
nicht vorher bekannt sind.
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Tabelle 3: Ausgewabhlte Indikatoren fiir Saule 4 bei unterzeichneten Operationen im Rahmen des
lul-Fensters (Stand 30. Juni 2016)

Mobilisierte Investitionen, die den EIB-/EFSI-Kriterien entsprechen (Mrd. EUR) 22,39
Geforderte Arbeitsplatze 8 000
Auswirkungen auf den voriibergehenden Beschaftigungseffekt (Personenjahre) BREERCES

Auswirkungen auf den dauerhaften Beschaftigungseffekt 7 092

Mit diesen Indikatoren werden die veranschlagten Outcomes der Projekte, d. h. die direkten
Auswirkungen der Operationen, gemessen. Indirekte oder induzierte Auswirkungen (also durch
eine grol3ere wirtschaftliche Téatigkeit) werden nicht erfasst, weswegen die Nettoauswirkungen
auf die Wirtschaft nicht gemessen werden kdnnen (z. B. die Schaffung von Arbeitsplatzen
bezieht sich nur auf direkte Arbeitsplatze). Aufgrund von methodologischen und
ressourcenbedingten Einschréankungen wére es nicht mdglich, die indirekten oder induzierten
Auswirkungen im Rahmen einer Standardprifung der einzelnen Projekte zu ermitteln.

Um die makrodkonomischen Nettoauswirkungen der EFSI-Operationen auf Wachstum und
Beschéftigung in Europa zu messen, hat die volkswirtschaftliche Abteilung der EIB gemeinsam
mit der Gemeinsamen Forschungsstelle der Kommission, die ihren Sitz in Sevilla hat, daran
gearbeitet, das Rhomolo-Modell zu verwenden, bei dem es sich um ein strukturales,
makrodkonomisches, sektoriibergreifendes und regionenibergreifendes Modell handelt. Bis
jetzt wurde eine Pilotstudie durchgefiihrt, bei der auf Projekte zuriickgegriffen wurde, die im
Zeitraum nach der Kapitalerhdhung der EIB finanziert wurden. Die Pilotstudie hat bestatigt, dass
das Modell geeignet ist, um die makrookonomischen Auswirkungen der im Rahmen von EFSI-
unterstitzten Projekten zu messen. Nunmehr wird daran gearbeitet, das Modell auf utber
Finanzintermediare geleitete Operationen auszuweiten.

Kasten 4: Vergleich der Bewertung von EFSI-Projekten und anderen Projekten

347 Operationen, aus dem Jahr 2014, fir die eine Einstufung gemal dem 3-Saulen-Bewertungssystem
vorliegt, wurden mit den 39 EFSI-Operationen verglichen, die im Rahmen des lul-Fensters bis zum
30.Juni 2016 unterzeichnet wurden. Die Anzahl der EFSI-Operationen ist zu gering, um
Schlussfolgerungen zuzulassen, aber dieser Vergleich lasst Rickschlisse auf die qualitativen
Unterschiede zwischen EFSI-Operationen und anderen Projekten zu.

Der Analyse lasst sich Folgendes entnehmen: a) EFSI-Operationen diirften zu einer groReren Anzahl von
EU-Zielen beitragen als andere Projekte (Sdule 1). b) Was die Qualitat und Soliditat betrifft (Saule 2), so
sind die Operationen vergleichbar, und bei EFSI-Operationen gibt es eine gleichmaRigere Verteilung bei
der Bewertung des technischen und finanziellen Beitrags (Sdule 3) als bei den anderen Operationen.

3.2.3 Zusatznutzen im Rahmen des KMU-Fensters

Beim KMU-Fenster legt der EIF den Zusatznutzen einer Operation in einer mit S&ule 3
vergleichbaren Weise fest, da er den Schwerpunkt auf den Beitrag des EIF zur Operation legt —
im Gegensatz zum Beitrag (oder Zusatznutzen) der Operation fur die Gesellschaft. Der EIF
ermittelt somit Folgendes: a) Wie schwierig ist es, alternative Finanzierungsquellen fir eine
Operation zu erschlielBen (&hnlich wie bei der Definition fur Zusatzlichkeit, die in Abschnitt 3.3
behandelt wird)? b) Welche Funktion Gbernimmt der EIF bei der Strukturierung einer Operation
und bei der Beratung, und c) welche Katalysatorrolle spielt der EIF (EIF als Ankerinvestor,
Signalwirkung usw.) durch den Ruckgriff auf den EFSI?

Im Unterschied zu Operationen auf der Grundlage des lul-Fensters, deren Zusatznutzen vom
Investitionsausschuss und vom Verwaltungsrat der EIB ermittelt wird, wird der Zusatznutzen
von Operationen im Rahmen des KMU-Fensters auf Ebene des EIF-Verwaltungsrats erortert.
Genauere Angaben zur unterschiedlichen Funktionsweise der fur das lul- und fir das KMU-
Fenster geltenden Leitungsstrukturen enthalt Abschnitt 3.7.
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3.3 Zusatzlichkeit und Sonderaktivitaten

Gemal3 der EFSI-Verordnung25 wird ,Die EU-Garantie (...) zur Forderung von Geschéften
gewahrt, die das Kriterium der Zusétzlichkeit (...) erfillen*. Die Zusatzlichkeit ist somit ein
Schlisselkriterium fiir den EFSI.

Das Kriterium der Zusatzlichkeit ist in Artikel 5 Absatz 1 der EFSI-Verordnung definiert (vgl. Box
5). Zunéchst heildt es dort, dass der EFSI Operationen unterstitzt, die: a) der Bekampfung von
Marktschwéchen und nicht optimalen Investitionsbedingungen dienen, und die b) ohne den
EFSI nicht oder nicht im selben Ausmald finanziert werden kdnnten. In der Verordnung wird
allerdings diese Definition noch weiter ausgearbeitet, da dem Risikoprofil der Operationen und
des Gesamtportfolios ein besonderer Stellenwert eingerdumt wird. Darin heil3t es ndmlich, dass
der EFSI dann Zusétzlichkeit bei einem Projekt bewirkt, wenn dieses Projekt mit einem Risiko
verbunden ist, das dem der Sonderaktivitdten der EIB entspricht (d. h. wenn es eine
Darlehenseinstufung von D- oder darunter aufweist*®).

Kasten 5: Zusatzlichkeit gemal Artikel 5 Absatz 1 der EFSI-Verordnung
Artikel 5 — Zusatzlichkeit

(1) Far die Zwecke dieser Verordnung bedeutet ,Zusatzlichkeit” die Forderung von Geschaften durch
den EFSI, durch die Marktversagen oder suboptimale Investitionsbedingungen ausgeglichen werden
sollen und die in dem Zeitraum, in dem die EU-Garantie eingesetzt werden kann, durch die EIB, den EIF
oder im Rahmen bestehender Finanzinstrumente der Union ohne eine EFSI-Forderung nicht oder nicht
im gleichen AusmalR hatten durchgefiihrt werden konnen. Durch den EFSI geforderte Vorhaben
missen in der Regel ein hoheres Risikoprofil haben als Vorhaben, die im Rahmen Ublicher Geschafte
der EIB geférdert werden, und das EFSI-Portfolio muss im Allgemeinen ein hdheres Risikoprofil haben
als das Portfolio an Investitionen, das von der EIB im Rahmen ihrer Ublichen Investitionspolitik vor
Inkrafttreten dieser Verordnung geférdert wurde.”

Mit den im Rahmen des EFSI unterstitzten Projekten sollen Arbeitsplatze geschaffen und zu
nachhaltigem Wachstum beigetragen werden. Sie bewirken dann Zuséatzlichkeit wenn sie ein Risiko
aufweisen, das dem Risiko im Falle von Sonderaktivitaten der EIB gemal der Definition in Artikel 16 der
Satzung der EIB und ihren Leitlinien fur die Kreditrisikopolitik entspricht.

EIB-Projekte, die mit einem geringeren Risiko als dem Mindestrisiko bei Sonderaktivitdten verbunden
sind, kommen auch fiir eine EFSI-Unterstiitzung in Betracht, wenn der Einsatz der EU-Garantie
erforderlich ist, um Zusatzlichkeit gemaR der Definition im ersten Unterabsatzes dieses Absatzes zu
bewirken.

Dieser Artikel der Verordnung hatte zu Diskussionen Anlass gegeben, wie am besten
gewahrleistet werden kann, dass der EFSI Zuséatzlichkeit bewirkt. In der Verordnung ist
festgelegt, dass der EFSI Zusatzlichkeit bei Operationen zur Folge hat, bei denen es sich um
Sonderaktivitaten (also risikoreiche Operationen) handelt. Diese sind daher forderwirdig (wie im
Falle der Sonderaktivitaten), ohne dass der Nachweis erbracht werden muss, dass sie a) der
Bekadmpfung von Marktschwachen und nicht optimalen Investitionsbedingungen dienen, und die
b) ohne den EFSI nicht oder nicht im selben Ausmalf? finanziert werden kdnnten.

Der EFSI bewirkt Zusatzlichkeit bei risikoreicheren Operationen, wenn diese Operationen nicht
(oder nicht in demselben Umfang oder in demselben Zeitraum) nicht durchgefuhrt werden
konnten, weil die Investoren nicht bereit sind, die notwendigen Risiken zu Ubernehmen. In
einem derartigen Fall wiirde der EFSI Zusatzlichkeit bewirken, weil die EIB eine risikoreichere
Tranche Ubernimmt und so andere Investoren zur Beteiligung veranlasst, die die risikodrmeren
(oder andere) Tranchen Ubernehmen. Es kdnnen allerdings Situationen auftreten, in denen das
Risikoprofil nicht auf Zuséatzlichkeit verweist, d. h. dass alternative Strukturen (einschlief3lich
risikodrmere Strukturen) in Betracht gezogen werden konnten.
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e Anhang I, Investitionsleitlinien des EFSI.

GemaR den Leitlinien der Bank fiir die Kreditrisikopolitik in Europa zahlen zu den Sonderaktivitaten
a) Fremdfinanzierungen (Darlehen und Garantien), bei denen der Geschéaftspartner eine Einstufung
von D- oder darunter aufweist, und b) eigenkapitaldhnliche Operationen.
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In der Praxis hingegen, bringt die EIB die umfassenderen Kriterien fir Zusétzlichkeit zur
Anwendung, die fir ihre Sonderaktivitaten gelten, und geht so iber die Erfordernisse der EFSI-
Verordnung hinaus. Dies geht deutlich aus den EFSI-Unterlagen hervor, die fir den
Investitionsausschuss und in Verbindung mit der EFSI-Bewertungsmatrix erstellt werden (vgl.
Box 6). AuRBerdem lassen Befragungen den Schluss zu, dass die Mitglieder des
Investitionsausschusses, der beurteilen muss, ob ein Projekt fir den Einsatz der EU-Garantie
im Rahmen des lul-Fensters in Betracht kommt, die Zusatzlichkeit aller Operationen —
einschlie3lich der Sonderaktivitdten — prifen, da sie sich namens der EU als Huter des Prinzips
der Zusatzlichkeit sehen. AbschlieRend misst der Verwaltungsrat der EIB, der alle EIB-
Operationen, fur die EFSI-bereitgestellt wird, genehmigt, den verschiedenen Aspekten der
Zusatzlichkeit ebenfalls groRe Bedeutung bei, selbst wenn die Operation unter die
Sonderaktivitaten fallt. In dieser Evaluierung wird somit positiv beurteilt, dass die EIB
dokumentiert, wie der EFSI Zusétzlichkeit bei jeder Operation bewirkt — auch bei jenen, die als
Sonderaktivitéten eingestuft werden.

Dies legt jedoch den Schluss nahe, dass die Definition und die Verwendung des Begriffs
»Zusatzlichkeit* in Bezug auf die Sonderaktivitaten genauer klargestellt werden muss, vor allem
in Artikel 5 Absatz 1. Auf diese Weise kdnnte die Dokumentation tber die geférderten Projekte
einheitlicher gestaltet werden, was zur Verringerung des Reputationsrisikos fir den EFSI
beitragen wiirde.

Abschlielend muss darauf verwiesen werden, dass neben der Zusétzlichkeit auf Projektebene
auch das Konzept der Zusatzlichkeit auf Portfolioebene besteht. Wie bereits erwahnt erhdht die
EU-Garantie die Risikotragféahigkeit der EIB und wiirde somit die EIB in die Lage versetzen, das
jahrliche Volumen ihrer Sonderaktivitéten erheblich auszuweiten (von rund 4 Milliarden Euro auf
20 Milliarden Euro). Durch den EFSI kénnte die EIB somit ein zusétzliches Volumen von
Finanzierungen bereitstellen, die risikoreicher sind als ihre herkémmlichen Finanzierungen —
und zwar Uber das Ausmal hinaus, das sonst aufgrund der Satzung der EIB méglich wére. Die
wird als ,Portfolio-Zuséatzlichkeit” bezeichnet.

Kasten 6: Die Zusatzlichkeit in den Unterlagen fir den Investitionsausschuss

Alle 39zum 30.Juni 2016 unterzeichneten Operationen im lul-Portfolio fallen unter die
Sonderaktivitdten, weswegen gemaR der EFSI-Verordnung der Einsatz des EFSI-bei ihnen Zusatzlichkeit
bewirkt. EIB-intern erarbeitete Unterlagen zu diesen Operationen handeln jedoch oft von anderen
Elementen der Definition von Zusatzlichkeit, die in der EFSI-Verordnung enthalten ist. Dazu zahlen:

- Marktversagen oder Investitionsdefizite

- Langere Laufzeit oder spatere Falligkeit

- Mobilisierung von Investoren (Katalysatorwirkung)

- Diversifizierung der Finanzierungsquellen des Projekttragers

- Der EFSI ist entscheidend fir die Inangriffnahme der Operation

3.4 Die Multiplikatoren des EFSI

Der EFSI zielt darauf ab, die von der EU und der EIB bereitgestellten 21 Milliarden Euro
einzusetzen, um in Europa Investitionen im Umfang von 315 Milliarden Euro zu mobilisieren.
Dies bedeutet, dass sich die Gesamtmultiplikatorwirkung auf das Funfzehnfache belauft.

Der tatséchliche Multiplikator kann nur auf Portfolioebene und am Ende des
Investitionszeitraums gemessen werden. Die EIB-Gruppe muss jedoch die gesamten
mobilisierten Investitionen schatzen, um zu tberwachen, welche Fortschritte sie auf dem Weg
zu dem Zielvolumen von 315 Milliarden Euro macht. Daher muss die Multiplikatorwirkung auch
ex ante bei jeder einzelnen Operation berechnet werden. Das Ermitteln der Fortschritte beim
Erreichen des Investitionsziels hangt erheblich von den Annahmen ab, die hinsichtlich der
Multiplikatorwirkung gemacht werden.

Deshalb hat die EIB-Gruppe erhebliche Ressourcen darauf verwendet, um gemeinsam mit der
Kommission eine Methode zu entwickeln, mit der die Multiplikatoren flr verschiedene
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Produktarten geschatzt werden kdnnen. Die Methode zur Berechnung des Multiplikatoreffekts
stellt einen Rahmen dar, um die verfliigbare EFSI-Unterstiitzung mit a) dem Betrag der EIB-
/EIF-Finanzierung zu verknipfen (der sogenannte ,interne Multiplikator* bzw. IM) und b) einen
Zusammenhang zwischen den bereitgestellten Finanzierungen und dem Betrag der
Gesamtinvestition herzustellen, die voraussichtlich ausgeltst werden (der sogenannte ,externe
Multiplikator* bzw. EM). Kasten 7 enthélt weitere Informationen tber die vom Lenkungsrat 2015
bestatigte Methodik.
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Kasten 7: Methode zur Berechnung des Multiplikatoreffekts des EFSI

Die Methode zur Berechnung der Multiplikatorwirkung des EFSI umfasst zwei unabhangige Faktoren, die im
nachstehenden Diagramm skizziert sind:

Interner Multiplikator x Externer Multiplikator = EFSI-Multiplikator
Verhéltnis Verhéltnis Verhaltnis
EIB-Darlehen/EIF- Gesamtinvestition B .
= i Gesamtinvestition
Garantie/Eigenkapitalbetrag u
Zu EIB-Darlehen/EIF- EFSI-;:itra
EFSI-Beitrag Garantie/Eigenkapitalbetrag e

Methodik fur das lul-Fenster?’
1 Interner Multiplikator (IM)

Der interne Multiplikator ergibt sich aus dem Verhaltnis zwischen der EFSI-Garantie und den EIB-Finanzierungen. Er
kann nur am Ende des Investitionszeitraums auf Portfolioebene gemessen werden. Die EFSI-Garantie deckt beim
Fremdkapitalfenster die Erstverluste ab. Die Erstverlustabsicherung dirfte am Ende des Investitionszeitraums
25 Prozent betragen. Jeder Euro der EFSI-Garantie wiurde damit durchschnittlich EIB-Finanzierungen von 4 Euro
ermdglichen. Deshalb wird der interne Multiplikator fir alle Fremdkapitaloperationen auf Projektebene ex ante mit
4 festgelegt. Beim Fenster der Kapitalbeteiligungen/eigenkapitaldhnlichen Operationen entspricht der IM dem
tatsachlichen Betrag der EIB-Finanzierung und wird mit 1 festgelegt.

2 Externer Multiplikator (EM)

Die Formel zur Ermittlung des EM bei Projektdarlenen und direkten Eigenkapital-/eigenkapitalahnlichen
Operationen lautet folgendermaRen:

EM = (Projektkosten) / (EFSI-Finanzierungsvolumen)

Bei Durchleitungsoperationen wird der EM geringfugig anders berechnet, da der Verstarkungsfaktor bertcksichtigt
wird, der aus der Kofinanzierung des Finanzintermediars resultiert. Dieser zusétzliche Effekt — der ,Katalysatoreffekt"
(KE) — wird auf Projektebene (EM*) mit dem externen Multiplikator multipliziert. Die entsprechende Formel lautet somit
folgendermaRen:

EM = (Katalysatoreffekt, KE) x EM*
Dabei gilt: EM* = (Projektkosten) / (Finanzierungsbetrag des Intermediars)
KE = (Finanzierungsbetrag des Intermediars) / (EFSI-Finanzierungsvolumen)

Methodik fiir das KMU-Fenster®®
1 Interner Multiplikator (IM)

L] Der interne Multiplikator wird bei der COSME-Garantiefazilitat fur KMU-Kredite mit 1 festgelegt, da das
Garantieprodukt mit Obergrenze keine interne Kofinanzierung voraussetzt.

L] Bei der KMU-Garantiefazilitat im Rahmen von InnovFin betragt er 5, da es die Garantie ohne Obergrenze
erforderlich macht, dass der EIF zuséatzlich zu den voraussichtlichen Erstverlusten (20 Prozent), die durch den
EFSI-Beitrag abgedeckt werden, die Zweitverluste absichert.

L] Beim RCR-Mandat durfte er im Durchschnitt 2,5 betragen und belauft sich auf mindestens 1,05, da der EIF im
Rahmen des Mandats zu Ko-Investitionen verpflichtet ist. Daher ist das RCR-Mandat das einzige Teilfenster,
das einen variablen rechnerischen IM abweist.

2 Externer Multiplikator (EM)

Bei der Ermittlung des EM beim KMU-Fenster werden die nachstehenden Komponenten zugrunde gelegt, die je nach
Produkt im Rahmen des KMU-Fensters variieren:
L] Finanzierungen der Finanzintermediare fur KMU, die direkt auf die EIF-Unterstiitzung zuriickzufuhren sind
(EMY),
L] Anpassungen fir Aufstockungen bestehender Kapitalbeteiligungen, nicht EFSI-fahige Komponenten (z. B.
Investitionen in nicht in Betracht kommenden geografischen Gebieten) und gemeinsame Operationen der EIB

*" Gemeinsamer Vorschlag der Kommission und der EIB (2015): ,Methode zur Berechnung des

Multiplikatoreffekts des EFSI“, Unterlage 06-2015, SB/04/15.
Gemeinsamer Vorschlag der Kommission und der EIB (2015): ,Methode zur Berechnung des
Multiplikatoreffekts des EFSI“, Unterlage 13-2015, SB/06/15.
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und des EIF sowie

L] zusatzliche Investitionen oder Finanzierungen im KMU-Sektor (EM2), was dem Verhéltnis zwischen dem
mobilisierten Finanzierungsvolumen und den daraus resultierenden in Betracht kommenden mobilisierten
Investitionen entspricht, die von KMU, kleinen Midcap-Unternehmen usw. getatigt wurden.

Produkt IM EM1 Anpassungen EM2 GM
COSME- 1

Garantiefazilitat fur 1 X min. 20 X CGRsofern X 1,4 = min. 28
KMU-Kredite vorhanden**

KMU-Garantiefazilitat TP

im Rahmen von 5 X min. 2 X CGR X 1,4 = min. 14
InnovFin vorhanden**

RCR 2,5 X 2,4 bis 3,2 X 0,75 X 2,5 = 11 bis 15

* Hohe der Ruckgarantie. Daher ist der Gesamtmultiplikator (GM) bei Operationen mit Riickgarantie héher.

Die Erarbeitung der Methodik hatte lebhafte Diskussionen zur Folge, da bei der Entwicklung
neuer Produkte die entsprechenden Methoden zur Ermittlung der Multiplikatoren festgelegt
werden mussen, und die zugrundeliegenden Annahmen miissen erprobt und gegebenenfalls
angepasst werden (vgl. Kasten 8). Aulerdem konnte das Ziel, Gesamtinvestitionen von
315 Milliarden Euro zu mobilisieren, auch Anreize dafiir schaffen, Multiplikatoren festzulegen,
die das Erreichen dieses Ziels erleichtern. Der Schwerpunkt auf Multiplikatoren und auf dem
Erreichen des Investitionsziels sollte daher Mittel zum Zweck und kein Selbstzweck sein. Damit
darf nicht vom Wesentlichen abgelenkt werden: die Angemessenheit der finanzierten Projekte.

Kasten 8: Der Fall des , RE-Fonds*

Beim ,RE-Fonds” (ein fiktiver Name) handelt es sich um einen Fonds, der in erster Linie auf
Kapitalbeteiligungen und Mezzanine-dhnliche Finanzierungen in den Bereichen Erzeugung und
Ubertragung von Strom aus erneuerbaren Energien ausgerichtet ist. Fiir den Fonds gab es drei
Finanzierungsrunden, und die EIB beteiligte sich an der dritten.

Die ersten Unterlagen vor der Fertigstellung der Methode zur Ermittlung der Multiplikatorwirkung
wiesen bei dieser Operation einen EFSI-Multiplikator in Hohe des Vierzigfachen aus. Ein derart hoher
Multiplikator machte deutlich, dass die Methode fir diese Art von Operation Uberarbeitet werden
musste: Es wurde beschlossen, alle Zeichnungsrunden vor der Beteiligung der EIB nicht zu
bertcksichtigen. Der aufgrund der neuen Methode ermittelte EFSI-Multiplikator belief sich auf 7,8.
Dieses Beispiel zeigt, wie komplex die Methode ist und dass einige Anderungen erhebliche
Auswirkungen auf die Ermittlung der mobilisierten Gesamtinvestitionen haben kdnnen. Er werden
daher im Zuge der Entwicklung neuer Produkte erhebliche Anstrengungen darauf verwendet, die
Methodik solider und robuster zu machen.

Der Fall des ,RE-Fonds* zeigt schlieRlich, wie Anderungen bei der Methode eine Differenz in
Hohe des Finffachen zur Folge haben kdénnen, und macht deutlich, dass klar nachgewiesen
werden muss, dass die EFSI-Unterstitzung tatsachlich Investitionen Dritter bedingt (oder
mobilisiert) hat. Die EIB sollte somit weiterhin mit Kunden priifen und dokumentieren, wie ihrer
Ansicht nach die EFSI-Finanzierung andere Investoren mobilisierte. Auf diese Weise kdnnte
besser beurteilt werden, in welchem Umfang der EFSI seine Ziele erreicht. Es muss jedoch
eingerdumt werden, dass der Multiplikator und die zugehotrigen Unterlagen anschaulich sind
und nicht zum Nachweis des ursachlichen Zusammenhangs zwischen einer EFSI-Finanzierung
und anderen Finanzierungsquellen dienen.

3.5 Mobilisierte private Finanzierungen

Der Rickgang der Investitionstéatigkeit in der EU in den Jahren 2007-2013 war der Grund fur die
Einrichtung des EFSI. Der EFSI soll der fur ihn geltenden Verordnung zufolge soweit wie
maglich die Mobilisierung privatwirtschaftlichen Kapitals maximieren. Somit wurde der Umfang
der mobilisierten privaten Finanzierungen als wesentlicher Ergebnisindikator fir den EFSI
festgelegt. Im Zeitraum zum 30. Juni 2016 bestanden bei 41,16 Milliarden Euro (62 Prozent) der
vom EFSI mobilisierten Investitionen im Umfang von 66,14 Milliarden Euro Zusammenhénge
mit privaten Finanzierungen (vgl. Tabelle 4). Dies ist positiv zu vermerken, jedoch muss das
ehrgeizige Ziel, private Investitionen anzustof3en, beibehalten werden, damit den Problemen
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gegengesteuert werden kann, die der Anlass fiir die Entwicklung der Investitionsoffensive
waren. AuBerdem ist es schwierig zu beurteilen, ob der EFSI im Hinblick auf die mobilisierten
privaten Mittel im Plan liegt, weil fir diesen Indikator kein Ziel festgelegt wurde.

Tabelle 4: Mobilisierte private Finanzierungen (Mrd. EUR)*

Fremdkapital-

Insgesamt .
operationen

Kapitalbeteiligungen

Private Finan- 10,65 3,78
zierungen

SN summe 22,39 17,78 4,60
Anteil 64 % 60 % 82 %
Private Finan- 26,73 12,22 14,51
zierungen

KMU-Fenster B e 43,75 21,12 22,63
Anteil 61 % 58 % 64 %
Private Finan- 41,16 22,87 18,29

PAVEE ([ Zierungen

genommen Summe 66,14 38,90 27,23
Anteil 62 % 59 % 67 %

3.6 Koordinierung, Komplementaritat und Kohérenz

In der Investitionsoffensive wird unterstrichen, dass die Auswirkungen auf die beschrénkten
offentlichen Mittel gering gehalten werden missen, indem mehr private Investitionen
angestolRen werden. Gemal der EFSI-Verordnung muss der EFSI eine Reihe von MalRnhahmen
erganzen, mit ihnen dbereinstimmen und darauf abgestimmt sein. Dazu z&hlen das
Kohéasionsziel, EU-Programme und -Instrumente, die traditionelle Tatigkeit der EIB und alle
anderen Schritten, die auf die Verringerung der Investitionslicken in der EU abzielen (etwa die,
die den Investitionsplan fiur Europa betreffen). Auf diese Weise sollen Synergien erzielt und
sichergestellt werden, dass die Gesamtauswirkungen des EFSI und der damit
zusammenhangenden MalRnahmen gréfer sind, als die Summe ihrer Teile.

In der EFSI-Verordnung ist jedoch nichts dariiber enthalten, wie in der Praxis Komplementaritét
sichergestellt und Synergien erzielt werden sollen. Es wurde vorher nicht geprift, wie
MaRnahmen in Verbindung mit dem EFSI auf EU-weiter, nationaler, regionaler oder lokaler
Ebene voneinander profitieren konnten. Komplementaritdten werden daher im Zuge der
Umsetzung angestrebt, also durch ,Learning by doing®, und sind nicht so sehr geplant.

3.6.1 Die Synergien mit S&ule 2 und Saule 3 der Investitionsoffensive knnen gestarkt werden

Saule 2 — Europaische Plattform fiir Investitionsberatung

Im Rahmen des Investitionsplans fir Europa haben die Kommission und die EIB beschlossen,
die von ihnen fir offentliche Einrichtungen und Projekitréger in der EU angebotenen
Beratungsdienste fir Investitionsvorhaben auszuweiten, indem sie die européische Plattform fur
Investitionsberatung (EIAH) einrichteten. Die EIAH wurde im September 2015 eingerichtet und
ist eine wichtige Anlaufstelle fir Behdrden und private Projekttrdger, die entweder im Rahmen
bestehender Beratungsprogramme (JASPERS, InnovFin — Beratung, fi-compass usw.) der
neuen oder erweiterten Unterstiitzungsdienste der EIB oder von den zustdndigen externen
Partnern der Plattform Rat suchen. Die EIAH ist nicht ausschlieRlich auf den EFSI ausgerichtet,
soll ihn aber unterstitzen, indem sie offentliche Einrichtungen und Projekttrager besser in die

% Die EIB ermittelt die konsolidierten Zahlen nur zweimal pro Jahr, um in einem operativen Bericht an die

Kommission zu berichten. Der letzte Stichtag fir die Berichterstattung war der 30. Juni 2016, und der
Bericht muss Ende September 2016 vorliegen. Die meisten Zahlenangaben in dieser Evaluierung
beruhen auf den im Entwurf des operativen Berichts fiir diesen Zeitraum enthaltenen Zahlen. Die
Zahlen kdnnen daher von denen in der Endfassung des operativen Berichts abweichen. Der Umfang
der mobilisierten privaten Finanzierungen wird anhand der vom Lenkungsrat bestatigten Methode fir
die Ergebnis-/Uberwachungsindikatoren ermittelt.
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Lage versetzt, Projekte von strategischer Bedeutung zu ermitteln, vorzubereiten, zu
strukturieren und durchzufihren und den wirkungsvollen Einsatz sowie die potenzielle
Hebelwirkung von EU-Programmen zu steigern.

Zum Zeitpunkt der Erarbeitung dieses Berichts wurde die Strategie der Beratungsplattform
gerade neu festgelegt, wobei von den bisherigen Erfahrungen ausgegangen wurde. Die EIAH
ist seit dem zweiten Halbjahr 2015 in Betrieb, und Ende Juli 2016 lagen bereits 239 Anfragen
vor (von denen 180 projektbezogen waren). Sie stammten aus 27 Mitgliedstaaten, und rund
zwei Drittel der Anfragen kamen aus dem privaten Sektor. Bis jetzt konnten 26 Projekte der
EFSI-Pipeline im Entwicklungsstadium von den Beratungsdiensten der Bank profitieren. Fir
diese Projekte leistete zwar nicht die EIAH Beratung, aber dieser Sachverhalt zeigt, dass
Nachfrage nach derartigen Diensten im Rahmen des EFSI besteht.

Es ist damit zu rechnen, dass in der EIAH-Strategie, die gerade erarbeitet wird, Bezug darauf
genommen wird, wie die EIAH zum EFSI beitragen kdnnte. Dies kdnnte auch die Ermittlung
potenzieller EFSI-Projekte, Beratungsleistungen fur einzelne EFSI-Projekte und eventuell
Hilfestellung bei der Informationsweitergabe und bei der Offentlichkeitsarbeit umfassen. Diese
Punkte wéren insbesondere fir Investitionsplattformen bestimmt, die laut EFSI-Verordnung eine
beratende Funktion fir die EIAH haben sollen.

Saule 2 — Europaisches Investitionsvorhabenportal

Verschiedene Interessentrager haben argumentiert, dass das Fehlen einer transparenten und
vorwartsgerichteten Pipeline von Investitionsprojekten der EU die Investitionstatigkeit in der EU
behindert. Um dem gegenzusteuern, wurde ein 6ffentlich zugangliches Webportal eingerichtet,
durch das Projekttrdger mit Sitz in der EU die Méglichkeit haben, ihre Projekte vorzustellen.
Investoren wiederum kdnnen sich tber diese Projekte informieren.* Das Vorhabenportal ist seit
Mai 2016 in Betrieb, weswegen es noch zu friih ist, um seinen potenziellen Beitrag zum EFSI zu
beurteilen. Auflerdem hat man sich von der urspringlichen Idee entfernt, durch das
Vorhabenportal Investitionsprojekten ein Qualitdtssiegel zu verleihen, denn dafir wéare in
gewisser Form eine Beurteilung erforderlich. Das Portal dient jetzt mehr dem
Informationsaustausch zwischen privaten Investoren und Projekttrdgern. Sowohl die EIB-
Mitarbeiter als auch die Kommissionsbediensteten sind der Ansicht, dass potenzielle Synergien
des EFSI und seiner Pipeline mit dem Vorhabenportals in seiner derzeitigen Form gering ist.

Saule 3 — Verbesserung des Investitionsumfelds

Die dritte S&aule des Investitionsplans fir Europa ist die, von der erwartet wird, dass sie
erhebliche Auswirkungen auf die Investitionstatigkeit in der EU haben wird, da darin
MaRBnahmen vorgesehen sind, um die in der EU geltenden Bestimmungen
investitionsfreundlicher zu machen, indem regulatorische Hindernisse auf nationaler Ebene
beseitigt werden und das Investitionsumfeld harmonisiert wird. Ein wesentlicher Faktor in dieser
Hinsicht ist die Kapitalmarktunion, fir die die Kommission im September 2015 einen
Aktionsplan vorlegte.

Die Kommission analysierte auch die wesentlichen Hindernisse fir Investitionen auf nationaler
Ebene und erarbeitete fur jeden EU-Mitgliedstaat l&nderspezifische Investitionsprofile. Damit
sollen die Mitgliedstaaten in die Lage versetzt werden, Strukturreformen in Angriff zu nehmen.
Diese Investitionshemmnisse wurden beim Européischen Semester 2016 als Prioritat
beriicksichtigt. Es handelt sich allerdings hier um einen letztlich freiwilligen Prozess, der auf
nicht verbindlichen Empfehlungen beruht und bei dem die Mitgliedstaaten in weiterer Folge
Malinahmen ergreifen kénnen. Die EU-Akteure haben somit nur begrenzt die Mdglichkeit,
nationale Reformen einzuleiten. Aus Gesprachen geht hervor, dass die regulatorischen
Hindernisse derzeit nicht in genidgendem Umfang in Angriff genommen werden, um ein
investitionsfreundlicheres Umfeld zu schaffen.

% Das Vorhabenportal umfasst eine Datenbank von Projektbeschreibungen (strukturierte

zusammengefasste Angaben zu den Projekten), eine interaktive Karte der Projektstandorte sowie ein
interaktives Projektverzeichnis in Tabellenform.
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Die Evaluierung stellt zusammenfassend fest, dass die Komplementaritat zwischen den
einzelnen S&ulen der Investitionsoffensive noch im Anfangsstadium steckt. Eine grol3ere
Komplementaritat wirde die Umsetzung des EFSI erleichtern, wodurch auch die Ziele der
Investitionsoffensive besser erreicht werden kénnten. Die EIB-Gruppe kann die Funktionsweise
der EIAH erheblich beeinflussen, weil diese Plattform von der Bank im Auftrag der Kommission
verwaltet wird. Sie hat aber nur sehr begrenzten Einfluss auf das EIPP oder auf die dritte Saule
der Investitionsoffensive, wenn man von ihrem Beitrag zu der allgemeinen Diskussion tber
Investitionshemmnisse absieht.*

3.6.2 Neue Formen der Zusammenarbeit bilden sich bei EU-Fonds heraus

Fazilitat ,Connecting Europe” und Horizont 2020

Die Fazilitat ,Connecting Europe* (CEF) und das Programm Horizont 2020 (H 2020) werden
von der Kommission verwaltet. Ein Teil der Mittel fir die EU-Garantie fur den EFSI stammt aus
den Budgets fur diese Programme, auch wenn fir diese Haushaltslinien im Rahmen des EFSI
nicht mehr die speziellen Ziele der CEF und von H 2020 gelten.

Im Zuge der Evaluierung wurde der Schluss gezogen, dass die Verbindung zwischen der EIB
und diesen Programmen sowohl Gefahren als auch Chancen bietet. Was die Gefahren betrifft,
so bestehen in Anbetracht des Drucks, beim EFSI rasch Ergebnisse zu erzielen, Anzeichen
dafir, dass die EIB den EFSI-Operationen Vorrangstellung gegeniiber den CEF- oder H 2020-
Operationen einrdumt. Die mogliche Konkurrenz zwischen dem EFSI und den bestehenden
Mandaten (oder — allgemeiner ausgedriickt — den anderen Aktivitaten der EIB) ist Teil der von
der EIB vorgenommenen Prufung der Finanzierungen und sollte sorgfaltig tberwacht werden.

Die Mdoglichkeiten fur Synergien zwischen den Programmen und dem EFSI griinden sich
darauf, dass die Kommission mit Mitteln aus der CEF und H 2020 die Erstverlusttranche von
Operationen finanzieren konnte (da die EIB selbst im Rahmen des EFSI keine
Erstverlusttranchen Ubernimmt). Die EIB wiederum koénnte im Rahmen des EFSI Mezzanine-
Tranchen finanzieren. Die Gesprache der Kommission und der EIB Uber diese
Finanzierungsstrukturen sind schon weit fortgeschritten.

Strukturfonds

Die Bezeichnung Europdische Struktur- und Investitionsfonds (ESIF) bezieht sich auf funf EU-
Fonds®*, die auf der Grundlage eines gemeinsamen rechtlichen Rahmens tatig sind. Daruber
hinaus gibt es fiir jeden Fonds eine spezielle Verordnung. Insgesamt gelten fir diese Fonds
sektorspezifische Ziele, die sich in gewissem Umfang mit denen des EFSI decken. Es bestehen
daher Komplementaritdtsmdoglichkeiten bei den Einschaltungen.

In der EFSI-Verordnung wird der Komplementaritdt mit den ESIF groRe Bedeutung
beigemessen, da die die EFSI-Projekte ,mit der Unionspolitik vereinbar [sein missen],
einschlieBlich [...] des wirtschaftlichen, sozialen und territorialen Zusammenhalts®. Gleichzeitig
enthalt die Verordnung wenig Angaben dazu, wie diese Komplementaritat erreicht werden soll.
Uberlegungen zu potenziellen Komplementaritaten zwischen dem EFSI und den ESIF wurden
erstmals im zweiten Halbjahr 2015 angestellt, als der EFSI bereits angelaufen war. Die
Kommission veroffentlichte Ende Februar 2016 eine Broschire, in der sie die Mdglichkeiten
erlautert, EFSI- und ESIF-Finanzierungen zu kombinieren. Diese Broschire ist derzeit der
einzige Leitfaden zur Kombination von ESIF- und EFSI-Mitteln, und die EIB nimmt auf ihrer
Intranet-Seite darauf Bezug, und zwar in Verbindung mit dem EFSI-Instrumentarium.

% S0 hat die EIB im Zusammenhang mit der dritten Saule des Investitionsplans eine interne

Arbeitsgruppe zum Thema Investitionshindernisse eingerichtet.

Européischer Fonds fir regionale Entwicklung (EFRE), Europaischer Sozialfonds (ESF),
Kohasionsfonds, Europaischer Landwirtschaftsfonds fiir die Entwicklung des landlichen Raums (ELER)
und Européischer Meeres- und Fischereifonds (EMFF).
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Theoretisch kénnen der EFSI und die ESIF auf verschiedenen Ebenen kombiniert werden
(Projektebene, Finanzierungsinstrumente, Investitionsplattform oder Kombinationen aus diesen
Méglichkeiten), so lange die jeweiligen Forderkriterien erfillt werden. Die Kombination von
ESIF- und EFSI-Mitteln bei Fonds mit mehreren Anteilsklassen &hnelt der Struktur, die zuvor im
Zusammenhang mit der CEF und H 2020 erlautert wurde: Aus ESIF-Mitteln wirde die
Erstverlusttranche finanziert, wahrend die Mezzanine-Tranche von der EIB (mit Unterstiitzung
durch den EFSI) Ubernommen wirde. Andere Investoren wirden die vorrangige Tranche
finanzieren.

Zum Zeitpunkt dieser Evaluierung wurden allerdings erst fir wenige EFSI-Operationen
erganzende ESIF-Mittel bereitgestellt. Obwohl es den Umfang dieser Evaluierung Ubersteigt,
diesen Punkt genauer zu prifen, kdnnte es sein, dass gewisse Hindernisse bestehen, die
Kofinanzierungen zwischen den ESIF und dem EFSI erschweren. So kénnten etwa die
Finanzierungskonstruktionen zur Bereitstellung von Kofinanzierungen fur Verwaltungsbehérden
mit wenig Erfahrung auf dem Gebiet des Financial Engineering zu komplex erscheinen. Dies
konnte die Behorden davon abhalten, Kofinanzierungen vorzuschlagen. Auferdem konnten
a) die Kombination des EFSI mit anderen EU-Instrumenten und b) das Erzielen eines moglichst
hohen Betrags von mobilisierten Gesamtinvestitionen gegeneinander abgewogen werden, da
aufgrund der Ergebnis- und Uberwachungsindikatoren fir den EFSI EU-Kofinanzierungen vom
Gesamtbetrag der durch den EFSI mobilisierten Investitionen abgezogen werden mussen.

Nach einem Jahr der EFSI-Umsetzung ist die Zeit gekommen, die erforderlichen
Voraussetzungen fur die Kombination von EFSI- und ESIF-Mitteln sowie die Hemmnisse zu
prifen. Dariiber hinaus kdnnten die Beratungsdienste mdglicherweise die Verwaltungsbehérden
unterstitzen, damit der EFSI besser in mittel- und osteuropaischen Mitgliedstaaten zum Einsatz
gebracht werden kann (vgl. Abschnitt 2.2).

3.6.3 Mit nationalen Forderbanken und nationalen Forderinstituten

Die Gruppe der nationalen Forderbanken und -institute ist ziemlich heterogen: Sie sind
unterschiedlich grof3, decken unterschiedliche Kompetenzbereiche ab und kdnnen
unterschiedliche Strukturen aufweisen (z. B. eine offentliche Einrichtung oder eine echte Bank,
ganz oder teilweise in staatlichem Eigentum). Aufgrund ihrer Kenntnis der Gegebenheiten vor
Ort und ihres Know-how werden die nationalen Férderbanken als strategische Partner der EIB
erachtet, um die EFSI-Ziele zu erreichen. Die EIB kann im Gegenzug folgende Beitrage leisten:
groRe Projekte prifen, steuern und strukturieren, internationale Investoren einbinden, die
Wissensweitergabe auf EU-weiter Ebene ermdglichen und einen Uberblick iiber die Ziele und
Ausrichtungen der EU geben.

In der EFSI-Verordnung wird darauf verwiesen, wie wichtig die Zusammenarbeit der EIB-
Gruppe mit nationalen Férderbanken und -instituten ist. Die Kommission verdffentlichte daher
kurz nach der Verabschiedung der EFSI-Verordnung eine Mitteilung, in der die Rolle der
Forderbanken bei der Unterstiitzung des Investitionsplans fur Europa aufgezeigt wird.

Urspringlich war vorgesehen (Erwagungsgrund 10 der EFSI-Verordnung), dass Mitgliedstaaten
oder NFB/NFI einmalige Beitrage zum EFSI leisten kénnen, indem sie sich am Garantiefonds
beteiligen. Bei der Einrichtung des EFSI gaben verschiedene Mitgliedstaaten, nationale
Forderbanken und -institute bekannt, sich mit insgesamt bis zu 42 Milliarden Euro am EFSI
beteiligen zu wollen. Der Beitrag der nationalen Férderbanken zur Investitionsoffensive hat sich
jedoch verlagert. Er betrifft nicht mehr eine Beteiligung an der Garantie, sondern die
Zusammenarbeit auf der Ebene von Investitionsplattformen oder bei konkreten Projekten. Aus
diesem Grund wurden mehrere Instrumente entwickelt, um den unterschiedlichen Arten von
NFB/NFI Rechnung zu tragen (vgl. Abbildung 5). Dazu z&ahlen die NFB-Eigenkapital-Plattform
des EIF sowie die Verbriefungsinitiative des EIF und der NFB.

Aus Tabelle 5 geht hervor, dass es bei 69 der 202 EFSI-Operationen Kofinanzierungen mit
nationalen Forderbanken gibt. Auf diese Operationen entfallen EFSI-Finanzierungen von
insgesamt 3,36 Milliarden Euro, und in Verbindung mit den NFB-Finanzierungen und anderen
Investitionen sollen damit Gesamtinvestitionen von 23,43 Milliarden Euro mobilisiert werden.
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Tabelle 5: Kofinanzierungen mit nationalen Férderbanken®

Anzahl der Betrag der EFSI- Mit NFB mobilisierte
Operationen Finanzierungen bei EFSI-Finanzierungen
mit Kofinanzierungen mit NFB (Mrd. EUR)
Kofinanzierung (Mrd. EUR)
durch NFB
lul-Fenster mit NFB
Summe
Anteil
KMU-Fenster mit NFB
Summe
Anteil

Zusammengenommen mit NFB

Summe
Anteil

Aus Befragungen von Mitarbeitern von NFB/NFI sowie der EIB-Gruppe geht hervor, dass die
seit kurzer Zeit erfolgende Bereitstellung neuer Produkte und der Ruckgriff auf
Investitionsplattformen die Pipeline der Projekte erhoht, an deren Kofinanzierung sich NFB/NFI
beteiligen kénnen. Es ist zwar noch zu frih, um die Mitwirkung von NFB/NFI zu beurteilen,
jedoch durften sie in zunehmendem MalRe EFSI-Operationen kofinanzieren.

Neben der Teilnahme am EFSI kamen einige NFB-/NFI-Mitarbeiter auch darauf zu sprechen,
wie die EIB und der EIF das Networking und den Informationsaustausch zwischen einigen
NFB/NFI erleichtert haben, die zuvor wenig Kontakt miteinander hatten. Dadurch konnten diese
Banken und Institute voneinander lernen und besser zusammenarbeiten, auch beim EFSI.

3.7 Die Leitungsstrukturen des EFSI

Die angemessene Funktionsweise der EFSI-Leitungsstrukturen ist entscheidend fur das
Erreichen seiner Ziele. Die Leitungsstrukturen des EFSI wurden denen der EIB-Gruppe
hinzugefiigt. In der EFSI-Verordnung heil3t es jedoch, dass sie die Beschlussfassung der EIB
oder des EIF** unberiihrt lassen und diese nicht beeinflussen sollen. Es muss daher analysiert
werden, wie diese beiden Gremien einander ergénzen, damit die EFSI-Ziele erreicht werden
kénnen.

3.7.1 Hauptkomponenten der Leitungsstruktur

Die spezielle Leitungsstruktur des EFSI ist in der EFSI-Verordnung beschrieben, und es gibt
Bestimmungen hinsichtlich der Berichterstattung, der Rechenschaftspflicht und der Evaluierung.
Die Vereinbarung zwischen der Kommission und der EIB umfasst auch die technischen und
administrativen Bedingungen fur die Verwaltung des EFSI.

¥ Die EIB ermittelt die konsolidierten Zahlen nur zweimal pro Jahr, um in einem operativen Bericht an die

Kommission zu berichten. Der letzte Stichtag fur die Berichterstattung war der 30. Juni 2016, und der
Bericht muss Ende September 2016 vorliegen. Die meisten Zahlenangaben in dieser Evaluierung
beruhen auf den im Entwurf des operativen Berichts fir diesen Zeitraum enthaltenen Zahlen. Die
Zahlen kénnen daher von denen in der Endfassung des operativen Berichts abweichen. AuRerdem
muss die Liste der nationalen Foérderbanken fir Berichterstattungszwecke von der Kommission noch
bestatigt werden.

Im Bereich der Leitungsstrukturen sind die Auswirkungen des EFSI auf den EIF gering. Die
Instrumente, die der EIF fur EFSI-Operationen verwendet, miissen gemeinsam vom Lenkungsrat und
vom geschéftsfihrenden Direktor nach Absprache mit dem Investitionsausschuss genehmigt werden.
Diese einfachere Methode ist im Wesentlichen auf den Wunsch der Rechtsetzungsbehorde
zurickzufuhren, Doppelgleisigkeiten bei den Leitungsstrukturen der COSME- und InnovFin-Produkte
zu vermeiden.
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Die Leitungsstruktur des EFSI soll die der EIB-Gruppe ergénzen, da die Ermittlung, Priifung und
Genehmigung von EFSI-Projekten unter den gewdhnlichen Projektzyklus der EIB fallt, der um
spezielle Punkte erweitert wird, ohne dass andere ersetzt werden. Dieser Beschluss wurde
gefasst, um eine rasche Einrichtung zu erméglichen und von den Mitteln und vom Know-how
der bestehenden Strukturen der EIB in den Bereichen Finanzierungstétigkeit und
Risikomanagement zu profitieren. Die Leistungsstruktur des EFSI besteht aus einem
Lenkungsrat, einem Investitionsausschuss und einem Management-Team, das sich aus einem
geschéftsfihrenden Direktor und seinem Stellvertreter zusammensetzt. Dariiber hinaus hat die
EIB beschlossen, mehrere Funktionen einzurichten, um die Umsetzung des EFSI zu erleichtern.

Lenkungsrat

Der Lenkungsrat besteht aus vier Mitgliedern: Drei werden von der Kommission ernannt (derzeit
leitende Mitarbeiter der GD-ECFIN, der GD Energie und der GD Wettbewerb), und einen
benennt die EIB (derzeit ein Vizeprasident). Aufgabe des Lenkungsrats ist es die strategische
Ausrichtung des EFSI festzulegen. In diesem Zusammenhang stellt er sicher, dass auf
Portfolioebene und bei allen EFSI-Operationen die Ubereinstimmung mit den strategischen
Grundséatzen und Einheitlichkeit gegeben sind. Er legt somit die fur das Funktionieren des EFSI
erforderlichen Bestimmungen fest, Uberwacht das Erreichen der EFSI-Ziele und Uberpruft
regelméRig, dass die Mitglieder des Investitionsausschusses ihren Pflichten nachkommen. Der
Lenkungsrat ist auch fur die Bestellung des EFSI-Investitionsausschusses sowie die Auswahl
von Kandidaten fur den Posten des geschéftsfilhrenden Direktors und des stellvertretenden
geschéftsfihrenden Direktors zusténdig. Aul3erdem muss er regelmafig Konsultationen mit den
maf3geblichen Anspruchsgruppen tber die Ausrichtung und Umsetzung des EFSI abhalten.

Der Lenkungsrat besteht seit Juli 2015 und kommt seiner Funktion nach, die allgemeine
Umsetzung des EFSI zu uberwachen. Er war mafigeblich an der Festlegung des Risikoprofils
des EFSI beteiligt und hat die operativen Grundséatze und Verfahren sowie die strategischen
Ausrichtungen des EFSI bestétigt. Er hat auch wesentliche Punkte (z. B. die Ausrichtungen fir
das Portfolio der Hybridfinanzierungen oder die Zusammenarbeit mit nationalen Férderbanken)
klargestellt. Dartiber hinaus trifft er momentan gerade die Vorbereitungen fir die erste
Konsultation mit externen Interessentragern. Urspringlich wurde davon ausgegangen, dass der
Lenkungsrat als strategisches Gremium dreimal pro Jahr zusammentreffen wirde. In neun
Monaten haben jedoch bereits 14 Treffen stattgefunden. Dies mag zwar durch die zahlreichen
Entscheidungen gerechtfertigt sein, die in den ersten Monaten des EFSI-Einsatzes getroffen
werden miussen, allerdings ist zu hoffen, dass sich die Haufigkeit der Sitzungen des
Lenkungsrats den urspriinglichen Erwartungen angleichen wird, sobald der EFSI sein normales
Arbeitstempo erreicht hat.

Investitionsausschuss

Der Investitionsausschuss umfasst acht unabhangige Experten, die vom Lenkungsrat ebenso
bestellt werden wie der Vorsitzende des Investitionsausschusses (der geschéftsfuhrende
Direktor des EFSI). Der Investitionsausschuss genehmigt den Einsatz der EU-Garantie fir von
der EIB vorgeschlagene Operationen — einschlie3lich von Operationen mit NFB/NFI. Alle
Operationen missen den Kriterien entsprechen, die in der Verordnung festgelegt wurden, und
in Einklang mit der Investitionsstrategie des EFSI stehen. Der Investitionsausschuss wird auch
bei neuen Produkten fir das KMU-Fenster konsultiert. Um eine objektive und transparente
Beurteilung durch den Investitionsausschuss zu gewahrleisten, erlie? die Kommission nach
Rucksprache mit der EIB eine Delegierte Verordnung, die eine Bewertungsmatrix von
Indikatoren enthélt, auf die der Investitionsausschuss zurtickgreifen soll (vgl. Abschnitt 3.2).

Der Investitionsausschuss hat seine Tatigkeit im Januar 2016 aufgenommen. Da die darin
vertretenen Experten weder der EIB noch der Kommission angehdren, sind sie mit dem
Projektzyklus und den Verfahren der EIB wenig oder gar nicht vertraut, was zu Beginn einen
Mehraufwand fur die Dienststellen der EIB mit sich brachte, der hoher als erwartet war. Sie
konnten jedoch rasch nachvollziehen, wie die EIB tétig ist.

Die Mitglieder des Investitionsausschusses analysieren erwartungsgeman bei jeder von der EIB
vorgeschlagenen lul-Operation, ob die EU-Garantie zu Recht eingesetzt wird. Dariiber hinaus
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prifen sie genau die voraussichtliche Zusétzlichkeit, die durch die Garantie bewirkt werden
kann. Aus Befragungen geht hervor, dass dies auch auf Operationen — etwa im Rahmen der
Sonderaktivitaten — zutrifft, bei denen de facto davon ausgegangen wird, dass auch ihnen die
Zusétzlichkeit zugute kommt, die durch die EFSI-Unterstiitzung bewirkt wird (vgl. Abschnitt 3.3).
SchlieRlich prift der Investitionsausschuss die Relevanz maglicher lul-Operationen und ihren
Beitrag zu den EFSI-Zielen.

Geschéftsfuhrender Direktor und stellvertretender geschaftsfihrender Direktor

Der geschéftsfilhrende Direktor ist fur die laufende Geschaftsfiihrung des EFSI zustandig und
dem Lenkungsrat gegenuber rechenschaftspflichtig. Ihn unterstitzt ein stellvertretender
geschéftsfihrender Direktor®™. Der geschéftsfihrende Direktor fuhrt den Vorsitz im
Investitionsausschuss, ihm obliegt es, die Tatigkeit des Ausschusses zu erleichtern und
erforderlichenfalls seine Zustandigkeiten zu klaren. Er bereitet die Ausschusssitzungen vor und
fuhrt dabei den Vorsitz, stellt die Erarbeitung der entsprechenden Unterlagen sicher (mit
Unterstitzung durch das EFSI-Sekretariat), erleichtert die Kommunikation und gewahrleistet
funktionierende Rickmeldungskanéle zwischen den Dienststellen der EIB, die die Operationen
vorbreiten, und dem Investitionsausschuss. Aul3erdem ist der geschaftsfiihnrende Direktor fir die
Kommunikation nach auf3en zustandig und der Ansprechpartner fir alle Interessentrager — also
auch das Europaische Parlament, den Rat, die Kommission und die EIB —, wenn es um den
EFSI betreffende Fragen geht. Gemeinsam mit dem Vorsitzenden des Lenkungsrats kann der
geschéftsfuhrende Direktor auch aufgefordert werden, im Europaischen Parlament und im Rat
Uber die mit dem EFSI erzielten Ergebnisse zu berichten.

Das Buro des geschéaftsfuhrenden Direktors hat seine Téatigkeit im November 2015
aufgenommen und umfasst sechs Mitarbeiter (den geschéaftsfuhrenden Direktor, den
stellvertretenden geschéftsfihrenden Direktor, zwei Berater und zwei Assistenten). Der
geschéftsfuhrende Direktor war ein aktiver Sprecher fir den EFSI — und zwar in politischen
Kreisen und in einer breiteren Offentlichkeit. Er trug auch aktiv dazu bei, den Bekanntheitsgrad
des EFSI zu steigern. Intern war eine seiner Hauptaufgaben, den Teamgeist des
Investitionsausschusses zu fordern und bei allen Mitgliedern denselben Kenntnisstand in Bezug
auf die Verordnung und die Verfahren der EIB zu schaffen. Auf3erdem musste er eine
dynamische und effiziente Beziehung zwischen dem Investitionsausschuss und der EIB-Gruppe
aufbauen. Es wurden daher mehrere Préasentationen fiir den Investitionsausschuss organisiert,
vor allem in der Anfangsphase der Tatigkeit des Investitionsausschusses. In dieser Hinsicht
erwies sich die Erfahrung des geschéftsfiihrenden Direktors aufgrund seiner friiheren Téatigkeit
in der EIB* als wertvoll, da es fir jemanden, der nicht mit der EIB-Gruppe vertraut ist, schwer
gewesen ware, den Investitionsausschuss dabei zu unterstiitzen, sowohl die Funktionsweise
des EFSI als auch die der EIB-Gruppe zu verstehen.

Die Rolle des geschaftsfihrenden Direktors hat sich weiterentwickelt, was auf die neu
auftretenden  Erfordernisse im  Zusammenhang mit der Funktionsweise des
Investitionsausschusses und den Zustandigkeiten des geschéftsfihrenden Direktors und seines
Stellvertreters zurtickzufihren ist und auch die regelmafRige Berichterstattung an den
Lenkungsrat umfasst. Das Biro des geschaftsfiihrenden Direktors erleichtert auch die Methode,
mit der die Mitglieder des Investitionsausschusses zusatzliche Informationen von den EIB-
Projektteams beantragen, bevor sie ihre Entscheidungen féllen. Dariiber hinaus leitet es
Rickmeldungen an die Dienststellen der EIB weiter, die Anforderungen und Empfehlungen des
Ausschusses betreffen, um die Qualitat der EFSI-Projektunterlagen zu verbessern. Dies wurde
durch die vor kurzem erfolgte Uberarbeitung der Unterlagen deutlich, die von den
Ausschussmitgliedern verwendet werden, um ihre Urteil dariiber abzugeben, ob eine Operation
fur die EU-Garantie in Betracht kommt. Mit Unterstitzung durch das Biro des
geschéftsfihrenden Direktors wurde die Unterlage wesentlich geandert, um die Lesbarkeit zu
verbessern und die vorgelegten Informationen auf den Bedarf des Ausschusses abzustimmen.

% Die Funktion des stellvertretenden geschaftsfihrenden Direktors wurde nicht gepriift, da dieser seit

knapp nach seiner Bestellung abwesend war.

% Der geschaftsfiihrende Direktor des EFSI ist ein ehemaliger Vizeprasident der EIB.

30 Die wichtigsten EFSI-Prinzipien in der Praxis



Die Rolle des geschaftsfiihrenden Direktors in Bezug auf den Investitionsausschuss und Stellen
von auf3erhalb ist klar und wird zufriedenstellend umgesetzt. Seine Funktion als fir die laufende
Geschaftsfihrung zustandiges Organ ist hingegen weniger klar und Uberschneidet sich in
gewissem Umfang mit der der EIB-Stellen, die mit dem EFSI befasst sind.

EFSI-Sekretariat

Obwohl es in der EFSI-Verordnung nicht vorgesehen war, jedoch in der EFSI-Vereinbarung
vorgeschlagen wurde, beschloss die EIB, ein spezielles EFSI-Sekretariat einzurichten, das alle
leitenden Organe des EFSI unterstitzen soll. Es ist &hnlich wie die Sekretariate anderer
Leitungsorgane der EIB strukturiert und organisiert. Es hat eine wesentliche
Koordinationsfunktion, und dariber hinaus werden auch die verschiedenen Rollen und
eigenstandigen Funktionen respektiert. Dies betrifft vor allem die Beziehung zwischen dem
Darlehensgeber (EIB) und dem Garantiegeber (EU). Das Sekretariat nimmt zudem die
folgenden Aufgaben wahr:

= Erarbeitung der Entwirfe fur interne Verfahren des Lenkungsrats und des
Investitionsausschusses,

= Abhalten von Sitzungen des Lenkungsrats und Einleiten der im Anschluss daran
erforderlichen MalRnahmen sowie — in enger Absprache mit dem Biro des
geschéftsfihrenden Direktors — Ansetzen der Sitzungen des Investitionsausschusses,

= Sicherstellung, dass Fristen und Verfahren eingehalten werden,

=  Mitwirkung an der Uberarbeitung der EFSI-Vereinbarung,

= Abhalten eines wdchentlichen Treffens mit den jeweiligen EIB-Dienststellen (und
gegebenenfalls anderen Interessentragern), um die verschiedenen EFSI-bezogenen
Aufgaben zu koordinieren,

= Verwalten des Portals des Investitionsausschusses und Erleichterung der Kommunikation
zwischen dem Ausschuss und den Dienststellen der EIB zu Operationen, die vom
Ausschuss gepruft werden, und

= Koordinierung der Aktivitaten, die Bitten um Information von externen Interessentragern
betreffen und sich auf die Leitungsstruktur und die leitenden Organe des EFSI beziehen.

...und die EIB

Wie bereits erwahnt, sind die EFSI-Strukturen nicht vollig losgeldst, sondern kommen zur
Organisationsstruktur und zum Projektzyklus der EIB hinzu. Dies umfasst die Ublichen
Verfahren der EIB zur Ermittlung, Prufung und Genehmigung, in die die verschiedenen
Dienststellen, das Direktorium und der Verwaltungsrat der EIB eingebunden sind. Neben dieser
Ublichen Organisationsstruktur hat die EIB ein spezielles EFSI-Referat eingerichtet (in der vor
kurzen geschaffenen Hauptabteilung Mandatsverwaltung), das fir die Koordinierung aller
operativen EFSI-Aktivitaten zustandig ist. De facto befasst es sich sowohl mit strategischen
(d. h. gemeinsam mit der Kommission Erarbeitung des Entwurfs der strategischen Ausrichtung
des EFSI fur den Lenkungsrat) als auch mit operativen Angelegenheiten (als Verbindungsglied
zwischen den Dienststellen der Bank und dem Biro des geschaftsfihrenden Direktors).
Dariliber hinaus sammelt es Informationen fur die EIB und erstellt die Berichte, die erforderlich
sind, um den Verpflichtungen gegentiber dem Europdischen Parlament, dem Rat und der
Kommission nachzukommen.

SchlieB3lich kommt sowohl dem Prasidenten der EIB als auch dem fir den EFSI zustandigen
Vizeprasidenten eine wichtige Rolle bei der Offentlichkeitsarbeit fiir den EFSI und bei seiner
Forderung zu. Dies zeigt sich bei der hochrangigen Koordinierung von EFSI-Fragen zwischen
der Kommission und der EIB, ihrer haufigen Anwesenheit bei Veranstaltungen im
Zusammenhang mit dem EFSI - einschlieBlich von Vertragsunterzeichnungen, der
umfassenden Kommunikation nach auf3en und der Weitergabe von Informationen Uber die
Wichtigkeit des EFSI in der Bank selbst.

3.7.2 Der EFSI und die EIB-Operationen

Fur die EFSI-Operationen gelten Verfahren und Prozesse, die zu den Standardverfahren der
EIB hinzukommen. Aufgrund der zeitlichen Zwange bei der Umsetzung des EFSI war die EIB
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bestrebt, die neu hinzukommenden EFSI-spezifischen Verfahren so wenig aufwendig wie
moglich zu gestalten, um unnétige Zusatzarbeiten und administrative Belastungen zu
vermeiden, gleichzeitig jedoch den EFSI effizient umzusetzen.®” Dennoch sind diese Verfahren
mit erheblichen Aufwendungen fir die Bank verbunden, und sie kdnnten weiter gestrafft
werden.

Die zusatzlichen MaRnahmen (die in RESCEIRRVIGIREPAIEE FyEERINENIENSESE
Kasten 9 aufgefithrt sind) erhthen die MEIJIELSEN

Arbeitsbelastung der Dienststellen und - Entscheidung, wer fir die Operation zustandig ist,

fuhren zu weiteren zeitlichen Zwéangen fur
die EIB, da zusétzliche
zwischengeschaltete Genehmigungen

erforderlich sind, Interessentrager in den
Prozess eingebunden sind, Unterlagen
erstellt werden mussen und
Prasentationen (etwa far den
Investitionsausschuss) veranstaltet

wenn die Operation sowohl im Rahmen des EFSI
als auch unter anderen Mandaten (etwa CEF oder
InnovFin) forderfahig ist

Erstellung zusatzlicher Unterlagen fiir den
Investitionsausschuss und die Kommission
Genehmigung der EFSI-Unterstiitzung durch den
Investitionsausschuss

Gelegentliche Prasentationen von Dienststellen

werden missen. N .
fiir den Investitionsausschuss

Vor allem die Unterlagen fir den - Zusatzliche Bestimmungen in den rechtlichen

Investitionsausschuss wurden mehrmals Unterlagen
uberarbeitet, da der Ausschuss und das - Freigabe durch den fiir den EFSI zustdndigen

Biiro des geschéftsfiihrenden Direktors Vizeprasidenten im Prufungs- und
zunehmend  genauere  Vorstellungen Genehmigungsstadium
davon hatten, welche Informationen der - Berichterstattung tGber den EFSI durch die Bank

Investitionsausschuss far eine
Entscheidung bendtigt.

Obwohl sich die Unterlagen fir den Verwaltungsrat und den Investitionsausschuss inhaltlich
und im Hinblick auf den Zweck unterscheiden, da der Verwaltungsrat (als Darlehensgeber) und
der Investitionsausschuss (als Garantiegeber) unterschiedliche Funktionen haben, sind einige
Abschnitte (beispielsweise die Projektbeschreibungen) in beiden Unterlagen enthalten. Es
sollten Malnahmen eingeleitet werden, die nach Moglichkeit die Einheitlichkeit der
gemeinsamen Inhalte sicherstellen.

Die Téatigkeit des Investitionsausschusses ist nach der Genehmigung der Operation durch das
Direktorium und vor der Genehmigung durch den Verwaltungsrat angesiedelt. Obwohl die
Genehmigung der EFSI-Forderwirdigkeit durch den Investitionsausschuss eindeutig mit mehr
Arbeitsaufwand fir die Dienststellen der EIB verbunden ist, wurde der allgemeine
Validierungsprozess bis jetzt dadurch noch nicht verzdogert. Die Genehmigung durch den
Investitionsausschuss hat jedoch Auswirkungen auf die Arbeitsablaufe, da die EIB-Mitarbeiter
Fragen des Ausschusses innerhalb von 48 Stunden beantworten wollen, obwohl sie die
schriftlichen Antworten erst zwei Tage vor einer anberaumten Sitzung vorlegen miissen. Dies
stellt die EIB-Dienststellen fiir besondere Herausforderungen. Es konnte sich als nutzlich
erweisen, wenn das Prifungsteam ebenso wie in den Sitzungen des Direktoriums bei den
Sitzungen des Investitionsausschusses anwesend wéare, um alle Fragen sofort zu beantworten.
Auch dies konnte allerdings schwierig fur die Dienststellen der EIB werden.

Die verschiedenen EFSI-Unterlagen, die verfasst werden, werden mehrere Male auf
unterschiedlichen Ebenen der Hierarchie validiert. Aus Befragungen geht hervor, dass die
zahlreichen Validierungen durch die einzelnen Vizeprasidenten (durch den Vizeprasident fir
den EFSI hinsichtlich der Freigabe, durch den Vizeprasidenten fiur das geografische
Einschaltungsgebiet und manchmal durch den fir einen bestimmten Sektor zustandigen

%" Dies steht in Einklang mit der Absicht der Rechtsetzungsbehérde, die auf eine rasche Einrichtung

abzielte, damit ,der Fonds [...] auf die Mittel der [EIB] sowie auf das Fachwissen, Uber das die
bestehenden Strukturen der EIB in Bezug auf die Kreditvergabe und das Risikomanagement besitzen,
zurtickgreifen”  konnte.  (Mitteilung der Kommission COM/2014/0903 final (ber eine
Investitionsoffensive fiir Europa).
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Vizeprasidenten) einen erheblichen Engpass darstellen, der die Genehmigung von Operationen
verzogert. Einige Operationen missen sowohl wahrend der Vorpriifung als auch wahrend der
Prifung mehrmals durch Vizeprasidenten validiert werden. Die Zahl der Validierungen kénnte
daher verringert werden.

Der EFSI hat sich bis jetzt nur geringfigig auf den Projektzyklus bei EIF-Operationen
ausgewirkt, da die Rollen und Zustandigkeiten der EFSI-Leitungsorgane im Falle des KMU-
Fensters eingeschrankter sind als beim lul-Fenster. Die Produkte, die der EIF fur EFSI-
Operationen beim KMU-Fenster verwendet, miissen gemeinsam vom Lenkungsrat und vom
geschéftsfihrenden Direktor nach Absprache mit dem Investitionsausschuss genehmigt
werden. Diese einfachere Methode beim KMU-Fenster ist im Wesentlichen auf den Wunsch der
Rechtsetzungsbehorde zuritickzufiihren, Doppelgleisigkeiten bei den Leitungsstrukturen der
COSME- und InnovFin-Produkte zu vermeiden.

3.7.3 Zu drei Aspekten sollten weiterfiihrende Uberlegungen angestellt werden:

Die in der Verordnung vorgesehenen Leitungsorgane wurden wie erwartet eingesetzt und
haben ihre Tatigkeit aufgenommen. Bis jetzt unterstiitzen sie die zilgige und effiziente
Umsetzung des EFSI. Es wurden jedoch drei Aspekte ermittelt, die ndhere Aufmerksamkeit
verdienen.

Rollen und Zusténdigkeiten

Die Struktur des Buros des geschéftsfuhrenden Direktors ist sehr schlank, und zum EFSI-
Sekretariat besteht keine direkte Berichtslinie, da dieses Teil der EIB ist und daher an EIB-
Organe Bericht erstattet. Beide sind dafiir zustandig, die ordnungsgemafe Funktionsweise des
EFSI zu gewahrleisten, weswegen die Gefahr besteht, dass sich ihre Aufgaben tberschneiden.
Im ersten Halbjahr 2016 arbeiteten die beiden Gremien zunehmend besser zusammen, und ihre
jeweiligen Rollen kristallisierten sich klarer heraus. Derzeit ist das EFSI-Sekretariat in erster
Linie fur die Koordinierung und Funktionsweise der Struktur zusténdig, wahrend das Biro des
geschéftsfuhrenden Direktors den geschéftsfuhrenden Direktor berét sowie Sitzungen und
Veranstaltungen vorbereitet. Diese Evaluierung kommt jedoch zu dem Schluss, dass die
jeweiligen Rollen noch klarer herausgearbeitet werden missen und dass gepruft werden muss,
wie sie enger zusammenarbeiten kdnnen, um Ineffizienz zu vermeiden.

AuBBerdem halten sich die Berichterstattung, die Rechenschaftspflicht und die allgemeinen
Kontakte zwischen dem geschéftsfuhrenden Direktor und dem Lenkungsrat in Grenzen. So
wirde etwa die systematischere Teilnahme des geschéftsfihrenden Direktors an den Sitzungen
des Lenkungsrats seine Fahigkeit steigern, den EFSI gemal den Leitlinien dieses Gremiums zu
verwalten. Die Vertreter der Kommission im Lenkungsrat haben wiederum keinen Uberblick
Uber wichtige Aspekte wie etwa die Pipeline der Operationen. Dies kénnte sich auf ihre
Fahigkeit auswirken, vorwartsgerichtete Ausrichtungen zu entwickeln und erforderlichenfalls
Entwicklungen auf Portfolioebene zu korrigieren. Aul3erdem verwenden einige Mitglieder des
Lenkungsrats nicht den geschéaftsfihrenden Direktor als Hauptinformationskanal, sondern
setzten sich (oft in ihrer Eigenschaft als Kommissionsangehdrige) manchmal direkt mit den
Dienststellen der EIB in Verbindung. Es besteht daher das Risiko, dass sie in dieser Hinsicht
allzu sehr in die operative Tatigkeit eingebunden werden.

SchlieB3lich kénnten die Aufgaben und Zustdndigkeiten des Biros des geschéftsfihrenden
Direktors, des EFSI-Sekretariats und der EIB-Dienststellen, die mit dem EFSI befasst sind,
klarer beschrieben werden, um mdogliche Uberschneidungen zu vermeiden und die Effizienz zu
steigern. Vor kurzem wurden erste Vorschldge zu diesem Thema gemacht. Sie missen
allerdings noch genauer ausgearbeitet und umgesetzt werden.

Unabhangigkeit, Interessenkonflikte und Insiderwissen
Vor der Bestellung der Mitglieder des Investitionsausschusses, also von April bis Dezember

2015, entschieden Kommissionsangehdrige, welche Projekte fur den Einsatz der EU-Garantie
in Betracht kamen. Ein unabhangiger Investitionsausschuss war jedoch eine
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Grundvoraussetzung, um eine transparente und unabhangige Entscheidung Uber die
Forderwirdigkeit von Projekten zu ermdéglichen. Aus diesem Grund war in der Verordnung eine
unabhéngige Einrichtung in Form des Investitionsausschusses vorgesehen.

In Einklang mit der allgemein anerkannten Praxis besteht ein offizielles Verfahren fir den
Umgang mit potenziellen Interessenkonflikten von Ausschussmitgliedern bei den Operationen,
die sie analysieren. Diesem Verfahren zufolge — und ausgehend von einer vorab vorgelegten
Zusammenfassung — missen die Ausschussmitglieder alle potenziellen Interessenkonflikie
bekanntgeben, bevor sie die Projektunterlagen erhalten. Wenn ein solches Risiko besteht, hat
das Ausschussmitglied keinen Zugriff auf die Unterlagen (sein Zugang zum Portal ist blockiert)
und nimmt weder an den Er6rterungen noch an der endgiltigen Abstimmung teil.

Auch auf Ebene des geschéftsfilhrenden Direktors existiert ein Verfahren zur Vermeidung von
Interessenkonflikten. Wahrend der Sitzungen des Direktoriums der EIB, an denen der
geschéftsfihrende Direktor als Beobachter teilnehmen kann, muss er den Raum verlassen,
wenn EFSI-Operationen erortert werden.

Der Lenkungsrat ist ein Gremium, das die Kommission und die EIB vertritt. Drei seiner vier
Mitglieder gehdren derzeit dem Verwaltungsrat der EIB oder des EIF an. In dieser Eigenschaft
sind sie an den Genehmigungen der Strategien und Projekte der EIB oder des EIF beteiligt, was
auch EFSI-Projekte umfasst. Dieser Sachverhalt wirft die Frage potenzieller Interessenkonflikte
auf, fur die derzeit keine speziellen Verfahren existieren.

Informationswege

Die Informationen, die die Mitglieder des Investitionsausschusses erhalten, haben sich in den
ersten Monaten der EFSI-Umsetzung in qualitativer Hinsicht laufend verbessert und werden von
ihnen nunmehr als zufriedenstellend eingestuft. Die Qualitdét der Informationen st
ausschlaggebend, da die Ausschussmitglieder ihr Urteil lediglich aufgrund der Informationen
fallen, die ihnen die EIB vorlegt. Die Anzahl und die Art der Fragen, die von den
Ausschussmitgliedern gestellt werden, sind fir die Dienststellen ein wichtiger Hinweis auf die
Qualitdt der erarbeiteten Unterlagen und den Informationsbedarf der Mitglieder des
Investitionsausschusses.

Dennoch kénnten die Riuckmeldungskandle verbessert werden, da die EIB-Mitarbeiter im
operativen Bereich trotz der Bemilhungen des EFSI-Sekretariats und der ,Nachbesprechungen*
des EFSI-Teams nicht die Art von Feedback von den Erérterungen im Investitionsausschuss
erhalten, die eine kinftige Projektvorbereitung verbessern konnte. AufRerdem erhalt der
Investitionsausschuss nach seinem Beschluss, ob fir ein Projekt die EU-Garantie
herangezogen werden kann, keine Informationen dariiber, ob der Verwaltungsrat der EIB das
Projekt genehmigt hat. Die Ausschussmitglieder sind der Ansicht, dass derartige Informationen
natzlich wéaren im Hinblick auf ihren kontinuierlichen Lernprozess und dass sie ihre
Entscheidungsfindung erleichtern wirden.

Es wurden auch zahlreiche Kommunikationswege festgestellt, die eine Gefahr fir die
Wirksamkeit und Effizienz des EFSI darstellen. Aus mehreren Gespréchen lasst sich
insbesondere entnehmen, dass die Kommission und der Lenkungsrat in direktem Kontakt mit
den Dienststellen der EIB und ihren leitenden Mitarbeitern stehen. Zwar ist es versténdlich,
dass interinstitutionelle Gesprache direkt zwischen der Kommission und der EIB stattfinden,
jedoch sollten in die Erorterung der laufenden Umsetzung des EFSI auch der
geschéftsfuhrende Direktor und das EFSI-Sekretariat eingebunden werden. Ansonsten kdnnten
der geschaftsfuhrende Direktor und das Sekretariat ihre Aufgaben maoglicherweise nur
eingeschrankt wahrnehmen.
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4. AUSWIRKUNGEN AUF DIE EIB-GRUPPE

Bereits im November 2014 war es der EIB-Gruppe — und vor allem der EIB — klar, dass der
EFSI mit erheblichen institutionellen Anstrengungen verbunden sein wirde und dass die
geltenden Denkmodelle, die Risikokultur und die Strategie betrachtlich ausgeweitet werden
mussen.

In der Tat hat der EFSI erhebliche Auswirkungen auf die EIB-Gruppe. Diese hat grolie
Anstrengungen unternommen, um die mit dem EFSI verbundenen Aufgaben wahrzunehmen
und ihn unter groBem Zeitdruck rasch auf den Weg zu bringen. Die EIB-Gruppe hat zahlreiche
neue Mitarbeiter eingestellt, ihre interne Organisationsstruktur an mehreren Stellen angepasst,
mehrere neue Verfahren und Prozesse eingefuhrt und eine Reihe neuer, risikoreicherer
Produkte entwickelt, die einen hoheren Hebeleffekt bewirken sollen und voraussichtlich in der
zweiten Hélfte der EFSI-Periode eingefiihrt werden (letztere wurden in Abschnitt 2.4 erlautert).
Der EFSI hat in der EIB insofern einen Wandel bewirkt, als das Bewusstsein dafiir wachst, wie
wichtig die Auswirkungen, das Konzept der ,Zusatzlichkeit* und die Hebelwirkung ihrer Produkte
sind.

4.1 Personal

Der Personalbestand der EIB-Gruppe hat sich infolge des EFSI stark erhoht. Dieser Trend
darfte sich in den kommenden Jahren fortsetzen. Die Bank begann mit der Personalplanung fur
den EFSI Ende 2014, als die Direktion ,Personal“ eine umfangreiche Planung vorlegte, in der
sie die Investitionsoffensive flr Europa beriicksichtigte. Die starke Aufstockung des Personals
wurde damit begriindet, dass die EFSI-Projekte vom durchschnittlichen Volumen her kleiner
und risikoreicher und komplexer sein wirden als die bisher Ublichen EIB-Operationen. Die
Evaluierung kommt zudem zu dem Schluss, dass der EFSI neben der gréReren Komplexitét der
Operationen zusatzliche Arbeit verursacht, da damit neben dem gewdhnlichen Projektworkflow
der EIB weitere Berichtspflichten38 verbunden und zahlreiche zuséatzliche Interaktionen mit den
Leitungsgremien des EFSI erforderlich sind. Diese zusétzliche Arbeitsbelastung erstreckt sich
auch auf die neu eingerichteten Leitungsgremien des EFSI. Auf Basis der bislang mit den EFSI-
Operationen gesammelten Erfahrungen, auch mit neuen Projekten, ist es jetzt vielleicht an der
Zeit, die vom EFSI verursache Arbeitsbelastung und den Personalbedarf fir den restlichen
Investitions- und Uberwachungszeitraum zu tiberprifen.

Im Jahr 2015 stellte die Bank 353 neue Mitarbeiter ein. Dieser Anstieg um 42 Prozent
gegenuiber den Vorjahren geht auf den EFSI zuriick. Im Zuge dieser erheblichen Zunahme
mussten die Funktion, Prozesse und Werkzeuge der Rekrutierung grundlich umgestaltet
werden (Fremdvergabe von Rekrutierungsaufgaben, Videointerviews, konsistente Vorauswahl
und allgemeine Einstellungskampagnen). Der EIF erhohte sein Personal um 50 Prozent
gegentber 2014, um das KMU-Fenster umzusetzen. Wie auch bei der EIB ist es schwierig
einzuschatzen, wie viele genau fiur den EFSI arbeiten, da mehrere Mitarbeiter auch mit
Aufgaben, die nicht nur den EFSI betreffen, befasst sind.

Die neuen Mitarbeiter wurden hauptséchlich in der Direktion Finanzierungsoperationen (OPS)
und im Generalsekretariat (SG) eingestellt, da letzterem die Plattform fir Investitionsberatung
EIAH angegliedert ist. Mit Ausnahme von SG, das einen leichten Personalanstieg verzeichnete,
ist die proportionale Verteilung der Mitarbeiter auf die Direktionen bislang im Wesentlichen
gleich geblieben. Das deutet darauf hin, dass der EFSI sich auf alle Bestandteile des
Projektzyklus und damit der Bank auswirkt. Aus Gesprachen ergaben sich Hinweise darauf,
dass die neu eingestellten Mitarbeiter allgemein fir die eher klassischen EIB-Produkte, also
nicht fur die EFSI-Produkte, eingesetzt werden und die bereits erfahrenen Mitarbeiter sich um
die komplexeren EFSI-Produkte kiimmern.

% Vor allem aufgrund der Unterlagen fir den Investitionsausschuss sowie der besonderen
Berichtspflichten tber die operative Durchfiihrung und die Finanzen.
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Insgesamt bewadltigt die Bank (d. h. die Direktion Personal sowie die einstellenden Direktionen)
die umfangreiche Aufgabe der Einstellung und Einarbeitung der neuen Mitarbeiter gut. Der
Trend bei der Personaleinstellung setzte sich im ersten Quartal 2016 fort, verlangsamt sich nun
aber — moglicherweise aufgrund von Schwierigkeiten bei der Aufnahme. Momentan ist es im
Zuge dieser Evaluierung schwer zu beurteilen, ob die Bank Uber ausreichende Ressourcen
verfugt, um den EFSI erfolgreich umzusetzen.

Wegen des EFSI wurden nicht nur neue Mitarbeiter eingestellt, sondern es wurden auch mehr
externe Mitarbeiter (Berater, IT-Berater, spezialisierte Rechtsberater usw.) bendétigt, und es
musste mehr in IT und in zusatzliche Buroflachen in der Bank investiert werden. Vor dem
Hintergrund des Evaluierungszeitrahmens, -umfangs und -auftrags ist es schwierig
einzuschéatzen, inwieweit diese Ressourcen fur die Umsetzung des EFSI angemessen sind.

Kurzfristig wurden die neuen Mitarbeiter den Projektprifungsteams zugewiesen (OPS, PJ, JU
und RM). Spater im Projektzyklus durften die Restrukturierungsteams Verstarkung benétigen,
da risikoreichere Geschafte eine intensivere Uberwachung erfordern und mit einer groReren
Wahrscheinlichkeit umstrukturiert werden mussen. Obwohl also die operativen Kernaufgaben
fur den EFSI im Zeitraum 2015-2018 durchgefuhrt werden, ist wegen des Risikoprofils der
EFSI-Projekte noch bis zu 20 Jahre lang mit Aktivitdten nach der Unterzeichnung zu rechnen.
Es ist daher davon auszugehen, dass die derzeit in OPS arbeitenden Mitarbeiter im Laufe der
Zeit der Direktion Management und Umstrukturierung von Operationen (TMR) zugeteilt werden

Nach den jungsten verfiigbaren Informationen (Mitte Juli 2016) wurden 199 Mitarbeiter eigens
auf Stellen in Zusammenhang mit der Investitionsoffensive fur Europa — fiur den EFSI und die
EIAH — eingesetzt, davon 116 neu eingestellte und 83 vorhandene Mitarbeiter. In dieser Zahl
sind allerdings die umbesetzten vorhandenen Mitarbeiter, die nur teilweise mit dem EFSI
befasst sind, nicht enthalten. Die EIB beabsichtigt, ihren Personalbedarf fir den EFSI (und die
EIAH) Ende 2016 neu zu bewerten.

4.2 Organisation

Abgesehen von der laufenden Verbesserung seiner Verfahren und der Einrichtung eines
speziell fur nationale Foérderinstitute zustandigen Teams hat sich die Umsetzung des KMU-
Fensters bislang kaum auf den EIF ausgewirkt. Im Gegensatz dazu musste die EIB ihre interne
Organisationsstruktur anpassen, und zahlreiche Direktionen wurden oder werden nach wie vor
umorganisiert. Das gilt fir die Dienststellen der Bank, die in Projektteams vertreten sind:

e OPS hat voriibergehend eine Abteilung fur die Investitionsoffensive fur Europa gebildet.
Diese nahm in der Anfangsphase der Einrichtung des EFSI Querschnittsaufgaben wahr und
Ubergab diese dann an die Hauptabteilung Mandatsverwaltung, die Hauptabteilung
Unterstiitzung der Finanzierungsoperationen und die Hauptabteilung Neue Produkte und
Sonderaktivitdten (NPST). AuRerdem wurde eine neue Abteilung Operative Strategie und
Geschéftsentwicklung eingerichtet. Diese soll eine kohérente und zentrale Strategie
entwickeln und einen Fahrplan fur die Produktentwicklung aufstellen, der fur alle EIB-
Aktivitaten einschlie3lich des EFSI gilt.

o Die Direktion Projekte (PJ) richtete eine Abteilung ein, die fir die Erfassung der
Auswirkungen der Finanzierungen der Bank zustandig ist. Diese Abteilung pruft die 3-
Saulen-Bewertung und die EFSI-Bewertungsmatrix, die Zahlen zu den mobilisierten
Investitionen  sowie die  Multiplikatoren und ist far die projektbezogene
Wirkungsberichterstattung zustandig.

o Die Direktion Rechtsfragen (JU) hat ihre Teams fiur die Entwicklung neuer Produkte fiir den
EFSI verstarkt.

o Die Direktion Risikomanagement (RM) hat ihre Teams verstérkt, da sich die Anzahl der
unter die Sonderaktivititen fallenden Operationen ebenso erhdéht hat wie das
Arbeitsvolumen durch risikoreichere Operationen und neuer Produkte.

e TMR geht davon aus, dass risikoreichere Operationen eine starkere Uberwachung
erfordern und mit einer héheren Wahrscheinlichkeit bald umstrukturiert werden mussen.
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Auch in anderen Dienststellen kam es aufgrund des EFSI zu Veranderungen:

e SG hat in seiner Hauptabteilung Leitungsgremien ein EFSI-Sekretariat eingerichtet. Dieses
ist zustdndig fur die Organisation der Sitzungen des Lenkungsrats und des
Investitionsausschusses, die Verteilung der Unterlagen, Tagesordnungen und Protokolle an
den Lenkungsrat und Investitionsausschuss und sonstige Aufgaben, die in der EFSI-
Vereinbarung, vom Lenkungsrat oder vom Investitionsausschuss festgelegt wurden.

e Die Direktion Personal in der Direktion Zentrale Dienste (CS) musste innerhalb kurzer Zeit
sehr viele Neueinstellungen vornehmen. Im Zuge dessen wurden die Einstellungsverfahren
modernisiert und die Zahl der eigenen Mitarbeiter fur die Direktion Personal erhdht.

e Die Direktion fur Finanzen (FI) musste ihre Backoffice-Systeme andern, um sie an neue
Instrumente  wie  Eigenkapital, Quasi-Eigenkapital und verschiedene andere
Hybridinstrumente anzupassen. Die ressourcenintensive Anpassung der Verfahren und der
IT-Unterstitzungsprogramme wird fortgesetzt.

Kurz: Die Bank musste infolge des EFSI ihre interne Organisation erheblich anpassen.

4.3 Projektzyklus

Der Zeitfaktor Abbildung 9: Tage bis zur Unterzeichnung — EFSI- und Nicht-EFSI-Operationen
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Unterlagen erforderlich, die bei anderen Operationen entfallen. Trotzdem ist der Projektzyklus
der EFSI-Operationen (von der Projektprifung bis zur Unterzeichnung) kiirzer als bei den Nicht-
EFSI-Operationen und den nicht den EFSI betreffenden Sonderaktivitaten, wie Abbildung 9
zeigt.

Die Vorprufung der EFSI-Operationen nimmt jedoch wesentlich mehr Zeit in Anspruch. In
gewissem Umfang ist das vielleicht auf EFSI-Vorlaufoperationen zuriickzufuhren (d. h. sie
wurden bereits vor einiger Zeit ermittelt und blieben in der Pipeline). Der allgemeine Eindruck ist
allerdings, dass die Vorbereitung von EFSI-Projekten zeitaufwendiger ist (aufgrund der
zusatzlichen vorgelagerten Arbeiten). Aufgrund des Drucks, das Ziel von 315 Milliarden Euro zu
erreichen, werden sie jedoch schneller unterzeichnet.

Interessanterweise war die Zeitspanne bis zur Unterzeichnung bei Nicht-EFSI-Projekten und bei
unter die Sonderaktivitaten fallenden Operationen 2015 kirzer als 2014. Dies kdnnte darauf
hindeuten, dass bei der Projektbearbeitung in der EIB generell Effizienzsteigerungen erzielt
wurden. Dies wiederum stiinde im Gegensatz zu der Hypothese, dass sich die EFSI-
Operationen negativ auf die Bearbeitung von Nicht-EFSI-Operationen ausgewirkt haben.
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5. FaziT

Die vorliegende Halbzeitevaluierung dient dem Zweck, die Funktionsweise des EFSI zu
beurteilen und eventuelle Verbesserungsbereiche aufzudecken. Mit Funktionsweise sind der
Einsatz der Mittel und die eingeleiteten Malinahmen gemeint, um die EFSI-Ziele zu erreichen.
Die Evaluierung priift somit, ob der EFSI so funktioniert, dass diese Ziele erreicht werden
kdnnen.

Mit der Investitionsoffensive sollen Investitionsliicken in Europa geschlossen werden. Der EFSI
ist Teil der Investitionsoffensive und soll zu diesem Ziel beitragen, indem er Investitionen fordert
und KMU sowie Midcap-Unternehmen den Zugang zu Finanzierungsmitteln erleichtert.

Die finanzielle Struktur des EFSI umfasst eine Garantie im Betrag von 16 Milliarden Euro, die
die EU der EIB-Gruppe bereitstellt, und einen Kapitalbeitrag der EIB in Hohe von 5 Milliarden
Euro. Diese finanziellen Ressourcen erhéhen die Risikotragfahigkeit der EIB-Gruppe. Dadurch
kann die Gruppe Projekte finanzieren, die dem Marktversagen entgegenwirken. Auch
suboptimale Investitionsvoraussetzungen konnen so behoben werden, sodass Investitionen
durchgefuihrt werden kénnen, die von der EIB-Gruppe oder im Rahmen bestehender
Finanzierungsinstrumente der EU ohne den Beitrag des EFSI im entsprechenden Zeitraum
nicht — oder nicht im gleichen Umfang — finanziert werden hétten kénnen. Es wird auch davon
ausgegangen, dass es der EFSI der EIB-Gruppe erméglicht, mehr risikoreiche Projekte oder
risikoreichere Tranchen von Projekten zu finanzieren. Dadurch wirden wiederum andere
Investoren zur Beteiligung veranlasst.

Auf diese Weise sollen durch den EFSI in einem Zeitraum von drei Jahren (von Mitte 2015 bis
Mitte 2018) 315 Milliarden Euro fir die Realwirtschaft mobilisiert werden. Dies umfasst sowohl
Investitionsvorhaben als auch den Zugang von KMU zu Finanzierungsmitteln. Um dieses Ziel
zu erreichen, muss das EFSI-Portfolio im Durchschnitt eine hohe Multiplikatorwirkung
aufweisen: Die vom EFSI bereitgestellte Unterstiitzung in H6he von einem Euro sollte in
weiterer Folge Investitionen in die Realwirtschaft im Umfang von 15 Euro bewirken. Dariiber
hinaus ist es ein wesentliches Merkmal, dass EFSI-Finanzierungen bei den dadurch
unterstitzten Operationen Zusatznutzen bewirken mussen.

5.1 Der EFSlist eingerichtet und auf dem besten Weg, sein Investitionsziel zu
erreichen

Aufgrund der gemeinsamen Bemiihungen der Europaischen Kommission und der EIB-Gruppe
wurde der EFSI in sehr kurzer Zeit vorbereitet und einsatzféhig gemacht. Das schnelle Anlaufen
des EFSI war moglich, weil er in die vorhandene Struktur und Organisation der EIB-Gruppe
eingebettet wurde. So wurde die EIB, die das Iul-Fenster des EFSI umsetzt, noch vor dem
Inkrafttreten der EFSI-Verordnung gebeten, Vorlaufprojekte auszuwéhlen, die potenziell fiir eine
Abdeckung durch die EU-Garantie in Betracht ké&men. Auch der EIF, zustdndig fur die
Umsetzung der KMU-Komponente, konnte die Garantie im Rahmen seiner vorhandenen
Mandate nutzen und daher 2015 72 Vorlaufoperationen ermitteln. Dadurch war es der EIB-
Gruppe moglich, die Initiative zligig auf den Weg zu bringen.

Gleichzeitig entwickelten die EIB und der EIF zusatzlich zu ihrem vorhandenen Instrumentarium
fur die besonderen Anforderungen des EFSI neue Produkte, die risikoreicher sind und eine
starkere Multiplikatorwirkung entfalten. Beide Einrichtungen stellten zudem eine erhebliche
Anzahl neuer Mitarbeiter ein und passten — vor allem im Fall der EIB — ihre Verfahren, Prozesse
und interne Organisation an die Erfordernisse des EFSI an. Schlie3lich war Ende 2015 die
Leitungsstruktur des EFSI — Lenkungsrat, geschaftsfihrender Direktor und stellvertretender
geschéftsfuhrender Direktor sowie der Investitionsausschuss — wie in der EFSI-Verordnung
vorgesehen komplett. Trotz grofen Zeitdrucks und erheblicher organisatorischer und
ressourcenbedingter Zwénge befindet sich der EFSI somit nun in der Umsetzung.
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Im Zeitraum bis zum 30. Juni 2016, also ein Jahr nach dem Inkrafttreten der Verordnung,
wurden 262 EFSI-Operationen genehmigt. Fir diese Operationen wurde ein EFSI-
Finanzierungsbeitrag in Hohe von 17,45 Milliarden Euro bereitgestellt. Dies entspricht
mobilisierten Gesamtinvestitionen von 104,75 Milliarden Euro. Wenn man also die
Genehmigungen zugrunde legt, dann bel&uft sich das EFSI-Gesamtportfolio nach einem Dirittel
des Investitionszeitraums (12 von 36 Monaten) auf rund ein Drittel der insgesamt angestrebten
315 Milliarden Euro. Das Volumen der Unterzeichnungen war allerdings niedriger und belief
sich auf 21 Prozent des Gesamtziels. Daher liegt der EFSI bei den genehmigten Operationen
im Plan, verzeichnet jedoch bei den Unterzeichnungen — und vor allem bei den Auszahlungen —
Rucksténde.

Die Unterschiede zwischen dem Iul-Fenster und dem KMU-Fenster kdnnten darauf
zuriickzufuhren sein, dass das KMU-Fenster im Rahmen vorhandener EIF-Mandate schnell
gestartet werden konnte. Auf3erdem ist der Multiplikatoreffekt der Fremdkapitaloperationen des
EIF in der Regel hoher als bei denen der EIB.

Die EIB und der EIF suchen nun nach Mdglichkeiten der Komplementaritét mit Programmen der
Kommission. Daraus entstehen derzeit neue Finanzierungslésungen in Kombination mit
Programmen wie H 2020 und CEF. Auch mit nationalen Férderbanken und -instituten wird eine
Pipeline von Operationen aufgebaut, bei denen neue Formen der Zusammenarbeit festzustellen
sind, oft in Form von Investitionsplattformen. Es wird auch erwartet, dass zu diesem Zweck
ESIF-Mittel eingesetzt werden kdnnen. Unter anderem wére es dadurch mdglich, den EFSI
verstarkt in den EU-Mitgliedstaaten in Mittel- und Osteuropa einzusetzen. Derzeit gibt es
allerdings nur wenige gemeinsame Initiativen zwischen dem EFSI und den ESIF. Es musste
naher untersucht werden, welche Hindernisse es gibt, um Synergieeffekte auszuschopfen.

Wenn sich die bisherigen Entwicklungen fortsetzen und die EFSI-Strategie im Sinne neuer
Produkte und neuer Formen der Zusammenarbeit wie geplant umgesetzt wird, dirfte das EFSI-
Ziel fur das Gesamtinvestitionsvolumen im Hinblick auf die Genehmigungen erreicht werden,
und die Unterzeichnungen und Auszahlungen folgen dann spéater.

5.2 Verbesserungspotenzial nach einem Jahr der Umsetzung

Im Investitionsplan fur Europa und in der EFSI-Verordnung werden Grundsétze, Konzepte und
Instrumente definiert, die dazu beitragen sollen, dass der EFSI seine Ziele erreicht. Obwohl
diese Elemente zum Einsatz gebracht werden, ergibt sich aus der Evaluierung, dass einige
davon im Lichte der bisher gesammelten Erfahrungen genauer geklart werden miissen, damit
sie besser zu den EFSI-Zielen beitragen.

Der EFSI im Rahmen der Investitionsoffensive fir Europa: Der Investitionsplan fiir Europa hat
zwei weitere Saulen, die den EFSI verstarken sollen. Aus der Evaluierung ergibt sich, dass die
Vorteile einer potenziellen Komplementaritdt zwischen den S&ulen der Investitionsoffensive
noch nicht sehr genutzt werden. Das liegt hauptsachlich daran, dass Saule 2 (auf
Beratungsdienste und gemeinsame Nutzung von Informationen konzentriert) erst jingst in
Angriff genommen wurden, wahrend bei Saule 3 (Regulierungsumfeld, Strukturreformen und
Abbau von Investitionshemmnissen) bislang nur moderate Fortschritte zu verzeichnen sind.
Eine groRere Komplementaritat wirde die Umsetzung des EFSI erleichtern, wodurch auch die
Ziele der Investitionsoffensive besser erreicht werden konnten. Die EIB-Gruppe hat einen
gewissen Einfluss auf die Arbeit der EIAH (Bestandteil der zweiten Saule), weil diese Plattform
von der Bank im Auftrag der Kommission verwaltet wird. Sie hat aber nur sehr begrenzten
Einfluss auf die Ubrigen Bestandteile der zweiten S&ule oder auf die dritte S&ule, wenn man von
ihrem Beitrag zu der allgemeinen Diskussion Uber Investitionshemmnisse absieht.

% Die EIB ermittelt die konsolidierten Zahlen nur zweimal pro Jahr, um in einem operativen Bericht an die

Kommission zu berichten. Der letzte Stichtag fiir die Berichterstattung war der 30. Juni 2016, und der
Bericht muss Ende September 2016 vorliegen. Die meisten Zahlenangaben in dieser Evaluierung
beruhen auf den im Entwurf des operativen Berichts fir diesen Zeitraum enthaltenen Zahlen. Die
Zahlen kdnnen daher von denen in der Endfassung des operativen Berichts abweichen.
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Geografische Verteilung der Operationen: In Erwagungsgrund 13 der EFSI-Verordnung heif3t
es, dass der EFSI ,zur Starkung [..] des wirtschaftlichen, sozialen und territorialen
Zusammenhalts [in der Union] beitragen* soll. Es ist daher besorgniserregend dass das
Gesamtportfolio des EFSI einen hohen Konzentrationsgrad auf die EU15-Lander (92 Prozent)
aufweist, wahrend die EU13 nicht ausreichend berticksichtigt sind (8 Prozent). Diese Situation
ist besonders problematisch, da die meisten weniger entwickelten Regionen40 in Europa auf die
EU13-Lander in Mittel- und Osteuropa entfallen. In der Evaluierung kénnen zum jetzigen
Zeitpunkt nur Hypothesen fur die Grinde dieser geografischen Konzentration der EFSI-
Operationen vor

gebracht werden. So mussen eventuell die fir einen EFSI-Einsatz in Betracht kommenden
Sektoren, die in Artikel 9 Absatz 2 der EFSI-Verordnung aufgefiihrt werden, erweitert werden,
damit die EIB-Gruppe verstarkt in den EU13-Landern tatig werden kann. AuRerdem kdnnte der
Druck, das Ziel von Gesamtinvestitionen im Umfang von 315 Milliarden Euro zu erreichen, die
EIB-Gruppe dazu veranlassen, Operationen auf Markten weiterzuverfolgen, die sowohl im
Offentlichen als auch im privaten Sektor mehr Erfahrung mit dem Einsatz von
Finanzierungsinstrumenten und der Strukturierung risikoreicher Projekte aufweisen.

Private Investitionen: Der Ruckgang der Investitionstatigkeit in der EU in den Jahren 2007-2013
war der Grund fur die Einrichtung des EFSI. Der EFSI soll der fir ihn geltenden Verordnung
zufolge soweit wie mdglich die Mobilisierung privatwirtschaftlichen Kapitals maximieren. Bisher
sind rund 62 Prozent der durch den EFSI mobilisierten Investitionen dem privaten Sektor
zuzuschreiben, was positiv zu vermerken ist. Das ehrgeizige Ziel, private Investitionen
anzustoB3en, muss allerdings beibehalten werden, damit den Problemen gegengesteuert
werden kann, die der Anlass fir die Entwicklung der Investitionsoffensive waren. Nur so kénnen
die angestrebten volkswirtschaftlichen Auswirkungen erreicht werden. Es missen Mafnahmen
ergriffen werden, um bei den mobilisierten Mitteln des privaten Sektors bessere Ergebnisse zu
erzielen. Da der Umfang der mobilisierten privaten Finanzierungsmittel ein wichtiger
Ergebnisindikator fur den EFSI ist, wirden es bewdhrte Methoden nahelegen, hier ein
spezifisches Ziel festzusetzen.

Bewertungsmatrix, Forderfahigkeit und Zusatznutzen: Die Bewertungsmatrix dient dazu, die
Forderfahigkeit und Qualitét eines Projekts zu beurteilen. Sie besteht aus vier Saulen mit
mehreren Indikatoren. In Saule 1 wird beurteilt, ob das Projekt im Hinblick auf die
Ubergreifenden Ziele forderfahig ist, in Saule 2, ob die Qualitat und Tragfahigkeit des Projekts
ausreichend sind (einschlieBlich der technischen Eignung und der volkswirtschaftlichen
Rentabilitdt), und in S&ule 3, welchen technischen und finanziellen Beitrag die EIB zu dem
Projekt leistet; in Saule 4 sind verschiedene sich ergénzende Indikatoren Uber das Projekt
sowie den Sektor- und Landerkontext enthalten. In dem Bericht wird beschrieben, wie die Matrix
eingesetzt wird. Es wird darauf hingewiesen, dass sie dem Investitionsausschuss dabei hilft,
sich ein Urteil dariiber zu bilden, ob die EU-Garantie fir ein Projekt eingesetzt werden sollte. Da
jedoch die Operationen nach und nach und nicht alle auf einmal vorgelegt werden, kann sie
nicht zur Festlegung von Prioritdten verwendet werden. In Anbetracht der Definitionen in der
EFSI-Verordnung und des Charakters der Indikatoren in der EFSI-Bewertungsmatrix kommt die
Evaluierung zum Ergebnis, dass es angemessener sein kdnnte, sich bei der Diskussion tber
die Matrix lediglich auf Kriterien fur die Projektauswahl zu beziehen. Der Begriff ,Zusatznutzen®
ware dann fir den volkswirtschaftlichen Zusatznutzen der Projekte vorbehalten (gemessen
beispielsweise anhand der volkswirtschaftlichen Rentabilitét) oder fur den Zusatznutzen, der
sich aus dem EFSI-Beitrag ergibt, ausgedriickt durch das Kriterium der ,Zusatzlichkeit".

Zusatzlichkeit: GemalR der EFSI-Verordnung wird die EU-Garantie zur Foérderung von
Geschaften gewahrt, die das Kriterium der Zusétzlichkeit erfillen. Das Kriterium der
Zusétzlichkeit bedeutet dabei, dass der EFSI Operationen unterstutzt, die a) der Bekdmpfung
von Marktschwachen und nicht optimalen Investitionsbedingungen dienen, und die b) ohne den
EFSI nicht oder nicht im selben Ausmalf finanziert werden kénnten. Besonderes Augenmerk

0" Durchfiihrungsbeschluss 2014/99/EU der Kommission vom 18. Februar 2014 zur Erstellung der Liste

der Regionen, die fur eine Unterstiitzung aus dem Européaischen Fonds fur regionale Entwicklung
(EFRE) und dem Européischen Sozialfonds (ESF) in Frage kommen, sowie der Mitgliedstaaten, die fir
eine Unterstiitzung aus dem Kohésionsfonds in Frage kommen, mit Bezug auf den Zeitraum 2014-
2020.

40 Fazit



richtet die Verordnung auf das Risikoprofil der Operationen. Der EFSI bewirkt demzufolge
Zusatzlichkeit bei Projekten, die fur eine Zuordnung zu den Sonderaktivitdten in Betracht
kommen (Darlehenseinstufung D- oder niedriger). Die Evaluierung zeigt, dass die Projektteams
der EIB in der Praxis die Zusatzlichkeit unter Zugrundelegung der beiden genannten
Bedingungen dokumentieren und prifen, und zwar unabhdngig davon, ob ein Projekt den
Sonderaktivitdten zuzuordnen ist oder nicht. AuRerdem messen der Investitionsausschuss und
der Verwaltungsrat der EIB der Analyse der Zuséatzlichkeit erhebliche Bedeutung bei. Die EIB
sollte diese bewahrte Methode beibehalten und sie systematischer zur Anwendung bringen
(d. h. Leitlinien fur die Projektteams erarbeiten). Dadurch wird sichergestellt, dass die
Projektunterlagen einheitlich sind, und das Reputationsrisiko fir den EFSI kann verringert
werden.

Multiplikatoren: Einer der Ergebnisindikatoren des EFSI betrifft die Mobilisierung von
Investitionen im Gesamtbetrag von 315 Milliarden Euro bis zum 4. Juli 2018. Inwieweit dieses
Investitionsziel erreicht werden kann, hangt von der Multiplikatorwirkung der Finanzierungen der
EIB-Gruppe ab, fur die EFSI-Unterstitzung gewéhrt wird. Der tatsachliche Multiplikator kann nur
auf Portfolioebene und am Ende des Investitionszeitraums ermittelt werden. Die EIB-Gruppe
muss jedoch die Fortschritte beim Erreichen des Ziels von 315 Milliarden Euro tberwachen.
Deshalb hat die EIB-Gruppe gemeinsam mit der Kommission eine Methode entwickelt, mit der
die Multiplikatoren fir verschiedene Arten von Finanzierungsprodukten geschétzt werden
kdnnen. Der Multiplikator ist ein wichtiges Instrument, um die Fortschritte bei einem
Ergebnisindikator des EFSI zu uberwachen, jedoch kein Selbstzweck. Eine zu grolie
Konzentration auf den Multiplikator und die erreichten Volumina kénnte vom wirklich
Wesentlichen ablenken: der Qualitéat der mitfinanzierten Projekte. Daher sollten die Mitarbeiter
im operativen Bereich diesbeziiglich klare strategische Ausrichtungen erhalten. Aul3erdem
sollte die EIB weiterhin mit Kunden prifen und dokumentieren, wie ihrer Ansicht nach die EFSI-
Finanzierung andere Investoren mobilisierte. Es muss jedoch eingeraumt werden, dass der
Multiplikator und die ergdnzenden Unterlagen anschaulich sind und nicht zum Nachweis des
ursidchlichen  Zusammenhangs zwischen einer EFSI-Finanzierung und anderen
Finanzierungsquellen dienen.

Leitungsstruktur: Wie die Evaluierung ergeben hat, wurden die Leitungsorgane wie in der
Verordnung vorgesehen eingerichtet und funktionieren dementsprechend. Sie wurden in die
bestehenden Strukturen der EIB-Gruppe eingebettet, ohne in den Entscheidungsprozess der
EIB oder des EIF einzugreifen oder diesen zu stéren. Aul3erdem unterstiitzen sie die zlgige
und effiziente Umsetzung des EFSI. Es wurden jedoch drei Aspekte ermittelt, die ndhere
Aufmerksamkeit verdienen. Erstens sollten die Verfahren fir den Umgang mit potenziellen
Interessenkonflikten auf den Lenkungsrat ausgedehnt werden, wie es bereits fir die anderen
Leitungsgremien des EFSI getan wurde. Zweitens kdnnten die Aufgaben und Zusténdigkeiten
des Biros des geschéftsfihrenden Direktors, des EFSI-Sekretariats und der EIB-Dienststellen,
die mit dem EFSI befasst sind, klarer beschrieben werden, um mogliche Uberschneidungen zu
vermeiden. Drittens sollten die Informationswege zwischen den verschiedenen Leitungsgremien
des EFSI und zwischen diesen und der EIB verbessert werden, um den EFSI rasch umsetzen
zu kdnnen.

5.3 Die EIB-Gruppe wird sich &ndern

Bereits jetzt kann festgestellt werden, dass der EFSI zu erheblichen Anderungen in der EIB-
Gruppe fuhrt. Dazu zadhlen: die erhebliche Anzahl der neu eingestellten Mitarbeiter, die
Verfahren, internen Prozesse und der organisatorische Aufbau, die angepasst werden mussten,
das hohere Risikoprofii und die grof3ere Multiplikatorwirkung der neu entwickelten
Finanzprodukte, das Portfolio der EFSI-Operationen, die Uber eine Zeitspanne hinweg verwaltet
werden missen, die weit Uber den anfénglichen Investitionszeitraums des EFSI hinausgeht, die
Transparenzerfordernisse sowie die Tatsache, dass die Auswirkungen, die Zusétzlichkeit und
die Katalysatorwirkung der Operationen in verstarktem Umfang nachgewiesen werden mussen.
Die EIB-Gruppe sollte Uberlegungen zu den langfristigen Auswirkungen dieser Anderungen
anstellen, die Chancen, die damit verbunden sind, nutzen, und die entsprechenden Risiken
verringern.
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Die Abteilung Evaluierung der Operationen

Die Abteilung Evaluierung der Operationen (EV) wurde eingerichtet, um Ex-post-Evaluierungen
innerhalb und aufRerhalb der Union durchzufihren. Sie beachtet dabei die anerkannte
internationale Praxis und bericksichtigt die allgemein akzeptierten Kriterien der Relevanz,
Wirksamkeit, Effizienz und Nachhaltigkeit. Aus den Ergebnissen ihrer Ex-post-Evaluierung leitet
EV Empfehlungen ab. Diese Verwertung der gesammelten Erfahrungen soll die operative
Leistungsfahigkeit, Rechenschaftslegung und Transparenz verbessern. Jede Evaluierung ist mit
einer grindlichen Bewertung der ausgewahlten Investitionsvorhaben verbunden. Die
Ergebnisse werden dann in einem zusammenfassenden Bericht vorgelegt.

Diese Berichte sind auf der Website der EIB verfligbar:

http://www.eib.org/infocentre/publications/all/research-studies/ex-post-evaluations/index.htm



http://www.eib.org/infocentre/publications/all/research-studies/ex-post-evaluations/index.htm
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