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und Inés Lecland (Praktikantin) an. Michel Marciano (Evaluierungsexperte), Zoica Arencibia
GoOmez und Beatriz Sanz (Assistentinnen) leisteten ebenfalls wertvolle Unterstiitzung. Zur Seite
standen dem Team Berater von Ramboll Management Consulting, der Global Data Collection
Company (GDCC) und Panteia. Die Evaluierung wurde zudem extern Uberprift. Das
Evaluierungsteam mdéchte sich vor allem bei José Carbajo (Leiter der Hauptabteilung finanzielle,
privatwirtschaftliche und nachhaltige Entwicklung, Unabhéangige Evaluierungsgruppe der
Weltbankgruppe) und Dr. Evgueni lvantsov (Vorsitzender des European Risk Management
Council) fur ihre geschatzte Unterstitzung bedanken.

Haftungsausschluss

Die in diesem Bericht enthaltenen Ansichten und Einschatzungen sind die der Abteilung Evaluierung der
Operationen und entsprechen nicht notwendigerweise den Ansichten des Managements oder des
Verwaltungsrats der EIB.

Die EIB ist gegenlber den Eigentimern, Tragern und Betreibern der in diesem Bericht behandelten Projekte
zur Vertraulichkeit verpflichtet. Weder die EIB noch die mit den Studien beauftragten Berater werden
Informationen an Dritte weitergeben, mit denen sie gegen diese Verpflichtung verstoRen kdnnten. Die EIB
und die Berater sind weder verpflichtet, weitergehende Auskiinfte zu erteilen, noch holen sie dazu die
Zustimmung der betreffenden Quellen ein.
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SCHLUSSELBEGRIFFE

3PA

Darlehenseinstufung der
EIB

Direkte/indirekte

Eigenkapitalfinanzierungen

Effizienzkennzahlen

EFSI-Bewertungsmatrix

(EFSI-)Restrisikotranche

EFSI-Vereinbarung

Das  3-Saulen-Bewertungssystem  der  Europaischen
Investitionsbank zur Beurteilung der zu finanzierenden
Projekte. Bei den drei Saulen handelt es sich um Folgendes:
a) Beitrag zu den EU-Zielen, b) Qualitat und Tragfahigkeit des
Projekts und c) technischer und finanzieller Beitrag der EIB.
Jede Saule umfasst Indikatoren und Unterindikatoren.

Das Darlehenseinstufungssystem bietet einen allgemeinen
Rahmen zur quantifizierten Bewertung des Kreditrisikos
sowohl vor der Unterzeichnung als auch wahrend der
Darlehenslaufzeit.

Bei direkten Eigenkapitalfinanzierungen erwirbt der Investor
direkt Anteile eines Beteiligungsunternehmens, wahrend
dieser Erwerb bei indirekten Eigenkapitalfinanzierungen Uber
ein zwischengeschaltetes Finanzvehikel (beispielsweise einen
Investitionsfonds) erfolgt.

Die Aufwandsquote ist eine Hauptfinanzkennzahl und
besonders wichtig bei der Bewertung von Banken. Sie gibt
Aufschluss Uber die Aufwendungen eines Unternehmens in
Gegenuberstellung zu seinen Ertrdgen. Zur Ermittlung dieser
Quote werden die Betriebsaufwendungen (administrative und
Fixkosten, wie etwa Gehaltszahlungen und
Liegenschaftskosten, nicht jedoch uneinbringliche
Forderungen, die abgeschrieben wurden) durch das
Betriebsergebnis dividiert. Durch diese Quote erhélt ein
Investor einen klaren Uberblick dariiber, wie effizient ein
Unternehmen gefihrt ist — je niedriger die Quote ist, desto
ertragsstarker ist die Bank. Die Definition fur die
Kostendeckungsquote leitet sich aus der Definition in
Artikel 17 Absatz 1 der Satzung der EIB ab. Daraus ergibt sich:
Die (mal3geblichen) Gesamtertrdge (Ertrdge aus der
Finanzierungstatigkeit + abgegrenzte Prifungs- und ahnliche
Gebuhren + Verwaltungsertréage + Bereitstellungsgebiihren)
sollten mindestens die gesamten Betriebsaufwendungen
(Personalkosten + sonstige Betriebsaufwendungen +
Abschreibungen) decken. Aus der Differenz zwischen dem
oben genannten Gesamtbetrag der relevanten Ertrage und der
Betriebsaufwendungen ergibt sich die Kostendeckung. Das
Verhaltnis beider GroR3en ist die Kostendeckungsquote.

Im Falle des lul-Fensters die Bewertungsmatrix, auf die in
Artikel 7 Absatz 14 der EFSI-Verordnung verwiesen wird und
die durch die Delegierte Verordnung (EU) 2015/1558 der
Kommission in Einklang mit Artikel 23 Absatz 1-3 und
Absatz 5 der EFSI-Verordnung erstellt wurde.

Der Teil eines lul-Fremdkapitalportfolios oder eines lul-
Eigenkapitalportfolios, der nicht durch den jeweils netto
verfugbaren Erstverlustpuffer auf Portfoliobasis abgedeckt ist
und bei dem die EIB das volle Risiko Ubernimmt.

Vereinbarung vom 22. Juli 2015 tber die Verwaltung des EFSI
und die Einraumung der EU-Garantie in der geadnderten und
berichtigten Fassung vom 21.Juli 2016 wund vom
21. November 2017.



EFSI-Verordnung

Erstverlustpuffer auf
(EFSI-)Portfoliobasis

EU-Garantie (fiir den EFSI)

Finanzintermediare

Hybridanleihen

Investitionsleitlinien des
EFSI

Investitionsliicken

Investitionszeitraum des
EFSI

Kernlander

Verordnung (EU) 2015/1017 des Européischen Parlaments
und des Rates vom 25. Juni 2015 Uber den Europdischen
Fonds fur strategische Investitionen, die europaische Plattform
far Investitionsberatung und das europaische
Investitionsvorhabenportal  sowie zur Anderung der
Verordnungen (EU) Nr. 1291/2013 und (EU) Nr. 1316/2013 —
der Europaische Fonds fiur strategische Investitionen (ABI.
L 169 vom 1.7.2015, S. 1) (die ,EFSI-Verordnung®), mit der der
Européaische Fonds flr strategische Investitionen (der ,EFSI®)
eingerichtet und die EIB-Gruppe mit seiner Verwaltung betraut
wurde. In der EFSI-Verordnung ist auch eine EU-
Haushaltsgarantie fur die EIB-Gruppe vorgesehen, um
Investitionsvorhaben in der EU —  einschlieBlich
grenziberschreitender Projekte — zu finanzieren. Geéndert
durch die Verordnung (EU) 2017/2396.

Beim lul-Fremdkapitalportfolio die Erstverlusttranche, die von
der EU-Garantie abgedeckt wird, und beim lul-
Eigenkapitalportfolio — NFB die Summe aus der
Erstverlusttranche, die durch die EU-Garantie abgedeckt wird,
und der Erstverlusttranche, die von der EIB auf Pari-Passu-
Basis gestellt wird.

Eine nicht an Auflagen gebundene, unwiderrufliche, auf erstes
Anfordern zahlbare EU-Haushaltsgarantie in Hohe von
16 Milliarden Euro zugunsten der EIB fiir den Europaischen
Fonds fir strategische Investitionen.

Banken oder andere Finanzvehikel (wie etwa Fonds), Uber die
die EIB-Gruppe ihre Finanzierungsoperationen  mit
zwischengeschalteten Partnern abwickelt.

Hybridanleihen von Unternehmen weisen Merkmale von
Eigenkapital und von Fremdkapital auf, sodass sie in der
Bilanz zum Teil als Eigenkapital ausgewiesen werden kénnen.
Dadurch bleibt die Bonitatsbewertung stabil, obwohl das
Unternehmen mehr Fremdkapital aufnimmt.

Die fur das lul-Fenster geltenden EFSI-Investitionsleitlinien,
die in Anhang Il der EFSI-Verordnung enthalten sind und
gegebenenfalls durch einen delegierten Rechtsakt erganzt
oder geandert oder vom Lenkungsrat erganzt werden kénnen.

Damit sind sowohl zyklische als auch strukturelle
Investitionslicken gemeint. Zyklische Investitionslicken
gehen auf voribergehende makrodkonomische Ereignisse
zurlck und sind Ausdruck eines Ruckgangs der
Bruttoanlageinvestitionen, gemessen in Prozent des BIP.
Strukturelle Investitionsliicken sind systemisch bedingte
Unterinvestitionen in bestimmten Sektoren aufgrund von
Marktversagen. Strukturelle Investitionsliicken héangen nicht
mit dem Konjunkturzyklus zusammen.

Gemal der EFSI-Verordnung 2015/1017 der Zeitraum von
Mitte 2015 bis Mitte 2018, um das Ziel von mobilisierten
Investitionen in Hohe von 315 Milliarden Euro zu erreichen.
Durch die EFSI-Verordnung 2017/2396 bis Ende 2020 (fur die
Genehmigungen) bzw. bis Ende 2022 (fur die
Unterzeichnungen) verldngert, wobei das neue Ziel fur die
mobilisierten Investitionen 500 Milliarden Euro betragt.

(Unter Zugrundelegung der im EIB-Investitionsbericht (2015,
2016) verwendeten Kategorisierung der EU-Mitgliedstaaten:)
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Kohasionslander

Marktversagen

Mehrjahriger
Finanzrahmen

Methodik zur Messung des
Zusatznutzens

Quasi-Eigenkapital

Ratingagentur

Risikoteilungsinstrumente,
Garantie fiir ein
neues/bestehendes
Finanzierungsportfolio,
teilweise oder vollstandige
Delegierung

Belgien, Danemark, Deutschland, Finnland, Frankreich,
Luxemburg, Niederlande, Osterreich, Schweden und
Vereinigtes Konigreich.

(Unter Zugrundelegung der im EIB-Investitionsbericht (2015,
2016) verwendeten Kategorisierung der EU-Mitgliedstaaten:)
Bulgarien, Estland, Kroatien, Lettland, Litauen, Malta, Polen,
Rumaénien, Slowakei, Tschechische Republik und Ungarn.

Situation, in der die Méarkte nicht die sozial optimale Leistung
erreichen, weil sie nicht in der Lage sind, soziale Kosten oder
Nutzenelemente Uber das Preissystem zu internalisieren. Die
haufigsten Félle von Marktversagen betreffen offentliche
Guter, Fragen der Marktmacht, externe Faktoren,
Informationsasymmetrien und mangelnde Koordination.

Der Rahmen, in dem die Ausgabenpriorititen und die
Maximalbetrage festgelegt sind, die die EU in bestimmten
Bereichen wahrend eines fixen Zeitraums von mehreren
Jahren bereitstellen darf.

Rahmen zur Ermittlung des vom EIF bewirkten Zusatznutzens
bei bestimmten Transaktionen (z.B. Garantien und
Verbriefungen, Eigenkapitalfinanzierungen usw.). Dabei wird
der Zusatznutzen auf verschiedenen Einschaltungsebenen
ermittelt, wobei von einer Wirkung des EIF in folgenden
Bereichen ausgegangen wird: a) allgemeine Entwicklung der
Finanzmarkte und Verringerung konkreter Marktliicken,
b) strukturelle Verbesserungen auf Ebene der Transaktionen
und Verbesserung des Zugangs von KMU zu Finanzierungen,
und c) Katalysatoreffekt und Mobilisierung weiterer Mittel flr
KMU-Finanzierungen (Multiplikatoreffekt).

Quasi-Eigenkapital ist ein bedingtes Beteiligungsdarlehen. Die
Verzinsung ist abhéngig vom Erfolg des Unternehmens.
Kapitalgeber tragen ein Verlustrisiko, partizipieren aber auch
an Gewinnen.

Eine Ratingagentur ist eine Einrichtung, die externe
Bonitétseinstufungen vornimmt und gemaf Verordnung (EG)
Nr. 1060/2009 des Europaischen Parlaments und des Rates
vom 16. September 2009 Uber Ratingagenturen zugelassen
oder zertifiziert wurde, oder eine Zentralbank, die
Bonitatseinstufungen vornimmt, die jedoch nicht in den
Geltungsbereich der Verordnung (EG) Nr. 1060/2009 fallen.

Bei Risikoteilungsoperationen tbernimmt die EIB-Gruppe im
Fall von Finanzierungen uber zwischengeschaltete Partner
das Risiko von zugrunde liegenden Operationen, um den
Aufbau eines neuen Darlehensportfolios zu fordern, das fur
den EFSI in Betracht kommt. Diese Risikoteilungsoperationen
kdnnen so strukturiert werden, dass sie ein ,neues Portfolio*
absichern. In diesem Fall stellt die EIB-Gruppe eine Garantie
von hochstens 50 Prozent fir neue unter den EFSI fallende
Finanzierungen, die ein Partner-Finanzintermediar wahrend
einer vorher festgelegten Zeitspanne vergibt. Diese
Konstruktionen kénnen sich entweder auf ein ,neues Portfolio
mit teilweiser Delegierung” beziehen, wo sich die EIB-Gruppe
das Recht vorbehalt, jede weitere Hinzunahme zu dem
Portfolio zu genehmigen oder abzulehnen, oder sie betreffen
ein ,neues Portfolio mit vollstdndiger Delegierung”. In diesem
Fall erméachtigt die EIB den Finanzintermediar, die Darlehen
gemald vorher festgelegter Kriterien  auszuwahlen.
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Schuldenabbau

Schwachere
Mitgliedstaaten

Sektorale Unterinvestition

Sonderaktivitaten

Suboptimale
Investitionsbedingungen

Unterzeichnung

Risikoteilungsoperationen  kénnen  auch  ,bestehende
Finanzierungen“ betreffen, d.h. die EIB sichert eine
ausgewahlte Anzahl von bestehenden und identifizierten
Darlehen, bei denen es sich (zum Zeitpunkt der
Unterzeichnung der EIB-Garantie) nicht um Problemkredite
handelt — das ,Referenzportfolio” —, mit einer Garantie in Hohe
von maximal 50 Prozent ab. Um diese Garantie in Anspruch
nehmen zu kdnnen, verpflichtet sich der Finanzintermediar,
ein neues Portfolio von EFSI-férderfahigen Darlehen (die nicht
von der EIB besichert werden) aufzubauen — das ,heue in
Betracht kommende Portfolio®. Mit einer solchen Garantie wird
normalerweise aufsichtsrechtliches Eigenkapital, das fir das
garantierte Portfolio gebunden wére, freigesetzt, sodass der
Intermediar das neue Portfolio aufbauen kann. Der
Risikoschutz durch die EU-Garantie setzt ab dem Zeitpunkt
ein, an dem das Portfolio der neuen Finanzierungen ein vorher
festgelegtes Mindestvolumen erreicht, das das Ein- bis
Zweifache des garantieren Anteils des ,Referenzportfolios”
betragen kann. Dabei kann der Risikoschutz in vollem Umfang
oder proportional gegeben sein.

Verfahren, mit dem ein Unternehmen versucht, den
Gesamtumfang seiner  Verschuldung, also  seien
Fremdmittelanteil in Gegenliberstellung zum Eigenkapital, zu
verringern. Meistens erfolgt dies durch die sofortige
Ruckzahlung bestehender in der Bilanz ausgewiesener
Verbindlichkeiten.

(Unter Zugrundelegung der im EIB-Investitionsbericht (2015,
2016) verwendeten Kategorisierung der EU-Mitgliedstaaten:)
Griechenland, Irland, Italien, Portugal, Slowenien, Spanien
und Zypern.

Unzureichende Investitionstatigkeit in einem bestimmten
Sektor, gemessen an einem bestimmten Ziel.

Der Begriff der ,Sonderaktivitaten“ wird in Einklang mit
Artikel 16 Absatz 3 der Satzung der Bank fir alle Operationen
verwendet, die mit einem hdheren Risiko verbunden sind, als
es die Bank normalerweise akzeptiert. Als Sonderaktivitaten
gelten: a) Finanzierungen/Garantien mit einem Risikoprofil,
das geméR dem Darlehenseinstufungssystem D- oder weniger
betragt, b) ,eigenkapitalahnliche" Operationen.

(Zum  Zwecke dieser Evaluierung:)  Unzureichende
Investitionen in einem bestimmten Sektor aufgrund von
Marktversagen.

Die Unterzeichnung eines Finanzierungsvertrags durch die
EIB-Gruppe.
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UBERBLICK

Dieser Bericht enthélt die Ergebnisse der
Evaluierung des Europaischen Fonds fir
strategische Investitionen (EFSI), die von der
Abteilung Evaluierung der Operationen (EV)
der Europaischen Investitionsbank (EIB)
gemal Artikel 18 der EFSI-Verordnung
(2015/1017) durchgefuhrt wurde. Er schlief3t
sich an die vorangegangene (Halbzeit-
)Evaluierung der Arbeitsweise des EFSI
durch EV an, die im Oktober 2016
veroffentlicht wurde. Die Evaluierung deckt
folgende Aspekte ab: a) Hintergrund und
Ausgestaltung des EFSI (entspricht dem
Bewertungskriterium der Relevanz), b) die
bislang erzielten Ergebnisse mit Schwerpunkt
auf dem Aspekt der Zusatzlichkeit
(Wirksamkeit), c) die Komplementaritat und
Koordinierung des EFSI mit anderen
Programmen der Européischen Union (EU)
und d) die Angemessenheit des mobilisierten
Inputs far die Umsetzung des EFSI
(Effizienz). Aufgrund des Zeitpunkts der
Evaluierung koénnen die langfristigen
Auswirkungen und die Nachhaltigkeit der
Ergebnisse des EFSI nicht bewertet werden,
da diese erst nach einem langeren Zeitraum
spurbar werden. Das gilt vor allem fir
Projekte, die aus dem EFSI-
Finanzierungsfenster  ,Infrastruktur  und
Innovation® unterstitzt werden und erst nach
Projektabschluss bewertet werden kénnen.

Die Evaluierung betrifft das Portfolio der
EFSI-Operationen, die seit der Einrichtung
des EFSI in allen EU-Mitgliedstaaten
durchgefihrt wurden, sowie die
organisatorischen, personellen und
finanziellen Ressourcen. In Bezug auf die
Institutionen bezieht sie die EIB-Gruppe, die
EFSI-Leitungsgremien und die relevanten
Wirtschaftsakteure in den Mitgliedstaaten
ein, darunter auch die Endbegunstigten
(Midcap-Unternehmen und kleine und
mittlere Unternehmen (KMU)) sowie private
und o6ffentliche Ko-Investoren (einschlief3lich
nationaler  Forderbanken (NFB) und
Investitionsplattformen). Die beiden anderen
Saulen der Investitionsoffensive fir Europa
flieBen nicht in die Evaluierung ein. Sie
werden jedoch in der Diskussion Uber die
Gestaltung des EFSI und seine
Komplementaritat und Koordinierung mit
anderen Initiativen berticksichtigt, sofern sie
die Wirksamkeit des EFSI beeintrachtigen
kénnen.

Es sei darauf hingewiesen, dass die
Evaluierung nach der Verlangerung des

EFSI abgeschlossen wurde. Obwohl diese
Verlangerung nicht einfliet, werden die
neuen Anforderungen der gednderten EFSI-
Verordnung (2017/2396) bericksichtigt, um
sicherzustellen, dass die Ergebnisse der
Evaluierung fur die weitere Umsetzung des
EFSI nach wie vor relevant sind.

Die Evaluierung stiitzt sich auf verschiedene
Quellen und Methoden. Da der EFSI ein
Instrument mit makrodkonomischen, EU-
weiten Zielen ist, folgt die Evaluierung seiner
Relevanz und Wirksamkeit weniger den
herkémmlichen Evaluierungen auf
Projektebene. Sie ist eher eine Analyse auf
makrodkonomischer und Portfolioebene, die
durch die Erkenntnisse aus 15 ausftuihrlichen
Fallstudien erganzt wird. Weitere Quellen
und Analysemethoden: Auswertung
rechtlicher, wissenschatftlicher und
strategischer Unterlagen und Publikationen
sowie interner Berichte und
vorangegangener EFSI-Evaluierungen;
62 Befragungen interner  (EIB-Gruppe,
EFSI-Leitungsgremien) und 21 Befragungen
externer Interessentrager (Europdische
Kommission und NFB); Durchsicht der
Projektunterlagen; vergleichende Analyse
der Risikoprofile von EFSI- und Nicht-EFSI-
Sonderaktivitaiten sowie zwei Umfragen bei
den Endbegiinstigten, die aus den beiden
Finanzierungsfenstern Infrastruktur und
Innovation* (lul-Fenster) und ,Kleine und
mittlere  Unternehmen*  (KMU-Fenster)
unterstitzt wurden.

Hintergrund: der EFSI im Rahmen der
Investitionsoffensive fiir Europa

Die Europaische Kommission richtete im
November 2014 die Investitionsoffensive fir
Europa ein. Mit dieser Leitinitiative reagierte
sie auf die Folgen der globalen Finanzkrise
von 2008/2009 und der Staatsschuldenkrise
von 2011/2012, die einen drastischen
Rickgang der Investitionen bewirkt hatten.

Die Investitionsoffensive umfasst drei
Saulen, die sich gegenseitig verstarken. Sie
sollen a) Finanzierungen fir Investitionen
mobilisieren, b) dafir sorgen, dass das
Kapital in der Realwirtschaft ankommt, und
c¢) das Investitionsumfeld verbessern. Die
erste Saule ist der Europaische Fonds fur
strategische Investitionen (EFSI) — der
Gegenstand dieser Evaluierung. Der EFSI
besteht aus einer Portfoliogarantie, die aus
EU-Haushaltsmitteln fir die EIB-Gruppe
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bereitgestellt wird, und einem Kapitalbeitrag
der EIB. So wird die Risikotragfahigkeit der
EIB-Gruppe erhtéht, und sie kann
MafRnahmen finanzieren, die Marktversagen
oder suboptimale Investitionsbedingungen
in Schlisselsektoren ausgleichen und die
ohne den EFSI von der EIB, dem
Européaischen Investitionsfonds (EIF) oder
mit bestehenden EU-
Finanzierungsinstrumenten nicht (im
gleichen Ausmall oder in derselben Zeit)
hatten durchgefihrt werden koénnen. Auf
diese Weise fordert der EFSI Investitionen,
und er tragt  zum nachhaltigen
Wirtschaftswachstum in der EU bei.

Auf operativer Ebene soll der EFSI
a) Investitionen  in  Infrastruktur  und
Innovation férdern und b) KMU (maximal
250 Beschaéftigte) und Midcap-Unternehmen
(héchstens 3 000 Beschaftigte) den Zugang
zu Finanzierungsmitteln erleichtern. Diese
beiden Ziele spiegeln sich in den zwei
Finanzierungsfenstern des EFSI wider —
dem Fenster ,Infrastruktur und Innovation®,
das von der EIB umgesetzt wird, und dem
Fenster ,Kleine und mittlere Unternehmen®,
fur das der EIF zustandig ist.

In der urspriinglichen EFSI-Verordnung
wurde davon ausgegangen, dass die EIB-
Gruppe durch die Garantie von 16 Milliarden
Euro und den EIB-Beitrag von funf Milliarden
Euro zusatzliche Finanzierungen von
insgesamt 60,8 Milliarden Euro bereitstellt.
Dadurch sollten bis Juli 2018 in der EU
Investitionen von insgesamt 315 Milliarden
Euro  mobilisiert werden. Mit der
Verlangerung des EFSI, die am
30. Dezember 2017 in Kraft trat, erhdhte
sich die EU-Garantie auf 26 Milliarden Euro,
der EIB-Beitrag stieg auf 7,5 Milliarden Euro
und das Ziel fur die bis Ende 2020
(Genehmigungen) bzw. Ende 2022
(Unterzeichnungen) zu mobilisierenden
Gesamtinvestitionen wurde auf
500 Milliarden Euro angehoben.

Die zweite Saule der Investitionsoffensive
soll dafir sorgen, dass das Kapital in der
Realwirtschaft ankommt und dass private
Investoren und o6ffentliche Einrichtungen
leichter Informationen erhalten kénnen, um
Investitionsprojekte  zu  ermitteln  und
vorzubereiten. Sie umfasst das europaische
Investitionsvorhabenportal (EIPP), das von
der Europaischen Kommission verwaltet
wird und eine 6ffentlich zugangliche Pipeline

1 Belgien, Danemark, Deutschland, Finnland,
Frankreich, Luxemburg, Niederlande,
Osterreich, Schweden und Vereinigtes
Koénigreich.

von Projekten bereitstellt, die fur eine EU-
Finanzierung in Betracht kommen, sowie die
von der EIB verwaltete Européische
Plattform fir Investitionsberatung (EIAH),
die Beratungsleistungen fiir Projekttrager
und Investoren anbietet.

Die dritte Saule der Investitionsoffensive
zielt darauf ab, administrative und rechtliche
Investitionshindernisse in den 28
Mitgliedstaaten der EU (EU-28) zu
beseitigen und den Binnenmarkt weiter zu
starken. Fir die Beseitigung dieser
Hindernisse sind die Mitgliedstaaten
zustandig. Dabei werden sie von der EIB-
Gruppe sachkundig unterstiitzt.

Hintergrund und Ausgestaltung des EFSI

Die Evaluierung bewertet, inwieweit der EFSI
als strategisches Instrument dem Bedarf
entspricht, fir den er konzipiert wurde, d. h.
inwieweit er Investitionen und den
Finanzierungszugang von KMU und Midcap-
Unternehmen foérdert, um Investitionsliicken
zu schlieBen und damit Wachstum,
Beschaftigung und Wettbewerbsfahigkeit in
der EU voranzubringen.

Zunachst bewertet die Evaluierung, wie groR3
der Bedarf in der EU-28 im Hinblick auf
zyklische und strukturelle Investitionslicken
und auf den Finanzierungszugang von KMU
und Midcap-Unternehmen ist. Anschliel3end
wird untersucht, inwieweit sich die
Ausgestaltung des EFSI eignet, um diesen
Bedarf zu decken.

Die Evaluierung gelangt zu dem Schluss,
dass die EU-28 zum Zeitpunkt der
Einrichtung des EFSI unter zyklischen und
strukturellen Investitionslicken litt. Die
zyklischen Investitionsliicken unterschieden
sich von Mitgliedstaat zu Mitgliedstaat: Unter
Zugrundelegung der im EIB-
Investitionsbericht verwendeten
Kategorisierung der EU-Mitgliedstaaten
(2015, 2016) gelangt die Evaluierung zu
dem Ergebnis, dass das Verhdltnis der
Investitionen zum  Bruttoinlandsprodukt
(BIP) in den ,Kernlandern“t weitgehend
wieder das Vorkrisenniveau erreicht hatte. In
den ,schwacheren Mitgliedstaaten*?, in
denen die Investitionen viel starker
zurlickgegangen waren, lag dieses
Verhaltnis hingegen weiterhin deutlich unter
dem langfristigen Durchschnitt. In den

2 Griechenland, Irland, Italien, Portugal,
Slowenien, Spanien und Zypern.
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.Kohasionslandern‘? fiel die
Investitionsquote trotz eines Einbruchs nie
unter den langfristigen Durchschnitt. In
diesen Landern bestand jedoch nach wie vor
ein erheblicher Investitionsbedarf, und die
meisten von ihnen waren (und sind
weiterhin) erst noch dabei, das EU-15-
Niveau der Investitionen pro Kopf zu
erreichen.

Gleichzeitig litt die EU-28 unter erheblichen
strukturellen Investitionsliicken in
Schlusselsektoren wie Forschung,
Entwicklung und Innovation (FEI), Energie
und Verkehrsinfrastruktur, was vor allem auf
Marktversagen und die sich daraus
ergebende systemische Unterfinanzierung
durch den Markt zurlickzufiihren war.

Mit Blick auf den Finanzierungszugang von
KMU und Midcap-Unternehmen stellten die
Autoren der Evaluierung Folgendes fest:
Nach einer langen Phase, die von einer
Verscharfung der Kreditkonditionen und
einer Verschlechterung der Verfligbarkeit
externer Finanzierungen gepragt war,
verbesserten sich die Bedingungen fir die
Beschaffung externer Finanzierungen zum
Zeitpunkt der Einrichtung des EFSI bereits
allmahlich.  Strukturelle Probleme sind
jedoch nach wie vor ein wesentlicher
negativer Faktor, vor allem in den
Randgebieten und Kohasionsregionen
sowie flr junge, innovative und Kleine
Unternehmen.

Aus der Evaluierung geht hervor, dass der
EFSI angemessen ausgestaltet ist, um auf
strukturelle Investitionsliicken zu reagieren:
Er finanziert Vorhaben, die Marktversagen
ausgleichen und die ohne ihn von der EIB-
Gruppe oder Uber andere EU-Instrumente
nicht im gleichen Ausmalf oder in derselben
Zeit héatten finanziert werden konnen.
Darliber hinaus soll er Projekte in
Schlusselsektoren finanzieren, die das
Humankapital, die Wissensbasis und die
physische Infrastruktur starken und dadurch
die Produktivitat steigern und eine
strukturelle Wirkung in der Wirtschaft haben.

Gleichzeitig wird in der Evaluierung
festgestellt, dass die Ausgestaltung des
EFSI weniger geeignet war, um zyklische
Investitionslicken zu schlieen. Der EFSI
soll zwar ein Investitionsvolumen
mobilisieren, das hoch genug ist, um einen
angemessenen Beitrag zur Verringerung der
zyklischen Investitionslicke in der EU-28 zu

3 Bulgarien, Estland, Kroatien, Lettland,
Litauen, Malta, Polen, Rumanien, Slowakei,
Tschechische Republik und Ungarn.

leisten. Die meisten Vorhaben, die er
unterstitzt, werden jedoch (genau wie die
meisten EIB-Projekte) langfristig
durchgefiihrt. Die Auszahlungen verteilen
sich entsprechend Uber einen langeren
Zeitraum, sodass sich der EFSI nicht
wesentlich auf die Gesamtnachfrage
auswirkt, und er kann Volkswirtschaften, die
unter zyklischen Investitionsliicken leiden,
nicht aus der Stagnation herausfiihren.

Zudem soll der EFSI als Teil der
Investitionsoffensive fur die Bereitstellung
von mehr Finanzierungsmitteln sorgen und
dazu die Risikotragféhigkeit der EIB-Gruppe
erhéhen, damit die Bank Finanzierungen
vergeben kann, die der Markt nicht
bereitstellen kdnnte. Zugleich sind die
zyklischen Finanzierungslicken nicht nur
auf Faktoren zurickzufihren, die das
Finanzierungsangebot betreffen, sondern
auch auf Faktoren, die die Nachfrage
beeintrachtigen. Die Nachfrage nach
Finanzierungsmitteln muss von den anderen
beiden Saulen der Investitionsoffensive
angekurbelt werden, die sich mit den
rechtlichen und regulatorischen
Hindernissen fir die Nachfrage sowie mit
den mangelnden Kompetenzen und dem
fehlenden Zugang zu Informationen
befassen.

AbschlieBend gelangt die Evaluierung zu
dem Schluss, dass der EFSI angemessen
konzipiert ist, um KMU und Midcap-
Unternehmen den Zugang zu
Finanzierungsmitteln zu erleichtern, da er
mithilfe der Erfahrungen und der Netzwerke
des EIF zlgig auf die bestehende Nachfrage
nach risikoreicheren Finanzierungen
eingehen kann.

Ergebnisse bei der Mobilisierung von
Investitionen

Nach der urspringlichen EFSI-Verordnung
(2015/1017) sollte der EFSI bis Juli 2018
Finanzierungen von 315 Milliarden Euro fur
Vorhaben mobilisieren, die wirtschaftlich
und technisch tragfahig sind, den Zielen der
Union entsprechen (u.a. dem Ziel eines
intelligenten, nachhaltigen und integrativen
Wachstums), nach Madglichkeit einen
maximalen Beitrag des Privatsektors
mobilisieren und das Kriterium der
»Zusatzlichkeit" erfullen. Dabei soll der EFSI
Investitionen direkt erhéhen und indirekt,
indem er auf andere Akteure abstrahilt,
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sodass weitere Investitionen folgen und die
Gesamtnachfrage insgesamt steigt.

Um zu bewerten, inwieweit der EFSI seine
operativen Ziele erreicht hat, wird bei der
Evaluierung untersucht, in welchem Umfang
der EFSI Investitionen (vor allem aus
privaten Quellen) mobilisiert hat. Zudem
wird die Multiplikatormethode Uberprift, die
fur die Schatzung der mobilisierten
Gesamtinvestitionen verwendet  wird.
AuRBerdem wird die sektorale und
geografische  Verteilung der  EFSI-
Investitionen untersucht.

Durch den EFSI ist es gelungen, ein hohes
Investitionsvolumen zu mobilisieren. Nach
Schatzungen im Rahmen der Evaluierung
wird der EFSI bis Juli 2018 auf Basis der
Genehmigungen Investitionen von
315 Milliarden Euro bzw. auf Basis der
Unterzeichnungen Investitionen von rund
256 Milliarden Euro mobilisiert haben. Die
Zielvorgabe von 315 Milliarden  Euro
(Unterzeichnungen) durfte Anfang 2019
erreicht werden. Darlber hinaus ist es dem
EFSI gelungen, in erster Linie private
Finanzierungen zu mobilisieren: Insgesamt
stammten fast 80 Prozent der Mittel, die bis
zum 31. Dezember 2017 mit EFSI-
besicherten Finanzierungen der EIB-Gruppe
mobilisiert wurden, aus privaten Quellen.

In der Evaluierung wird anerkannt, dass der
EFSI die vorgegebenen Investitionsziele
erreicht. Gleichzeitig wird jedoch auch
betont, dass es fir die Wirtschaft keinen
wesentlichen Unterschied macht, ob er das
genaue Ziel von 315 Milliarden Euro bis
Mitte 2018 erreicht, da sich die
wirtschaftlichen Auswirkungen von EFSI-
Projekten erst dann entfalten werden, wenn
die tatsachlichen Investitionen durchgefiihrt
sind und die Finanzierung in der Wirtschaft
ankommt. Daher wird in der Evaluierung
davor gewarnt, den Schwerpunkt auf die
Volumenziele statt auf das Kriterium der
Zusatzlichkeit zu legen, das fir die
strukturellen, langerfristigen Auswirkungen
des EFSI am meisten zahlt.

Darliber hinaus beruht der Betrag der
mobilisierten  Investitionen auf einer
Schatzung, die von den fur den Multiplikator
verwendeten Annahmen abhangt. Die

4 Die 15 Mitgliedstaaten, die vor 2004
beigetreten  sind: Belgien, Dé&nemark,
Deutschland, Finnland, Frankreich,
Griechenland, Irland, Italien, Luxemburg,
Niederlande, Osterreich, Portugal,
Schweden, Spanien und Vereinigtes
Koénigreich.

tatsachlich mobilisierten Investitionen lassen
sich erst am Ende des Investitionszeitraums
ermitteln. In der Evaluierung wird zudem
angemerkt, dass die Informationen zur
Ableitung der Benchmark-Multiplikatoren
derzeit in den verschiedenen Dienststellen
der EIB verteilt sind und es wiinschenswert
ware, sie alle in einer einzigen Unterlage
zusammenzufassen.

Hinsichtlich der unterstiitzten Sektoren hat
der EFSI erfolgreich Finanzierungsmittel in
Schliisselsektoren mobilisiert, die unter

Marktversagen und suboptimalen
Investitionsbedingungen  leiden.  Diese
Sektoren — FEI, kleinere Unternehmen,

digitale und soziale Infrastruktur (KMU-
Fenster und lul-Fenster), Energie, Verkehr
und Umwelt und Ressourceneffizienz (lul-
Fenster) — dirften strukturelle Auswirkungen
auf die Wirtschaft der EU haben. Ein
groRerer Anteil der Investitionen wurde fir
die Sektoren des EFSI mobilisiert, in denen
relativ gro3e strukturelle Investitionsliicken
bestanden. GemaR den vom EFSI-
Lenkungsrat  vorlaufig  veranschlagten
Obergrenzen fir die sektorale Konzentration
darf kein einzelner Sektor zum Ende des
Investitionszeitraums mehr als 30 Prozent
des gesamten Unterzeichnungsvolumens
des lul-Fensters auf sich vereinen. Zum
31. Dezember 2017 entfielen auf Energie
rund 28 Prozent und auf FEI 22 Prozent.

Hinsichtlich der geografischen Verteilung
der EFSI-Investitionen wurden in allen
28 EU-Mitgliedstaaten EFSI-
Finanzierungen unterzeichnet.
Entsprechend der relativen GroéRe der
Volkswirtschaften waren die
unterzeichneten Betrage gut auf die EU-15-
4 und EU-13-Lander® verteilt. GemaR den
vom EFSI-Lenkungsrat festgelegten
vorlaufig veranschlagten Obergrenzen fir
die geografische Konzentration darf das auf
drei Mitgliedstaaten zusammen entfallende
Unterzeichnungsvolumen des lul-Fensters
zum Ende des Investitionszeitraums
maximal 45 Prozent des gesamten EFSI-
Portfolios ausmachen. Zum 31. Dezember
2017 entfielen auf die drei Mitgliedstaaten
mit den meisten  Unterzeichnungen
(Frankreich, Italien und Spanien) rund
47 Prozent des unterzeichneten Volumens.

5 Die 13 Mitgliedstaaten, die seit 2004
beigetreten sind: Bulgarien, Estland, Kroatien,
Lettland, Litauen, Malta, Polen, Rumaénien,
Slowakei, Slowenien, Tschechische
Republik, Ungarn und Zypern.
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Aus der Evaluierung geht hervor, dass zum
31. Dezember 2017 auf die ,schwécheren
Mitgliedstaaten und ,Kohéasionslander®, die
die groRRten und hartnéackigsten zyklischen
Investitionslicken aufweisen, mehr als
80 Prozent des Volumens der EFSI-
Unterzeichnungen (normiert nach dem
Anteil am EU-BIP) entfallen.

Hinsichtlich der Verbesserung des Zugangs
zu Finanzierungsmitteln  wird in der
Evaluierung festgestellt, dass die
Finanzierungen aus dem KMU-Fenster
teilweise in die Lander flossen, in denen der
Zugang zu Darlehen oder Risikokapital am
schwierigsten war. Das konnte ein Hinweis
auf die relativ geringe Nachfrage nach
Darlehen oder Beteiligungen in diesen
Landern sein.
Ergebnisse beim Kriterium der
Zusatzlichkeit

Eines der wichtigsten operativen Ziele des
EFSI ist die Finanzierung von MalRhahmen,
die das Kriterium der Zusatzlichkeit erfiillen.
Gemal Artikel 5 der urspriinglichen EFSI-
Verordnung entsprechen Vorhaben dem
Kriterium der Zusatzlichkeit, wenn sie
a) Marktversagen oder suboptimale
Investitionsbedingungen ausgleichen und
b) in dem Zeitraum, in dem die EU-Garantie
eingesetzt werden kann, ohne eine EFSI-
Forderung von der EIB, dem EIF oder mit
bestehenden EU-Finanzierungsinstrumenten
nicht oder nicht im gleichen Ausmald hatten
durchgefiihrt werden kdnnen. Vorhaben, die
mit Risiken verbunden sind, die denen der
EIB-Sonderaktivititen gemaf der Definition
in Artikel 16 der Satzung der EIB und ihren
internen Leitlinien fir die Kreditrisikopolitik
entsprechen, galten per definitionem
ebenfalls als Vorhaben, die das
Zusatzlichkeitskriterium erfullen. Nach der
geanderten EFSI-Verordnung gibt die
Einstufung als  Sonderaktivitat  einen
deutlichen Hinweis auf Zuséatzlichkeit, lasst
aber nicht mehr unmittelbar darauf schlie3en.

Die erste der oben beschriebenen
Bedingungen (Ausgleich von
Marktversagen) gilt als ,standardmafige”
Vorgabe fir offentliche Einrichtungen, um
keine privaten Finanzierungsquellen zu
verdrangen, sondern Projekte Zu
unterstitzen, die aufgrund der
Marktbedingungen (Marktversagen) nicht
angemessen und zZu geeigneten
Konditionen finanziert wirden. Die zweite
Bedingung (die Vorhaben hétten ohne den
EFSI von der EIB-Gruppe oder mit anderen
bestehenden EU-
Finanzierungsinstrumenten nicht
durchgefihrt werden kénnen) gilt speziell fir

den EFSI. Sie verlangt, dass der EFSI nicht
nur in Bezug auf die Marktquellen, sondern
auch auf die Finanzierungen, die ohne ihn
von der EIB-Gruppe und mit anderen EU-
Finanzierungsinstrumenten  bereitgestellt
worden waren, das Zusatzlichkeitskriterium
erfullt. Wie im Folgenden naher erlautert,
mussten andere Programme und Produkte,
die auf ahnliche Projektarten ausgerichtet
sind (z. B. die Fazilitat ,Connecting Europe”
(CEF)), angepasst werden, um
sicherzustellen, dass es keine
Uberschneidungen mit dem EFSI gibt.

Um zu bewerten, in welchem Umfang EFSI-
Operationen das Zuséatzlichkeitskriterium
erfullt haben, wurde bei der Evaluierung
untersucht, a)in welchem Umfang EFSI-
Operationen aufgrund ihrer Einstufung als
Sonderaktivitaten das
Zusatzlichkeitskriterium erfullten und in
welchen Umfang das Risikoprofil der EFSI-
Operationen dem von Sonderaktivitaten
entsprach, b)in welchem Umfang das
Portfolio der EFSI-Operationen ohne die
EU-Garantie von der EIB-Gruppe im
gleichen Ausmalf und in derselben Zeit hatte
finanziert werden kénnen und c) in welchem
Umfang EFSI-Operationen Marktversagen
oder suboptimale Investitionsbedingungen
ausgeglichen haben.

Erstens ergab die Evaluierung, dass bis zum
31. Dezember 2017 98,8 Prozent der
unterzeichneten Operationen (nach Anzahl)
als Sonderaktivitdten eingestuft waren und
somit gemafR der ursprunglichen EFSI-
Verordnung per definitionem das
Zusatzlichkeitskriterium erfillten. Fur die
1,2 Prozent der EFSI-Operationen, die nicht
als Sonderaktivitaten eingestuft waren,
stellte der EFSI-Investitionsausschuss (wie
in der Verordnung vorgesehen) fest, dass
sie ebenfalls das Kriterium der Zuséatzlichkeit
erfullen. Die Evaluierung hat ergeben, dass
die EFSI- und die Nicht-EFSI-
Sonderaktivitaten  &hnliche Risikoprofile
aufweisen. Die Einbringungsquoten, die zu
den wichtigsten Parametern fur die
Berechnung des erwarteten Verlusts
gehdren, waren mit den Quoten von Nicht-
EFSI-Sonderaktivitaten vergleichbar. Die
Kreditqualitat des EFSI-Portfolios
verbesserte sich nach der Unterzeichnung,
was durch die Verringerung der effektiven
Laufzeit der Operationen sowie durch die
jahrlichen Aktualisierungen der EIB zur
Wabhrscheinlichkeit des Ausfallrisikos erklart
werden kann.

Zweitens hatte die EIB nicht das gesamte
Portfolio der EFSI-Operationen auf eigenes
Risiko finanzieren kénnen, ohne dass sich
dies moglicherweise negativ auf ihre
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gesamte Kreditvergabekapazitat, ihr
Risikoprofil und letztlich auf die Tragféahigkeit
ihres Geschaftsmodells ausgewirkt hatte.

Drittens ist in Bezug auf die Anforderung,
dass EFSI-Manahmen Marktversagen
oder suboptimale Investitionsbedingungen
ausgleichen sollen, darauf hinzuweisen,
dass ~Marktversagen” zwar ein
grundlegendes Wirtschaftskonzept ist, die
Operationalisierung (d. h. die Beurteilung,
wie offentliche MalRnahmen Marktversagen
ausgleichen) jedoch unterschiedlich
ausgelegt wird. Als ,Marktversagen*
bezeichnet man eine Situation, in der der
Markt allein kein sozial optimales Ergebnis
erzielt. Die Grinde dafir sind unter anderem
externe Effekte (z. B. Wissensexternalitaten
oder CO2-Emissionen), der o&ffentliche
Charakter bestimmter Giter (6ffentliche
Stral3en, StralRenbeleuchtung) und
asymmetrische Informationen. Multilaterale
Entwicklungsbanken und internationale
Finanzierungsinstitutionen (IFI) wie die EIB
operationalisieren den ,Ausgleich von
Marktversagen“ im  Allgemeinen  als
.Bereitstellung von Inputs, die Uber das
hinausgehen, was der Markt bereitstellen
kénnte“. In ahnlicher Weise schlagt die
Evaluierungs-Kooperationsgruppe (ECG)
vor, die Einstufung der ,Zusatzlichkeit"
anhand einer kontrafaktischen Bewertung
vorzunehmen, bei der beurteilt wird, wie die
Projekte ohne IFI-Unterstitzung
durchgefuhrt (oder nicht durchgefihrt)
worden waren, wobei sowohl finanzielle als
auch nicht finanzielle Inputs beriicksichtigt
wirden. Diese kontrafaktische Bewertung
kann noch einen Schritt weiter gehen und
untersuchen, wie die Projektaktivitaten (und
deren  Ergebnisse) ohne  offentliche
Unterstlitzung vorangekommen waren, wie
z. B. das Donor Committee for Enterprise
Development (DCED) vorgeschlagen hat.
Bei dieser Evaluierung wurden beide
Ansatze zur Operationalisierung des
Konzepts ,Ausgleich von Marktversagen*
Ubernommen.

Bei der Evaluierung wurden diese beiden
operativen Definitionen zum Ausgleich von
Marktversagen  anhand  von Daten
analysiert, die sowohl aus einer EV-Umfrage
bei Endempfangern des lul-Fensters als
auch aus einer Umfrage der EU-
Kommission bei einer Untergruppe von
Endempfangern des KMU-Fensters
stammen. Zum einen wurden die
(finanziellen und nicht finanziellen) Inputs
betrachtet, die die EIB-Gruppe bereitgestellt
hat und die Uber das hinausgehen, was der
Markt hatte liefern kdnnen, und zum anderen
wurde bewertet, was ohne Unterstitzung
der EIB-Gruppe mit den Vorhaben

geschehen ware (in Bezug auf Ausmal3 und
Zeit). Die Analyse wurde durch ausfuhrliche
Fallstudien und eine Uberpriifung der in den
Projektprifungsunterlagen enthaltenen
Informationen zum Kriterium der
Zusatzlichkeit erganzt.

Die EFSI-Operationen haben insgesamt
zum  Ausgleich  von  Marktversagen
beigetragen. Fir die erste operative
Definition, fir die lediglich Daten aus der
Umfrage zu Fremdkapitaloperationen aus
dem lul-Fenster verfigbar waren, zeigen die
Ergebnisse, dass 98 Prozent der
Malnahmen zum Ausgleich von
Marktversagen beigetragen haben. Der
Markt hatte keine vergleichbaren
finanziellen und/oder nicht finanziellen
Inputs leisten kdénnen. Zu den finanziellen
Inputs gehdren neben dem
Finanzierungsbetrag auch  spezifische
Finanzierungsbedingungen wie die Art der
Unterstlitzung (herkbmmliches Darlehen,
Hybridfinanzierung, Eigenkapital usw.), die
Laufzeit und andere Aspekte. Nicht
finanzielle Inputs beziehen sich auf andere
Formen der Unterstitzung, die in der Regel
nicht quantifizierbar sind (wie das
,Gltesiegel, das den Markten signalisiert,
dass ein Projekt tragfahig ist).

Nicht finanzielle Inputs— vor allem der
Reputationseffekt der EIB-Gruppe, die
Mdglichkeit, andere  Geldgeber  zu
gewinnen, und die Ubernahme von Sozial-
und Umweltstandards — bewirkten
gegeniber dem Markt den groRten
Zusatzlichkeitseffekt.

Fur die zweite operative Definition, fur die
Daten zu Operationen aus beiden
Finanzierungsfenstern verfigbar waren,
zeigen die Umfragen, dass die meisten
Vorhaben (76 Prozent der Operationen aus
dem KMU-Fenster und 67 Prozent der
Operationen aus dem lul-Fenster) zum
Ausgleich von Marktversagen beigetragen
haben: Ohne eine EFSI-besicherte
Finanzierung hatten die gefdrderten
Projekte gestoppt oder in geringerem
Ausmald oder langsamer durchgefihrt
werden missen. Bei den Operationen aus
dem lul-Fenster wurde festgestellt, dass mit
Eigenkapitalfinanzierungen das
Zuséatzlichkeitskriterium am besten erfullt
wurde: Ohne EIB-Unterstiitzung hatten
81 Prozent der mit
Eigenkapitalfinanzierungen  unterstitzten
Operationen eingestellt oder in Bezug auf
Ausmald und Zeitrahmen geéndert werden
missen. Bei den
Fremdkapitalfinanzierungen  belief  sich
dieser Anteil auf 63 Prozent.
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Die Fallstudien lieferten Beispiele fir die
einzigartigen finanziellen Inputs, die die EIB-
Gruppe im Vergleich zu dem liefern kann,
was am Markt verfigbar ist (und zu dem,
was die EIB-Gruppe ohne EFSI-
Unterstitzung bereitstellen kann). Dazu
gehorten innovative Produkte wie Quasi-
Eigenkapital, Hybriddarlehen,
Finanzierungslosungen mit Risikoteilung
und Fremdkapitalinstrumente mit sehr
langer Laufzeit. Die wertvollen nicht
finanziellen Inputs betrafen in erster Linie die
positive Signalwirkung, durch die weitere
Investoren ins Boot geholt werden. In
einigen Fallen konnten zudem die Vorhaben
beschleunigt oder die Investitionsniveaus
langfristig aufrechterhalten werden.

Zudem wurde in fast allen gepriften
Projektunterlagen (99 Prozent) angegeben,
dass die Operationen das
Zusétzlichkeitskriterium im  Sinne  der
internen Leitlinien der EIB bewirkten.
Beispielsweise ergab die Analyse der
Operationen aus dem lul-Fenster, dass in
95 Prozent der Unterlagen angegeben
wurde, dass die Vorhaben zum Ausgleich
von Marktversagen beitragen. In 99 Prozent
hieR es, dass sie eine Katalysatorwirkung
auf andere Finanzierungsquellen haben,
und in 74 Prozent, dass sie eine Ausweitung
der EIB-Aktivitaiten auf neue Bereiche
bewirken. Bei der qualitativen Analyse der
Projektunterlagen stufte EV die meisten
Unterlagen (93 Prozent) in Bezug auf die
Relevanz der enthaltenen Informationen mit
.=ausgezeichnet* und sechs Prozent mit
.Zufriedenstellend” ein. AuRerdem stellte EV
fest, dass die Argumentationstiefe (d. h. der
Grad, mit dem der Zusatzlichkeitsaspekt der
MaRnahmen belegt wurde) in 15 Prozent
der analysierten Falle ,ausgezeichnet* und
bei 81 Prozent ,zufriedenstellend” war.

Bei den Eigenkapitaloperationen aus dem
KMU-Fenster wurde in 99 Prozent der
Unterlagen angegeben, dass die Vorhaben
zur SchlieBung von Marktlicken bei der
Finanzierung beitragen. Bei 98 Prozent hiel3
es, der EIF-Beitrag habe einen positiven
Einfluss auf die Bedingungen des
betreffenden Fonds, und in 93 Prozent der
Falle wurde angegeben, dass der EIF-
Beitrag eine Katalysatorwirkung hat und zur
finanziellen Tragfahigkeit des
Empfangerfonds beitragt.

Komplementaritiat und Koordinierung

Um seine Wirkung auf die Wirtschaft der EU
Zu maximieren, muss der EFSI eine
Verdopplung bestehender
Finanzierungsinstrumente vermeiden und
stattdessen bestehende Programme der

Union oder andere  Quellen von
Unionsmitteln oder gemeinsame
Instrumente ergénzen, mit ihnen kombiniert
werden oder sie starken oder aufwerten
(Anhang Il Artikel 3 der EFSI-Verordnung
2015/1017). Zudem muss er die Beteiligung
von NFB oder nationalen Fdérderinstituten
(NFI) hebeln, statt sie zu verdoppeln oder zu
verdrangen, zumal diese Banken und
Institute einen Wettbewerbsvorteil haben, da
sie die nationalen Markte kennen.
AuBerdem konnte die Umsetzung des EFSI
von den Fortschritten abhangen, die bei den
anderen beiden Saulen der
Investitionsoffensive erzielt werden. Da der
EFSI auf eine bestehende Nachfrage nach
Finanzierungsmitteln reagiert, missen die
anderen beiden Saulen zunachst die
Nachfrage stimulieren, unter anderem
indem sie den Zugang zu Informationen und
die Vorbereitung von Projekten férdern und
fur die Beseitigung administrativer und
rechtlicher Investitionshindernisse und die
Verbesserung des Investitionsumfelds
sorgen.

Bei der Evaluierung wurde bewertet,
inwiefern der EFSI folgende wichtige EU-
Programme erganzt: das EU-Programm fir
die Wettbewerbsfahigkeit von Unternehmen
und fur kleine und mittlere Unternehmen
(COSME), die InnovFin-Initiative (im
Rahmen von Horizont 2020), die
Europaischen Struktur- und
Investitionsfonds (ESIF) und die Fazilitat
»connecting Europe*“.

Der EFSI forderte den Einsatz anderer EU-
Mittel durch die vorgezogene Verwendung
bestehender Garantieinstrumente im
Rahmen der COSME-Garantiefazilitat fur
KMU-Kredite, der InnovFin-Garantie fur
KMU und der Garantie fiir das Programm fiir
Beschéftigung und soziale Innovation
(Easl), die die Nachfrage nach
Finanzierungen im Zeitraum 2016-2018
ohne den EFSI nicht hatten decken kdnnen.
Zudem erganzte er andere EU-Programme
mit herkdmmlichen
Eigenkapitalinstrumenten:  Beispielsweise
wurden EFSI-Finanzierungen mit EaSI- und
Horizont-2020-Finanzierungen kombiniert,
um mehrere innovative Instrumente zur
Unterstlitzung sozialer Unternehmen und
sozialer Innovationen auf den Weg zu
bringen.  Andererseits  mussten  der
Einsatzbereich und die Ausrichtung von
InnovFin- und CEF-
Fremdkapitalinstrumenten und COSME-
Eigenkapitalinstrumenten angepasst
werden, um die Uberschneidung mit dem
EFSI zu beseitigen. Zudem wurde ein
Verdrangungsrisiko in Bezug auf ESIF-
Finanzierungsinstrumente ermittelt.
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Bei der Evaluierung wurde aufRerdem
untersucht, inwieweit EFSI-Finanzierungen
mit den oben genannten Instrumenten
kombiniert werden. Dabei wurde festgestellt,
dass EFSI-Finanzierungen nur begrenzt mit
ESIF- und CEF-Zuschissen kombiniert
werden. Die Kombination von ESIF-
Zuschissen mit EFSI-Mitteln wird durch die
verschiedenen  Rechtsgrundlagen  der
Instrumente behindert, unter anderem durch
die unterschiedlichen Forderkriterien,
Berichtspflichten sowie Vorschriften Uber
staatliche Beihilfen und die Vergabe
offentlicher Auftrage. Die Kombination von
CEF-Zuschissen und EFSI-Mitteln  wird
durch die unterschiedlichen Forderkriterien
fur Projekte und durch den Auftrag der EIB
erschwert, vorrangig risikoreiche Projekte zu
finanzieren, was bei offentlichen
Infrastrukturprojekten nicht haufig der Fall
ist.

Obwohl verschiedene MalRnahmen ergriffen
wurden, um die in den vorangegangenen
Abschnitten dargelegten Probleme zu I6sen
(z. B. Uberarbeitung der Dachverordnung),
wird in der Evaluierung hervorgehoben,
dass das Finanzierungsinstrumentarium der
EU umfassend Uberarbeitet werden muss.
Die Verflgbarkeit zahlreicher
Finanzierungsinstrumente stellt far
potenzielle Investoren, Finanzintermediare
und Verwaltungsbehorden eine
Herausforderung dar. Sie haben bereits um
zusatzliche Informationen und konkrete
Beispiele fur die erfolgreiche Kombination
verschiedener Instrumente sowie um

gestraffte Anforderungen far die
Antragstellung und Berichterstattung
gebeten.

Im Hinblick auf andere Formen der
Komplementaritdt und Koordinierung auf
nationaler Ebene wurde im Rahmen der
Evaluierung festgestellt, dass der EFSI die
Tatigkeit von NFB/NFI erganzt,
beispielsweise bei EFSI-Finanzierungen aus
dem lul-Fenster, die
Eigenkapitalfinanzierungen von NFB/NFI
erganzen, oder bei Ko-Investitionen in
Fonds, vor allem im Rahmen des Fonds-
Underwriting, das durch den EFSI-Beitrag
zum EIB-Mandat fir Risikokapitalmittel
(RCR) ermoglicht wurde. Bis zum
31. Dezember 2017 wurden 14 Prozent der
Operationen (nach Anzahl) aus dem lul-
Fenster und tGber 30 Prozent aus dem KMU-
Fenster mit NFB/NFI kofinanziert.
Befragungen ergaben, dass die
Koordinierung zwischen dem EFSI und den
NFB im Grof3en und Ganzen angemessen
ist und dass sich die Wirksamkeit des EFSI
mdglicherweise verbessern lasst, wenn die

NFB-Kenntnisse der lokalen Méarkte genutzt
werden. Bei der Effizienz besteht allerdings
noch Spielraum (z.B. durch weniger
Verdoppelung von
Projektprufungsverfahren). Die Evaluierung
ergab ferner, dass mdglicherweise
NFB/NFI-Tatigkeiten in Verbindung mit der
Bereitstellung der COSME-Garantiefazilitat
im Rahmen des EFSI fir offentliche und
private Intermediare im selben Markt
dupliziert werden. Da NFB/NFI die EU-
Beihilfevorschriften einhalten missen, sind
sie gegenuber kommerziellen Intermediéren
benachteiligt. Das ist jedoch nicht auf das
Zusammenwirken von EFSI und COSME,
sondern eher auf die Anwendbarkeit der EU-
Beihilfevorschriften zurickzufihren.
Insgesamt war die Zusammenarbeit mit den
NFB im GroRRen und Ganzen angemessen,
wobei die Wirksamkeit des EFSI durch die
Nutzung ihrer Kenntnisse der lokalen Markte
verbessert werden konnte.

Belege dafir, dass die beiden anderen
Saulen der Investitionsoffensive (positive
oder negative) Auswirkungen auf die
Umsetzung des EFSI hatten, wurden nicht
gefunden. Bezuglich Saule 2 erklarten die
befragten Interessentrager, die bereits mit
der EIAH zusammengearbeitet hatten, dass
sie mit der Qualitat der Zusammenarbeit
zufrieden waren. Andererseits gaben andere
Interessentrager an, dass die Sichtbarkeit
und die lokale Prasenz der EIAH verbessert
werden konnten. Die EIAH konzentriert sich
weiterhin auf Offentlichkeitsarbeit, zum
Beispiel durch gezielte Roadshows. Da der
Projektvorbereitungszyklus lang ist— vor
allem bei groRen Infrastrukturprojekten
(etwa zehn Jahre)— kann die EIAH
unmittelbar keine erheblichen Auswirkungen
auf das lul-Fenster erzielen.

Angemessenheit der von der EIB-Gruppe
mobilisierten Ressourcen fiir die
Umsetzung des EFSI

Der EFSIl ist eine groR3e Initiative, fur die die
EIB-Gruppe erhebliche Inputs mobilisieren
musste. Bei der Evaluierung wurde
untersucht, inwieweit die
Personalausstattung, die  Organisation
(Prozesse und Verfahren) sowie die
finanziellen Mittel und Produkte
angemessen waren, um den EFSI
ordnungsgemaf und fristgerecht umsetzen
zu kénnen.

Die EIB-Gruppe hat fur die Umsetzung des
EFSI beispiellose
Personalbeschaffungsmal3nahmen

durchgefiihrt, um geniigend Personal mit
geeignetem Qualifikationsprofil bereitstellen
zu konnen. In den letzten drei Jahren haben
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die EIB und der EIF mehr Mitarbeiter
eingestellt als je zuvor, die hauptséachlich fur
den EFSI vorgesehen waren. Die EIB
brauchte mehr Mitarbeiter mit
unterschiedlichen Qualifikationsprofilen fur
eine groRRere Zahl von Operationen, die
kleiner, innovativer und komplexer sind
(d. h. Sonderaktivitdten). Der EIF stellte
mehr Personal mit ahnlichen
Qualifikationsprofilen ein, um eine dreimal
umfangreichere jahrliche Geschéaftstatigkeit
bewaéltigen zu kénnen.

Beziglich der organisatorischen
Ressourcen musste die EIB ihre Prozesse
und Verfahren umfassend anpassen. Grund
war vor allem (aber nicht nur) die
Notwendigkeit, bestimmte Anforderungen
der EFSI-Verordnung einzuhalten. Der EIF
straffte seine Verfahren fur den EFSI. Daflr
waren jedoch weniger Veranderungen
notwendig. Sowohl bei der EIB als auch
beim EIF werden die Projektpriifungstools
insgesamt als angemessen erachtet. Die
Tools zur Bewertung des
Zusatzlichkeitskriteriums  kdnnten  noch
weiter gestarkt werden. Grundsatzlich
unterliegen Operationen im KMU-Fenster
anders als Operationen im lul-Fenster
eigenen Governance-Regeln.

Um fir die EU-Garantie im Rahmen des
EFSI in Betracht zu kommen, missen die
betreffenden Vorhaben gemaf Artikel 6 der
EFSI-Verordnung wirtschaftlich und
technisch  tragfahig sein, mit der
Unionspolitik vereinbar sein (einschlief3lich
des Ziels intelligenten, nachhaltigen und
integrativen Wachstums), das
Zusatzlichkeitskriterium erfillen und soweit
mdglich die Mobilisierung von Kapital des
privaten  Sektors maximieren. Diese
Forderkriterien stimmen weitgehend mit den
Kriterien fur Standardoperationen der EIB-
Gruppe Uberein. Folglich enthalt das
wichtigste Tool zur Bewertung der
Forderfahigkeit von Vorhaben im Hinblick
auf  eine  EFSI-Unterstitzung—  die
Bewertungsmatrix —  die  bestehenden
Bewertungsinstrumente der EIB (3-Séulen-
Bewertungssystem) sowie eine vierte Saule,
die die Zusatzlichkeit (gemaR Definition in
Artikel 5) und makrodkonomische
Indikatoren (Land, Sektor) betrifft. Somit
gehen die  Projektprifungstools  zur
Bewertung der Zusatzlichkeit von EFSI-
Vorhaben Uber die bestehenden Tools der
EIB  hinaus. Sie  erfassen mehr
Informationen dartber, wie Vorhaben
Marktversagen oder suboptimale
Investitionsbedingungen ausgleichen und
warum sie ohne den EFSI von der EIB-
Gruppe nicht in derselben Zeit oder im
gleichen Ausmafld héatten durchgefiihrt

werden koénnen. GemdalRl der Delegierten
Verordnung Uber die Erstellung einer
Bewertungsmatrix im Hinblick auf den
Einsatz der EU-Garantie (2015/1558)
wurden diese spezifischen Informationen
zur Zusétzlichkeit zunéchst in erster Linie fur
Nicht-Sonderaktivitaten verlangt. Die
Dienststellen der EIB legten sie dem
Investitionsausschuss jedoch fur alle
potenziellen EFSI-Operationen vor. Die
Bewertungsmatrix ~ wird dem  EFSI-
Investitionsausschuss ~ zusammen  mit
anderen wichtigen Projektinformationen
Ubermittelt.

Die Evaluierung ergab, dass sich die
Qualitat der Nachweise fur die Erfullung des
Zusétzlichkeitskriteriums im Laufe der Zeit
verbessert hat. Es besteht jedoch noch
Spielraum: Es bedarf einer weiteren
konzeptionellen Klarung, um zwischen der
.Standard“-Zusatzlichkeit einer offentlichen
Einrichtung wie der EIB (Ausgleich von

Marktversagen und suboptimalen
Investitionsbedingungen) und der
.erganzenden” EFSI-spezifischen

Zusatzlichkeit (Unterstitzung von
Operationen, die von der EIB-Gruppe oder
mit anderen EU-Instrumenten nicht in dem
Zeitraum, in dem die EU-Garantie eingesetzt
werden kann, oder nicht im gleichen
Ausmall oder in derselben Zeit hatten
durchgefihrt werden kénnen) Zu
unterscheiden. Zudem muss sichergestellt
werden, dass Schlisselbegriffe  wie
»Suboptimale Investitionsbedingungen*
einheitlich verstanden werden. Aul3erdem
muss besser begrindet werden, wie mit
EFSI-Operationen  Marktversagen oder
suboptimale Investitionsbedingungen
ausgeglichen werden. Nach der
Verlangerung des EFSI aktualisierte die EIB
deshalb ihre Leitlinien und Tools.

Bezulglich des Produktangebots sind die EIB
und der EIF durch den EFSI nun in sehr
ahnlichen Marktsegmenten tatig (indirekte
Eigenkapitaloperationen und
Garantieoperationen). Deshalb muss das
Produktangebot der Gruppe  starker
koordiniert werden, um fir Komplementaritét
zu sorgen. Durch den EFSI konnte der EIF
anfangs Operationen aus dem Budget
vorziehen, das in den kommenden Jahren
fur die COSME-Garantiefazilitat fur KMU-
Kredite und fur InnovFin — Garantien fir
KMU vorgesehen ist, und das Mandat fir
Risikokapitalmittel aufstocken. Alle oben
genannten ,Mandate" existierten bereits vor
dem EFSI, sollten erhebliche Marktlicken
schlie@Ben und verfugten (dber eine
umfangreiche Pipeline von konkreten
Vorhaben. In letzter Zeit hat der EIF neue
Produkte entwickelt, die auf unterversorgte
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Partner ausgerichtet sind. Hierzu werden
Ressourcen verschiedener Partner mit
unterschiedlicher Risikobereitschaft
gebindelt, sodass eine optimale
Risikotranchierung mdéglich ist.

Die EIB musste hingegen mit Einrichtung
des EFSI risikoreichere Markt- und
Produktentwicklungsstrategien  verfolgen,
wie in der urspringlichen EFSI-Verordnung
gefordert. Somit bietet die EIB-Gruppe nun
ein breiteres Sortiment von Finanzprodukten
an, das standig weiterentwickelt wird, um
dem Marktbedarf zu entsprechen und die
Ziele des EFSI zu erreichen.

Hinsichtlich der finanziellen Mittel kann die
EIB-Gruppe durch die EU-Garantie wahrend
der Laufzeit des EFSI deutlich mehr
hochriskante Finanzierungen durchfihren.
Bezlglich der Kostendeckung (d. h.
inwieweit der operative Ertrag den
operativen Aufwand deckt) hat die EIB mit
dem EFSI bisher jedoch Verluste
verzeichnet. Fir den EIF ist das hingegen
nicht der Fall. Im Gegensatz zur EIB erhalt
der EIF von der Kommission Gebihren fur
die Verwaltung des KMU-Fensters.

Obwohl der EFSI als voribergehende
MafRnahme eingerichtet wurde (zunéachst fiir
drei Jahre und kurzlich auf funfeinhalb Jahre
verlangert), konnten einige der Anderungen
mittel- bis langfristige Auswirkungen haben.
Wie in der EV-Halbzeitevaluierung des EFSI
hervorgehoben, wére es fur die EIB-Gruppe
sinnvoll, einen Prozess der strategischen
Reflexion fur die Zeit nach dem EFSI
einzuleiten. Die in dieser Evaluierung
angestellte Analyse kodnnte daflir einen
nitzlichen Ausgangspunkt liefern.

Fazit

Zum Zeitpunkt der Einrichtung des EFSI
bestand in den EU-Mitgliedstaaten ein
unterschiedlicher zyklischer und struktureller
Investitions- und  Kapitalbedarf.  Die
Evaluierung hat ergeben, dass der EFSI
angemessen auf die strukturellen Probleme
eingeht, fur die Behebung der zyklischen
Engpéasse hingegen weniger geeignet ist.
Bei den meisten Projekten, die er
untersttitzen soll, erfolgen die Auszahlungen
Uber einen zu langen Zeitraum, als dass sie
sich wesentlich auf die Gesamtnachfrage
auswirken und Volkswirtschaften, die unter
zyklischen Investitionslicken leiden, aus der
Stagnation herausfihren kénnten. Zudem
war zum Zeitpunkt der Einrichtung des EFSI
in einigen Mitgliedstaaten das Verhéltnis der
Investitionen zum BIP bereits wieder auf
Vorkrisenniveau gestiegen.

Nach Schatzungen im Rahmen der
Evaluierung wird der EFSI bis Juli 2018 auf
Basis der Genehmigungen Investitionen von
315 Milliarden Euro bzw. auf Basis der
Unterzeichnungen Investitionen von rund
256 Milliarden Euro mobilisiert haben.
Investitionen wurden in allen 28 EU-
Mitgliedstaaten fir Projekte in Sektoren
mobilisiert, die unter Marktversagen und
suboptimalen Investitionsbedingungen
leiden. Bis zum  31. Dezember 2017
entfielen mehr als 80 Prozent der
unterzeichneten Volumina (normiert nach
dem Anteil am EU-BIP) auf ,schwéchere
Mitgliedstaaten” und ,Kohé&sionslander*.
Zum einen braucht es Zeit, bis sich die
Investitionen auf die Wirtschaft auswirken,
und zum anderen ist das Volumen der
mobilisierten  Investitionen eine reine
Schétzung. Deshalb wird in der Evaluierung
davor gewarnt, den Schwerpunkt auf die
Volumenziele statt auf die Erflllung des
Zusatzlichkeitskriteriums zu legen. Auf
letzteres kommt es an, wenn die
Finanzierungen eine strukturelle, langfristige
Wirkung auf das Wachstum und die
Beschéftigung haben sollen.

Die  EFSI-Operationen erfilllten  das
Kriterium der Zusatzlichkeit im Sinne der
EFSI-Verordnung. Bis zum 31. Dezember
2017 waren 98,8 Prozent der Operationen
(nach  Anzahl) als Sonderaktivitaten
eingestuft und erfiliten somit gemaR der
urspriinglichen EFSI-Verordnung per
definitionem das Kriterium der
Zusatzlichkeit. Fur die 1,2 Prozent der EFSI-
Operationen, die nicht als Sonderaktivitaten
eingestuft waren, stellte der EFSI-
Investitionsausschuss (wie in der
Verordnung vorgesehen) fest, dass sie
ebenfalls das Kriterium der Zuséatzlichkeit
erfillen. Die Evaluierung ergab zudem, dass
a) die grof3e Mehrheit der EFSI-Operationen
zum  Ausgleich von  Marktversagen
beigetragen hat und b) die EIB-Gruppe ohne
die EU-Garantie nicht das Portfolio der
EFSI-Operationen auf eigenes Risiko héatte
finanzieren kénnen, ohne dass sich dies
moglicherweise negativ auf ihre gesamte
Kreditvergabekapazitat und ihr Risikoprofil
ausgewirkt hatte.

Bei der Komplementaritat und Koordinierung
des EFSI mit anderen EU-Instrumenten
wurden unterschiedliche Ergebnisse erzielt.
In  einigen Fallen war der EFSI
komplementér und forderte den Einsatz
anderer EU-Mittel durch die vorgezogene
Verwendung bestehender
Garantieinstrumente. In anderen Fallen
waren potenzielle Uberschneidungen mit
anderen EU-Instrumenten Anlass, deren
Umsetzungsstrategien zu Uberarbeiten.
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Daruber hinaus wurden EFSI-Mittel bisher
nur begrenzt mit ESIF- und CEF-
Zuschissen kombiniert. Der EFSI ergéanzt
die Tatigkeit von NFB im Allgemeinen.
Allerdings kann es auch Zu
Uberschneidungen kommen.

Die EIB-Gruppe hat ihre Inputs an die
Bedurfnisse des EFSI angepasst. Das hat
sowohl bei der EIB als auch beim EIF zu
erheblichen Veranderungen gefiihrt. Beim
EIF waren sie allerdings weniger
ausgepragt. Die Projektprifungstools
werden insgesamt als angemessen
erachtet. Die Tools zur Bewertung des
Zusatzlichkeitskriteriums  kdnnten  noch
weiter gestarkt werden. In der Evaluierung
wird angemerkt, dass im Zusammenhang
mit der geanderten EFSI-Verordnung bereits
nitzliche Verbesserungen vorgenommen
wurden. Derzeit mindert die EU-Garantie
einen erheblichen Teil des zusatzlichen
Risikos von EFSI-Operationen. Bezlglich
des Ertrags deckt die Initiative zwar den
Aufwand des EIF (KMU-Fenster), jedoch
nicht den der EIB (lul-Fenster).
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STELLUNGNAHME DES MANAGEMENTS

Einleitung

Das Direktorium begri3t den Evaluierungsbericht Uber die Funktionsweise des Europaischen
Fonds fir strategische Investitionen (EFSI), der unter anderem die Wirkung der Investitionen in
der Europaischen Union (EU), den Beschéftigungseffekt und den Finanzierungszugang von
kleinen und mittleren Unternehmen sowie von Midcap-Unternehmen untersucht.

Die unabhangige Abteilung ,Evaluierung der Operationen* der EIB hat den Bericht nach
internationalen Evaluierungsstandards erstellt und darin das entschlossene Eintreten der EIB-
Gruppe fiir die Grundsatze der Rechenschaftspflicht und der Transparenz gewirdigt. Er ist das
Ergebnis eines fortlaufenden, umfassenden Austauschs, an dem das Evaluierungsteam sowie
die mit EFSI-Angelegenheiten befassten EIB- und EIF-Mitarbeiter beteiligt waren. Mitglieder des
EFSI-Lenkungsrats und des EFSI-Investitionsausschusses, Mitarbeiter der Europaischen
Kommission und von Geschéftspartnern — einschlie3lich der Vertreter nationaler Férderbanken
und -institute — nahmen ebenfalls daran teil.

Das Direktorium bestétigte den Bericht am 26. Juni 2018. In der Sitzung vom 17. Juli 2018 wird
er dem Verwaltungsrat vorgelegt und am 19. Juli 2018 vom EFSI-Lenkungsrat tberprift. Die
Bank Ubermittelt den Evaluierungsbericht wie in der EFSI-Verordnung vorgesehen dem
Europaischen Parlament, dem Européischen Rat und der Europaischen Kommission.®

Die Evaluierung deckt den Zeitraum zwischen Mitte 2015 und Mitte 2018 (Daten bis Ende 2017)
ab und bietet Giberdies Gelegenheit, um Bereiche mit Verbesserungspotenzial zu tberdenken.
Die EIB-Gruppe kann ihre Arbeit auf dieser Grundlage fortsetzen und die neuen Anforderungen
der geanderten EFSI-Verordnung, die am 30. Dezember 2017 in Kraft trat, erfullen. Mit der
Verordnung wurden nicht nur die Laufzeit des EFSI verlangert und das Volumen erhéht, sondern
auch bereits Erkenntnisse aus dem Zeitraum dieser Evaluierung umgesetzt.

Die Evaluierung beurteilt neben dem EFSI-Ergebnis auch die operative Strategie, die Verfahren
und die organisatorischen Vorkehrungen, die die Bank fur den EFSI entwickelt und eingerichtet
hat. Ahnlich wie bei friheren Halbzeitevaluierungsberichten, beim kommenden unabhéngigen
Evaluierungsbericht, den die Kommission in Auftrag gegeben hat, sowie bei der
Wirtschaftlichkeitsprifung des Europdischen Rechnungshofs wird das Management die
Informationen und Analysen des Evaluierungsberichts nutzen, um gegebenenfalls
entsprechende Anpassungen vorzunehmen. Au3erdem wird das Management die Informationen
und Analysen fir die strategischen Gesprache Uber die Rolle der EIB-Gruppe wahrend der
Geltungsdauer des nachsten mehrjahrigen Finanzrahmens verwenden.

Vorstellung des EFSI und Ergebnisse

Der Bericht wurde wie vorgesehen drei Jahre nach Beginn der Umsetzung des EFSI erstellt. Der
EFSI ist die erste Saule der im November 2014 angekindigten Investitionsoffensive fur Europa.
Er wurde gemeinsam von der Europdischen Kommission und der EIB-Gruppe entwickelt und hat
zwei Ziele: Er soll Investitionslicken in der EU ausgleichen, indem er private Mittel fir
strategische Investitionen in Schisselsektoren der Wirtschaft mobilisiert, und er soll bewirken,
dass Unternehmen mit bis zu 3 000 Mitarbeitern, die das Riickgrat von Europas Wirtschaft bilden,
leichter Kredite erhalten kénnen. Die Umsetzung des EFSI wurde der EIB-Gruppe Ubertragen. Er
starkt die Risikotragfahigkeit der EIB-Gruppe und dirfte so mehr Investitionen ermdglichen und
den Finanzierungszugang verbessern, was ihm die breite Unterstiitzung aller EU-Mitgliedstaaten
(Anteilseigner der EIB-Gruppe) sicherte. Der EFSI kann wesentlich dazu beitragen, die

6 Verordnung (EU) 2017/2396 des Europaischen Parlaments und des Rates vom 13. Dezember 2017 zur
Anderung der Verordnungen (EU) Nr. 1316/2013 und (EU) 2015/1017 im Hinblick auf die Verlangerung
der Laufzeit des Européischen Fonds fiir strategische Investitionen sowie die Einfuhrung technischer
Verbesserungen fur den Fonds und die Européische Plattform fir Investitionsberatung (ABI. L 345 vom
27.12.2017, S. 34).
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Wettbewerbsfahigkeit der europaischen Volkswirtschaften zu starken. Wenn die EIB mehr
risikoreiche Finanzierungen bereitstellt, kdbnnen mehr Kredite an Unternehmen vergeben werden,
die zuvor aufgrund von Marktversagen oder suboptimalen Investitionsbedingungen nicht
verflgbar waren. Gleichzeitig mobilisiert die EIB durch ihr Engagement auch private und
offentliche Investoren. Insgesamt sollen auf diesem Weg Investitionen von 315 Milliarden Euro
angestof3en werden.

Die EIB-Gruppe wurde in den letzten zehn Jahren bereits zweimal aufgefordert, Europas
Wirtschaft besonders kréftig zu unterstitzen: Das erste Mal direkt nach dem Ausbruch der
Finanzkrise — damals unter Einsatz ihrer bestehenden Kapitalriicklagen — und das zweite Mal im
Jahr 2012, als sich alle Mitgliedstaaten an einer Kapitalerh6hung beteiligten. Wenngleich sie an
diese friheren Erfahrungen ankniipfen konnte, war die Umsetzung des EFSI eine beispiellose
Herausforderung und Chance zugleich. Diese Herausforderung hat die EIB-Gruppe erfolgreich
bewadltigt: Sie stockte ihre Ressourcen erheblich auf und konzipierte neue, komplexere
Finanzierungsprodukte, mit denen sie dem Bedarf der weitgehend neuen Endkreditnehmer
besser gerecht wird. Dartiber hinaus entwickelte sie neue, engere Formen der Zusammenarbeit
mit nationalen Férderbanken und anderen Finanzintermediaren. Die EIB-Gruppe konnte all diese
Aufgaben erflllen, ohne ihre herausragende Fachkompetenz und Exzellenz im Bankgeschaft
einzublfen, die die Mitgliedstaaten und die anderen offentlichen Anteilseigner zu Recht
erwarten. Gleichzeitig stellt der EFSI auch eine Chance dar: Die EIB-Gruppe erweiterte ihr
Fachwissen und ihre Kompetenzen, sie vertiefte die Zusammenarbeit mit 6ffentlichen und
privaten Partnerbanken und pflegt nun eine engere Beziehung zu diesen Akteuren, und sie
starkte ihre Fahigkeit, schnell und flexibel auf den Marktbedarf und Marktentwicklungen zu
reagieren.

Dem Bericht zufolge belegen die bisherigen Ergebnisse, dass die Ziele des EFSI sowohl qualitativ
als auch quantitativ erreicht werden. Er zeigt, wie stark und effizient sich die EIB-Gruppe
angepasst hat und wie intensiv sie sich fur den Erfolg des EFSI engagiert, um mit der EU-Garantie
und ihrem eigenen Beitrag den erwarteten Nutzen und die erwartete Wirkung zu erzielen — mehr
strategische Investitionen und einen besseren Finanzierungszugang fur kleine, mittlere und
Midcap-Unternehmen, die letztlich fir mehr Wachstum und Wettbewerbsfahigkeit in Europa,
mehr Klimaschutz und neue, dauerhafte Arbeitsplatze sorgen. Der Bericht hebt auRerdem hervor,
dass die EIB-Gruppe die Neuerungen der gednderten EFSI-Verordnung mittréagt, die beteiligten
Interessentrager jedoch stets auffordert, den EFSI weiterhin als marktorientiertes Instrument zu
behandeln, das politischen Zielen dient, ohne eine politische Einflussnahme zuzulassen.

Am 12. Juni 2018 — einen Monat vor dem dritten Jahrestag des EFSI — hatte die EIB-Gruppe
Finanzierungen von knapp 59 Milliarden Euro genehmigt, die Investitionen im Umfang von fast
295 Milliarden Euro anschieben dirften. Dies sind nahezu 94 Prozent des urspriinglichen Ziels.
Die EIB-Gruppe dirfte folglich wie erwartet bis Mitte 2018 das urspringliche Ziel erreichen,
Investitionen von 315 Milliarden Euro zu mobilisieren. Da der EFSI ihre Risikotragfahigkeit
erhohte, konnte die EIB neue Kunden gewinnen und eine stabile, beeindruckende
Neukundenquote beibehalten (etwa vier von funf der bis Ende 2017 unterzeichneten
Finanzierungen betrafen Neukunden). Mit der Einfihrung der neuen Produkte, die die EIB-
Gruppe im Hinblick auf die EFSI-Ziele konzipiert hatte, erreichte der EFSI sein regulares Tempo.
Sie entsprachen dem Marktbedarf und trugen zur Erfullung des Zusétzlichkeitskriteriums bei. Das
Produktspektrum der EIB wurde vor allem um neue Eigenkapital- und Risikoteilungsinstrumente
erweitert, aber auch neue, wirksame Formen der Zusammenarbeit mit nationalen Férderbanken
und anderen Finanzinstituten kamen hinzu. So konnte die Bank gré3ere Risiken eingehen, neue
Geschaftspartner erreichen und ihren Investitionsradius ausweiten. Das vom EIF verwaltete
KMU-Fenster wurde wiederum rasch vom Markt absorbiert, was bestatigt, dass das
Produktangebot der richtige Mix fur die starke Nachfrage von Intermediaren und Fondsmanagern
war. Diese Produktinnovation und die engere Zusammenarbeit bilden die Grundlage fir den
Erfolg des EFSI: Die meisten Schlisselindikatoren haben sich im letzten Jahr nahezu verdoppelt,
und die verschiedenen bislang durchgefiihrten EFSI-Evaluierungen bestatigen, dass er
insgesamt zusétzliche und risikoreichere Investitionen in den Zielsektoren und -regionen im
erwarteten Umfang gefordert hat. An dieser Stelle sei insbesondere auf die Entwicklung von
Investitionsplattformen hingewiesen, deren Anzahl sich 2017 nahezu verdoppelte. Uber
Investitionsplattformen kdnnen 6ffentliche und private Mittel gebiindelt werden, um Projektpools
sektor- und landeriibergreifend zu unterstiitzen. Als Sponsoren oder Promoter der Plattformen
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sollen nationale Foérderbanken und Behdrden agieren. Die Investitionsplattformen kdnnen
verschiedene Rechtsformen haben — von Kofinanzierungsvereinbarungen bis hin zu Multi-
Tranchen-Fonds. Sie sind ein nitzliches Instrument, um mithilfe 6ffentlicher Mittel private
Investoren zu gewinnen, die anstelle einzelner Operationen ganze Cluster von
Investitionsvorhaben unterstitzen. Dabei spielen die geringeren Transaktions- und
Informationskosten und eine effizientere Risikoverteilung unter den verschiedenen Investoren
eine wichtige Rolle. Die EIAH kann sich auch aktiv an der Einrichtung von Investitionsplattformen
beteiligen — die geédnderte EFSI-Verordnung stérkt diese Rolle.

Warum der EFSI funktioniert

Bevor wir auf die einzelnen Schlussfolgerungen dieses Berichts eingehen, sei vorweg betont:
Das Management stellt mit Befriedigung fest, dass die Erkenntnisse und Schlussfolgerungen des
Berichts, aber auch andere Evaluierungen und das Feedback von unseren Kunden, Partnern,
Interessentragern und der Zivilgesellschaft eindeutig belegen, dass der EFSI so, wie er von der
EIB-Gruppe umgesetzt wird, funktioniert.

Die feste Entschlossenheit der EIB-Gruppe und der Europadischen Kommission, ihre starke
Partnerschaft und die Unterstiitzung der Mitgliedstaaten sind das Erfolgsrezept des EFSI. Die
EIB-Gruppe genehmigte zunadchst auf eigene Rechnung bereits Anfang 2015 erste EFSI-
Finanzierungen und startete so bereits, bevor die Verordnung in Kraft trat. Dieser ziigige Start
war nur mdglich, weil der EFSI voll in die Organisation der EIB, ihre Finanzierungskapazitat,
Governance-Struktur und Beziehungen zu Projektsponsoren und Partnerinstituten in der ganzen
EU eingebettet ist.

Wichtige strategische Entscheidungen trafen die Europaische Kommission und die EIB-Gruppe
gemeinsam im Lenkungsrat. Sie entwickelten die strategische Ausrichtung des EFSI (,EFSI
Strategic Orientation®) und steuerten die Umsetzung, wobei sie fur regelmafige Konsultationen
mit der Zivilgesellschaft und den betreffenden Interessentragern sorgten.

Der EFSI wurde eingerichtet, um den Investitionsbedarf zu decken — er wurde nicht als
politikgesteuertes, sondern als marktorientiertes Instrument konzipiert. Dies ist aus Sicht unserer
Kunden und anderer Investoren ein zentrales Merkmal. Gleichzeitig vermittelt ihnen die EIB-
Gruppe als starker Umsetzungspartner Sicherheit — sie verflgt iber das Mandat und das Know-
how, um EU-Strategien umzusetzen, und bringt reichlich Erfahrung aus allen EU-Mitgliedstaaten
und allen Sektoren mit.

Die EFSI-Verordnung gibt ein genaues quantitatives Ziel und klare qualitative Zielsetzungen vor.
Auf dieser Basis konnte die EIB-Gruppe eine Geschaftsstrategie entwickeln und umsetzen, die
es ihr ermdglicht, dem Investitionsausschuss Projekte vorlegen, die den Forder- und
Zuséatzlichkeitskriterien sowie den Zielen, die in den Investitionsleitlinien definiert wurden,
entsprechen. Die Projektprifung und Due Diligence erfolgen nach gangigen, bewahrten
Methoden und Standards der EIB-Gruppe. Sie erleichtern klare Angaben zu Erwartungen und
Ergebnissen gegenuiiber unseren Kunden und anderen Interessentragern. Da die EIB-Gruppe
Uber umfangreiche Financial-Engineering-Kompetenzen und eine hohe Flexibilitat verfugt, konnte
sie zudem schnell neue, auf den Markt- und Kundenbedarf zugeschnittene Produkte entwickeln.
Des Weiteren baut sie auf ihrer engen Zusammenarbeit mit nationalen Fodrderbanken
und -instituten auf, die einen gro3en Beitrag zur erfolgreichen Umsetzung des EFSI leisteten.

Schliel3lich tragt auch die schlanke, effiziente Governance dazu bei, dass der EFSI funktioniert:
Entscheidungen Uber die Gewahrung der EFSI-Garantie werden in einem voéllig unabhéangigen
Verfahren (durch den Investitionsausschuss) getroffen, das jedoch in die Governance-Prozesse
der EIB-Gruppe eingebettet ist. Dies gewahrleistet eine enge Abstimmung und zeithahe
Entscheidungen — zugunsten unserer Kunden und der Projekte. Dank dieses Governance-
Modells konnte die EIB-Gruppe zudem schnell reagieren und Anpassungen vornehmen, wenn
sie Ruckmeldungen vom Lenkungsrat (ber den Vertreter der EIB-Gruppe im Lenkungsrat) oder
vom Investitionsausschuss (Uber den geschaftsfihrenden Direktor) erhielt. Der
geschéftsfihrende Direktor — ein erfahrener, angesehener Experte in EU-Fragen — spielte eine
entscheidende Rolle im taglichen Geschaft des EFSI. Zusammen mit der stellvertretenden
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geschaftsfiihrenden Direktorin, die ihm zur Seite steht, veranlasste er verschiedene Anderungen,
die der EIB-Gruppe helfen, Finanzierungsvorschlage besser zu dokumentieren. So entstand eine
positive Rickmeldungsschleife. Beide unterstitzten zudem den Lenkungsrat bei der
Vorbereitung strategischer Entscheidungen. Der Gesetzgeber hat diese Funktion inzwischen
anerkannt und ihnen den Status eines standigen Beobachters in allen Lenkungsratssitzungen
eingeraumt. DarUber hinaus nutzten die beiden Direktoren Treffen mit der Zivilgesellschaft und
fuhrenden Vertretern der Mitgliedstaaten, um die Wirkung und den Nutzen der
Investitionsoffensive fur Europa und des EFSI zu erklaren und bekannt zu machen. Die EFSI-
Governance wurde durch eine erhtéhte Transparenz gestarkt. Die EIB-Gruppe unterstitzt dies
voll und ganz. Allerdings sind dabei berechtigte Interessen von Kunden, Projekten und Méarkten
zu beriicksichtigen, wenn es um die Vertraulichkeit sensibler Informationen geht.

Konkrete Antworten auf Schlussfolgerungen des Evaluierungsberichts

Aus der Evaluierung geht hervor, dass der EFSI angemessen auf strukturelle Investitionsliicken
reagiert. Dies betrifft unter anderem den Finanzierungszugang von kleinen, mittleren und Midcap-
Unternehmen, deren Finanzierungsbedarf dank der Erfahrung der EIB und des EIF schnell
bedient werden konnte. Dartiber hinaus halt der Bericht fest, dass die gesamte Wirkung des EFSI
zum jetzigen Zeitpunkt noch nicht erkennbar ist, weil sich Auszahlungen fiir Projekte, die in der
Regel eine lange Durchfuhrungsdauer haben, Uber groRere ZeitrAume erstrecken. Das
Management wird weiterhin genau beobachten, was der EFSI bewirkt und welchen Beitrag er zu
Wachstum, Beschaftigung und Wettbewerbsfahigkeit leistet. Die Uberwachungsmodelle der EIB-
Gruppe, die teils eigens fur den EFSI entwickelt wurden (z. B. Rhomolo-EIB-Modell), ermdglichen
eine regelméRige Kontrolle und eine transparente Kommunikation gegentiber den verschiedenen
Interessentragern. Anhand des Rhomolo-Modells schatzte die EIB-Gruppe, dass alle von der
Einrichtung bis zum 31. Dezember 2016 genehmigten EFSI-Operationen bis 2020 in der EU ein
zusatzliches BIP-Wachstum von 0,67 Prozent im Vergleich zum Basisszenario bewirken und
690 000 neue Arbeitsplatze schaffen wirden. Das Management verweist au3erdem auf die
positive Wirkung der Beratungsplattform, die zur zweiten Saule der Investitionsoffensive fir
Europa gehdrt. Sie bietet Beratungsleistungen fir Projekttrager und Investoren und hilft
zusammen mit nationalen Forderbanken oder -instituten, Projekte zu identifizieren, die fur eine
EFSI-Finanzierung in Betracht kommen. Das Management setzte sich auch dafir ein, dass die
EIB-Gruppe ihre Erfahrung bei der dritten S&ule einbringt, die von der Européischen Kommission
geleitet wird und den Abbau von Investitionshindernissen durch bessere Rechtsetzung,
Standards und Verwaltungsverfahren betrifft. Da die Bank damit wesentlich zur
Wettbewerbsféahigkeit der EU und zur Verstarkung der Wirkung des EFSI beitragen kann, soll
diese Beteiligung auch kiinftig geférdert werden.

Die Evaluierung bestétigt, dass der EFSI in allen 28 Mitgliedstaaten erhebliche, vor allem private
Investitionen mobilisieren konnte. Und zwar in allen férderfahigen Sektoren, die von
Marktversagen oder suboptimalen Investitionsbedingungen beeintrachtigt sind — Fug, kleinere
Unternehmen, digitale oder soziale Infrastruktur, Energie, Verkehr, Umwelt, Ressourceneffizienz
usw. Das Management folgte der strategischen Ausrichtung des EFSI, die der EFSI-Lenkungsrat
festlegte (,EFSI Strategic Orientation), und baute ein diversifiziertes Portfolio auf, um die
Wirtschaft der EU zu unterstitzen. Gleichzeitig bericksichtigte es den marktorientierten
Charakter des EFSI sowie die Zusétzlichkeits- und Forderkriterien. Auch kinftig stellt das
Management sicher, dass die Investitionen sowohl nach Regionen als auch nach Sektoren
diversifiziert sind. Die veroffentlichten Bewertungsmatrizes zeigen, dass sich die EIB vorrangig
qualitatsorientiert und nicht quantitatsorientiert engagiert. Die EFSI-Operationen erflillten die
Zusatzlichkeitsanforderung im Sinne der Verordnung; sie férderten Wachstum und Beschéaftigung
und werden auch in Zukunft darauf ausgerichtet sein.

Die Evaluierung kommt zu dem Ergebnis, dass die EFSI-Operationen das Kriterium der
Zusatzlichkeit im Sinne der EFSI-Verordnung erflillten. Sie bestétigt vor allem, dass die EFSI-
Operationen Marktversagen ausgleichen und dass diese Operationen in dem Zeitraum, in dem
die EU-Garantie eingesetzt werden kann, durch die EIB, den EIF oder im Rahmen bestehender
Finanzierungsinstrumente der Union ohne eine EFSI-Forderung nicht oder nicht im gleichen
Ausmalf3 und in derselben Zeit hatten durchgefuhrt werden kénnen.

16 Evaluierung des Europdaischen Fonds fir strategische Investitionen



Der Evaluierungsbericht vermittelt ein differenziertes Bild von der Komplementaritdt und
Koordinierung des EFSI mit anderen, bereits bestehenden EU-Instrumenten. Gemeinsam mit der
Europaischen Kommission hat die EIB-Gruppe die operativen Strategien von InnovFin und CEF
verfeinert, um die Komplementaritat mit dem EFSI zu verbessern. Einige anfangs bestehende
Uberscheidungen zwischen dem EFSI und anderen Finanzierungsinstrumenten auf EU-Ebene,
die ahnliche Produkte anbieten, konnten umgehend beseitigt werden, indem bestehende
Instrumente auf neue Marktsegmente ausgerichtet wurden (z. B. Projekte auf3erhalb der EU oder
neue Themenbereiche bei Fremdkapitalprodukten der EIB unter InnovFin) und/oder indem eine
Deal-Zuweisungspolitik entwickelt wurde, die die Bevorzugung des EFSI gegeniber
spezialisierteren Instrumenten festlegt. Die (externe) unabhéangige Evaluierung des EFSI ergab,
dass der EFSI insgesamt komplementar zu bestehenden EU-Finanzierungen und
Finanzierungsinstrumenten ist. Sofern anfangs unbeabsichtigte Uberschneidungen bestanden,
half die EIB-Gruppe, den jeweiligen Einsatzbereich anzupassen, um eine maximale Abdeckung
in unterschiedlichen Bereichen zu erzielen. Allerdings geht es beim EFSI nicht nur um
Komplementaritdt — er soll gegebenenfalls auf Portfolio- oder Projektebene mit anderen
Instrumenten (InnovFin, CEF oder ESIF) kombiniert werden, damit sich die Wirkung wechselseitig
verstarkt. Die Kombination des EFSI mit anderen EU-Instrumenten zwecks Erhdhung der
Wirkung ist ein vorrangiges Ziel der EIB. Sie lasst sich jedoch in der Praxis nach wie vor schwer
umsetzen, da die bestehenden Vorschriften komplex sind und die Projekttrager,
Verwaltungsbehdrden und anderen Interessentrager nicht immer die Chancen und Grenzen der
Mittelkombinationen erkennen. Die Uberarbeitung der Vorschriften fiir die Kombination von
Mitteln aus den Européischen Struktur- und Investitionsfonds (ESIF) mit dem EFSI befindet sich
derzeit im Rahmen der Uberarbeitung der Dachverordnung durch die sogenannte Omnibus-
Verordnung im Gesetzgebungsverfahren. In einigen Fallen, zum Beispiel bei
Finanzierungsinstrumenten, diirfte diese Mittelkombination nach der Uberarbeitung einfacher
werden.

Das Management bestatigt die Darstellung des Evaluierungsberichts hinsichtlich der
Anderungen, die der EFSI innerhalb der EIB-Gruppe ausgeldst hat. Fiir die Bank war und bleibt
die hohe Zahl neuer Mitarbeiter, die fir den EFSI bendtigt wurde, eine Herausforderung. Der
Kompetenz-Pool, den die Bank fur die Beurteilung komplexer Operationen und fir die
Entwicklung neuer Produkte brauchte, konnte diversifiziert werden — allerdings erforderte dies ein
moderneres Personalbeschaffungsverfahren, effiziente Neueinsteigerprogramme und die
Verwaltung befristeter Vertrage, die auf den begrenzten zeitlichen Rahmen des EFSI abgestimmt
sind. Die Personalabteilung stellte sich der Aufgabe, unterschiedlichste Talente in der
veranderten Mitarbeiterstruktur der EIB-Gruppe zu motivieren, zu entwickeln und zu fiihren. Die
Werkzeuge fiir das Leistungsmanagement, einschliellich Schulungsprogramme, wurden
Uberarbeitet. Das Management richtete den Fokus noch starker auf das Talentmanagement
(einschlieB3lich Optimierung der internen Mobilitdt) und Fuhrungskompetenzen und -stile, die in
einer im Wandel begriffenen Unternehmenskultur gebraucht werden. Der EFSI brachte jedoch
auch Anderungen der operativen Strategie und Verfahren mit sich. Das Management férderte die
Entwicklung neuer Produkte und unterstiitzte die Anpassung der entsprechenden Dokumentation
und Tools, um die besonderen EFSI-Merkmale vollumfanglich zu beriicksichtigen. Diese
Anderungen sowie die hohe Zahl kleinerer Finanzierungsoperationen verursachen hohe Kosten
fur die EIB-Gruppe. Bei kinftigen Mandaten und Initiativen wird die EIB-Gruppe diesen
Sachverhalt genauer prifen.
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1. EINLEITUNG

Dieser Bericht enthalt die Ergebnisse der Evaluierung des Europaischen Fonds fir strategische
Investitionen (EFSI), die von der Abteilung Evaluierung der Operationen (EV) der Europaischen
Investitionsbank (EIB) durchgefiihrt wurde. Die EFSI-Evaluierung ist Teil des Arbeitsprogramms
von EV, das vom Verwaltungsrat der EIB genehmigt wurde. Diese Evaluierung ist in der EFSI-
Verordnung vorgesehen.” 2016 nahm EV eine Halbzeit-Evaluierung des EFSI vor.

In Artikel 18 Absatz 3 der urspriinglichen EFSI-Verordnung (2015/1017) heifl3t es:

,Bis zum 30. Juni 2018 und danach alle drei Jahre:

a) veroffentlicht die EIB einen ausfihrlichen Bericht Giber das Funktionieren des EFSI, der
eine Bewertung der Auswirkungen des EFSI auf Investitionen in der Union, die Schaffung
von Arbeitsplatzen und den Zugang zu Finanzierungen fir KMU und Unternehmen mit
mittelgro3er Marktkapitalisierung enthalt.”

In der Vereinbarung lber die Verwaltung des EFSI heif3t es, dass die EIB bis zum 30. Juni 2018
und danach alle drei Jahre ,[...] eine Evaluierung der Wirksamkeit, der Effizienz und der
Auswirkungen des EFSI auf die Investitionstatigkeit in der EU, die Schaffung von Arbeitsplatzen,
und den Zugang von Midcap-Unternehmen, kleinen Midcap-Unternehmen und KMU zu
Finanzierungen sowie die Mobilisierung von Finanzierungen des privaten Sektors vorlegen wird“.

Fur den Umfang der Evaluierung gelten zwei wesentliche Einschrankungen:

1. Erstens kénnen die Auswirkungen nur dann gemessen und beurteilt werden, wenn die
Projekte durchgefiihrt oder die Investitionen von Unternehmen getétigt worden sind und
sich ihre volkswirtschaftliche Wirkung zeigt. Da bislang im Rahmen des
Finanzierungsfensters ,Infrastruktur und Innovation* (lul-Fenster) nur sehr wenige
Vorhaben vollstadndig umgesetzt wurden, ist es noch zu frith, um die Auswirkungen und
die Nachhaltigkeit des EFSI zu messen.® Aber auch wenn sie durchgefihrt wurden,
bringen es zahlreiche der im Rahmen des EFSI unterstitzten Investitionen (z. B.
Infrastruktur, Innovation) mit sich, dass sie moglicherweise erst in mehreren Jahren
Auswirkungen auf die Realwirtschaft haben. Daher konzentriert sich diese Evaluierung
auf diejenigen Aspekte des EFSI, die zum jetzigen Zeitpunkt evaluiert werden kdnnen.
Das sind Relevanz, Wirksamkeit und Effizienz, einschlie3lich der Zuséatzlichkeit der EFSI-
Operationen sowie der Komplementaritdt zu anderen Instrumenten der Européischen
Union (EU) und seine Koordinierung mit diesen Instrumenten.

2. Zweites erfolgt diese Evaluierung zu einem Zeitpunkt, zu dem der EFSI bereits
ausgeweitet worden war. Am 30. Dezember 2017 trat Verordnung 2017/2396 zur
Anderung der Verordnungen (EU) Nr. 1316/2013 und (EU) 2015/1017 in Kraft. Mit dieser
Verordnung wurde die EU-Garantie von 16 Milliarden Euro auf 26 Milliarden Euro
angehoben (der Beitrag der EIB-Gruppe stieg ebenfalls von 5 Milliarden Euro auf
7,5 Milliarden Euro), das Investitionsziel erhdhte sich von 315 Milliarden Euro auf
500 Milliarden Euro, und die Laufzeit des EFSI wurde von Mitte 2018 auf Ende 2020
verlangert. Daher konzentriert sich die Evaluierung auf Elemente, bei denen der EFSI
einen Zusatznutzen in einem Kontext bewirken kann, in dem sein Regelungsrahmen
schon weiterentwickelt ist.

7 Verordnung (EU) 2015/1017 uber den Europaischen Fonds flr strategische Investitionen, die
europdische Plattform fir Investitionsberatung und das europaische Investitionsvorhabenportal sowie
zur Anderung der Verordnungen (EU) Nr. 1291/2013 und (EU) Nr. 1316/2013 — der Europaische Fonds
fur strategische Investitionen, 25. Juni 2015.

8 Vereinbarung zwischen der Europaischen Union und der Europaischen Investitionsbank Uber die
Verwaltung des Europaischen Fonds fur strategische Investitionen und die EinrAumung der EU-Garantie.
Brussel: 22. Juli 2015: Artikel 26 Absatz 2.

9 Fur das KMU-Fenster konnten diese Punkte beurteilt werden, da die meisten Operationen Auszahlungen
an KMU zur Folge hatten. Im Zuge dieser Evaluierung konnte allerdings nicht auf Daten auf KMU-Ebene
zugegriffen werden, die eine solche Analyse ermdglicht hatten.
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Der restliche Bericht ist wie folgt strukturiert:

1.1

Kapitel 1 enthalt eine Darstellung des EFSI in Verbindung mit der Investitionsoffensive fir
Europa,

Kapitel 2 analysiert die Griinde fur den EFSI und seine Ausgestaltung,

Kapitel 3 untersucht die EFSI-Ergebnisse zum 31. Dezember 2017,%°

Kapitel 4 beurteilt das Kriterium der Zusatzlichkeit der EFSI-Operationen (gemaf der
Definition von Zusatzlichkeit in der urspriinglichen EFSI-Verordnung),

Kapitel 5 ermittelt die Komplementaritdt des EFSI zu anderen EU-Programmen, den
MalRnahmen nationaler Forderbanken (NFB) und anderen Saulen der
Investitionsoffensive flir Europa sowie seine Koordinierung mit diesen Elementen,
Kapitel 6 beurteilt die Angemessenheit der EFSI-Inputs, gemessen an den Zielen,
Kapitel 7 enthélt die Schlussfolgerungen.

Die Anhange umfassen genauere Angaben zu den fur diese Evaluierung verwendeten
Daten und Methoden sowie erganzende Informationen Uber die Analyse der
Investitionsliicken, die in Kapitel 2 enthalten ist.

Evaluierungsziele und -umfang

In dieser Evaluierung sollen die nachstehenden Evaluierungsfragen behandelt werden (eine
umfassende Erlauterung der Methodik enthalt Anhang 1):

1. Inwieweit war und ist der EFSI ein angemessenes Gegenmittel gegen
Investitionslicken und eine Methode, um Wachstum und Beschéaftigung in der EU
anzukurbeln?

2. Inwieweit wurden die EFSI-Ziele, einschlie3lich der Zusatzlichkeit, erreicht?

3. Inwieweit erganzt der EFSI andere EU-Instrumente, und inwieweit ist er auf nationale
Forderbanken, Investitionsplattformen sowie Saule2 und Saule3 der
Investitionsoffensive abgestimmt?

4. Inwieweit hat die EIB-Gruppe angemessene Inputs mobilisiert, um die EFSI-Ziele zu
erreichen?

Die Evaluierung stiitzt sich auf eine breitgefacherte Palette von Quellen und Methoden. Da der
EFSI ein Instrument mit makrotkonomischen, EU-weiten Zielen ist, folgt die Evaluierung seiner
Relevanz und Wirksamkeit weniger den herkdmmlichen Evaluierungen auf Projektebene. Sie ist
eher eine Analyse auf makro6konomischer und Portfolioebene. Es wurden aber auch ausfuhrliche
Fallstudien aufgenommen, um die Ergebnisse der Analyse auf Portfolioebene zu erlautern und
zu vertiefen. Die Evaluierungsquellen umfassten:

Die Auswertung zahlreicher rechtlicher, wissenschaftlicher und strategischer Unterlagen
sowie operativer Leitlinien und Berichte. Erganzt wurde dies durch abgeschlossene EFSI-
Evaluierungen und -Prifungen,

62 Befragungen interner (EIB-Gruppe, EFSI-Leitungsgremien) und 21 Befragungen
externer Interessentréger (Européische Kommission und NFB),

die Uberpriifung des vollstandigen Portfolios der EFSI-Operationen zum 31. Dezember
2017,

eine begrenzte Analyse des Portfoliorisikos von EFSI- und Nicht-EFSI-Sonderaktivitaten,
eine umfassende Uberpriifung der Stichhaltigkeit und Qualitit der Projektunterlagen, die
belegen sollen, dass das Kriterium der Zusatzlichkeit der EFSI-Operationen erfillt wurde,
die Analyse der Ergebnisse von zwei Umfragen bei den Endbeginstigten, die aus den
beiden Finanzierungsfenstern ,Infrastruktur und Innovation® (lul-Fenster) und ,Kleine und
mittlere Unternehmen” (KMU-Fenster) unterstiitzt wurden:

- eine Umfrage bei Endbegtinstigten des lul-Fensters, die im Rahmen dieser Evaluierung
durchgefuhrt wurde,

- eine Umfrage bei Endbegiinstigten der COSME-Garantiefazilitat fir KMU-Kredite, die
von der Kommission anlasslich der Zwischenevaluierung des EU-Programms fiir die
Wettbewerbsfahigkeit von Unternehmen und fir kleine und mittlere Unternehmen

10 Die in Kapitel 3 behandelten Ergebnisse konnten im Falle von Projekten, die ab Januar 2018
unterzeichnet wurden, leicht beeintrachtigt sein.
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(COSME) durchgefiihrt wurde und stellvertretende fur das KMU-Fenster herangezogen
werden kann,

e eine Analyse der Ergebnisse von ausfihrlichen Fallstudien, auch von Besuchen vor Ort,
zu 15 EFSI-Operationen in sechs Landern (elf im Rahmen des lul-Fensters und vier im
Rahmen des KMU-Fensters).

Die Evaluierung erstreckt sich auf den EFSI seit seinem Anlaufen. Sie umfasst auch das
zugehorige Portfolio der Operationen in der EU-28, die Leitungs- und Organisationsstrukturen
sowie die Projektverfahren und -leitlinien. Sie bezieht die EIB-Gruppe und relevante Stellen in
den EU-Mitgliedstaaten ein, darunter auch Endbegiinstigte (Midcap-Unternehmen und KMU),
Finanzintermediare sowie private und 6ffentliche Ko-Investoren (einschliellich NFB und
Investitionsplattformen).

Die anderen Saulen der Investitionsoffensive fir Europa flie3en nicht in diese Evaluierung ein.
Sie werden jedoch insofern beriicksichtigt, als sie die Wirksamkeit des EFSI verstarken oder
schmalern kénnen. Auch die Verlangerung flieRt nicht ein. Allerdings werden die neuen
Anforderungen der geanderten EFSI-Verordnung berlicksichtigt, um sicherzustellen, dass die
Ergebnisse der Evaluierung auch fiir die weitere Umsetzung des EFSI relevant sind.

1.2 Die Investitionsoffensive fiir Europa

Die Investitionsoffensive fur Europa wurde im November 2014 verabschiedet. Sie ist eine
Leitinitiative der Europdischen Kommission. Mit der Investitionsoffensive reagierte die
Kommission auf die Folgen der zwei Krisen, die die européische Wirtschaft in Mitleidenschaft
zogen: die globale Finanzkrise der Jahre 2008-2009 und die Staatsschuldenkrise der Jahre
2011-2012. Der Grund fur die Investitionsoffensive war der drastische Riickgang der
Investitionstatigkeit in der EU-28 wahrend und nach den zwei Krisen.

Um diesem Problem zu begegnen, ging die Investitionsoffensive von den folgenden strategischen
Zielsetzungen aus:

e Umkehrung des Investitionsriickgangs sowie Forderung von Beschaftigung und
wirtschaftlicher Erholung ohne Belastung der nationalen Haushalte und Neuverschuldung,

e entscheidende Fortschritte dabei, die langfristigen Bedurfnisse der Wirtschaft zu erfiillen
und ihre Wettbewerbsfahigkeit zu steigern, und

e Stéarkung der européischen Dimension unseres Humankapitals, Produktionspotenzials und
Wissens sowie unserer physischen Infrastrukturen mit besonderem Schwerpunkt auf der
lebenswichtigen Vernetzung des Binnenmarkts.

Die Investitionsoffensive fiir Europa umfasst drei Saulen, die sich gegenseitig verstarken (wie in
Abbildung 1 dargestellt). Die erste Saule, namlich der EFSI, ist der Gegenstand dieser Evaluierung.
Er besteht aus eine Portfoliogarantie, die aus EU-Haushaltsmitteln fiir die EIB-Gruppe bereitgestellt
wird, und einem Kapitalbeitrag der EIB. So soll die Risikotragfahigkeit der EIB-Gruppe erhoht
werden, und sie kann MalRnahmen finanzieren, die Marktversagen oder suboptimale
Investitionsbedingungen in Schliisselsektoren ausgleichen und die ohne den EFSI von der EIB,
dem EIF oder mit bestehenden EU-Finanzierungsinstrumenten nicht im gleichen Ausmaf3 oder in
demselben zeitlichen Rahmen hatten durchgefiihrt werden kénnen. Auf diese Weise fordert der
EFSI Investitionen, und er trdgt zum nachhaltigen Wirtschaftswachstum in der EU bei. In der
urspriinglichen EFSI-Verordnung wurde davon ausgegangen, dass diese finanzielle Struktur bis
Juli 2018 Investitionen im Umfang von 315 Milliarden Euro mobilisieren kann.

Die zweite Saule der Investitionsoffensive soll dafiir sorgen, dass das Kapital in der Realwirtschaft
ankommt und dass private Investoren und offentliche Einrichtungen leichter Informationen
erhalten kénnen, um Investitionsprojekte zu ermitteln und vorzubereiten. Sie umfasst das
europaische Investitionsvorhabenportal (EIPP), das von der Europaischen Kommission verwaltet
wird und eine offentlich zugéngliche Pipeline von Projekten bereitstellt, fir die Mittel gesucht
werden, sowie die von der EIB verwaltete Européische Plattform fiir Investitionsberatung (EIAH),
die Beratungsleistungen fiir Projekttrager und Investoren anbietet.

11 Europaische Kommission: COM (2014) 903 final: Eine Investitionsoffensive flir Europa Brissel:
November 2014.
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Abbildung 1: Die drei Saulen der Investitionsoffensive fiir Europa

1. Mobilisierung von Mitteln fiir
Investitionen

2. Lenkung der Mittel in die Realwirtschaft

+ neuer Europdischer Fonds fur strategische + Vorbereitung der Projektpipeline und Auswahl (EIPP)
Investitionen - Europaische Plattform fur Investitionsberatung (EIAH) —

» besserer Zugang zu Kapital far KMU und Midcap- zentrale Anlaufstelle fir technische Unterstutzung auf
Unternehmen allen Ebenen

= europaische Struktur- und Investitionsfonds besser + Einbindung von Interessentragern auf globaler, EU-,
nutzen nationaler und regionaler Ebene

Investitionsoffensive
fur Europa

+ Berechenbarkeit und Qualitat der Rechtsvorschriften
+ Qualitat der nationalen Ausgaben, Steuersysteme und &ffentlichen Verwaltung
* neue Quellen langfristiger Finanzierungen fur die Wirtschaft

+ Beseitigung nicht finanzieller, regulatorischer Hemmnisse in Schlisselsektoren des
Binnenmarktes

3. Verbesserung des Investitionsumfelds

Quelle: Mitteilung der Europaischen Kommission Uber eine Investitionsoffensive fir Europa. Von EV
angepasst.

Die dritte Saule der Investitionsoffensive zielt darauf ab, administrative, regulatorische und
nichtregulatorische Investitionshindernisse in der EU-28 zu beseitigen und den Binnenmarkt
weiter zu starken. Dies soll durch ergdnzende Maflinahmen auf EU- und einzelstaatlicher Ebene
erfolgen. Fir die Beseitigung dieser Hindernisse sind die Mitgliedstaaten zustandig.

1.3 Der Europiische Fonds fiir strategische Investitionen

Der EFSI wurde eingerichtet, um die Investitionstatigkeit in der EU-28 anzukurbeln und damit
Wirtschaftswachstum und Beschéaftigung voranzubringen. Auf operativer Ebene soll der EFSI
a) Investitionen in Infrastruktur und Innovation férdern und b) KMU (maximal 250 Beschaftigte)
und Midcap-Unternehmen (hdchstens 3 000 Beschaftigte) den Zugang zu Finanzierungen
erleichtern. Diese beiden Ziele spiegeln sich in den zwei Finanzierungsfenstern des EFSI wider —
dem Fenster ,Infrastruktur und Innovation® (lul-Fenster) und dem Fenster ,Kleine und mittlere
Unternehmen“ (KMU-Fenster).1? Das lul-Fenster wird von der EIB und das KMU-Fenster vom
Européischen Investitionsfonds (EIF) umgesetzt.

12 Das lul-Fenster soll auch kleinen und mittleren Unternehmen sowie Midcap-Unternehmen beim Zugang
zu Finanzmitteln helfen. Das KMU-Fenster ist auch fir Midcap-Unternehmen bestimmt.
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Vor der kiirzlich, namlich Ende 2017,
erfolgten Verlangerung bestand der
EFSI aus einer Garantie in H6he von
16 Milliarden Euro, die aus EU- EU-Garantie Beitrag der EIB
Haushaltsmitteln fiir die EIB-Gruppe 16 Mrd. EUR 5Mrd. EUR

bereitgestellt wird, und einem
Kapitalbeitrag der EIB  von
5 Milliarden Euro. Wie aus

. . Fremdkapital- Eigenkapital- 100 % EU- Aufstockung
A_bblldung 2 zu entnehmen ist, war STl S Garantie N
die Garantie folgendermalen 10,5Mrd.EUR | 5Mrd.EUR 3 Mrd. EUR 2,5Mrd. EUR
aufgegliedert:

lul-Fenster (EIB) KMU-Fenster (EIF)
e hochstens 10,5 Milliarden 15,5 Mrd. EUR 5,5 Mrd. EUR
Euro far das lul-
Fremdkapitalportfolio, Europdischer Fonds fiir strategische Investitionen

e hochstens 2,5 Milliarden 21 Mrd. EUR
Euro fir das lul-Portfolio von
eigenkapitalahnlichen
Finanzierungen sowie

e hochstens 3 Milliarden Euro
fur ein spezielles Portfolio im
KMU-Fenster, das V@llig aus Durch den EFSI mobilisierte Gesamtinvestitionen
EU-Haushaltsmitteln 315 Mrd. EUR
garantiert wird.*®

Voraussichtliche zusédtzliche EIB- und EIF-Finanzierungen
60,8 Mrd. EUR

Quelle: EV

Der EIB-Beitrag in Hohe von 5 Milliarden Euro wird auf eigenes Risiko der Bank bereitgestellt. Er
umfasste die Erhdhung der Risikokapitalmittel (RCR), die unter das KMU-Fenster fallen, um
weitere 2,5 Milliarden Euro und entsprechende Mittel von héchstens 2,5 Milliarden Euro, die zu
sonst gleichen Bedingungen fir das Iul-Portfolio eigenkapitalahnlicher Finanzierungen
bereitgestellt werden, fir das die EU-Garantie gilt.

Nach vorlaufigen Erwartungen sollten die EU-Garantie und der Beitrag der Bank 60,8 Milliarden
Euro zuséatzliche Finanzierungen durch die EIB-Gruppe anstol3en (ein interner Multiplikator von
rund dem Dreifachen). Dadurch sollten bis Juli 2018 in der EU Investitionen von insgesamt
315 Milliarden Euro mobilisiert werden (was einem externen Multiplikator in Héhe des rund
Funffachen entspricht).

Mit der Verlangerung des EFSI, die am 30. Dezember 2017 in Kraft trat, erhdhte sich die EU-
Garantie von 16 Milliarden Euro auf 26 Milliarden Euro, der EIB-Beitrag stieg von 5 Milliarden
Euro auf 7,5 Milliarden Euro, und das Ziel fur die zu mobilisierenden Gesamtinvestitionen wurde
von 315 Milliarden Euro auf 500 Milliarden Euro angehoben.

13 Im Juli 2016 wurde die Garantievereinbarung zwischen der Kommission und der EIB geandert. Diese
Anderung hatte zur Folge, dass 0,5 Milliarden Euro des EU-Garantiebeitrags, der urspringlich fir das
lul-Fremdkapitalportfolio vorgesehen war, auf das KMU-Fenster Ubertragen wurden.
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2. HINTERGRUND UND AUSGESTALTUNG DES EFSI

Zusammenfassung

Der EFSI wurde 2015 nach der weltweiten Finanzkrise und der Staatsschuldenkrise eingerichtet,
um a) Investitionen in Infrastruktur und Innovation zu mobilisieren und b) KMU und Midcap-
Unternehmen den Zugang zu Finanzierungen zu erleichtern. Auf diese Weise sollten die
Investitionsliicken verringert und Wachstum, Beschéaftigung und Wettbewerbsfahigkeit in der EU
angekurbelt werden.

In diesem Kapitel wird die Relevanz des EFSI beurteilt. Die Frage dabei lautet, inwieweit der EFSI
den ihm zugedachten Zweck erfillt, namlich Investitionslicken zu schlieBen und den
Finanzierungszugang von KMU und Midcap-Unternehmen zu verbessern. Das Kapitel ist
folgendermal3en untergliedert: In Abschnitt 2.1 werden die Griinde fur die Einrichtung des EFSI
untersucht, d. h. das Ausmal} des Investitionsbedarfs — bezogen auf die zyklischen und
strukturellen Investitionsliicken in der EU-28 insgesamt und in den einzelnen Mitgliedstaaten zum
Zeitpunkt des EFSI-Starts. In Abschnitt 2.2 wird bewertet, wie grol3 der Bedarf beim Zugang zu
Finanzierungen fur KMU und Midcap-Unternehmen ist. In Abschnitt 2.3 wird die Gestaltung des
EFSI beurteilt, das heil3t, inwieweit sie dem EFSI hilft, Investitionsliicken zu schlieRen und den
Finanzierungszugang von KMU und Midcap-Unternehmen zu verbessern.

Die Evaluierung hat ergeben, dass die EU-28 zum Zeitpunkt der Einrichtung des EFSI unter
zyklischen und strukturellen Investitionsliicken litt. Die zyklische Investitionsliicke fiel je nach
Mitgliedstaat unterschiedlich gro3 aus. Ausgehend von der Kategorisierung der Mitgliedstaaten
im EIB-Investitionsbericht (2015, 2016) lasst sich der Evaluierung entnehmen, dass die
Investitionstatigkeit in den ,Kernlandern“* nach 2007 schrittweise wieder anzog. Als der EFSI
anlief, war die zyklische Investitionslicke bereits sehr gering. In den ,schwécheren
Mitgliedstaaten“!®, in denen die Investitionen viel starker zurlickgegangen waren, lag das
Verhaltnis Investitionen zum BIP vor der Einfiilhrung des EFSI und auch nach seinem Anlaufen
deutlich unter dem langjahrigen Durchschnitt. In den ,Kohasionslandern® fiel die
Investitionsquote trotz eines deutlichen Einbruchs in den Jahren 2007-2010 nie unter den
Durchschnitt der Jahre 1999-2005. In diesen Mitgliedstaaten bestand jedoch nach wie vor ein
erheblicher Investitionsbedarf, und das Niveau der Investitionen pro Kopf war (und ist weiterhin)
unter dem Niveau der EU-15. Diese Lander befanden (und befinden) sich in der Aufholphase.
Abgesehen von den zyklischen Investitionsliicken hat die Evaluierung ergeben, dass zum
Zeitpunkt der Einrichtung des EFSI erhebliche strukturelle Investitionsliicken in der EU-28
bestanden, da die Wirtschaft unter systemisch bedingten Unterinvestitionen des Marktes in
mehreren Schliisselsektoren litt. Zu nennen wéaren hier Forschung, Entwicklung und Innovation
(FEI) sowie Energie- und Verkehrsinfrastruktur.

Was den Zugang zu Finanzierungen betrifft, so stellten die Autoren der Evaluierung fest, dass
sich die Bedingungen fur die Beschaffung externer Finanzierungen fur KMU und Midcap-
Unternehmen zum Zeitpunkt des EFSI-Starts gegentiber 2012-2013 verbessert hatten. Diese
besseren Zugangsmaoglichkeiten zu externen Finanzierungen kamen allerdings nach einer langen
Phase, in der sich die Kreditkonditionen verschlechtert und externe Finanzierungen verknappt
hatten. 2014 zeichnete sich namlich erstmals ein Umschwung ab, auch wenn die
Finanzierungskonditionen fir KMU und bestimmte Unternehmen — namlich junge, innovative
und/oder kleine Firmen — vor allem in den Gebieten in Randlage und in den Kohasionsregionen
nach wie vor ungiinstig waren. Selbst wenn sich die zyklischen Aspekte des Zugangs zu
Finanzierungen insgesamt verbessert hatten, wirken sich strukturelle Aspekte weiterhin sehr
negativ aus.

Die Evaluierung hat ergeben, dass der EFSI angemessen konzipiert wurde, um strukturelle
Investitionslicken zu schlieBen. Er sollte eine EU-Garantie fir Operationen stellen, die ein

14 Belgien, Danemark, Deutschland, Finnland, Frankreich, Luxemburg, Niederlande, Osterreich, Schweden
und Vereinigtes Koénigreich.

15 Griechenland, Irland, Italien, Portugal, Slowenien, Spanien und Zypern.

16 Bulgarien, Estland, Kroatien, Lettland, Litauen, Malta, Polen, Rumanien, Slowakei, Tschechische
Republik und Ungarn.
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Marktversagen ausgleichen sollten und die ohne den EFSI im gleichen Zeitraum der
Verflgbarkeit der EU-Garantie nicht oder nicht in gleichem Umfang durch die EIB-Gruppe oder
andere EU-Instrumente hatten finanziert werden kénnen. Darlber hinaus sollte der EFSI Projekte
in Schlusselsektoren finanzieren, die das Humankapital, die Wissensbasis und die physische
Infrastruktur stérken und dadurch (strukturelle) Auswirkungen auf die Produktivitdt und somit
langerfristig auf Wachstum, Beschaftigung und Wettbewerbsféahigkeit haben. Gleichzeitig wird in
der Evaluierung festgestellt, dass die Ausgestaltung des EFSI weniger geeignet war, um seine
zyklischen Ziele zu erreichen. Einerseits war der EFSI umfangreich genug, um einen
angemessenen Beitrag zur Verringerung der zyklischen Investitionsliicken in der EU-28 zu leisten
und dabei sowohl direkte als auch indirekte Effekte zu erzielen. Andererseits werden die
Investitionen von 315 Milliarden Euro erst bis zum Jahr 2018 mobilisiert, und dann wird es eine
gewisse Zeit dauern, bis die Mittel ausgezahlt sind und in der Wirtschaft ankommen. Zahlreiche
Projekte, die der EFSI unterstiitzen soll (vor allem in den Bereichen Infrastruktur und Innovation),
haben eine lange Durchfiihrungszeit, und die Auszahlungen erfolgen Uber einen langen Zeitraum
hinweg. Dies bedeutet, dass die Auswirkungen auf die Investitionstatigkeit und das BIP zwar
erheblich sind. Jedoch sind sie zeitlich allzu sehr gestreut, als dass sie sich rechtzeitig und
wesentlich auf die Gesamtnachfrage auswirken und Volkswirtschaften, die unter zyklischen
Investitionsliicken leiden, aus der Stagnation herausfiihren.

Zudem soll der EFSI als Teil der Investitionsoffensive fir die Bereitstellung von mehr
Finanzierungsmitteln sorgen und dazu die Risikotragfahigkeit der EIB-Gruppe erhéhen, damit die
Bank Finanzierungen vergeben kann, die der Markt nicht bereitstellen kénnte. Zugleich sind die
zyklischen Finanzierungslicken nicht nur auf Faktoren zurlckzufihren, die das
Finanzierungsangebot betreffen, sondern auch auf Faktoren, die die Nachfrage beeintrachtigen.
Die Nachfrage nach Finanzierungsmitteln muss von den anderen beiden Saulen der
Investitionsoffensive angekurbelt werden, die sich mit den rechtlichen und regulatorischen
Hindernissen fir die Nachfrage sowie mit den mangelnden Kompetenzen und dem fehlenden
Zugang zu Informationen befassen.

Abschlie3end gelangt die Evaluierung zu dem Schluss, dass der EFSI angemessen konzipiert
ist, um KMU und Midcap-Unternehmen den Zugang zu Finanzierungsmitteln zu erleichtern. Er
kann mithilfe der Erfahrungen und der Netzwerke des EIF zugig auf die bereits bestehende
Nachfrage nach risikoreicheren Finanzierungen eingehen.

2.1 Investitionsliicken in der EU-28

Der EFSI wurde 2015 nach der weltweiten Finanzkrise und der Staatsschuldenkrise eingerichtet,
die gravierende Folgen fir das BIP-Wachstum, die Investitionstatigkeit und die Beschaftigung
hatten. Die betrachtlichen Auswirkungen der Krisen fiihrten dazu, dass eine Erholung nur
langsam einsetzte: 2013 betrug das Wirtschaftswachstum in der EU weniger als ein Prozent.
2012 ging die Investitionstatigkeit um 2,4 Prozent, 2013 um 1,5 Prozent zuriick, und die
makrookonomischen Folgen dieser Entwicklung waren schlimm.!” Gleichzeitig litt die EU-28 unter
strukturellen Unterinvestitionen in bestimmten Schlisselsektoren — vor allem im Vergleich zu
grof3en internationalen Mitbewerbern. Kurzfristig bedeutete eine schleppende Investitionstatigkeit
ein geringeres BIP und hdhere Arbeitslosigkeit. Langfristig filhrten Unterinvestitionen dazu, dass
die externe Wettbewerbsfahigkeit abnahm, da andere Regionen der Welt mehr investierten.
Folglich mussten Investitionen angekurbelt werden. Ohne sie gab es kein stabiles
Wirtschaftswachstum und keine neuen Arbeitsplatze.

Aufgrund dieser Uberlegungen kam der Europaische Rat am 18. Dezember 2014 zu dem
Schluss, dass ,die Forderung von Investitionen und die Behebung von Marktversagen in Europa
eine zentrale strategische Herausforderung sind“. Er forderte ,die Einrichtung eines Europaischen
Fonds fir strategische Investitionen (EFSI) in der EIB-Gruppe, um im Zeitraum 2015 bis 2018
einen Betrag von 315 Milliarden Euro fir neue Investitionen zu mobilisieren®.*® Der EFSI wurde
somit eingerichtet, um in der EU-28 die Investitionstatigkeit anzukurbeln und die zyklischen und

17 Eurostat: Nach Themen untergliederte Datenbanken, Wirtschaft und Finanzen, volkswirtschaftliche
Gesamtrechnungen (ESVG 2010), jahrliche volkswirtschaftliche Gesamtrechnungen, wichtigste BIP-
Aggregate, BIP und wichtigste Komponenten (Output, Ausgaben und Einnahmen),
Bruttoanlageinvestitionen, verkettete Volumina (2010).

18 Erwagungsgrund 8 der EFSI-Verordnung.
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strukturellen Investitionslicken zu verringern. Letztlich sollte er damit zu Wachstum und
Beschéftigung beitragen und die Wettbewerbsfahigkeit der EU starken (in Kasten 1 werden
zyklische und strukturelle Investitionen erlautert).

In diesem Abschnitt werden die Art, das Ausmald und die Griinde fur die Investitionsliicken in der
EU-28 analysiert. Der erste Unterabschnitt befasst sich mit dem Ausmal® der zyklischen
Investitionsliicke in der EU-28 insgesamt und den Griinden daftr. Im zweiten Unterabschnitt werden
diese Investitionsliicken nach Mitgliedstaatgruppen aufgeschlisselt. Im dritten Unterabschnitt
werden das Ausmal} und die Griinde fir die strukturellen Investitionsliicken untersucht.

Kasten 1: Zyklische und strukturelle Investitionsliicken

Die Investitionstatigkeit in der EU-28 gibt aus zwei Griinden Anlass zur Besorgnis.

e Der erste Grund ist zyklischer Art und betrifft den Riickgang der Bruttoanlageinvestitionen,
gemessen als Prozentsatz des BIP, in der europdischen Wirtschaft. Dieser Rickgang ist auf
voriibergehende makrookonomische Faktoren zuriickzufiihren. Beispiele dafiir sind der
Schuldenabbau, die unsichere Lage oder eine geringe erwartete Nachfrage.

e Der zweite Grund ist struktureller Art und bedeutet systematische Unterinvestitionen in
bestimmten Schliisselsektoren, gemessen an groBen internationalen Mitbewerbern oder
bestimmten Referenzwerten. Solche Unterinvestitionen sind auf Marktversagen zuriickzufiihren.
Sie haben nichts mit dem Konjunkturzyklus zu tun, obwohl die allgemeine Investitionsschwache
auch die Unterinvestition in strategisch wichtigen Sektoren wahrscheinlich verscharft.

2.1.1 Zyklische Investitionslicken in der EU-28

In der EFSI-Verordnung wird zunachst erlautert, warum der EFSI benétigt wird: ,,Die Wirtschafts-
und Finanzkrise hat ein Absinken des Investitionsniveaus in der Union bewirkt. Seit ihrem
Hochststand im Jahr 2007 sind die Investitionen um etwa 15 Prozent zurickgegangen.“1®

In der einschléagigen Literatur herrscht Konsens dariiber, dass die EU-28 zum Zeitpunkt des EFSI-
Starts unter einer zyklisch bedingten Investitionslicke litt (also ein Abflachen der
Bruttoanlageinvestitionen). Die Schatzungen variieren jedoch, was die Grolle dieser Licke
betrifft.

In dem gemeinsam von der LN EL T L e LN G
Kommission und der EIB im S8 00E) BTN TR = V1]

November 2014 erstellten
Factsheet wurde davon Mio. EUR

ausgegangen, dass die | 2300 - 2760 _ —p=ti.26
Investitionen in der EU-28 4

im Jahr 2013 real um '

400 Milliarfjen Euro unter 2600 - L‘g’;;:‘:;:“;ﬂ‘;‘*e
dem Hoéchststand des .
Jahres 2007 lagen (vgl.
Abbildung 3), was einem 2400 1
Rickgang von ungefahr 2300 4
15 Prozent entspricht.

2700

2500 4

2200 4
2100 4

2000 4
2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016

Quelle: EV auf der Grundlage von Eurostat??, Bruttoanlageinvestitionen,
verkettete Volumina (2005), in Millionen Euro.

19 Erwagungsgrund 1 der EFSI-Verordnung.
20 Nach Themen untergliederte Datenbanken, Wirtschaft und Finanzen, volkswirtschaftliche
Gesamtrechnungen (ESVG 2010), jahrliche volkswirtschaftliche Gesamtrechnungen, wichtigste BIP-
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In dem Factsheet wurde jedoch darauf hingewiesen, dass es sich beim Niveau des Jahres 2007
(in Euro) um einen Hochststand vor der weltweiten Finanzkrise handelte. Dieser Trend wurde
mafgeblich vom Immobilienboom mitgepragt, und einige der Investitionen waren wahrscheinlich
nicht optimal. Es wurde somit vorgebracht, dass ein angemessenerer Bezugspunkt die Uber einen
langeren Zeitraum ermittelte durchschnittliche Investitionsquote (1995-2015) ist. 2013 betrug die
Investitionsquote 19,3 Prozent. Die Autoren der Unterlage schétzten, dass sie zwei
Prozentpunkte unter dem historischen Durchschnitt von 21,2 Prozent (ohne Phasen starken Auf-
und Abschwungs) lag. Abbildung 4 zeigt dies ganz deutlich: Die Investitionsquote bewegt sich
um diesen langfristigen Durchschnitt. Im Zeitraum 2009-2015 lag die Investitionsquote stéandig
unter dem langfristigen Durchschnitt. Seit dem Tiefststand im Jahr 2013 schlief3t sich die
Investitionsliicke leicht. Der leichte Anstieg der Investitionsquote in den Jahren 2014-2016 war
jedoch nicht so stark, dass die Quote wieder den historischen Referenzwert erreichte.??

Abbildung 4: Bruttoanlageinvestitionen in der EU-28, in % des Tabelle 1 zeigt, dass
BIP, 1995-2015 ausgehend vom historischen
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Anhang 3 enthalt die
Schéatzungen zur GroRRe der
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Quelle: EV auf der Grundlage von Eurostat??,
Bruttoanlageinvestitionen in % des BIP, 1999-2015.

2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017
97 151 149 201 246 218 191 154 102
Quelle: Eurostat, Berechnungen von EV.

Was die Grinde dafir betrifft, so wird in der Literatur weitgehend die Ansicht der Kommission
geteilt, dass ein Teil des Investitionsriickgangs die Korrektur der vorhergehenden suboptimalen
Investitionen war. Der Grof3teil hingegen war die negative Folge der Wirtschaftskrise. Die daraus
resultierende unsichere Lage veranlasste Unternehmen dazu, Investitionsvorhaben
aufzuschieben, und Finanzintermediare verringerten die Finanzierungen. Da die Unternehmen
hinsichtlich der Nachfrageentwicklung pessimistisch waren (eine negative Erwartungshaltung, die
sich dann auch weitgehend bestétigte), blieb das Investitionsniveau anhaltend gering.
Gleichzeitig fuhrte die unsichere Situation zu rigoroseren Kreditkonditionen — speziell bei

Aggregate, BIP und wichtigste Komponenten (Output, Ausgaben und Einnahmen),
Bruttoanlageinvestitionen, verkettete Volumina (2005), in Millionen Euro.

2l Nach Themen untergliederte Datenbanken, Wirtschaft und Finanzen, volkswirtschaftliche
Gesamtrechnungen (ESVG 2010), jahrliche volkswirtschaftliche Gesamtrechnungen, wichtigste BIP-
Aggregate, BIP und wichtigste Komponenten (Output, Ausgaben und Einnahmen),
Bruttoanlageinvestitionen, in Prozent des BIP.

22 Wichtig in diesem Zusammenhang ist, dass hier die Investitionsquoten an ihrem frilheren Niveau
gemessen werden. Diese friiheren Niveaus waren méglicherweise schon damals nicht optimal und sind
moglicherweise auch in Zukunft nicht optimal. Die Investitionsliicke stellt somit lediglich ein MaR fur den
Unterschied zwischen den jetzigen und den friheren Investitionsquoten dar. Sie ist keinesfalls ein Mal3
fur den Unterschied zwischen den derzeitigen und den optimalen Investitionskennzahlen.
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risikoreicheren und langfristigen Projekten und bei KMU und Midcap-Unternehmen. Andere
Faktoren, die zur Investitionsliicke beitrugen, waren den Angaben der Kommission zufolge die
Fragmentierung der Finanzmarkte in der EU, eine nicht ausreichende Risikotragfahigkeit, die
politischen Unsicherheiten und ein hoher Verschuldungsgrad.

Bemerkenswert ist, dass einige Autoren sogar den Begriff Investitionsliicke in Frage stellten. Dem
Centre for European Policy Studies (CEPS) zufolge ist der Investitionsriickgang grof3tenteils auf
das Ende der Immobilienblase zurlickzufiihren. Aber auch die Gesamtfaktorproduktivitat war
ricklaufig, und da auch die Beschaftigtenzahl insgesamt langsamer zunahm, waren im Verhaltnis
zum BIP weniger Investitionen erforderlich. Wenn die Investitionsquote trotz einer sinkenden
Gesamtfaktorproduktivitét und weniger Arbeitskraften auf dem frilheren Niveau bliebe, wirde die
Verzinsung des eingesetzten Kapitals sinken. Daher vertritt das CEPS die Ansicht, dass nicht das
Investitionstempo gesteigert werden soll, sondern dass der Konsum angekurbelt werden muss,
was eine neuerliche Zunahme der Investitionen zur Folge hat. Ausgehend von dieser Uberlegung
weist das CEPS darauf hin, dass der Wirtschaftsaufschwung in den Vereinigten Staaten und im
Vereinigten Konigreich groRtenteils auf den steigenden Konsum zurtickzufiihren war.?

2.1.2 Die zyklischen Investitionsliicken in den einzelnen Mitgliedstaaten

Hinter dem Ausdruck Investitionslicken in der EU-28 verbergen sich betréchtliche regionale
Unterschiede. Dem oben genannten Factsheet von EIB und Kommission zufolge zeichneten funf
Mitgliedstaaten fur 75 Prozent des Investitionsriickgangs seit 2007 verantwortlich: Auf Spanien
entfielen 31 Prozent, auf Italien 22 Prozent, auf Griechenland 9 Prozent, auf das Vereinigte
Konigreich 8 Prozent und auf Frankreich 6 Prozent.

In dieser Evaluierung wird von der Kategorisierung der Lander im EIB-Investitionsbericht (2015,
2016) ausgegangen:?*

o Kernlander: Belgien, Danemark, Deutschland, Finnland, Frankreich, Luxemburg,
Niederlande, Osterreich, Schweden und Vereinigtes Konigreich,

e Schwéchere Mitgliedstaaten: Griechenland, Irland, Italien, Portugal, Slowenien, Spanien
und Zypern,

e Kohéasionslander: Bulgarien, Estland, Kroatien, Lettland, Litauen, Malta, Polen,
Rumanien, Slowakei, Tschechische Republik und Ungarn.

Abbildung 5 zeigt die Entwicklung der Investitionen im Verhaltnis zum BIP fir diese drei Gruppen
von Mitgliedstaaten. Daraus geht hervor, dass die Kennzahl Bruttoanlageinvestitionen zum BIP,
gemessen am Durchschnitt der Jahre 19992005, in den drei Gruppen seit 2007 zuriickgegangen
ist. Ihre darauffolgende Entwicklung unterscheidet sich jedoch je nach Gruppe erheblich.

In den ,Kernlandern“ erholte sich die Investitionstatigkeit nach der Krise allmahlich wieder. Die
zyklische Investitionsliicke, also der Unterschied zwischen der derzeitigen Investitionsquote und
der durchschnittlichen Quote in den Jahren 1999-2005, war 2014, also in dem Jahr vor dem
EFSI-Start, gering, ging in den Jahren 2015-2016 weiter zurtick und verschwand 2017. Aus
zyklischer Sicht war somit der Investitionsbedarf dieser Gruppe geringer als der der anderen.?®

23 Investment as the key to recovery in the euro area?“, Daniel Gros, November 2014, CEPS Policy Brief.

24 Annual Report on Investment and Investment Finance in Europe“, EIB-Gruppe, 2015, 2016.

25 Mehrere Mitgliedstaaten in der ,Kernlander“-Gruppe wiesen allerdings 2015 negative Outputliicken auf
(d. h. ihre Volkswirtschaften produzierten weniger als sie in Anbetracht des vorhandenen Kapitalstocks
und der Anzahl der Arbeitskrafte hatten produzieren kénnen). Den Schatzungen der Kommission zufolge
verzeichneten 2015 20 der 28 EU-Mitgliedstaaten negative Outputlicken, und in 14 der
28 Mitgliedstaaten betrugen die negativen Outputlicken mehr als ein Prozent. Acht Mitgliedstaaten
wiesen positive Outputlicken aus (Estland, Irland, Lettland, Litauen, Malta, Ungarn, das Vereinigte
Kdnigreich und die Tschechische Republik).
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[N [T ESTe VET I Abbildung 5: Bruttoanlageinvestitionen in % des BIP, 19992017
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wirkte sich sowohl auf

die Verfugbarkeit der

Finanzierungsmittel (aufgrund der héheren Risikoscheu, der geringeren Kapitalzufliisse aus dem
Ausland und der Bankenkrise) als auch auf die Nachfrage nach Finanzierungen (wegen des
Schuldenabbaus und der pessimistischen Einstellung der Unternehmen) aus. Aus zyklischer
Sicht war somit der Investitionsbedarf dieser Gruppe am ausgepragtesten.

Landergruppe ist der

In den ,Kohasionslandern“ schlie3lich kam es nach dem starken Riickgang der Investitionsquote in
den Jahren 2007—-2010 zu einer leichten Erholung. Die mittel- und osteuropaischen Lander wiesen
in den 1990er Jahren in der Regel ein niedrigeres Investitionsniveau pro Kopf auf und befanden
sich in der Aufholphase, wozu auch ihr EU-Beitritt beitrug. Obwohl die Investitionsquote in diesen
Mitgliedstaaten nie unter den Durchschnitt der Jahre 19992005 fiel, liegt das Investitionsniveau
pro Kopf in diesen Mitgliedstaaten — im Wesentlichen den EU-13 — nach wie vor unter dem in der
EU-15 verzeichneten Niveau.?” Fir diese Gruppe besteht somit nach wie vor ein Investitionsbedarf.
Ein erwarteter positiver Effekt des EFSI ist, dass er den Aufholprozess beschleunigt.

2.1.3 Strukturelle Investitionsliicken

Neben dem zyklisch bedingten Riickgang der Investitionstatigkeit soll der EFSI die strukturellen
Investitionsfragen losen, die die Wettbewerbsfahigkeit der europaischen Wirtschaft Iahmen. In
diesem Abschnitt wird versucht, diese strukturellen Investitionsliicken zu quantifizieren und die
Griinde dafir zu ermitteln.

Der EIB-Bericht ,Restoring EU Competitiveness* (2016) enthalt einen Uberblick tiber einige der
grof3ten Investitionsliicken in Gegeniberstellung zu weltweit giiltigen Benchmarks und EU-Zielen.

26 Nach Themen untergliederte Datenbanken, Wirtschaft und Finanzen, volkswirtschaftliche
Gesamtrechnungen (ESVG 2010), jahrliche volkswirtschaftliche Gesamtrechnungen, wichtigste BIP-
Aggregate, BIP und wichtigste Komponenten (Output, Ausgaben und Einnahmen), Bruttoinlandsprodukt,
Bruttoanlageinvestitionen, verkettete Volumina (2005), in Millionen Euro.

27 Die EU-15-Mitgliedstaaten sind: Belgien, Danemark, Deutschland, Finnland, Frankreich, Griechenland,
Irland, ltalien, Luxemburg, Niederlande, Osterreich, Portugal, Schweden, Spanien und Vereinigtes
Kdnigreich. Die EU-13-Mitgliedstaaten sind: Bulgarien, Estland, Kroatien, Lettland, Litauen, Malta, Polen,
Rumaénien, Slowakei, Slowenien, Tschechische Republik, Ungarn und Zypern.
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Sie erfordern langfristige Investitionen und sind entscheidend fir langerfristiges Wachstum und
Beschaftigung. Die Evaluierung bezog sich auf die Erkenntnisse in dem EIB-Bericht und
analysierte, in welchem Umfang die Sektoren, die fur EFSI-Finanzierungen in Betracht kommen,
strukturelle Investitionsliicken aufweisen. In Tabelle 2 ist das Ausmal dieser Investitionsliicken
in den einzelnen EFSI-Sektoren summarisch wiedergegeben, wobei die Daten aus dem Bericht
,Restoring EU Competitiveness* stammen.?® Daraus geht hervor, dass in all den Sektoren, die
durch den EFSI unterstitzt werden sollen, erhebliche Investitionsliicken bestehen — vor allem in
den Bereichen FEI und Energie.

Tabelle 2: Investitionsliicken nach Sektoren in der EU-28

. . . Jahrliche Investitionen in der EU-28
Investitionsbedarf ermittelt in (Mrd. EUR)

EFSI-Sektoren »Restoring EU Competitiveness*, 2016

Erforderlich Aktuell Fehlbetrag

FEI e Zel von 3% des BIP fir die 370 240 130
jahrlichen FuE-Investitionen

Industrie e Einfuhrung der neuesten Technik flr 320 230 90
moderne Fertigungsverfahren

Humankapital e Erreichen des US-amerikanischen 960 860 100
Niveaus bei Bildungsinvestitionen

e Modernisierung des stadtischen

Verkehrs- Nahverkehrs, um weltweite
infrastruktur Benchmarks zu erreichen 160 80 30
e  Schaffung ausreichender

Kapazitaten im interurbanen Verkehr

e Modernisierung der Energienetze

e Einsparungen durch
Energie Energieeffizienz in Geb&auden und 230 130 120
im Industriesektor
e  Stromerzeugung, auch aus

erneuerbaren Energien

e Erreichen der weltweiten
Benchmarks fiir Breitbanddienste

e Erreichen der US-amerikanischen

IKT Datenverarbeitungskapazitaten 160 95 65

e Erreichen des US-amerikanischen
Niveaus bei Investitionen in die

Cybersicherheit
e Wassersicherheit, einschliellich
Hochwasserschutz
e  Einhaltung der europaischen
Umwelt und Standards fir Wasserinfrastruktur
Ressourcen- und Instandsetzungsarbeiten 138 48 90
effizienz e Verbesserung der

Abfallbewirtschaftung/
Materialriickgewinnung

e  Zusatzlicher Bedarf an resilienter und
effizienter stadtischer Infrastruktur

e  Erreichen des US-amerikanischen
KMU und Niveaus der 35
Midcaps Risikokapitalfinanzierungen
gemessen am BIP

Quelle: Bericht ,Restoring EU Competitiveness”, 2016.

28 Die Zahlen fur ,Aktuelle* und ,Erforderliche* Investitionen stammen aus dem EIB-Bericht ,Restoring EU
Competitiveness" aus dem Jahr 2016. Die Zahlen fir ,Aktuelle Investitionen beziehen sich auf das Jahr
2013 (mit Ausnahme des Wasser- und des Abfall-/Umweltsektors). Die Zahlen fiir ,Erforderliche”
Investitionen beziehen sich je nach Sektor auf unterschiedliche Jahre und wurden unter Zuhilfenahme
verschiedener Quellen berechnet. In dieser Evaluierung dienen die Zahlen als Naherungswert fur die
jahrlichen, d. h. jedes Jahr vorgenommenen, Schétzungen.
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In der Evaluierung wurde auch die einschlagige Literatur herangezogen, um die Grinde fir die
strukturellen Investitionslicken in den EFSI-Sektoren zu ermitteln. In allen fur EFSI-
Finanzierungen in Betracht kommenden Sektoren sind Unterinvestitionen festzustellen, die auf
Marktversagen zuriickgehen (vgl. Kasten 2).

Kasten 2: Strukturelle Investitionsliicken in den EFSI-Sektoren

Forschung, Entwicklung und Innovation (FEI)

Obwohl der FEI-Sektor einer der Hauptmotoren fiir langfristiges Wachstum ist, leidet er konstant unter
Unterinvestitionen. Die FuE-Intensitat in der EU (prozentualer Anteil der Bruttoinlandsausgaben fiir FEI
am BIP) hat sich in den letzten zehn Jahren langsam erhéht und belief sich 2016 auf rund 2 Prozent.
Dieser Wert liegt jedoch nach wie vor unter dem Ziel der Strategie Europa 2020 in Hohe von 3 Prozent.
In der EU liegen die Investitionen in FEl (vor allem die privaten Investitionen) hinter denen
internationaler Konkurrenten zuriick: 2016 betrug die FuE-Intensitdt des privaten Sektors in der EU
3,2 Prozent, gegenliber 5,8 Prozent in den Vereinigten Staaten. Dies war groftenteils auf die
Gberdurchschnittlichen FEI-Aufwendungen der USA in High-Tech-Sektoren (z.B. IKT und
Biotechnologie) zuriickzufiihren.?® Gebremst wird die Investitionstitigkeit dadurch, dass FEI und die
damit zusammenhangenden positiven externen Effekte oOffentliche Giiter sind (da die
Forschungsaktivitaten nicht aneigenbar sind, verlauft der Innovationsprozess langsam). Auch die
Informationslage ist ungentigend (die ungewissen Forschungsergebnisse bringen hohe Risiken und
hohe Transaktionskosten mit sich).

KMU und Midcap-Unternehmen

KMU und Midcap-Unternehmen sind entscheidend fiir die Wettbewerbsfahigkeit einer Volkswirtschaft.
Sie sind allerdings unverhaltnismaRig stark von Marktunzulanglichkeiten betroffen, die zur Rationierung
von Krediten filihren. Punkte wie die Fragmentierung der Finanzmarkte oder unterentwickelte
Eigenkapitalmarkte in einigen Mitgliedstaaten erschweren Midcap-Unternehmen und vor allem KMU den
Zugang zu Finanzierungen noch mehr, da groRere Unternehmen moglicherweise Mittel in Anspruch
nehmen, die dann kleineren Unternehmen nicht mehr zur Verfiigung stehen.3°

Energieunion und Umwelt

Energie- und Umweltfragen sind zu einer weltweiten Prioritat und auch fiir die EU vorrangig geworden.
In der Strategie Europa 2020 werden drei ,,20-20-20-Nachhaltigkeitsziele” festgelegt: a) Verringerung
der Treibhausgasemissionen um 20 Prozent gegenliber dem Niveau von 1990, b) Erh6hung des Anteils
erneuerbarer Energietrager am Energieverbrauch auf 20 Prozent und c) Steigerung der Energieeffizienz
um 20 Prozent in der EU. Bei Investitionen in den Energiesektor wirken sich jedoch zahlreiche Faktoren
negativ aus. Einige davon sind regulatorische Hindernisse, konzentrierte Marktstrukturen,
Informationsasymmetrien und externe Faktoren (z.B. keine Tarife oder unzuldngliche Tarife fir
negative externe Effekte von Treibhausgasemissionen). AuRerdem kann die Tatsache, dass bestimmte
Umweltressourcen frei verfligbar sind, zur , Tragik der Allmende“ fiihren, da das Fehlen eines Marktes
fir Allgemeinguter (z. B. Wasser, Luft, Abfall) zur Verschlechterung der Umweltbedingungen fiihrt. Der
private Sektor investiert nicht genug in Umweltmarkte, da der kommerzielle Nutzen gering ist oder die
Rickzahlungszeitraume lang sind. Der o6ffentliche Sektor hingegen leidet unter einer angespannten
Haushaltslage. Daher haben viele Mitgliedstaaten Schwierigkeiten, die nationalen 2020-Ziele zu
erreichen, weil die Investitionsvolumina unzureichend sind.

Verkehrsinfrastruktur

Die Verkehrsinfrastruktur spielt eine wichtige Rolle beim Erreichen der Energie- und FEI-Ziele.3! Eine
Hauptprioritdit der Strategie Europa 2020 ist der ressourceneffiziente und nachhaltige
Zusammenschluss von nationalen Verkehrsnetzen sowie ihre Interoperabilitit.3? 2014 veranschlagte

29 Europaische Kommission, Gemeinsame Forschungsstelle, The 2016 EU Industrial R&D Investment
Scoreboard.

30 fi-compass: Ex-Ante Assessment Report of Financial Instruments, Business Competitiveness,
Employment and Enterprise, ESIF 2014—2020, September 2015.

31 EIB: Evaluierung der EIB-Klimaschutzfinanzierungen (2010-2014), 2015.

32 Europaische Kommission: ,Fahrplan zu einem einheitlichen europaischen Verkehrsraum — Hin zu einem
wettbewerbsorientierten und ressourcenschonenden Verkehrssystem*, Weil3buch, 2011.
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die Kommission den Gesamtinvestitionsbedarf fir Verkehrsinfrastruktur auf mehr als 600 Milliarden
Euro bis 2020 und auf 1,5 Milliarden Euro bis zum Jahr 2030.3% Das gréRte Problem besteht darin,
angemessene Finanzierungen zu mobilisieren — nicht nur fiir neue Vorhaben, sondern auch fiir die
Instandsetzung und den Ausbau bestehender Netze. Fir die Fertigstellung des TEN-V sind
umfangreiche Investitionen mit langer Laufzeit erforderlich, vor allem in Landern, in denen die
Netzdichte und die Taktfrequenz gering sind — beispielsweise in Kohisionsldndern.3* Griinde fiir das
Marktversagen sind unter anderem Koordinationsschwachen (eine mangelnde grenziiberschreitende
Koordinierung hat hohe Auftragsvergabekosten zur Folge, Unsicherheit Uber die Ergebnisse der
Zusammenarbeit). Positive externe Effekte (etwa Vorteile aufgrund des zunehmenden
grenziiberscheitenden Handels) werden vom privaten Sektor nicht beriicksichtigt.

Informations- und Kommunikationstechnologien (IKT) und die digitale Wirtschaft

Die IKT-Infrastruktur ist entscheidend fiir die Wettbewerbsfahigkeit der europdischen Wirtschaft. Die
Digitale Agenda fiir Europa fiir 2020 raumt dem digitalen Binnenmarkt Vorrangstellung ein und legt Ziele
fir den Breitbandinternetzugang mit einer Geschwindigkeit von mindestens 30 Mbit/s fiir alle EU-Blrger
sowie von mehr als 100 Mbit/s flir mindestens 50 Prozent von ihnen fest. Die Gesamtinvestitionen, die
fir die Umsetzung der Digitalen Agenda erforderlich sind, werden fiir den Zeitraum 2011-2020 auf 180—
270 Milliarden Euro veranschlagt. Die EU kommt gut voran. 2016 hatten 76 Prozent der Haushalte Zugang
zu schnellem Breitband (mindestens 30 Mbit/s). In zahlreichen Mitgliedstaaten jedoch (beispielsweise in
Rumadnien, Bulgarien, Griechenland, Kroatien, Polen und Ungarn) besteht noch ein erheblicher
Investitionsbedarf. Die Hauptgriinde fir Marktversagen sind monopolistische Marktstrukturen
(Marktzugangsbarrieren fir neue Marktteilnehmer) und externe Effekte (so bewirken etwa die Schaffung
eines digitalen Binnenmarktes oder Breitbanddienste fiir landliche Gebiete positive externe Effekte, die
von privaten Akteuren nicht bertcksichtigt werden; nur 40 Prozent der Haushalte in landlichen Regionen
der EU — die ,letzte Meile” — verfiigen iber einen Anschluss3?).

Soziale Infrastruktur

Obwohl es sich bei der sozialen Infrastruktur (Bildung, Gesundheit, Humankapital) um einen
»immateriellen” Vermégenswert handelt, ist sie malgeblich fir die Wettbewerbsfahigkeit der
europaischen Wirtschaft. In der Strategie Europa 2020 wurden die folgenden Ziele festgelegt: a) Anteil
der Schulabgénger ohne berufs- oder studienqualifizierenden Abschluss von weniger als 10 Prozent,
b) Quote der 30-34jdhrigen mit Hochschulabschluss von mindestens 40 Prozent und
¢) Beschaftigungsfahigkeit junger Menschen (im Alter von 20 bis 34 Jahren) in Hohe von 82 Prozent.
Das derzeitige Investitionsniveau (vor allem im o6ffentlichen Bereich) reicht jedoch nicht aus, um die
neuen und die alteren Arbeitskrdfte mit den neuesten Entwicklungen, etwa mit neuen digitalen
Kompetenzen, vertraut zu machen. Die Investitionen wurden traditionell von o6ffentlichen Sektor
durchgefiihrt, allerdings wirken Haushaltseinsparungen hier als Bremse. AuBerdem machen die
Langfristigkeit der Ertrage und die Tatsache, dass Bildung und Gesundheit 6ffentliche Giiter sind, diese
Investitionen in der Regel fiir den privaten Sektor unattraktiv.

33 Européaische Kommission: ,Attracting Investments towards transport infrastructure — potential lines for

action®, 2014.
34 Européische Kommission: Siebter Bericht Uber den wirtschaftlichen, sozialen und territorialen
Zusammenhalt, September 2017.
Europaische Kommission, Europe's Digital Progress Report: review of Member States' progress towards
digital priorities, 10. Mai 2017.
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2.2 Zugang zu Finanzierungen fiir KMU und Midcap-Unternehmen

In Einklang mit dem makrodkonomischen Ziel, die Investitionstatigkeit anzukurbeln und das
Wachstum zu stéarken, wollte der EFSI den Zugang von KMU und Midcap-Unternehmen zu
Finanzierungen verbessern. Grund dafir war, dass vor allem KMU und kleine Midcap-
Unternehmen nach den zwei Krisen grof3e Schwierigkeiten dabei hatten, Darlehen zu erhalten.

In diesem  Abschnitt  wird
untersucht, wie sehr der Zugang
von KMU und Midcap-
Unternehmen zum Zeitpunkt des
EFSI-Starts eingeschr'ankt war, - Kfe_dhsiandards bei Darlehen an Nichtfinanzunternehmen
und was die Griinde dafiir waren. Ridoamaonatang "

Zunachst wird untersucht, wie sich Wettbewerb

die Kreditstandards in den Jahren Refinanzierungskosten und Rechnungslegungszwange
vor dem EFSI entwickelten und 125

inwieweit die Risikowahrnehmung
eine Rolle dabei gespielt hat, dass 100
sich die Kreditstandards der
Banken anderten. Dann wird
ermittelt, wie es um die
Verfugbarkeit verschiedener Arten
von externen Finanzierungen fir
KMU stand und wie sich die Liicke
zwischen verfugbaren
Finanzierungen und
Finanzierungsbedarf in  den
Jahren vor dem EFSI-Start

Abbildung 6: Kreditstandards der Banken im Euroraum bei

Darlehen an Unternehmen und die Griinde dafiir
(Verdanderung in %)
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Abbildung 6 zeigt die Quelle: The euro area bank lending survey, ECB Occasional

vierteljahrlichen Anderungen der Paper Series, September 2016.

Kreditstandards, die Banken im

Euroraum zwischen dem vierten Quartal 2002 und dem vierten Quartal 2015 bei Darlehen an
Unternehmen vornahmen.*¢ Daraus geht hervor, dass sich die Kreditstandards im Euroraum zum
Zeitpunkt der EFSI-Einrichtung gerade zu verbessern begannen, nachdem sie sehr lange standig
strikter wurden. Dies bedeutet, dass die Darlehensnehmer zu diesem Zeitpunkt noch mit
ungunstigen Kreditkonditionen konfrontiert waren. Es zeigt aber auch, dass die
Risikowahrnehmung tatsachlich der Hauptgrund fiir die strengeren Kreditstandards bei
Unternehmensdarlehen in den Jahren 2002-2015, und vor allem zum Héhepunkt der beiden
Krisen in den Jahren 2008-2009 und 2011-2012 war.

Die gemeinsame Umfrage der Kommission und der EZB iber den Zugang von Unternehmen zu
Finanzierungen (SAFE) lasst Rickschliisse darauf zu, wie massiv die Finanzierungsengpasse in
der EU-28 sind. Die Umfrage wird in allen EU-Landern durchgefuhrt. Sie wurde erstmals 2009
veroffentlicht, und seit 2013 erfolgt ihre Verdffentlichung alljahrlich.

36 GemaR dem Glossar zur Umfrage zum Kreditgeschaft der Banken im Euroraum der EZB sind
.Kreditstandards die internen Leitlinien oder Darlehensgenehmigungskriterien einer Bank. Sie werden
vor den Darlehensverhandlungen Uber die Konditionen und der Entscheidung uUber die
Genehmigung/Ablehnung eines Darlehens erarbeitet. In ihnen ist festgelegt, welche Arten von Darlehen
eine Bank als wunschenswert oder nicht winschenswert erachtet, was die sektoralen oder
geografischen Prioritaten sind, welche Besicherung als akzeptabel oder als inakzeptabel erachtet wird
usw. In den Kreditstandards wird aufgefuhrt, welche Merkmale ein Darlehensnehmer aufweisen muss
(z. B. Bilanzlage, Einkommenssituation, Alter, Beschaftigungsverhaltnis), damit er ein Darlehen erhalten
kann. In der Umfrage sollen sowohl Anderungen der schriftlich niedergelegten Kreditvergabegrundsétze
als auch ihre Anwendung bericksichtigt werden. Kreditstandards kénnen sich &ndern, wenn sich
beispielsweise die Refinanzierungskosten und die Bilanzlage der Bank, die Konkurrenzsituation, die
Risikoeinschéatzung der Bank oder die Risikotoleranz der Bank &ndern oder wenn es zu
aufsichtsrechtlichen Anderungen kommt.*
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Die Ergebnisse der gemeinsamen SAFE-Umfrage von Kommission und EZB deuten darauf hin,
dass der Zugang zu Finanzierungen fir KMU im Euroraum in den Jahren 2009-2016 unwichtiger
wurde, sowohl im Verhéaltnis zu anderen Hemmnisfaktoren fir KMU als auch absolut gesehen.
Erstens zeigt die SAFE-Umfrage, dass die relative Bedeutung des Zugangs zu Finanzierungen
im Laufe der Zeit zuriickging. 2009 war dies das grof3te Problem, von dem KMU in der EU-28
berichteten. Insgesamt nannten in diesem Jahr 17 Prozent aller KMU in der EU-28 den Zugang
zu Finanzierungen als die Hauptschwierigkeit, mit der sie konfrontiert waren. 2015 war der
Prozentsatz der Befragten, die den Zugang zu Finanzierungen als ihr Hauptproblem nannten, auf
10 Prozent zuriickgegangen, wahrend die relative Bedeutung anderer Faktoren — das Akquirieren
von Kunden oder die Verfugbarkeit qualifizierter Mitarbeiter oder erfahrener Manager — zunahm.3’
Diese Ergebnisse werden durch die letzte Investitionsumfrage der EIB (EIBIS) aus dem Jahr 2017
bestatigt. Sie ergibt, dass die Verflgbarkeit qualifizierter Arbeitskrafte und die Unsicherheit tber
die Zukunft die Hauptinvestitionshemmnisse darstellen.

Zweitens ergibt die SAFE-

Umfrage von Komm.ission ur!d Finanzierungen fiir KMU in der EU-28
EZB, dass sich die

Abbildung 7: Entwicklung der Verfiigbarkeit externer
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von Unternehmen, die eine

Verschlechterung melden. Negative Werte bedeuten, dass der Prozentsatz von Unternehmen,
die eine Verschlechterung melden, héher ist als der Prozentsatz der Unternehmen, die von einer
Verbesserung berichten.

Abbildung 7 lasst erkennen, dass die Verfugbarkeit von Bankdarlehen, Handelskrediten und
Eigenkapitalfinanzierungen bereits ab dem Jahr 2014 schrittweise besser wurde, also noch bevor
der EFSI Mitte 2015 eingerichtet wurde. Im Gegensatz dazu hat sich der Zugang zur Finanzierung
Uber Schuldverschreibungen wahrend des gesamten Zeitraums laufend verschlechtert. Sogar
2017 Uberstieg der Anteil der Unternehmen, die von einer Verschlechterung sprachen, den der
Unternehmen, die eine bessere Verfugbarkeit dieser Art der externen Finanzierung meldeten.3®
Ein Grund daftr mag die Tatsache sein, dass es sich bei den in der SAFE-Umfrage erfassten
Unternehmen um KMU handelt. Diese haben in der Regel mehr Schwierigkeiten als gréRere
Unternehmen dabei, sich durch Anleiheemissionen zu finanzieren.

Neben der SAFE-Umfrage in Zusammenarbeit mit der Kommission fihrt die EZB eine separate
SAFE-Umfrage lediglich in den Landern des Euroraums durch. Sie umfasst mehr als nur eine
Prifung der Verfugbarkeit von Finanzierungen, sondern befasst sich auch mit dem

37 Der Prozentsatz der Unternehmen, die den Zugang zu Finanzierungen als ihr Hauptproblem nannten,
bewegte sich in den meisten EU-Mitgliedstaaten in einer Bandbreite von 6—-16 Prozent. In Griechenland
und in Zypern jedoch lagen die entsprechenden Werte bei 30 Prozent bzw. bei 25 Prozent.

38 2015 nannten nur 8 Prozent der KMU Schuldverschreibungen als fiir sie relevante Finanzierungsarten,
wahrend 52 Prozent Bankdarlehen und 57 Prozent Kreditlinien und Kontokorrentlinien angaben.
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Finanzierungsbedarf. Der Indikator fiir die Licke bei externen Finanzierungen setzt sich aus
verschiedenen Elementen zusammen, bei denen sowohl der Finanzierungsbedarf als auch die
Verflgbarkeit von Bankdarlehen, Kontokorrentlinien, Handelsfinanzierungen  sowie
Eigenkapitalfinanzierungen und Schuldverschreibungen auf Unternehmensebene bericksichtigt
werden. Bei jedem der funf Finanzierungsinstrumente beléauft sich der Indikator fur die
wahrgenommenen Anderungen bei der Finanzierungsliicke auf einen Wert von 1 (-1), wenn der
Bedarf steigt (zurtickgeht) und die Verfugbarkeit sinkt (zunimmt). Wenn sich fur die Unternehmen
lediglich auf einer Seite eine Zunahme (Abnahme) der Finanzierungsliicke abzeichnet, erhalt die
Variabel den Wert 0,5 (-0,5). Der zusammengesetzte Indikator ist der gewichtete Durchschnitt
der Finanzierungsliicke bei den funf Instrumenten. Ist der Indikator positiv, lasst dies auf eine
wachsende Finanzierungsliicke schlieRen.

Abbildung 8 zeigt die
Entwicklung der Licke EreYIIN=r i L[y

Abbildung 8: Entwicklung der Liicke bei externen Finanzierungen,
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Es darf jedoch nicht Quelle: SAFE-Umfrage der EZB, 2. Halbjahr 2016.
aulBer Acht gelassen

werden, dass diese

besseren Zugangsmdoglichkeiten zu externen Finanzierungen nach einer langen Phase kamen,
die von einer Verscharfung der Kreditkonditionen und der schlechteren Verfiigbarkeit externer
Finanzierungen gepragt war. 2014 zeichnete sich somit erstmals ein Umschwung ab, obwohl die
Finanzierungskonditionen fir KMU nach wie vor ungtinstig waren.

In einigen Volkswirtschaften, vor allem in den Gebieten in Randlage und in den
Kohasionsregionen, sind die Bedingungen fur bestimmte Unternehmen — némlich junge,
innovative und/oder kleine Firmen — auch heute noch sehr schwierig, vor allem, was die
Finanzierungskosten und die Besicherung betrifft. Die EIBIS aus dem Jahr 2017 zeigt, dass
10 Prozent der KMU berichten, mit den Besicherungsanforderungen unzufrieden zu sein, die fir
die angebotenen und erhaltenen Finanzierungen verlangt werden. 8 Prozent &ufRern sich negativ
Uber die Kosten. Dies ist doppelt so hoch wie bei GroBunternehmen. Aufgegliedert nach Landern
war die Unzufriedenheit mit den Besicherungsanforderungen am héchsten in Griechenland,
Litauen, Kroatien und Zypern (rund jedes fiinfte KMU) und am niedrigsten in Estland, Frankreich,
Luxemburg und Schweden. Auch in der jingsten COSME-Zwischenevaluierung ist von der
Gefahr einer ,Besicherungsklemme” die Rede. Schlie8lich muss erwahnt werden, dass die
Risikokapitalmarkte in allen europaischen Volkswirtschaften nach wie vor unterentwickelt und
noch weit von ihrem Vorkrisenniveau entfernt sind.*°

2.3 Ist der EFSI so ausgestaltet, dass er seine Ziele erreichen kann?

In diesem Abschnitt wird untersucht, ob der EFSI angemessen ausgestaltet war, um die
makrotkonomischen Ziele zu erreichen, die darin bestanden, zyklische und strukturelle

39 Kraemer-Eis, H., Botsari, A., Gvetadze, S., Lang, F., & Torfs, W. (2017). European Small Business
Finance Outlook: December 2017 (No. 2017/46). EIF Working Paper.
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Investitionslicken auszugleichen. Das zweite Ziel betraf den besseren Zugang von KMU und
Midcap-Unternehmen zu Finanzierungen.

2.3.1 Kann der EFSI die zyklischen Investitionslicken ausgleichen?

Um zu beurteilen, ob die Ausgestaltung des EFSI angemessen ist, um sein zyklisches Ziel zu
erreichen, wurden bei der Evaluierung zuerst zwei alternative Vorgehensweisen in Betracht
gezogen, mit denen dieses Ziel héatte erreicht werden kénnen: steuerliche Anreize auf nationaler
Ebene oder eine aus dem EU-Budget finanzierte MaRnahmen auf EU-weiter Ebene.

Als der EFSI 2014 erstmals zur Diskussion stand, verfigten mehrere Mitgliedstaaten — in der
Regel die mit den gréf3ten Investitionsliicken — nicht Giber gentigend finanzpolitischen Spielraum,
um steuerliche Anreize einleiten zu kénnen, da die Belastungen aufgrund der Verschuldung der
offentlichen Hand extrem hoch waren. AuBlerdem unterlagen die Mitgliedstaaten den
haushaltspolitischen Einschrankungen durch den fiskalpolitischen Pakt. Sie hatten somit wenig
Mdglichkeiten, Investitionen durch defizitfinanzierte Ausgaben anzukurbeln. Einige
Mitgliedstaaten verfiigten (ber gentgend haushaltspolitische Kapazitdten, um steuerliche
Anreize zu setzen (etwa Deutschland), aber in diesen Mitgliedstaaten war die Investitionsliicke
meistens gering oder rucklaufig. Auerdem hatten steuerliche Anreize in diesen Mitgliedstaaten
wahrscheinlich nur geringe Auswirkungen auf die am meisten betroffenen Mitgliedstaaten gehabt,
da die Handelsheziehungen nicht sehr intensiv (Griechenland, Portugal) oder die
Volkswirtschaften sehr gro3 waren (ltalien, Spanien).4°

Was die Méglichkeit von aus dem EU-Haushalt finanzierten Mainahmen auf EU-weiter Ebene
betrifft, so ware diese Vorgehensweise nicht nur politisch heikel gewesen, sondern der EU-
Haushalt ware auch zu klein gewesen (1 Prozent des EU-weiten Bruttonationaleinkommens
(BNE) oder 180 Milliarden Euro pro Jahr mit Stand von 2015), um etwas zu bewirken. Eine
Erhéhung der Haushaltsmittel der Europaischen Union ware im EFSI-Zeitraum 2015-2018 nicht
machbar, wenngleich winschenswert, gewesen. Daher konnten steuerliche Anreize — auf
nationaler oder auf EU-weiter Ebene — nicht als gangbare Alternative in Betracht gezogen werden
und stellen daher auch keine gute Benchmark fir den EFSI dar. Ein Vergleich mit Planen fir
steuerliche Anreize — wie etwa dem American Recovery and Reinvestment Act (ARRA, Gesetz
zur Forderung der wirtschaftlichen Erholung und der Investitionstatigkeit in Amerika) — ware somit
irrefiihrend.

Daher waren weder steuerliche Anreize noch haushaltspolitische MalRnahmen gangbare
Alternativen gewesen, um 2015 gegen die zyklische Investitionsliicke vorzugehen. In der
Evaluierung wurde auRerdem untersucht, ob der EFSI selbst angemessen konzipiert war, um
strukturelle Investitionsliicken zu schliel3en.

Der EFSI war so ausgelegt, dass die Operationen die zyklischen Investitionslicken in
verschiedenen Mitgliedstaaten und in der EU-28 insgesamt beeinflussen kdnnen, und zwar
sowohl direkte als auch indirekte. Durch den EFSI werden Finanzierungsmittel mobilisiert, die
direkt in Projekte investiert werden. Gleichzeitig fordern diese Investitionen die
Investitionstatigkeit indirekt noch weiter, da sie auf andere Akteure abstrahlen: a) An EFSI-
geforderten Projekten beteiligte Unternehmen kaufen Zwischenprodukte, wodurch ihre
Lieferanten moglicherweise veranlasst werden, ihre Investitionen auszuweiten, und b) nicht direkt
an EFSI-geférderten Projekten beteiligte Unternehmen planen neue Investitionen, wenn sie
sehen, dass der EFSI die wirtschaftliche Nachfrage ankurbelt.

In welchem Umfang der EFSI Uber beide Kanale gegen Investitionslicken vorgehen kann, hangt
von seinem Volumen ab.*! Tabelle 3 ist die jahrliche und die kumulative Investitionsliicke in der
EU-28 im Zeitraum 2013-2017 (die letzten verfigbaren Daten) zu enthnehmen (ausgedriickt als
prozentuale Abweichung vom Durchschnitt der Investitionsquote in den Jahren 1999-2005).
Daraus geht hervor, dass die kumulative Investitionsliicke 2017 911 Milliarden Euro betrug. Der
EFSI sollte bis 2018 Finanzierungen im Umfang von 315 Milliarden Euro mobilisieren, die direkt

40 vgl. IWF (August 2013), ,Germany Atrticle IV Consultation®.

41 Dies hangt auch von den im Rahmen des EFSI eingesetzten Produkten und dem Tempo ihrer
Bereitstellung ab. Im Falle des KMU-Fensters erfolgten die Auszahlungen und die
Projektdurchfuihrungen durch KMU und Midcap-Unternehmen im Zeitraum 20152018 relativ rasch.
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investiert werden und die oben genannten weiteren indirekten Effekte zur Folge haben sollten.
Daher kann sein Umfang als ausreichend angemessen erachtet werden, um sich auf die
Investitionsliicke auszuwirken.

Tabelle 3: Veranschlagte GroBe der Investitionsliicke in der EU-28
2013 2014 | 2015*2 | 2016 2017

A - Investitionsflisse in der EU-28 (verkettete
Volumina des Jahres 2010, Mrd. EUR)

B - Hypothetische Investitionsflisse (Mrd. EUR),
wenn die Investitionsquote ihr historisches Niveau 2762 2810 2875 2932 2986
von 21,2 % des BIP erreicht hatte

Investitionslicke in der EU-28 (verkettete Volumina
des Jahres 2010, Mrd. EUR) (B - A)

Kumulative Investitionsliicke in der EU-28 (verkettete
Volumina des Jahres 2010, Mrd. EUR) (B - A)

Quelle: EV, ausgehend von Eurostat.*?

2516 2592 2684 2777 2884

246 218 191 154 102

246 464 655 809 911

Die direkten Auswirkungen auf die Gesamtnachfrage hdngen von den Antrédgen der Unternehmen
auf EFSI-Finanzierungen ab. Deren Zahl wiederum h&ngt davon ab, inwieweit die Nachfrage nach
Finanzierungen nicht durch andere Quellen (vor allem durch Banken) véllig gedeckt wird, und
welche Ertrage die Unternehmen mit kiinftigen Investitionen erzielen méchten. Der EFSI erhéht
das Finanzierungsangebot insofern, als er die Finanzierung von Projekten ermdéglicht, die
ansonsten nicht im gleichen Umfang oder in demselben zeitlichen Rahmen hatten finanziert
werden koénnen. Zyklische Investitionslicken resultieren jedoch sowohl daraus, dass die
Geldgeber bei der Bereitstellung von Finanzierungen zurtickhaltend sind (Angebotsfaktoren), als
auch daraus, dass die Nachfrage nach Finanzierungen fehlt, weil entweder keine tragfahigen
Projekte vorhanden sind oder weil die Unternehmen nicht investieren wollen, weil sie mit einer
geringen Nachfrage der Verbraucher nach ihren Produkten rechnen (Nachfragefaktoren). Mit
dem EFSI kann nur auf die Angebotsfaktoren reagiert werden. Die Nachfragefaktoren missen
von den anderen beiden Saulen der Investitionsoffensive geregelt werden, die sich mit den
rechtlichen und regulatorischen Hindernissen fiir die Nachfrage sowie mit den mangelnden
Kompetenzen und dem fehlenden Zugang zu Informationen befassen.

Die indirekten Dominoeffekte hdngen abgesehen vom Volumen auch davon ab, wann die Mittel
in der Wirtschaft ankommen. Damit Investitionen nicht mehr stagnieren, sondern wieder starker
wachsen, missen Finanzierungsmittel in groRem Umfang und rasch die Wirtschaft erreichen
(&hnlich wie im Falle von steuerlichen Anreizen). Nur dann werden die Wirtschaftsteilnehmer
positive Erwartungen zur Entwicklung der Gesamtnachfrage aufbauen und den positiven
Kreislauf der Investitionstatigkeit wieder anstof3en. Zahlreiche Projekte, die durch den EFSI
finanziert werden sollen, ndmlich Infrastruktur- und Innovationsprojekte, haben jedoch eine lange
Durchfuhrungszeit. Daher werden die Mittel Uber einen langen Zeitraum hinweg ausgezahlt
(ebenso wie bei den EIB-Projekten in diesen Sektoren). Auf3erdem ist Zeit vonnéten, um eine
Projektpipeline aufzubauen, und die gesamten 315 Milliarden Euro wirden nicht vor Mitte 2018
unterzeichnet. Erst danach wiirden die Auszahlungen beginnen. Zu den indirekten Auswirkungen
kann es somit zwar durchaus kommen, allerdings waére daflir eine zu lange Zeitspanne
erforderlich, als dass der Investitionsaufschwung rasch einsetzen wiirde.

Der EFSI soll zwar ein Investitionsvolumen mobilisieren, das hoch genug ist, um zur Verringerung
der zyklischen Investitionslicke in der EU-28 beizutragen. Die meisten Vorhaben, die er
unterstutzt, werden jedoch langfristig durchgefihrt. Die Auszahlungen verteilen sich
entsprechend Uber einen langen Zeitraum, sodass sich der EFSI nicht wesentlich auf die
Gesamtnachfrage auswirkt und er Volkswirtschaften mit zyklischen Investitionsliicken nicht aus
der Stagnation herausfiihren kann.

42 Die EFSI-Zahlen fur das Jahr 2015 beziehen sich nur auf das zweite Halbjahr, da die EFSI-Verordnung
erst im Juli 2015 in Kraft trat.

4 Nach Themen untergliederte Datenbanken, Wirtschaft und Finanzen, volkswirtschaftliche
Gesamtrechnungen (ESVG 2010), jahrliche volkswirtschaftliche Gesamtrechnungen, wichtigste BIP-
Aggregate, BIP und wichtigste Komponenten (Output, Ausgaben und Einnahmen), Bruttoinlandsprodukt,
Bruttoanlageinvestitionen.
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2.3.2 Kann der EFSI die strukturelle Investitionsliicke beheben?

Neben den zyklischen Investitionsliicken soll der EFSI auch strukturelle Aspekte in Angriff
nehmen, die sich negativ auf die Investitionstatigkeit in der EU-28 auswirken. Diese Aspekte
bestehen unabhangig vom Konjunkturzyklus — sie gelten somit fir alle Mitgliedstaaten — und
betreffen Projekte, die vom Markt nicht angemessen finanziert werden kénnen, weil er Kosten
und Nutzen nicht bepreisen und die resultierenden Risiken nicht bewerten kann. Es handelt sich
also um Bereiche mit einem Marktversagen und suboptimalen Investitionsbedingungen (Kasten 6
enthalt die wichtigsten Grunde fur Marktversagen).*

Der EFSI ist angemessen ausgelegt, um strukturelle Investitionsliicken auszugleichen. Er soll
Operationen finanzieren, die ein Marktversagen ausgleichen sollen und die ohne den EFSI in
dem Zeitraum, in dem die EU-Garantie in Anspruch genommen werden kann, ohne die EU-
Garantie nicht oder nicht in gleichem Umfang durch die EIB-Gruppe oder andere EU-Instrumente
hatten finanziert werden kdnnen. Darlber hinaus soll der EFSI Projekte in Schliisselsektoren
(z. B. FEI und Infrastruktur) finanzieren, die das Humankapital, die Wissensbasis und die
physische Infrastruktur starken und dadurch Auswirkungen auf die Produktivitat und somit
langerfristig auf Wachstum, Beschéaftigung und Wettbewerbsfahigkeit haben.

2.3.3 Kann der EFSI die Zugangsmdglichkeiten von KMU und Midcap-Unternehmen zu
Finanzierungen verbessern?

Der EFSI wurde konzipiert, um die Zugangsmaglichkeiten von KMU und Midcap-Unternehmen zu
Finanzierungen zu verbessern. Dies erfolgt hauptsachlich, wenngleich nicht ausschlief3lich, tber
das KMU-Fenster. Das KMU-Fenster sollte vom EIF umgesetzt werden und bestehende Mandate
und Produkte erweitern. Auch das umfassende Know-how des EIF bei der Deckung des Bedarfs
von KMU und Midcap-Unternehmen sollte genutzt werden, ebenso wie das bestehende Netz von
Finanzintermediaren und ihre bereits vorhandene Pipeline von Endbegtinstigten und Projekten.

Indem der EIF fur die Umsetzung des KMU-Fensters vorgesehen wurde, konnte der EFSI
auBerdem wesentlich rascher und effizienter eingesetzt werden. Eine andere Konzipierung (etwa
eine separate Finanzierungsstruktur, anstatt den EIF mit der Umsetzung des KMU-Fensters zu
betrauen) wére mit erheblichen Einrichtungskosten verbunden gewesen (rechtliche und
logistische Voraussetzungen, Einstellung von Mitarbeitern usw.). Dies wiederum hatte zu
Verzégerungen bei der EFSI-Umsetzung geflihrt — es hatten zuverlassige Finanzintermediare
ermittelt werden miussen, eine gréRere Palette von neuen Finanzierungsprodukten hatte
entwickelt werden missen, und eine Projektpipeline hatte aufgebaut werden missen. All dies
erfordert Zeit, wahrend doch der Gesetzgeber und die Kommission rasch Fortschritte erzielen
wollten. SchlieBlich hatte diese Alternative zu direkten Uberschneidungen mit dem EIF gefiihrt,
was weitgehend auf Doppelarbeiten hinausgelaufen ware.

Speziell im Hinblick auf das Ziel, den Zugang von KMU und Midcap-Unternehmen zu verbessern,
hat somit die Ausgestaltung des EFSI zur raschen Vergabe erheblicher Finanzierungsmittel
beigetragen.

44 Obwohl die Falle von Marktversagen nicht mit dem Konjunkturzyklus zusammenhangen, werden
manche von ihnen durch Rezessionen verstarkt. So sind etwa in Zeiten eines Wirtschaftsabschwungs
im Verhaltnis weniger Kredite verfugbar, und die Kreditkonditionen verschlechtern sich.
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3. ERGEBNISSE DES EFSI| — MOBILISIERUNG VON INVESTITIONEN

Zusammenfassung

Wie im vorhergehenden Kapitel erlautert, soll der EFSI die Investitionstéatigkeit ankurbeln, um die
Investitionsliicke zu verringern und Wachstum und Beschéaftigung in der EU zu férdern. In den
Kriterien fur den Einsatz der EU-Garantie fur EFSI-Operationen (EFSI-Verordnung, Artikel 6)
heil3t es, dass bis Juli 2018 Finanzierungen von 315 Milliarden Euro fur Vorhaben mobilisiert
werden sollen, die wirtschaftlich und technisch tragfahig sind, den Zielen der Union entsprechen
(u. a. dem Ziel eines intelligenten, nachhaltigen und integrativen Wachstums), das Kriterium der
Zusatzlichkeit erfillen und nach Maoglichkeit einen maximalen Beitrag des Privatsektors
mobilisieren.*®

Der EFSI soll Investitionen direkt erhdhen und indirekt, indem er auf andere Akteure abstrahlt,
sodass weitere Investitionen folgen und die Gesamtnachfrage in der EU insgesamt steigt. Durch
die Finanzierung von Projekten, die das Humankapital und die Wissensbasis (z. B. durch FEI-
Investitionen) sowie die physische Infrastruktur starken, soll der EFSI die Produktivitat steigern
und somit die Wettbewerbsfahigkeit der EU sowie das langerfristige Wachstum und die
Beschaftigung fordern. 46

In diesem Kapitel wird beurteilt, inwieweit der EFSI seine operativen Ziele erreicht hat. Das Kapitel
ist folgendermal3en aufgebaut: Zuerst wird ermittelt, in welchem Umfang der EFSI Investitionen
mobilisiert hat, und auch die Multiplikatormethodik wird Gberpriift. Zweitens wird untersucht, in
welchem Ausmal3 der EFSI private Finanzierungen angestof3en hat. Drittens wird die
geografische Verteilung der EFSI-Investitionen analysiert. Schlie3lich wird die sektorale
Verteilung der EFSI-Investitionen untersucht (ausgehend von den in Artikel 9 der EFSI-
Verordnung festgelegten Sektoren).

Die Evaluierung ergibt, dass der EFSI bis Juli 2018 (grof3tenteils private) Investitionen von
315 Milliarden Euro mobilisiert haben durfte (ausgehend von den Genehmigungen). Wenn die
Unterzeichnungen zugrunde gelegt werden, ist es unwahrscheinlich, dass dieses Ziel vor Anfang
2019 erreicht wird.*” Insgesamt stammten fast 80 Prozent der Mittel, die bis zum 31. Dezember
2017 durch EFSlI-besicherte Finanzierungen der EIB-Gruppe mobilisiert wurden, aus privaten
Quellen. In der Evaluierung wird betont, dass es fir die Wirtschaft keinen wesentlichen
Unterschied macht, ob der EFSI das genaue Ziel von 315 Milliarden Euro bis Mitte 2018 erreicht,
da sich die wirtschaftlichen Auswirkungen von EFSI-Projekten erst dann entfalten, wenn die
tatsachlichen Investitionen durchgefiihrt sind und die Finanzierungen in der Wirtschaft
ankommen. Daher darf Schwerpunkt nicht auf den Volumenzielen liegen. Wichtig ist vielmehr,
dass die Finanzierungen das Kriterium der Zusatzlichkeit erfullen, das fur die strukturellen,
langerfristigen Auswirkungen des EFSI am meisten z&hlt. Darlber hinaus wird darauf
hingewiesen, dass das Volumen der mobilisierten Investitionen lediglich auf einer Schéatzung
beruht, die von den fiir den Multiplikator verwendeten Annahmen abhéngt.

Was die geografische Verteilung betrifft, so entfielen zum 31. Dezember 2017 auf die ersten drei
Mitgliedstaaten (Frankreich, Italien und Spanien) 47 Prozent des im Rahmen des lul-Fensters
unterzeichneten Volumens, womit die Konzentrationsobergrenze von 45 Prozent geringfligig
Uberschritten wurde. Aul3erdem machte der auf die finf gréRten Volkswirtschaften (Deutschland,
Frankreich, Italien, Spanien und das Vereinigte Kénigreich) entfallende Anteil fast 60 Prozent der
insgesamt unterzeichneten EFSI-Volumina aus. Wenn allerdings die GroRe der einzelnen
Volkswirtschaften bertcksichtigt wird, entfielen 59 Prozent der insgesamt unterzeichneten EFSI-
Volumina auf Operationen in den EU-13. Auflerdem betreffen mehr als 80 Prozent der
unterzeichneten EFSI-Volumina die schwécheren Mitgliedstaaten und die Kohésionslander, die
die grof3ten und hartnéckigsten zyklischen Investitionslicken aufweisen. Was den Zugang zu

45 Dieses operative Ziel und die dafiir geltende Frist wurden jetzt Uberarbeitet. Der Zielbetrag belauft sich
nunmehr auf genehmigte Projekte im Umfang von 500 Milliarden Euro bis Dezember 2020 und auf
unterzeichnete Projekte im Betrag von 500 Milliarden Euro bis Dezember 2022.

46 Anhang 1 enthalt die Grinde fur den Rickgriff auf den EFSI gemaR der Rekonstruktion von EV.

47 Den Vorausschatzungen liegen die Fortschritte bei der EFSI-Umsetzung vor seiner Verlangerung
zugrunde.
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Finanzierungsmitteln betrifft, so wird in der Evaluierung festgestellt, dass die Finanzierungen aus
dem KMU-Fenster teilweise in die Lander flossen, in denen der Zugang zu Darlehen oder
Eigenkapitalfinanzierungen am schwierigsten war. Das kdnnte ein Hinweis auf die relativ geringe
Nachfrage nach Darlehen oder Eigenkapitalfinanzierungen in diesen Landern sein.*®

Hinsichtlich der sektoralen Verteilung schlieRlich wurden die vorlaufig veranschlagten Obergrenzen
fur die Konzentration bei den unterzeichneten Operationen im lul-Fenster bis jetzt eingehalten. Ein
gréRBerer Prozentsatz von Investitionen wurde in Sektoren mobilisiert, in denen die strukturellen
Investitionsliicken im Verhaltnis groBer waren. Zum 31. Dezember 2017 entfielen auf den
Energiesektor rund 28 Prozent und auf FEI 22 Prozent der im lul-Fenster unterzeichneten Betrage.

3.1 EFSI-Ergebnisse ausgehend von den mobilisierten Investitionen

Gemal der urspringlichen EFSI-Verordnung sollte der EFSI bis Juli 2018 Investitionen im
Umfang von 315 Milliarden Euro mobilisieren. Aus der Originalversion der EFSI-Verordnung geht
nicht genau hervor, ob mit den mobilisierten Investitionen die Unterzeichnungen oder die
Genehmigungen gemeint sind. Der Hauptergebnisindikator 3 (KPI 3), namlich ,mobilisierte
Investitionen, die den EFSI-Kriterien entsprechen” und tber die die EIB-Gruppe Bericht erstatten
muss, bezog sich urspriinglich auf die Unterzeichnungen.*® In der Uberarbeiteten Fassung der
Vereinbarung zwischen der EIB und der EU wird jedoch festgelegt, dass sich der KPI 3 bei den
mobilisierten Investitionen sowohl auf die Genehmigungen als auch auf die Unterzeichnungen
bezieht.*° In dieser Evaluierung wird daher Gber die Fortschritte dabei berichtet, die 315 Milliarden
Euro sowohl bei den Genehmigungen als auch bei den Unterzeichnungen zu erreichen. Dennoch
wird in der Evaluierung die Ansicht vertreten, dass die Berichterstattung tber die mobilisierten
Investitionen auf Basis der Unterzeichnungen aussagekraftiger ist als die auf Basis der
Genehmigungen. Um Auswirkungen auf die Investitionsliicke, Wachstum und Beschéftigung zu
erzielen, muss der EFSI zu Investitionen in der Realwirtschaft fuhren. Daher reicht die
Genehmigung von Operationen nicht aus. Die Operationen miissen unterzeichnet, Mittel miissen
ausgezahlt und Projekte mussen durchgefiihrt werden — vor allem, wenn man die Ausfallquote
zwischen diesen Phasen berticksichtigt.

Die Zunahme der Investitionstétigkeit und die damit zusammenhéngenden Auswirkungen auf die
Nachfrage und die Wirtschaft allgemein kénnen nur dann gemessen werden, wenn Auszahlungen
erfolgen und in der Realwirtschaft Investitionen stattfinden. Die mediane und die durchschnittliche
Laufzeit der EFSI-Operationen im lul-Fenster betrdgt rund 12 Jahre. Da der Grof3teil der EFSI-
Operationen noch nicht vollstandig ausgezahlt ist, kbnnen die Auswirkungen zum jetzigen Zeitpunkt
nicht ermittelt werden. Nur die erwarteten Ergebnisse und Auswirkungen kénnen beurteilt werden.
Die Hauptabteilung Volkswirtschaftliche Analysen der EIB hat diese Einschatzung im Rahmen von
makrodkonomischen Modellierungstechniken vorgenommen (vgl. Kasten 3).

48 So ist beispielsweise der europaische Risikokapitalmarkt auf einige wenige europaische Lander
konzentriert. Auf Irland und das Vereinigte Konigreich etwa entféllt in allen Investitionsphasen der bei
Weitem hochste Durchschnittsbetrag, der deutlich Gber dem EU-weiten Durchschnitt liegt. Mittel- und
Osteuropa liegen zuriick, vor allem bei den Mitteln fir die Griindungs- und die Start-up-Phase. Quelle:
Assessing the Potential for EU Investment in Venture Capital and other Risk Capital Funds of Funds,
Europaische Kommission, 2015.

49 Vereinbarung Uber die Verwaltung des Europaischen Fonds fiir strategische Investitionen und die
Einrdumung der EU-Garantie, 22. Juli 2015.

50 Amendment and Restatement Agreement between the European Union and the European Investment
Bank® (21. Juli 2016) betreffend das ,,Agreement on the Management of the European Fund for Strategic
Investments and on the Granting of the EU Guarantee” (22. Juli 2016).
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Kasten 3: Erwartete Auswirkungen des EFSI auf Wachstum und Beschéftigung

Die tatsachlichen Auswirkungen des EFSI konnen nicht beurteilt werden, jedoch kdnnen die erwarteten
Auswirkungen auf die Zahl der Arbeitsplatze und das Wirtschaftswachstum modelliert werden.>! Die
Hauptabteilung Volkswirtschaftliche Analysen der EIB veranschlagte die Auswirkungen des EFSI auf
Wachstum und Beschaftigung, indem sie vom makro6konomischen RHOMOLO-Modell ausging, das
urspriinglich von der Kommission entwickelt worden war.>? Dabei werden keine Annahme dazu
gemacht, ob ein bestimmtes EFSI-finanziertes Projekt auch ohne den EFSI durchgefiihrt worden ware.
Sehr wohl beriicksichtigt wird jedoch, dass jedes von der EIB unterstiitzte Investitionsvorhaben
finanziert wird, indem Mittel am Markt aufgenommen werden, aus dem Ausland oder durch
Inanspruchnahme der Inlandsersparnis aus der EU-28. In das Modell flieRt die Tatsache ein, dass auch
ohne den EFSI ein gewisser Prozentsatz dieser Inlandsersparnis fur die Finanzierung von Investitionen
in der EU-28 verwendet worden wadre. Die Ergebnisse sind also als makrodkonomische
Nettoauswirkungen der vom EFSI unterstiitzten Investitionen in Gegeniberstellung zu einem
Basisszenario zu sehen, in dem die EFSI-Operationen nicht erfolgen.

RHOMOLO modelliert die Wirkung der Gesamtinvestitionen, die durch die erwarteten Auszahlungen
auf EFSI-besicherte Operationen mobilisiert werden, die in den Jahren 2015-2016 genehmigt wurden.

Bis 2020 werden die EFSI-Operationen voraussichtlich rund 690 000 zusatzliche Arbeitsplatze schaffen,
und das BIP der EU diirfte um 0,67 Prozent wachsen —alles in Gegeniiberstellung zu dem Szenario ohne
die durch den EFSI ermdglichten Investitionen. Die Wirkung resultiert in erster Linie aus der direkten
Anschubwirkung der geforderten Investitionen, die héhere Ausgaben in der Wirtschaft zur Folge haben.

Langfristig (bis zum Jahr 2036) dirften die EFSI-Investitionen zur Schaffung von rund
340 000 zusatzlichen Arbeitspldtzen fiihren, und das EU-BIP diirfte gemessen an einem Szenario ohne
EFSI-Investitionen um 0,4 Prozent wachsen. Her diirfte die Wirkung auf die Effekte der Investitionen in
Infrastruktur, Innovation und Modernisierung bei Produktivitdit und Wettbewerbsfahigkeit
zuriickzufuhren sein.

Die Ergebnisse werden lediglich in aggregierter Form — also fiir die EU-28 — wiedergegeben, da ein
hoher Prozentsatz von Spillover-Effekten zwischen Regionen und die Tatsache, dass die Ergebnisse in
gewissem Umfang nicht linear sind, eine Aufschlisselung schwierig machen. AuRerdem geht die
Modellsimulation Gber einen Prognosehorizont hinaus, bei dem ein quantitatives Modell zuverlassige
Daten liefern kann. Die Simulationen der Wirkung des EFSI bis zum Jahr 2036 sind daher mit einem
erheblichen Mal8 an Unsicherheit verbunden.

3.1.1 Die bisherigen EFSI-Resultate

Zum 31. Dezember 2017 hatte der EFSI bei den Genehmigungen 81 Prozent und bei den
Unterzeichnungen 66 Prozent des Ziels von 315 Milliarden Euro erreicht (vgl. Tabelle 4).
Wahrend sich beim lul-Fenster die Genehmigungen auf 72 Prozent und die Unterzeichnungen
auf 57 Prozent des Ziels beliefen, lagen beim KMU-Fenster die Genehmigungen bereits bei
108 Prozent und die Unterzeichnungen bei 92 Prozent der Zielvorgabe.>® Zum 31. Dezember
2017 waren aus Mitteln des lul-Fensters rund 10,2 Milliarden Euro ausgezahlt. Obwohl in der
EFSI-Verordnung kein Ziel fir die Auszahlungen festgelegt ist, entsprach das Auszahlungstempo
beim lul-Fenster des EFSI dem Auszahlungstempo bei den Nicht-EFSI-Operationen der
EIB-Gruppe.

51 Die Auswirkungen im Falle des lul-Fensters konnen aufgrund der fur die Projektdurchfiihrung
erforderlichen Zeitspanne nicht beurteilt werden. Fir das KMU-Fenster konnten diese Punkte beurteilt
werden, da die meisten Operationen Auszahlungen an KMU zur Folge hatten. Im Zuge dieser
Evaluierung konnte allerdings nicht auf Daten auf KMU-Ebene zugegriffen werden, die eine solche
Analyse ermdglicht hatten.

52 Die Schatzungen beruhen auf dem RHOMOLO-Modell, einem rekursiv dynamischen raumlichen
allgemeinen Gleichgewichtsmodell der Kommission. Es wurde von der Gemeinsamen Forschungsstelle
in Zusammenarbeit mit der GD REGIO entwickelt und soll die Wirkung der Kohasionspolitik, von
Strukturreformen und von anderen strategischen MaRnahmen ermitteln.

53 Der Begriff ,Ziel* fur die beiden Finanzierungsfenster steht in keinem Zusammenhang mit einer
rechtlichen Anforderung. Die ZielgréRen wurden in Verbindung mit der Evaluierung nur ermittelt, um fur
jedes der beiden Fenster die Fortschritte der EFSI-Operationen bei der Mobilisierung von Investitionen
zu beurteilen.
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Ziel fiir die Genehmigt Unterzeichnet

mobilisierten % der
Investitionen o . o . .
(unterzeichnet, Mrd. EUR % d. Ziels Mrd. EUR % d. Ziels | Zeit
Mrd. EUR)

lul-Fenster 232,5 166,7 72 % 131,4 57 %

KMU- o o

Fenster 82,5 89,5 108 % 75,9 92 % 83 %

:\’;I.?GESA 315 256,3 81 % 207,3 66 %

Quelle: EV auf der Grundlage von Daten der EIB-Dienststellen.

In der EV-Halbzeitevaluierung des EFSI wurde bereits darauf hingewiesen, dass die rascheren
Fortschritte beim KMU-Fenster darauf zurtickzufihren sind, dass die EIB fir den EFSI
wesentliche interne Umgestaltungen vornehmen musste, die die Personalausstattung, die
Verfahren, die Produkte und die Kunden betrafen. Der EIF hingegen konnte sofort mit der
Umsetzung des KMU-Fensters beginnen, indem er auf bestehende Produkte und Tools
zurilickgriff, auch wenn durch das héhere Volumen und das raschere Tempo die Mitarbeiterzahl
rasch ausgeweitet werden musste (nahere Angaben dazu enthalt Kapitel 6). Auch seine
Verfahren mussten Uberprift (gestrafft) werden, um die Produkte rascher bereitstellen zu kénnen.
Parallel dazu arbeitete der EIF an einem neuen Produktangebot fiir den Markt.

Nach Schatzungen im Rahmen dieser Evaluierung wird der EFSI bis Juli 2018 auf Basis der
Genehmigungen Investitionen von 315 Milliarden Euro bzw. auf Basis der Unterzeichnungen
Investitionen von rund 256 Milliarden Euro mobilisiert haben. Abbildung 9 enthalt den
tatsachlichen und den veranschlagten Umfang der vom EFSI mobilisierten Investitionen. In der
Prognose wird davon ausgegangen, dass die Entwicklung bei den Unterzeichnungen dieselbe
bleibt wie im Zeitraum von Juli 2016 bis Dezember 2017 und dass die Unterzeichnungen im
KMU-Fenster mit Stand von Juli 2018 ,eingefroren” werden, wenn sein Ziel erreicht sein dirfte.
Bei den Unterzeichnungen dirfte das Ziel von 315 Milliarden Euro Anfang 2019 erreicht werden.

Es muss allerdings darauf hingewiesen werden, dass es fir die Wirtschaft in der EU keinen
wesentlichen Unterschied macht, ob das genaue Ziel von 315 Milliarden Euro bis Juli 2018
erreicht wird. Ausgehend vom Auszahlungstempo bei den EFSI-Mitteln und dem Zeitrahmen, der
erforderlich ist, bis sich die Investitionen auf die Wirtschaft auswirken, ist es wenig relevant, ob
bis Juli 2018 oder bis Februar 2019 315 Milliarden Euro oder 256 Milliarden Euro mobilisiert
werden.

AulRerdem geht aus Gesprachen hervor, dass die fur die strukturellen und langerfristigen
Auswirkungen des EFSI wichtigste Komponente, namlich der Aspekt der Zusatzlichkeit, ins
Hintertreffen gerat, wenn der Schwerpunkt allzu sehr auf Volumenzielen und die dafiir geltende
Frist liegt. SchlieBBlich beruht — wie im nadchsten Abschnitt erlautert — das Volumen der
mobilisierten Investitionen lediglich auf einer Schatzung, die von den Annahmen fiir den
Multiplikator abhangt.

54 Die hier wiedergegebenen Gesamtbetrage konnen aufgrund von Rundungen von den addierten
Betrdgen abweichen
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Abbildung 9: Durch den EFSI mobilisierte Investitionen, gemessen an den Unterzeichnungen, in

Mrd. EUR - Ist-Werte und Prognosen

in Mrd. EUR
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Quelle: Auf der Grundlage von Daten der EIB-Dienststellen, EV-Berechnungen.

3.1.2 Voraussichtlich mobilisiertes gesamtes Investitionsvolumen

Die durch unterzeichnete oder genehmigte EFSI-Operationen mobilisierten Gesamtinvestitionen
wurden anhand der EFSI-Multiplikatormethodik geschéatzt. Diese Methodik ist zwar groRtenteils
von der EIB entwickelt worden, geht jedoch auf eine Zusammenarbeit mit der Kommission zurtick
und musste von den Leitungsorganen des EFSI (d. h. dem Investitionsausschuss und dem
Lenkungsrat) genehmigt werden. Der EFSI-Multiplikator bietet einen Rahmen, um den EFSI-
Beitrag mit den mobilisierten Gesamtinvestitionen zu verknipfen. Wie in Abbildung 10 dargestellt,
ist der EFSI-Multiplikator das Produkt interner und externer Multiplikatoren.

Abbildung 10: Methode zur Berechnung des Multiplikatoreffekts des EFSI \

Interner Externer EFSI-

Multiplikator X Multiplikator = Multiplikator

Beziehung zwischen: Beziehung zwischen:
Gesamtinvestitionen Gesamtinvestitionen

Beziehung zwischen:
EIB-Darlehen/EIF-Garantie/
Eigenkapitalbetrag
und
EFSI-Beitrag

und und
EIB-Darlehen/EIF- EFSI-Beitrag
Garantie/Eigenkapitalbetrag

Quelle: EV.

Der Begriff Gesamtinvestitionen bezeichnet den Gesamtbetrag, den alle Geldgeber (EIB-Gruppe und
andere Geldgeber, ohne Berucksichtigung der EU-Kofinanzierungen) fir ein EFSI-férderfahiges Projekt
bereitgestellt haben.

Der Begriff EFSI-Beitrag bezeichnet den erwarteten oder tatséchlich vom EFSI fur das Projekt zugesagten
Betrag.

Die Begriffe EIB-Darlehen/EIF-Garantie/Betrag der Eigenkapitalfinanzierung bezeichnen das Mittelvolumen,
das die EIB oder der EIF flr ein Projekt bereitgestellt hat.
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Auch wenn die tatsachliche Multiplikatorwirkung auf Portfolioebene erst am Ende des
Investitionszeitraums (wenn die tatsachlichen Zahlen gesichert vorliegen) gemessen werden
kann, muss das von jeder einzelnen Operation mobilisierte Investitionsvolumens ex ante
veranschlagt werden, damit die Investitionsziele Uberwacht werden kénnen. In der Vereinbarung
zwischen der EIB und der EU Uber die Verwaltung des EFSl ist festgehalten, dass die EIB-Gruppe
Uber den ,rechnerischen internen Multiplikator der Garantie und den externen Multiplikator fur die
Investitionen” (Hauptiiberwachungsindikator 3) Bericht erstatten muss.

Um den Umfang der mobilisierten Investitionen zu messen, genehmigte der EFSI-Lenkungsrat
gemeinsame Vorschlage der Kommission und der EIB, die Multiplikatormethoden sowohl fur das
lul- als auch fir das KMU-Fenster betrafen. Die Multiplikatormethoden sind im Prinzip &hnlich
und werden in verschiedenen Unterlagen behandelt. Die Evaluierung befasste sich vor allem mit
der Multiplikatormethode fiir das lul-Fenster.

Erstens wird fur die lul-Multiplikatormethode sowohl ein interner als auch ein externer Multiplikator
herangezogen (&hnlich wie in der in Abbildung 10 dargestellten Struktur). Der interne Multiplikator
(IM) beruht auf dem Risikoprofil und somit dem Verbrauch an 6konomischem Kapital einer
bestimmten Investition. Folglich ist der IM einer risikodrmeren Investition héher (d. h. fur sie ist
ein geringerer Kapitalschutz erforderlich), und der IM einer risikoreicheren Investition ist geringer.
Die EU-Garantie fur das EFSI-Portfolio bezweckt, das Portfolio-Restrisiko auf ein fir die EIB
akzeptables Niveau zu senken, das dem ihres sonstigen Portfoliorisikos (einschlieBlich der
Sonderaktivitaten) entspricht. Fur die wichtigsten EFSI-Finanzierungsarten wird bei der
Multiplikatormethode von dem folgenden IM ausgegangen, und zwar entsprechend der
veranschlagten Inanspruchnahme der EU-Garantie fir das EFSI-Portfolio, wie in der EFSI-
Vereinbarung vorgesehen:

o Eigenkapital- und eigenkapitalahnliche Finanzierungen: IM =1,
o Fremdkapitalfinanzierungen — Standard: IM =14,
e Fremdkapitalfinanzierungen — Hybrid®®: IM = 3.

In der Evaluierung wird die Verteilung der Darlehenseinstufungen analysiert, die Aufschluss tiber
die Qualitat eines Darlehens geben. Ausgangspunkt dafir ist das tatséchliche EFSI-Portfolio
(zum Jahresende 2017), bezogen auf den IM gemal} der Multiplikatormethode. Die Ergebnisse
zeigen, dass sich die Kreditqualitat des lul-Portfolios im Laufe der Zeit verbessert hat und dass
daher die urspriingliche Schatzung der EIB fur den IM bei Standard-Fremdkapitalfinanzierungen
(IM = 4) konservativ war. Die Verteilung der Darlehenseinstufungen zeigt, dass der IM fir
Standard-Fremdkapitalfinanzierungen de facto hoher ist als urspringlich angenommen (das
Portfolio benétigt also weniger Kapitalschutz).

Der externe Multiplikator (EM) bildet das Verhéltnis zwischen dem Umfang der von der EIB oder
dem EIF bereitgestellten Mittel und den gesamten fiir eine EFSI-Besicherung in Betracht
kommenden Investitionskosten eines Projekts ab. Der Wert des externen Multiplikators wird
wahrscheinlich je nach den verschiedenen Finanzierungsprodukten variieren, wobei
eigenkapitalahnliche Finanzierungen die umfangreichsten zusatzlichen Investitionen mobilisieren
durften, gefolgt von nachrangigen und von vorrangigen Fremdmitteln. Die Benchmark-EM®® fir
die drei wichtigsten Produktkategorien des EFSI sind die folgenden:

e Eigenkapital- und eigenkapitaldhnliche Finanzierungen (direkt): EM =15
¢ Nachrangige Fremdkapitalfinanzierungen/Kreditverbesserung: EM=5
e Vorrangige Fremdkapitalfinanzierungen: EM =3

Die Uberpriifung der lul-Operationen hat ergeben, dass die Werte der Projekt-EM bei
eigenkapitalahnlichen Operationen breit gestreut sind, von 1,4 bis hin zu 55. In den Fallen, in
denen die EM nicht nahe genug® bei den Benchmark-EM liegen, sollten die Projekt-EM in den

5 Dieser Multiplikator wird voraussichtlich in den neuen Durchlauf der Iul-Multiplikatormethode
aufgenommen.

56 Die Benchmark-EM werden nicht standardmafRig angewendet, es handelt sich eher um Richtwerte.
Somit hat der fur ein Projekt ermittelte EM Vorrang vor dem Benchmark-EM.

57 GemaR der EFSI-Multiplikatormethode bedeutet ,nahe genug*, dass der Wert um héchstens ein Drittel
vom Benchmark-Wert abweicht.
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Projektunterlagen weiterhin erlautert und gerechtfertigt werden. SchlieZlich darf nicht auRer Acht
gelassen werden, dass der IM auf Portfolioebene gemessen und am Ende des
Investitionszeitraums auf die einzelnen Operationen angewendet wird, wahrend der EM bei der
Fertigstellung des Projekts Uberprift wird.

Die Evaluierung hat ergeben, dass es kein einzelnes Fachdokument gibt, durch das ein
Mitarbeiter der EIB-Gruppe oder ein qualifizierter Dritter einen eindeutigen und umfassenden
Uberblick tiber die Daten, Annahmen und Verfahren erhélt, die die Grundlage fiir die Entwicklung
der Multiplikatormethode bilden (d. h. wie die Benchmark-Multiplikatoren abgeleitet wurden). Dies
trifft sowohl auf den IM als auch auf den EM zu. Die verfiigbaren Informationen sind derzeit in
verschiedenen Direktionen der EIB verteilt.

SchlieB3lich muss darauf verwiesen werden, dass das voraussichtliche Volumen der mobilisierten
Investitionen von der verwendeten Methodik abhangt und dass eine andere Methodik ein anderes
Volumen ergeben konnte.5®

3.2 Mobilisierung privater Finanzierungen durch den EFSI

Gemal der EFSI-Verordnung soll der EFSI soweit mdglich die Mobilisierung von Kapital des
privaten Sektors maximieren (Artikel 6 Absatz 1 Unterabsatz d) und Erwagungsgrund 23). Der
Grund dafir war, dass der Privatsektor nach der weitweiten Finanz- und Staatsschuldenkrise
nicht bereit war, Risiken zu tibernehmen, und dass der 6ffentliche Sektor tiberschuldet war. Durch
die Ausweitung der Risikotragfahigkeit der EIB-Gruppe sollte der EFSI Investitionen des privaten
Sektors anstof3en und dadurch der europaischen Wirtschaft neue Impulse geben, ohne die
Verschuldung der 6ffentlichen Hand zu erhéhen.

Gleichzeitig wird in der Verordnung (Artikel9 Absatz5 und Erwagungsgrund 34) zur
Zusammenarbeit mit nationalen Foérderbanken aufgerufen, und auch die Komplementaritat mit
anderen Finanzierungsquellen und Finanzierungsinstrumenten der EU soll angestrebt werden.
Dies scheint im Widerspruch zu dem Ziel zu stehen, die Mobilisierung von Kapital des privaten
Sektors zu maximieren.

TeNo[ST@=I SRV (ol (e [g[Vs[sRT[sls Ko [SI@ Abbildung 11: Im Rahmen des EFSI mobilisierte
damit PAREIINERUNER Il Investitionen — private und offentliche

Methodik zur Festlegung der " . "
Ergebnis- Durch den EFSI mobilisierte Gesamtinvestitionen
gebn o (in Mrd. EUR, Dezember 2017)

und -lUberwachungsindikatoren m EFSI-Finanzierungen der
fur den EFSI ist kein Ziel fir die il EHriyure
Hohe der mobilisierten privaten y S
Finanzierungen  vorgegeben / $ N rainaoti, o epsr e
(KPl 4) Daher glbt es kelne E gi:luanzi?rungenderEIB_
BenChmark’ um dle “\;! 33'5 mob:?:erte private Mittel
Performance des EFSI bei der "\ s, (KPI4)
Mobilisierung "7267,3 Mrd. EUR !
privatwirtschatftlicher Mittel zu Durch den‘EFSI angestofene
beurteilen. e Investitionen — private und

: éffentliche (Dezember 2017)
Aus Abbildung 11 geht hervor, .
dass zum 31. Dezember 2017
EFSI-Finanzierungen von . 78.6%
37,4 Milliarden Euro b 169,9 Mrd. EUR
(unterzeichnete  Operationen)
Gesamtinvestitionen von  Quelle: EV auf der Grundlage von Daten der EIB-Dienststellen.

207,3 Milliarden Euro mobilisiert
hatten. Davon stammten 133,5 Milliarden Euro vom privaten Sektor. Fir jeden vom EFSI in die

58 So schlug beispielsweise der Europaische Rechnungshof (ERH) in seiner Stellungnahme Nr. 2/2016 vor,
die Methode zur Berechnung des Multiplikatoreffekts des EFSI an die Methode der Organisation fur
wirtschaftliche Zusammenarbeit und Entwicklung (OECD) anzupassen, obwohl EV diese Methode nicht
analysiert hat und daher keine Aussage dazu machen kann, ob sie auf den EFSI anwendbar ist.
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EU-Wirtschaft eingebrachten Euro stellten andere Investoren rund 4,5 Euro bereit. Ungefahr
3,6 Euro wurden von privaten Investoren und 0,9 Euro vom offentlichen Sektor aufgebracht.
Somit finanzierte der private Sektor 78,6 Prozent der vom EFSI angesto3enen Investitionen,
wahrend der Anteil des offentlichen Sektors bei 21,4 Prozent lag (vgl. das Kkleinere
Tortendiagramm in Abbildung 11).

Abbildung 12 enthalt G Abbildung 12: Aufgliederung der Beitrige des
Aufgliederung der Beitrdge des ReiGERUITERST (CTERATNC EYRELEE T 1o {o) [ (U AT )
offentlichen  Sektors zu den AU EI RN TN (Vi

Projektkosten von EFSI- T
Operationen im lul-Fenster. Auf T R L
andere Offentliche Mittelquellen

. . e Nicht-EFSI
(z. B. _ F|nar_12|erungsbe|trage EIB-Gruppe
offentlicher  Projekttrager, etwa (genehmigt)
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Gebietskorperschaften) entfiel der
grof3te Teil (41,6 Prozent), gefolgt
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(27,9 Prozent) und Nicht-EFSI-
Finanzierungen der EIB-Gruppe
(23,1 Prozent). Andere Beitrage,
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Mitteln aus den europaischen 2';;8.,
Struktur- und  Investitionsfonds Sonstige EU-nstrumente o
(ESIF) und anderen EU- %%

Instrumenten, machten lediglich
6,1 Prozent der mobilisierten  Quelle: EV auf der Grundlage von Daten der EIB-Dienststellen.
Investitionen  des  offentlichen

Sektors aus (gemessen an den Projektkosten). Wie in Kapitel 5 erlautert, ist dies zum Teil auf die
unterschiedlichen rechtlichen Grundlagen der verschiedenen Instrumente und Programme
zurlickzufiihren, was auch unterschiedliche Forderkriterien umfasst.

3.3 Geografische Verteilung der EFSI-Investitionen

Die EFSI-Verordnung enthdlt keine Zielvorgaben fur die geografische Verteilung, auRer dass eine
UbermafRige geografische Konzentration (gemald den vom EFSI-Lenkungsrat vorlaufig
veranschlagten Obergrenzen fir die Konzentration) vermieden und alle EU-Mitgliedstaaten
abgedeckt werden sollen.®® Wie in Kapitel 2 erlautert, differierte der Umfang der zyklischen und
der strukturellen Investitionslicke je nach Mitgliedstaatgruppen und Sektoren. In diesem
Abschnitt wird erstens gepruft, ob die vom EFSI-Lenkungsrat festgesetzten Obergrenzen fir die
geografische Konzentration eingehalten werden. Zweitens wird die geografische Verteilung der
EFSI-Investitionen im Verhéltnis zur GréRe der Volkswirtschaften und aufgegliedert nach
Mitgliedstaatgruppen (Kernlander, schwachere Mitgliedstaaten und Kohasionslander) analysiert.
SchlieBlich wird die geografische Verteilung der Investitionen unter dem KMU-Fenster im
Verhaltnis zu VergleichsgréRen fir den Zugang zu Finanzierungen untersucht.

59 Diese Zahlen beruhen auf den Gesamtprojektkosten von lul-Operationen (Schatzung zum Zeitpunkt der
Genehmigung). Diese weichen von den mobilisierten Gesamtinvestitionen insofern ab, als sie eventuell
Komponenten enthalten, die gemal3 der EFSI-Verordnung nicht den vom EFSI mobilisierten
Investitionen zugerechnet werden kénnen (z. B. Grundstiickserwerb). Stellvertretend wurden die in der
internen EFSI-Berichtunterlage erwahnten Gesamtprojektkosten zum Zeitpunkt der Genehmigung
verwendet, da sie die einzige Informationsquelle bei bestimmten Finanzierungskategorien (privat oder
offentlich) sind. Daher ist Abbildung 12 nicht vollig mit den mobilisierten Investitionsvolumen des
offentlichen Sektors in Abbildung 11 vergleichbar.

60 AuRerdem enthalt sie den Hinweis, dass die Sonderaktivitaten in Mitgliedstaaten ausgeweitet werden
sollen, in denen sie bis jetzt noch nicht oder nur in Ausnahmefallen genutzt wurden (Artikel 5).
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3.3.1 Vorlaufig veranschlagte Obergrenzen in den Investitionsleitlinien

In der strategischen Ausrichtung (,EFSI Strategic Orientation“) heif3t es, dass am Ende des
Investitionszeitraums der Anteil der Investitionen in drei Mitgliedstaaten insgesamt (gemessen an
den unterzeichneten Darlehen/Beteiligungen) hdchstens 45 Prozent des gesamten EFSI-
Portfolios fiir das lul-Fenster betragen sollte.

Fur das KMU-Fenster ist lediglich das Ziel erwahnt, es in allen Mitgliedstaaten einzusetzen und
eine zufriedenstellende geografische Diversifizierung unter den einzelnen Mitgliedstaaten zu
erreichen.® Der Uberwachungsindikator 1 (KMI1) sieht eine Aufschliisselung des
unterzeichneten Volumens nach Mitgliedstaaten und Anzahl der abgedeckten Mitgliedstaaten
vor, und zwar zusammengenommen und pro Finanzierungsfenster (KMU-Fenster und lul-
Fenster).

Ausgehend von den Unterzeichnungen SRR L s B e
waren zum 31. Dezember 2017 alle 28 EU- Y E T el o ol T [0 1 - RN N e e )

Mitgliedstaaten durch das kumulative EFSI-  RYIITHEN
Portfolio (KMU-Fenster und Iul-Fenster)
abgedeckt. Auf die ersten drei
Mitgliedstaaten (Frankreich, Italien und
Spanien) entfielen 47 Prozent des im Ilul-
Fenster unterzeichneten Volumens, womit
die Konzentrationsobergrenze von SE
45 Prozent geringfugig Uberschritten wurde 4,7%
(vgl. Abbildung 13).
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Werden das lul-Fenster und das KMU- Dienststellen.

Fenster zusammengenommen, macht der

auf die funf grofdten Volkswirtschaften

(Deutschland, Frankreich, Italien, Spanien und das Vereinigte Koénigreich) entfallende Anteil
immer noch den Grof3teil der EFSI-Finanzierungen (rund 60 Prozent) aus. Dies ist nicht
Uberraschend, da der Umfang der Investitionen und die Nachfrage nach Investitionen in einer
Volkswirtschaft in direktem positiven Verhaltnis zur Grée der Volkswirtschaft steht.

3.3.2 Deckung des Investitionsbedarfs in den einzelnen EU-Mitgliedstaaten

Neben der Einhaltung der in der Verordnung festgelegten rechtlichen und strategischen
Anforderungen prifte die Evaluierung, inwieweit die Verteilung der EFSI-Mittel (gemessen an den
Unterzeichnungen) und der mobilisierten Investitionen der Verteilung des zyklischen und des
strukturellen Investitionsbedarfs entsprach.

61 EFSI Strategic Orientation, SB/07/15, 15. Dezember 2015.
62 Ohne Bertcksichtigung der mehrere Lander abdeckenden Operationen im KMU-Fenster (auf die
ungefahr 25 Prozent der zum 31. Dezember 2017 unterzeichneten KMU-Operationen entfielen).
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Abbildung 14: EFSI: geografische Verteilung, unterzeichnetes Volumen, normiert nach BIP
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Quelle: EV auf der Grundlage von Daten der EIB-Dienststellen.

Wie bereits erwahnt, hangt der Investitionsbedarf von der GréRe einer Volkswirtschaft ab. Es ist
daher nicht verwunderlich, dass ein hoherer Prozentsatz von Projekten auf Mitgliedstaaten
entfallt, deren Wirtschaftsleistung hoher ist. Um daher die relative GréRRe einer Volkswirtschaft zu
berticksichtigen, wurden die mobilisierten Investitionen nach Grofie des BIP normiert.
Abbildung 14 zeigt die geografische Verteilung der EFSI-Operationen, gemessen an den
Unterzeichnungen, zum 31. Dezember 2017, nach BIP normiert. Daraus geht hervor, dass die
Mitgliedstaaten, auf die relativ gesehen die gré3ten Anteile mobilisierter Investitionen entfielen,
nach Bertcksichtigung der GroR3e der Volkswirtschaften Griechenland, Portugal, Bulgarien,
Litauen und die Slowakei waren. Bei diesen Landern handelt es sich, wie in Kapitel 2 bereits
erlautert, um schwéchere Mitgliedstaaten oder Kohasionsléander.

Die EFSI-Halbzeitevaluierung hat im [T RERC L i L
Falle des lul-Fensters eine erhebliche B CRe N = M e L AL LTt T
Konzentration der Unterzeichnungen e nlCT ol s Wa G T W =(V8 =1 SN (VA RV SV S
auf die EU-15 ergeben.®® Darin wurde
empfohlen, dass die EIB die
Hauptgriinde fur diese Konzentration
ermitteln  und  Gegenmalnahmen
ergreifen soll — nach Mdoglichkeit in
Zusammenarbeit mit der Kommission.
Zum 31. Dezember 2017 entfielen
88 Prozent der unterzeichneten
Betrage auf Operationen in der EU-15, EU-13; 59%
wahrend 12 Prozent Operationen in der
EU-13 betrafen. 2017 betrug jedoch der
Anteil der EU-13-Mitgliedstaaten am
EU-28-BIP lediglich 8,6 Prozent. Nach
Normierung des BIP ergibt sich ein

wesentlich ausgewogeneres_ Bild: Quelle: EV auf der Grundlage von Daten der EIB-
41 Prozent  der unterzeichneten  pianststellen.

EU-15; 41%
WEU-15

mEU-13

63 Die EU-15-Mitgliedstaaten sind: Belgien, Danemark, Deutschland, Finnland, Frankreich, Griechenland,
Irland, ltalien, Luxemburg, Niederlande, Osterreich, Portugal, Schweden, Spanien und Vereinigtes
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Betrage entfallen auf die EU-15 und 59 Prozent auf die EU-13 (vgl. Abbildung 15).5* Wenn also
das relative wirtschaftliche Gewicht der EU-15 und der EU-13 einbezogen wird, erscheint die

Verteilung der lul-Mittel des EFSI angemessen.

Abbildung 16: lul- und KMU-Fenster des EFSI,
geografische Verteilung, unterzeichnete Volumina,

normiert nach Anteil am BIP, nach
Mitgliedstaatenkategorie

® schwéchere

Mitgliedstaaten
schwichere

Mitgliedstaaten;
44,1%

B Kohdsionslander

= Kernldnder

Koh3sionslander;
37,1%

Quelle: EV auf der Grundlage von Daten der EIB-
Dienststellen.

Anmerkungen: Kernlander: Belgien, Déanemark,
Deutschland, Finnland, Frankreich, Luxemburg,
Niederlande, Osterreich, Schweden und Vereinigtes
Kdnigreich; schwéachere Mitgliedstaaten: Griechenland,
Irland, Italien, Portugal, Slowenien, Spanien und Zypern;
Kohésionslander: Bulgarien, Estland, Kroatien, Lettland,
Litauen, Malta, Polen, Rumanien, Slowakei,
Tschechische Republik und Ungarn.

Wenn die drei im EIB-Investitionsbericht
festgelegten Mitgliedstaatgruppen (vgl.
Kapitel 2) betrachtet werden, entfallen
auf die Gruppe der ,Kernlander"
49 Prozent der im Rahmen von EFSI
unterzeichneten Volumina, wahrend der
Anteil der ~Schwacheren
Mitgliedstaaten“ 40 Prozent und der der
.Kohasionslander* 12 Prozent betragt.
Wenn jedoch das BIP einbezogen wird,
belauft sich der Anteil der Kernlander an
den EFSI-Unterzeichnungen auf
19 Prozent, und mehr als 80 Prozent
entfallen auf die  schwéacheren
Mitgliedstaaten und die
Kohéasionslander (44 Prozent  bzw.
37 Prozent), was auch aus Abbildung 16
hervorgeht. Diese Lander waren mit den
groften und hartnackigsten zyklischen
Investitionslicken konfrontiert. Wenn
also das relative wirtschaftliche Gewicht
der verschiedenen Gruppen von
Mitgliedstaaten  einbezogen  wird,
erscheint die Verteilung der EFSI-Mittel
insgesamt angemessen.

Konigreich. Die EU-13-Mitgliedstaaten sind: Bulgarien, Estland, Kroatien, Lettland, Litauen, Malta, Polen,
Rumaénien, Slowakei, Slowenien, Tschechische Republik, Ungarn und Zypern.

64 |n der Uberarbeiteten ,Strategic Orientation® wird eine Normierung nach Pro-Kopf-BIP vorgeschlagen. In
diesem Fall sahe die geografische Konzentration der unterzeichneten Betrage folgendermal3en aus:
83 Prozent entfielen auf die EU-15-Mitgliedstaaten und 17 Prozent auf die EU-13-Mitgliedstaaten. Eine
Normierung nach BIP (eine Messgrof3e fur die Wirtschaftsleistung) ist jedoch zweckmaRiger als eine
Normierung nach Pro-Kopf-BIP (eine Messgréfe fir den Lebensstandard).
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Da eines der EFSI-Ziele darin
besteht, den Zugang zu
Finanzierungen zu verbessern,
befasste sich die Evaluierung
auch genauer mit der
geografischen Verteilung der
Operationen im KMU-Fenster
unter dem Gesichtspunkt des
Zugangs zu Finanzierungen
(gemessen als Grad der
Verflgbarkeit von Mitteln). In
Abbildung 17 wird das Volumen
der Unterzeichnungen im KMU-
Fenster des EFSI (zum
31. Dezember 2017) als Anteil
am BIP (2017) dargestellt und
dem Index des
Weltwirtschaftsforums  (WEF)
gegenubergestellt, der den
Zugang zu Finanzierungen misst
und sich auf das Jahr 2014 - als
der EFSI eingerichtet wurde —
bezieht. Der WEF-Index wird
hier als Néaherungswert
verwendet, da er ein Gesamtbild
ergibt und sich nicht speziell auf
KMU und Midcap-Unternehmen
bezieht, bei denen die
Zugangsmoglichkeiten anders
aussehen konnen, als der

Abbildung 17: Zugang zu Darlehen vs. unterzeichnete

Fremdkapitalfinanzierungen im KMU-Fenster, nach
Mitgliedstaaten
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Quelle: EV auf der Grundlage von Daten
Weltwirtschaftsforums (2014) und der EIB-Dienststellen.

des

Gesamtindex vermuten lasst. Abbildung 17 zeigt, dass einige Mitgliedstaaten, namlich
Slowenien, Spanien, Ungarn, Irland und Zypern, in denen der Zugang zu Darlehen im Verhaltnis
schwieriger ist, gemessen an anderen Mitgliedstaaten weniger profitieren, wahrend andere
Mitgliedstaaten, namlich Luxemburg und die Tschechische Republik, im Verhaltnis mehr
profitieren. Diese Ergebnisse mussen vorsichtig interpretiert werden, da ein leichter Zugang zu
Finanzierungen lediglich bedeutet, dass Mittel verfiigbar sind, jedoch nichts Uiber die Nachfrage
aussagt. Somit kann die Tatsache, dass einige Mitgliedstaaten im Verhaltnis weniger von den
EFSI-Finanzierungen profitierten, auch darauf hindeuten, dass die Nachfrage der Unternehmen
in diesen Landern im Verhaltnis geringer war.
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In Abbildung 18 wird die Verteilung der
Eigenkapitalfinanzierungen Im KMU- vs. unterzeichnete KMU-Eigenkapitaloperationen,
Fenster (zum 31. Dezember 2017, bezogen IS TN o
auf das BIP 2017) der Verfugbarkeit von
Risikokapital in den EU-28-Mitgliedstaaten 150
gegenubergestellt. In einigen
Mitgliedstaaten, namlich Griechenland und 1o //_,?ﬁs\mm /
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Abbildung 18: Verfiigbarkeit von Risikokapital
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Eigenkapitalfinanzierungen in  einigen  Dienststellen.

Mitgliedstaaten einfach darauf hindeuten,

dass die Nachfrage nach Eigenkapitalfinanzierungen in diesen Mitgliedstaaten relativ gering
(hoch) ist. Ein Grund fiir diese Ergebnisse mag auch die Tatsache sein, dass die dem EIF
anvertrauten EU-Mittel (etwa im Rahmen der ESIF) in bestimmten Landern (beispielsweise in
Griechenland) auch fur Eigenkapitalfinanzierungen verwendet werden.

3.4 Sektorale Verteilung der EFSI-Investitionen

In der EFSI-Verordnung werden keine sektoralen Ziele fur den EFSI festgesetzt — abgesehen von
der Auflage, dass Sektorkonzentrationen (gemall den vom EFSI-Lenkungsrat vorlaufig
veranschlagten Obergrenzen) vermieden werden missen. Es muss jedoch ermittelt werden, ob
in den Sektoren, in denen der EFSI Investitionen mobilisierte, suboptimale
Investitionsbedingungen herrschten — oder noch herrschen. Diese suboptimalen
Investitionsbedingungen kénnten auf ein Marktversagen zuriickzufiihren sein, wie bereits in
Kapitel 2 erlautert. In diesem Abschnitt wird ermittelt, ob beim EFSI (lul-Fenster) die Obergrenzen
fur die Sektorkonzentration eingehalten werden. AnschlieBend wird analysiert, in welchem
Umfang EFSI-Investitionen in Sektoren erfolgten, in denen strukturell bedingte Unterinvestitionen
aufgrund von Marktversagen festzustellen waren.

3.4.1 Vorlaufig veranschlagte Obergrenzen in den Investitionsleitlinien

In der EFSI-Verordnung (Anhang Il) heif3t es, dass bei den EFSI-Finanzierungen eine sektorale
Konzentration vermieden werden soll. In der ,,EFSI Strategic Orientation” ist festgelegt, dass das
Unterzeichnungsvolumen zum Ende des Investitionszeitraums in keinem Sektor mehr als
30 Prozent des Gesamtvolumens des lul-Fensters betragen darf. Zum 31. Dezember 2017 belief
sich der Anteil des Energiesektors auf rund 28 Prozent, wahrend auf FEI ungefahr 22 Prozent der
gesamten lul-Unterzeichnungen entfielen. In der Aktualisierung der strategischen Ausrichtung
des EFSI vom Juni 2017 wird eingeraumt, dass der Energiesektor beim lul-Fenster eine
Vorrangstellung hat. Der Lenkungsrat forderte jedoch die EIB auf, vorlaufig veranschlagten
Obergrenzen fir die Konzentration einzuhalten.

3.4.2 Schwerpunkt auf Sektoren mit suboptimalen Investitionsbedingungen

Wie in Kapitel 2 erlautert, soll der EFSI nicht nur die zyklische Investitionsliicke ausgleichen und
den Zugang von KMU und Midcap-Unternehmen zu Finanzierungen verbessern. lhm kommt auch
eine wichtige Funktion bei strukturellen Fragen zu. So kann der EFSI ganz konkret bei suboptimalen
Investitionsbedingungen ansetzen, die aus dem Marktversagen in Schliisselsektoren resultieren.
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Marktversagen kann zu systemisch bedingten Unterinvestitionen durch den Markt in diesen
Sektoren flhren, was langfristig die Wettbewerbsfahigkeit der Volkswirtschaften in der EU-28
beeintrachtigt. In diesem Abschnitt wird untersucht, in welchem Umfang der EFSI Projekte in
Sektoren finanzierte, in denen erhebliche Unterinvestitionen auftreten.

Der EIB-Bericht ,Restoring EU Competitiveness” (2016) ermittelte Investitionsliicken oder
Investitionsdefizite bezogen auf EU-Ziele und/oder Mitbewerber weltweit. Tabelle 2 in Kapitel 2
zeigt den Investitionsbedarf in EFSI-Sektoren auf und veranschlagt den Umfang der Defizite.
Abbildung 19 gibt Aufschluss Uber die veranschlagten jéahrlichen Investitionsdefizite oder
Jinvestitionslicken*, aufgegliedert nach EFSI-Sektoren (geman Artikel 9 der EFSI-Verordnung).%®

Abbildung 19 zeigt, dass in allen EFSI-Sektoren erhebliche Investitionsliicken herrschen, vor
allem in den Bereichen FEI und Energie. Der Umfang dieser Licken ist vorsichtig zu beurteilen,
da es sich um eine vorlaufig veranschlagte Gréf3e und in einigen Fallen nur um eine TeilgroRe
handelt. Wie in Tabelle 2 dargestellt, misst das Defizit die Differenz zwischen der derzeitigen
Investitionstatigkeit und den Investitionen, die bendtigt werden, um entweder ein EU-Ziel (z. B.
Investitionen in FEI in Hohe von 3 Prozent des BIP) oder weltweite oder US-amerikanische
Benchmarks (z. B. IKT fur Breitbanddienste, Investitionen in die Cybersicherheit usw.) zu
erreichen. Vor allem bei der Investitionsliicke fur KMU und Midcap-Unternehmen wird lediglich
der Finanzierungsbedarf gemessen, der bendétigt wird, um das US-amerikanische Niveau bei
Risikokapitalfinanzierungen zu erreichen. Tatséchlich ist jedoch der Investitionsbhedarf von KMU
weitaus breiter gefasst und betrifft nicht nur den Zugang zu Risikokapital.

\ Abbildung 19: Veranschlagte (jahrliche) Investitionsdefizite, nach EFSI-Sektoren%®
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Quelle: EV, ausgehend von EIB-Bericht: ,Restoring EU Competitiveness”, 2016.

65 Auch wenn die Sektoren in dem EIB-Bericht ,Restoring EU Competitiveness* nicht den EFSI-Sektoren
entsprechen, wurden sie den EFSI-Sektoren zugeordnet, um die Analyse zu erleichtern.

66 Die veranschlagten jahrlichen Investitionsdefizite beruhen auf den Zahlen fur ,Aktuelle® und
.Erforderliche* Investitionen und stammen aus dem EIB-Bericht ,Restoring EU Competitiveness" aus
dem Jahr 2016 und aus Tabelle 2.
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Tals L LT I U A S I A\ hildung 20: EFSI, lul- und KMU-Fenster, Konzentration je
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Die EFSI-Investitionen  quelle: EV auf der Grundlage von Daten der EIB-Dienststellen.
erfolgten somit in Sektoren, in

denen Investitionsliicken

bestanden, und waren im GroRen und Ganzen proportional zur relativen GroRe der
Investitionslicken. Die Analyse erstreckte sich allerdings nicht auf alle Sektoren, in denen
Investitionslicken auftreten.

Einige Sektoren wurden sowohl durch das lul- als auch durch das KMU-Fenster unterstitzt. Dazu
zéhlen FEI, kleinere Unternehmen sowie digitale und soziale Infrastruktur. Andere Sektoren
wurden nur aus Mitteln des lul-Fensters gefordert (beispielsweise Energie, Verkehr sowie Umwelt
und Ressourceneffizienz), da diese Sektoren im Allgemeinen durch grof3e Infrastrukturprojekte
gekennzeichnet sind, die von gréReren Unternehmen durchgefuhrt werden.

Ausgehend von den insgesamt unterzeichneten Betrédgen (sowohl aus dem lul- als auch aus dem
KMU-Fenster) liegen die Kategorien Energie, FEI und kleinere Unternehmen an der Spitze.
Ausgehend von den mobilisierten Investitionen jedoch machen kleinere Unternehmen die grofite
Gruppe aus, da der externe Multiplikator fiir diesen Sektor beim KMU-Fenster extrem hoch ist
(das 46,47-Fache).5”

Um in Zukunft eine breitere Sektorabdeckung durch den EFSI zu gewahrleisten, werden in der
Uberarbeiteten EFSI-Verordnung die in Betracht kommenden Sektoren ausgeweitet. So kdnnen
nunmehr auch andere Sektoren wie etwa nachhaltige Landwirtschaft, Forstwirtschaft, Fischerei,
Aquakultur und andere Elemente der weiteren Biodkonomie darunterfallen. In der Uberarbeiteten
EFSI-Verordnung liegt ein Schwerpunkt auch auf grenziberschreitenden Projekten. Denn
Projekte, mit denen physische Infrastruktur zur Verbindung von zwei oder mehr Mitgliedstaaten
(einschlieBlich der e-Infrastruktur) geschaffen, Infrastruktur ausgebaut oder entsprechende
Dienste eingerichtet werden, geben einen deutlichen Hinweis darauf, dass das
Zuséatzlichkeitskriterium erfiillt ist.

67 Der zweithochste externe Multiplikator fiir einen EFSI-Sektor im Rahmen des KMU-Fensters ist das 6,51-
Fache fur den digitalen Sektor. Der hdchste externe Multiplikator fur einen EFSI-Sektor im lul-Fenster ist
das 6,35-Fache fiir die soziale Infrastruktur.
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Kasten 4: Grenziiberschreitende Finanzierungen und Marktversagen

Der EFSI kann eine besonders wichtige Rolle bei der Finanzierung grenziiberschreitender Projekte
spielen. Bei grenziiberschreitenden Projekten kommt es oft zu speziellen Situationen, was die
Mobilisierung von privaten und o6ffentlichen Finanzierungen betrifft. Aus institutionellen und
geschaftlichen Griinden konzentrieren sich die Banken in der EU-28 groRtenteils auf die Markte in den
eigenen Landern. Dasselbe gilt auch fir Kreditgarantieeinrichtungen, die im Allgemeinen aus
nationalen offentlichen Geldern finanziert werden. Die offentlichen Finanzierungen sind ebenfalls
hauptsachlich fir Infrastrukturvorhaben im eigenen Land vorgesehen. Erschwert wird diese Situation
noch dadurch, dass es sich bei vielen grenziberschreitenden Projekten um groRe
Infrastrukturvorhaben handelt, die erhebliche finanzielle Zusagen erforderlich machen. Die Ertrage
jedoch fallen erst in einer relativ fernen Zukunft an, sodass es in diesen Fallen oft zu Marktversagen
kommt, weil diese Vorhaben den Charakter 6ffentlicher Gliter haben. Diese zwei Probleme erdffnen
die Moglichkeit fur o6ffentliche Finanzierungen auf europaischer Ebene, namlich durch den EFSI. Ein
Beispiel fiir solche Projekte sind transeuropdische Netze (TEN). Diese leiden unter einem
Marktversagen, bedingt dadurch, dass es sich um o6ffentliche Giter handelt und (positive und negative)
externe Effekte eine Rolle spielen. TEN-Verkehrsvorhaben wirken sich auf die Erreichbarkeit, das
Angebot von Arbeitskrdften und den Handel aus. Dies flihrt zur Produktionsausweitung, férdert den
Strukturwandel und verandert die Gesamtfaktorproduktivitat sowie das BIP-Wachstum. Unternehmen
des privaten Sektors berticksichtigen jedoch keinen sozialen Nutzen, und die Ertrage fiir sie sind niedrig
und fallen erst spat an. Daher besteht hier eindeutig die Mdglichkeit, den EFSI zu nutzen. Aus diesem
Grund werden 1,1 Prozent aller EFSI-Finanzierungen fiir das TEN-Energieprogramm und 9,4 Prozent fiir
TEN-Verkehrsprojekte bereitgestellt. Insgesamt zielen mehr als 10 Prozent der EFSI-Finanzierungen auf
die transeuropdischen Netze ab, bei denen Falle von erheblichem Marktversagen vorliegen.
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4. ERGEBNISSE DES EFSI| — ZUSATZLICHKEIT

Zusammenfassung

Wie bereits erlautert, ist eines der Forderkriterien fur die Verwendung der EU-Garantie, dass der
Grundsatz der Zusatzlichkeit erfillt ist. Gemald Artikel 5 der urspringlichen (und der
Uberarbeiteten) EFSI-Verordnung entsprechen Vorhaben dem Kriterium der Zusétzlichkeit, wenn
sie a) Marktversagen oder suboptimale Investitionsbedingungen ausgleichen und b) in dem
Zeitraum, in dem die EU-Garantie eingesetzt werden kann, ohne eine EFSI-Foérderung von der
EIB, dem EIF oder mit bestehenden EU-Finanzierungsinstrumenten nicht oder nicht im gleichen
Ausmald hatten durchgefiihrt werden kénnen. Gemal der urspriinglichen EFSI-Verordnung
erflllen Operationen dieses Kriterium, wenn sie mit Risiken verbunden sind, die den
Sonderaktivitaten der EIB im Sinne von Artikel 16 der EIB-Satzung und der internen Leitlinien der
EIB fur die Kreditrisikopolitik entsprechen (daneben wurden weitere Zusétzlichkeitsaspekte
analysiert und dokumentiert). Nach der gednderten EFSI-Verordnung gibt die Einstufung als
Sonderaktivitat einen deutlichen Hinweis auf Zusatzlichkeit, l&sst aber nicht mehr unmittelbar
darauf schlie3en.

Im vorliegenden Kapitel werden die oben beschriebenen Dimensionen der Zuséatzlichkeit
behandelt. Im ersten Teil wird dargestellt, wie sich EFSI-Operationen — durch die Erfillung des
Zusatzlichkeitskriteriums — von der ,herkdbmmlichen* EIB-Téatigkeit unterscheidet. Es wird
untersucht, inwieweit EFSI-Operationen aufgrund ihrer Einstufung als Sonderaktivitaten das
Zusatzlichkeitskriterium erfiillt haben, und geprift, ob die EIB das gesamte EFSI-Portfolio ohne
die EU-Garantie hatte finanzieren kénnen. Hinzu kommt eine Analyse des Risikoprofils der EFSI-
Operationen, um zu beurteilen, inwieweit EFSI-Operationen mit einem Risiko verbunden sind,
das denen der EIB-Sonderaktivitaten entspricht. Im zweiten Teil wird die Zusatzlichkeit der EFSI-
Operationen im Hinblick auf das Ausgleichen von Marktversagen oder suboptimalen
Investitionsbedingungen dargestellt.

Die Evaluierung ergab, dass bis zum 31. Dezember 2017 98,8 Prozent der Operationen (nach
Anzahl) bei Unterzeichnung von der EIB als Sonderaktivitdten eingestuft waren und somit gemaf
der urspriinglichen EFSI-Verordnung per definitionem den Grundsatz der Zusétzlichkeit erfullten.
Fur die 1,2 Prozent der EFSI-Operationen, die nicht als Sonderaktivitaten eingestuft waren, stellte
der EFSI-Investitionsausschuss fest (wie in der Verordnung vorgesehen), dass sie ebenfalls das
Kriterium der Zuséatzlichkeit erfiillen. AuRerdem hatte die EIB nicht das gesamte Portfolio der
EFSI-Operationen ohne die EU-Garantie finanzieren kodnnen, ohne dass sich dies
moglicherweise negativ auf ihre gesamte Kreditvergabekapazitét, ihr Risikoprofil und letztlich auf
die Tragfahigkeit ihres Geschéaftsmodells ausgewirkt hatte. Die Evaluierung hat ergeben, dass
die EFSI- und die Nicht-EFSI-Sonderaktivitdten &ahnliche Risikoprofile aufweisen. Allerdings
verbesserte sich die Kreditqualitéat des EFSI-Portfolios nach der Unterzeichnung. Etwa ein Viertel
der Operationen wurde heraufgestuft, was die Verringerung des Risikos spiegelt.®® Das ist auf die
Verkiirzung der effektiven Laufzeit der Operationen sowie die jahrliche Aktualisierung des
Risikoparameters der Ausfallwahrscheinlichkeit durch die EIB zurilickzufiihren.

Was die Anforderung betrifft, dass EFSI-MalBnahmen Marktversagen oder suboptimale
Investitionsbedingungen ausgleichen sollen, muss festgestellt werden, dass ,Marktversagen*
zwar ein grundlegendes Wirtschaftskonzept ist (vgl. wichtigste Grunde fir Marktversagen in
Kasten 6), die Operationalisierung (d. h. die Art und Weise, wie offentliche Banken und
Finanzinstitute das Bestehen von Marktversagen beurteilen und inwieweit und auf welche Art ihre
Operationen zu dessen Beheben beitragen) jedoch unterschiedlich ausgelegt wird. In Einklang
mit multilateralen Entwicklungsbanken (MDB) und internationalen Finanzierungsinstitutionen (IFI)
operationalisierte die EIB das Konzept des ,Ausgleichs von Marktversagen“ und der
Zusatzlichkeit im Allgemeinen als ,Bereitstellung von Inputs, die Uber das hinausgehen, was der
Markt bereitstellen kénnte“. Laut EIB-Satzung ,werden Investitionen unterstiitzt, soweit Mittel aus
anderen Quellen zu angemessenen Bedingungen nicht zur Verfigung stehen” — und zwar infolge
von Marktversagen, kdnnte man noch hinzufiigen. Dieses Kriterium wurde Ublicherweise fir alle
EIB-Operationen im Rahmen der dritten Saule des 3-Saulen-Bewertungssystems bei
Operationen innerhalb der EU und durch den Rahmen fiir die Ergebnismessung bei Operationen

68 Die Analyse betrifft den Zeitraum bis Ende Dezember 2017.
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auB3erhalb der EU beurteilt (weitere Einzelheiten hierzu in Abschnitt 6.2.2). In den Good-Practice-
Standards (GPS) fiir Projekte im Privatsektor der Evaluierungs-Kooperationsgruppe (ECG) wird
vorgeschlagen, die Beurteilung der Zusatzlichkeit anhand ,einer kontrafaktischen Bewertung
vorzunehmen, bei der beurteilt wird, wie das Projekt ohne IFIl-Unterstiitzung durchgefuhrt (oder
nicht durchgefuhrt) worden waére", wobei finanzielle und nicht finanzielle Unterstutzung
bericksichtigt wird.®® AuRerdem kann man neben der Frage, ob das Projekt einen vergleichbaren
Input des Marktes hétte erhalten kénnen, auch untersuchen, was mit dem Projekt ohne die EIB-
/IFl-Unterstitzung passiert ware, wie vom Donor Committee for Enterprise Development (DCED)
vorgeschlagen.™

Deswegen werden bei dieser Evaluierung zwei Ansatze zur Operationalisierung des Konzepts
JAusgleich von Marktversagen“ verfolgt. Zum einen wurden die (finanziellen und nicht
finanziellen) Inputs betrachtet, die die EIB-Gruppe bereitgestellt hat und die Uber das
hinausgehen, was der Markt hatte anbieten kénnen. Zum anderen wurde nach einem
restriktiveren Ansatz nicht nur bewertet, welche ,zusatzlichen“ Inputs die EIB-Gruppe
bereitgestellt hat, sondern auch, was ohne eine solche Unterstitzung der EIB-Gruppe mit den
Projekten geschehen wére (in Bezug auf Umfang und Zeitplan). Fir die Evaluierung wurden
Daten verwendet, die sowohl aus einer EV-Umfrage bei Endbeginstigten des lul-Fensters als
auch aus einer Umfrage der EU-Kommission bei einer Untergruppe von Endbeginstigten der
COSME-Garantiefazilitat fur KMU-Kredite (KMU-Fenster) stammen. Bei der Operationalisierung
der Zusatzlichkeit wurden die beiden zuvor beschriebenen Ansétze verfolgt. Die Analyse wurde
durch ausfiihrliche Fallstudien und — fiir eine Teilgruppe der Operationen des lul-Fensters und
des KMU-Fensters — eine Uberpriifung der in den Projektpriifungsunterlagen (einschlieRlich der
Bewertungsmatrix) enthaltenen Informationen zur Zusatzlichkeit erganzt (weitere Einzelheiten in
Abschnitt 6.2.2 zu Projektpriifungstools und Anhang 1).

Die von EV bei Endbegtinstigten durchgefihrte Umfrage ergab, dass gemaf der herkdbmmlichen
EIB/MDB-Definition 98 Prozent der Fremdkapitaloperationen im lul-Fenster Marktschwéchen
ausgleichen. Die mit EFSI-Unterstitzung gewdahrten Darlehen boten Inputs, die Uber das
hinausgehen, was der Markt héatte bereitstellen kdnnen. Die Fallstudien enthalten Beispiele fir
die besonderen finanziellen Inputs, die die EIB-Gruppe im Vergleich zu dem bieten kann, was am
Markt verfigbar ist (und zu dem, was die EIB-Gruppe ohne EFSI-Unterstiitzung bereitstellen
kann): innovative Produkte wie Quasi-Eigenkapital, Hybriddarlehen, Finanzierungsldsungen mit
Risikoteilung und Fremdkapitalinstrumente mit sehr langer Laufzeit. Die wertvollen nicht
finanziellen Inputs betrafen in erster Linie die positive Signalwirkung, durch die weitere Investoren
ins Boot geholt werden. In einigen Fallen konnten zudem die Vorhaben beschleunigt oder die
Investitionsniveaus langfristig aufrechterhalten werden. Nach der restriktiveren Definition zeigte
die Umfrage, dass 67 Prozent der Operationen des lul-Fensters und 76 Prozent der Operationen
des KMU-Fensters Marktschwéchen ausgeglichen haben, da die unterstiitzten Projekte ohne die
EFSI-besicherten Finanzierungen der EIB-Gruppe héatten eingestellt, langsamer durchgefihrt
oder im Umfang verringert werden mussen.

Daneben wurden in fast allen gepruften Projektunterlagen (99 Prozent) Angaben zur Erfillung
des Zusatzlichkeitskriteriums gemacht (im Sinne der funf Dimensionen der Zusatzlichkeit gemaf
den internen Leitlinien der EIB): a) in 95 Prozent der Unterlagen wurde angegeben, dass die
Vorhaben Marktschwéchen ausgleichen, b) in 96 Prozent, dass sie ein hohes Risiko tragen, ¢) in
99 Prozent, dass sie eine Katalysatorwirkung auf andere Finanzierungsquellen haben, d) in
74 Prozent, dass sie eine Ausweitung der EIB-Aktivitdten auf neue Bereiche bewirken und €) in
16 Prozent, dass ihnen Beratungsunterstiitzung zugutekam. Bei den Eigenkapitaloperationen im
KMU-Fenster wurde in 99 Prozent der Féalle angegeben, dass die Projekte Marktlliicken bei der
Bereitstellung von Finanzierungen schliel3en. Bei 98 Prozent hiel es, der EIF-Beitrag habe einen
positiven Einfluss auf die Bedingungen des betreffenden Fonds, und in 93 Prozent der Falle
wurde angegeben, dass der EIF-Beitrag eine Katalysatorwirkung hat und die finanzielle
Tragfahigkeit des Empfangerfonds begiinstigt.

69 Evaluierungs-Kooperationsgruppe (2012): Big Book on Evaluation Good Practice Standards.
70 Donor Committee on Enterprise Development (DCED) (2014): Demonstrating Additionality in Private
Sector Development Initiatives.
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4.1 Zusatzlichkeit gegeniiber herkmmlichen EIB-Operationen

Die Zuséatzlichkeit im Sinne eines Ausgleichs von Marktschwdchen und suboptimalen
Investitionsbedingungen ist eine typische Anforderung fiir 6ffentliche Einrichtungen. Speziell fir
den EFSI gilt, dass das Spektrum der EFSI-Finanzierungen der EIB-Gruppe Uber das der
zherkémmlichen“ EIB- und EIF-Operationen sowie Uber das anderer EU-Instrumente hinaus
ausgeweitet wird. Diese Ausweitung kann Uber verschiedene Dimensionen vollzogen werden. Bei
EIB-Operationen passiert dies beispielsweise im Hinblick auf eine erhdhte Risikotragfahigkeit
(grol3eres Volumen von Operationen mit hdherem Risiko gegentiber der herkdmmlichen EIB-
Finanzierungstatigkeit) sowie durch die Entwicklung neuer und risikoreicherer Produkte, die
Ausweitung der Aktivitdten auf neue Geschaftspartner und Méarkte und die Durchfiihrung kleinerer
und komplexerer Operationen sowie neue Formen der Zusammenarbeit mit NFB und sonstigen
Finanzintermediaren. Diese Anderungen der EIB-Tétigkeit werden im Einzelnen in Kapitel 6
(insbesondere in den Abschnitten 6.1 und 6.4) beschrieben. Bei den EIF-Operationen erfolgte die
Ausweitung zunachst im Hinblick auf den Zeitfaktor: bestehende Instrumente wurden
vorgezogen, um mehr Operationen in einem kiirzeren Zeitraum unterstiitzen zu kodnnen.
Gleichzeitig wurden neue Produkte entwickelt, die derzeit eingefiihrt werden. Inwieweit der EFSI
bestehende EU-Instrumente erganzt (und nicht repliziert) wird in Kapitel 5 untersucht.

4.1.1 EIB-Sonderaktivitaten

Gemal Artikel 5 der urspriinglichen EFSI-Verordnung erfullen Sonderaktivitaten per definitionem
das Kriterium der Zuséatzlichkeit.

~Wahrend die Vorhaben, die durch den EFSI geférdert werden, auf die Schaffung von
Arbeitsplatzen und Wachstum abstellen, werden sie als Zusatzlichkeit bewirkend betrachtet,
wenn sie mit Risiken verbunden sind, die den Sondertatigkeiten der EIB im Sinne des Artikels 16
der EIB-Satzung und der Leitlinien der EIB fir die Kreditrisikopolitik entsprechen.” Aus der Sicht
der EFSI-Verordnung erfullen 98,8 Prozent der EFSI-Operationen (nach Anzahl) bis zum
31. Dezember 2017 das Kriterium der Zusétzlichkeit per definitionem allein deshalb, weil es sich
bei ihnen um Sonderaktivitdten handelt. Fir die 1,2 Prozent der EFSI-Operationen, die nicht als
Sonderaktivitaten eingestuft waren, stellte der EFSI-Investitionsausschuss fest (wie in der
Verordnung vorgesehen), dass sie ebenfalls das Kriterium der Zuséatzlichkeit erfillen.

Man kénnte jedoch einwenden, dass Sonderaktivitaten (d. h. Operationen mit hohem Risiko) nicht
in jedem Fall Marktschwéchen ausgleichen. Eine mangelhafte Unterstiitzung durch den Markt bei
einigen risikoreicheren Projekten ist moglicherweise nicht auf ein Marktversagen, sondern eher
auf eine effiziente Risiko-Rendite-Uberlegung der Investoren zuriickzufiihren, die nicht in
Einklang mit den Interessen des Darlehensnehmers steht. Nach der ge&anderten EFSI-
Verordnung erfullen Sonderaktivititen das Zusatzlichkeitskriterium nicht mehr per definitionem,
sondern sie geben nur noch einen deutlichen Hinweis darauf.

Kasten 5: Was sind Sonderaktivititen?

Der Begriff der ,Sonderaktivitaten” wird fiir alle Operationen verwendet, die mit einem hoheren Risiko
verbunden sind, als es die Bank normalerweise akzeptiert. Sie sind wie folgt definiert:

» Darlehen/Garantien mit tber die Laufzeit erwarteten Kreditverlusten von zwei Prozent oder mehr
e Infrastrukturfonds und sonstige Fondsbeteiligungen, Risikokapitalaktivitdten, Eigenkapital und
sonstige Operationen mit vergleichbarem Risikoprofil

Gemal Artikel 16 der EIB-Satzung muss die Bank eine besondere Einstellung in die Riicklagen (Ricklage
flr Sonderaktivitdten) vornehmen, um sich vor unerwarteten Verlusten aus Sonderaktivitaten zu
schiitzen.
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Abbildung 21 zeigt die Entwicklung des Volumens
der jahrlichen Unterzeichnungen der EIB-Gruppe
zwischen 2012 und 2017. Wahrend das jahrliche
Finanzierungsvolumen insgesamt in den Jahren

Abbildung 21: Volumen der jahrlichen
Unterzeichnungen (in Mrd. EUR) und

Anteil der Sonderaktivitaten, EIB, 2012—
2017
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Stichprobe: 137 (2015-2017).

7L Kapitel 6 enthalt weitere Informationen zu Projektprifungstools.
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Nachfrage nach

Kapitalbeteiligungen, Uber Intermedidare vergebene Darlehen und nach Garantien fir KMU
einerseits und der EU-Garantie andererseits ermdglichte es, gro3e Finanzierungsvolumina zu
Beginn des EFSI ,vorzuziehen®. So konnte der EIF gleichzeitig an der Entwicklung und der
nachfolgenden Umsetzung neuer Produkte fir KMU und Midcap-Unternehmen arbeiten. Die
Operationen im KMU-Fenster sind von Natur aus mit einem hohen Risiko verbunden und fallen
per definitionem unter die Sonderaktivitéaten.

4.1.2 Analyse der Risikobewertung von EFSI-Operationen

Gemal der urspriinglichen EFSI-Verordnung erfilllen als Sonderaktivitaten eingestufte EIB-
Operationen das Kriterium der Zusatzlichkeit und kommen somit fiir die EU-Garantie in Betracht.
In der Evaluierung wurde beurteilt, inwieweit EFSI-Operationen mit einem Risiko verbunden sind,
das denen der Sonderaktivitaten entspricht. Insbesondere wurden die Einbringungsquoten
gepruft. Dabei handelt es sich um einen der wichtigsten Werte fur die Berechnung des erwarteten
Verlustes eines Darlehens (oder eines anderen Produktes) und somit fir dessen
Risikobeurteilung. AuRerdem wurde die Darlehenseinstufung bei Unterzeichnung und die
Entwicklung der Kreditqualitat des EFSI-Portfolios im Zeitablauf bis zum 31. Dezember 2017
geprift.

Analyse der Einbringungsquoten

Mit der Einbringungsquote wird geschatzt, wie grol3 der Anteil des Engagements ist, der bei einem
Ausfall des Darlehensnehmers wieder eingebracht wird. In der EIB-Anwendung zur Berechnung
des Darlehensrisikos ist die Einbringungsquote fir einen bestimmten Darlehensnehmer und eine
bestimmte Anlageklasse auf der Grundlage des Ergebnisses des entsprechenden internen
Risikomodells voreingestellt. Diese Modelle gibt es derzeit nur fur vorrangige unbesicherte
Engagements. Fir Darlehen an Unternehmen verfiigt die EIB Uber einen Anpassungsrahmen,
der strukturelle und effektive Nachrangigkeitsfragen sowie Fragen zur Verwertbarkeit der
Vermdgenswerte des Darlehensnehmers berlcksichtigt. Die voreingestellte Einbringungsquote
fur einen Darlehensnehmer kann gedndert werden, indem der voreingestellte Wert manuell
entweder nach oben oder unten modifiziert wird, falls dies fur einen bestimmten Darlehensnehmer
oder eine bestimmte Vertragsvereinbarung als angemessener erachtet wird. Da keine Daten zu
Einbringungsquoten bei Ausfall eines EIB-Darlehensnehmers vorliegen, werden solche
Anderungen nach bestem Sachverstand und mit den verfiigbaren Kreditanalysetools
vorgenommen, wie etwa des oben genannten Anpassungsrahmens fiir Unternehmen.
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Fur die Evaluierung wurde eine vergleichende Analyse der Einbringungsquoten fiir vorrangige
unbesicherte Operationen auf der Basis von zwei Stichproben durchgefihrt:

a) Stichprobe der EFSI-Operationen im Zeitraum 2015-2017
b) Stichprobe der Nicht-EFSI-Sonderaktivitaten im Zeitraum 2012-20142

Die Stichprobe der EFSI-Operationen umfasste 108 Unternehmen mit unbesicherten Darlehen.
Ausgenommen waren Projektfinanzierungen, Garantien, Hybridanleihen und
Durchleitungsdarlehen fir mehrere Empfanger, um beide Stichproben vergleichbar zu machen.
Die Nicht-EFSI-Stichprobe umfasste 90 Unternehmensdarlehen, die als Sonderaktivitaten
eingestuft waren (weitere Einzelheiten sind Anhang 1 zu entnehmen).

Abbildung 24: Verteilung der Einbringungsquoten fiir EIB-Unternehmensdarlehen im Rahmen

von EFSI- und Nicht-EFSI-Sonderaktivitdten
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Abbildung 24 zeigt die Verteilung der Einbringungsquoten bei der EFSI-Stichprobe und der
Stichprobe der Nicht-EFSI-Sonderaktivitdten. Die Abbildung zeigt, dass die EFSI-
Einbringungsquoten den Einbringungsquoten der Nicht-EFSI-Sonderaktivitdten entsprechen.
Beide Verteilungen tendieren eher zu geringeren Werten fur die Einbringungsquoten, allerdings
ist diese Tendenz etwas signifikanter in der EFSI-Stichprobe. Dies spricht — unter sonst gleichen
Umstanden — dafiir, dass EFSI-Operationen durchschnittlich etwas risikoreicher als die Nicht-
EFSI-Sonderaktivitaten der EIB sind.

Fur die Evaluierung wurde des Weiteren eine vergleichende Analyse des Volumens, des Trends
und der Hohe der manuellen Veranderungen der Einbringungsquoten fiir vorrangige unbesicherte
Operationen bei den oben beschriebenen Stichproben durchgefiihrt. Dieser Vergleich ergab,
dass in der EFSI-Stichprobe und in der Stichprobe der Nicht-EFSI-Sonderaktivitaten etwa
derselbe Prozentsatz der voreingestellten Einbringungsquoten veréandert wurde (34 Prozent ggu.
37 Prozent). In der EFSI-Stichprobe gingen 95 Prozent der gednderten Einbringungsquoten in
Richtung eines hoheren Risikos und 5 Prozent in Richtung eines geringeren Risikos. Bei der
Nicht-EFSI-Stichprobe beliefen sich diese Prozentsétze auf 79 Prozent und 21 Prozent. Eine
detaillierte Analyse solcher EFSI-Operationen, bei denen Einbringungsquoten verwendet wurden,
die niedriger als die voreingestellten waren, deutet darauf hin, dass der Hauptgrund fir die
Veranderung der Werte eine strukturelle oder effektive Nachrangigkeit gegeniiber anderen
Darlehensgebern war.

72 Es konnte nicht derselbe Zeitraum zugrunde gelegt werden, da in der EFSI-Periode die groRe Mehrheit
der Sonderaktivitdten im Rahmen des EFSI finanziert werden.
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Analyse der Darlehenseinstufungen des EFSI-Portfolios

Um zu beurteilen, inwieweit EFSI-Operationen mit einem Risiko verbunden sind, das denen der
EIB-Sonderaktivitaten entspricht, wurden fiir die Evaluierung nicht nur die Darlehenseinstufungen
zum Zeitpunkt der Unterzeichnung, sondern auch deren Entwicklung im Zeitablauf untersucht.
Darlehenseinstufungen bei Unterzeichnung wurden mit Darlehenseinstufungen zum Jahresende
2017 verglichen. Insgesamt wurden 279 EFSI-Vertrage mit Darlehenseinstufungen fir beide
Zeitpunkte aus dem internen Datensystem der EIB herangezogen.

Die  Verteilung der T R G
Darlehenseinstufungen Unterzeichnung und zum 31.12.2017
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unverandert blieben. Von den 34 Prozent der Darlehenseinstufungen, die sich verandert haben,
wurden 72 Prozent hochgestuft (was einem Risikoriickgang entspricht) und 28 Prozent
heruntergestuft (Risikoanstieg).

Fur die Evaluierung wurden die internen Faktoren analysiert, die zu den Anderungen der
Darlehenseinstufungen von EFSI-Operationen fihren. Ergebnis war, dass die Verbesserung der
Kreditqualitait und die damit verbundene Herausnahme der Operationen aus den
Sonderaktivitaten in erster Linie — unter sonst gleichen Umstédnden — darauf zurtickzufihren
waren, dass das Risiko bei abnehmender Dauer des Engagements ebenfalls abnimmt. AuRerdem
ist sie auf die (jahrliche) Aktualisierung der Ausfallwahrscheinlichkeit zurtickzuftihren, die von der
EIB fur die Berechnung des erwarteten Verlustes (und entsprechender Darlehenseinstufungen)
verwendet wird.
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4.2 Korrektur von Marktversagen

In diesem Abschnitt wird untersucht, inwieweit EFSI-Operationen das Kriterium der Zusatzlichkeit
beim Ausgleich von Marktschwachen oder suboptimalen Investitionsbedingungen Zusatzlichkeit
erfillen (gemafl Artikel 5 der EFSI-Verordnung). Hauptinformationsquellen hierfir sind die
Umfragen bei den Endbeglinstigten (sowohl aus dem lul-Fenster als auch aus dem KMU-Fenster),
ausfuhrliche Fallstudien und eine Uberpriifung der in den Projektprifungstools (die in
Abschnitt 6.2.2 ausfihrlicher beschrieben werden) dargestellten Informationen zur Zusatzlichkeit.”®

Als ,Marktversagen“ bezeichnet man eine Situation, in der der Markt allein kein sozial optimales
Ergebnis erzielt. In Kasten 6 werden die Hauptursachen von Marktversagen beschrieben. Zwar
ist ,Marktversagen* ein grundlegendes Wirtschaftskonzept, das in Lehrbiichern eindeutig definiert
wird, fur das Konzept der suboptimalen Investitionsbedingungen gibt es dagegen keine
eindeutige Definition. Befragungen ergaben, dass diese am haufigsten als Bedingungen
verstanden werden, in denen der Markt keine ausreichenden Finanzierungsmittel fur das
Erreichen von Gemeinwohlzielen bereitstellt (z. B. Forschung und Entwicklung oder erneuerbare
Energien). Nun kénnte man argumentieren, dass Gemeinwohlziele anhand der Untersuchung
von Marktversagen definiert werden und dass somit diese beiden Konzepte ein und dasselbe
sind. Soweit Gemeinwohlziele auf der Grundlage anderer Kriterien definiert werden kénnen, ist
es moglich, beide Konzepte auseinanderzuhalten. Allerdings wird von der EIB-Gruppe als
offentlicher Einrichtung in beiden Fallen erwartet, dass sie eingreift und Inputs bereitstellt
(Finanzierungen oder andere Formen der Unterstuitzung), die fir den Privatsektor Anreize bieten,
ebenfalls zu investieren (z. B. indem sie Informationsasymmetrie beseitigt oder einen Teil des
Risikos  Ubernimmt). Somit kann der EFSI Marktversagen oder suboptimale
Investitionsbedingungen ausgleichen, indem er finanzielle und nicht finanzielle Inputs bereitstellt,
die Uber das hinausgehen, was der Markt in derselben Zeit hétte bereitstellen kénnen.

Kasten 6: Die Hauptursachen von Marktversagen

In der wirtschaftswissenschaftlichen Fachliteratur werden verschiedene Ursachen fiir Marktversagen
beschrieben, die zu einer ineffizienten Verteilung von Giitern und Dienstleistungen fiihren. Die
Hauptursachen sind:

» Offentliche Giiter: Das sind Giiter und Dienstleistungen, die zur gleichen Zeit von verschiedenen
Individuen konsumiert werden kénnen (,Nicht-Rivalitdt“), und bei denen es nicht moglich ist,
jemanden vom Konsum des Gutes auszuschlieBen (,Nicht-AusschlieBbarkeit”). Aufgrund ihrer
Natur ist es schwierig, Individuen die Nutzung eines 6ffentlichen Gutes in Rechnung zu stellen,
sobald dieses bereitgestellt wurde. Individuen haben keinen Anreiz, in diese Glter zu investieren.
Allerdings flihrt deren Nutzung ohne finanzielle Gegenleistung zu ihrem allmahlichen Schwinden,
sodass Individuen insgesamt schlechter dastehen.

e Marktstruktur/unvollkommener Wettbewerb: Auf Markten mit optimalem Wettbewerb verhalten
sich Unternehmen als Preisnehmer, sodass sie ein optimales Produktionsvolumen erreichen. Der
Wettbewerb auf Markten ist jedoch oft unvollkommen: Durch Monopole oder Oligopole sinkt das
Produktionsvolumen unter Wettbewerbsniveau, und es entstehen Marktzugangsbarrieren. Eine
Marktfragmentierung kann zu unkoordinierten und ineffizienten Ergebnissen fiihren. Neue
Wirtschaftszweige kénnen sich aufgrund der Marktrigiditaten nicht gut genug organisieren, um
gesellschaftlich optimale Ergebnisse zu erreichen.

» Externe Effekte: Negative oder positive externe Effekte treten auf, wenn Marktteilnehmer soziale
Nutzenelemente (oder Kosten) ihrer Handlungen nicht internalisieren und sie indirekt unbeteiligten
Dritten auferlegen. Selbst wenn auf allen Markten vollkommener Wettbewerb herrscht, fiihren
bestehende externe Effekte zu allokativer Ineffizienz, wenn Unternehmen dem sozialen Nutzen
nicht die sozialen Kosten gegeniiberstellen. Ein Beispiel fiir einen negativen externen Effekt ist die
Verschmutzung, die Unternehmen verursachen und die sich dann in Flissen und in der Luft

73 Weitere Informationen zur Umfragegestaltung sind in Anhang 1 enthalten. Fur die Umfrage bei
Endbeginstigten des lul-Fensters wurden 156 Endbeglinstigte kontaktiert (von 184 unterzeichneten
Operationen, die zum Monatsende August 2017 ermittelt wurden). Es gingen 94 Antworten ein, sodass
die Ricklaufquote etwa 60 Prozent betrug. Die Analyse des KMU-Fensters basiert auf einer Online-
Umfrage, die im Rahmen der COSME-Zwischenevaluierung bei 3 870 endbeginstigten KMU im
Rahmen von COSME durchgefiihrt wurde. Im Rahmen der Umfrage gingen 359 Antworten ein, sodass
sich die Ricklaufquote auf etwa neun Prozent belief.
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wiederfindet. Unternehmen internalisieren nicht die vollstandigen sozialen Kosten ihrer
Produktion. Meritorische Giiter sind eine Form positiver externer Effekte. Diese Art von Giitern
verursachen ein Marktversagen, weil der Individualverbrauch des Gutes eine positive Auswirkung
auf andere hat. Ein Beispiel fir ein solches Gut ist Bildung, da gebildete Individuen ihr Wissen mit
anderen teilen kdnnen. Positive externe Effekte fihren oft zu Trittbrettfahrerproblemen, da
einzelne Wirtschaftsakteure, denen die Ressourcen zugutekommen, nicht dafiir bezahlen und
erwarten, dass andere dies tun.

e Asymmetrische Information: Asymmetrische Information liegt vor, wenn mindestens einer der
Beteiligten an einer Transaktion Uber unvollstandige oder unzuverldssige Informationen verfiigt.
Die haufigsten Formen asymmetrischer Information sind adverse Selektion und Moral Hazard.
Adverse Selektion entsteht, wenn einer der Wirtschaftsteilnehmer vor einer Transaktion Uber
genauere Informationen verfligt. Moral Hazard besteht, wenn einer der Beteiligten mit mehr
Information dies zu seinem Vorteil ausnutzt, indem er nach Abschluss eines Geschéfts sein
Verhalten &ndert (z.B. durch ein riskanteres Verhalten nach dem Erwerb einer
Lebensversicherung). Der vorliegende Bericht legt den Schwerpunkt auf die Kreditrationierung als
ein typisches Beispiel fiir ein Marktversagen, das durch asymmetrische Information entsteht. Unter
bestimmten Umstanden kann asymmetrische Information Uber den Kreditmarkt zu einer
Kreditrationierung fiihren, bei der die Nachfrage von Darlehensnehmern die Kreditversorgung
durch Darlehensgeber (ibersteigt. Im Falle der adversen Selektion haben es Darlehensgeber auf
dem Markt mit zwei Arten von Darlehensnehmern zu tun: sichere Darlehensnehmer mit einer
geringen Ausfallwahrscheinlichkeit, die Zinsen nur bis zu einer bestimmten Obergrenze akzeptieren,
da die Riickzahlungssumme sonst zu hoch werden wiirde, und risikoreiche Darlehensnehmer, die
einen hoheren Zinssatz akzeptieren wiirden, da ihre Ausfallwahrscheinlichkeit hoher ist, bei Erfolg
ihrer Projekte jedoch auch eine potenziell hohere Rendite erwirtschaften. Der Darlehensgeber
verfligt nicht Uber ausreichende Informationen und wei nicht, um welche Art von
Darlehensnehmer es sich handelt. Er wahlt deswegen den optimalen Zinssatz, der den erwarteten
Gewinn maximiert, wahrend er gleichzeitig die Kreditversorgung rationiert, um Verluste zu
minimieren. Anders ausgedriickt, bei den geltenden marktiblichen Zinssatzen lbersteigt aufgrund
der Informationsasymmetrie zwischen Darlehensgebern und Darlehensnehmern die Nachfrage das
Kreditangebot, obwohl Darlehensnehmer héhere Zinssatze in Kauf nehmen wiirden, um Zugang zu
diesen Mitteln zu erhalten. Nach der Finanzkrise sank die Risikotragfahigkeit des Finanzsektors, und
das Ausmal der Kreditrationierung wurde vermutlich groRer. Im Rahmen des EFSI soll das KMU-
Fenster in erster Linie die Kreditrationierung angehen, wahrend das lul-Fenster diverse Ursachen
des Marktversagens beseitigen soll, indem es mehrere EFSI-Sektoren abdeckt.

In Abschnitt 3.4.2 wird aufgezeigt, dass EFSI-Operationen Sektoren betreffen, in denen
betrachtliches Marktversagen und Unterinvestitionen bestehen. Die als Teil der Evaluierung
durchgefiihrten Fallstudien zeigen jedoch, dass nicht alle Operationen, die in Sektoren mit einem
Marktversagen durchgefiihrt werden, dieses auch wirklich ausgleichen, da einige Projekte in
diesen Sektoren Finanzierungen vom Markt erhalten. Wie die Fallstudie in Kasten 7 zeigt, miussen
zum Ausgleich von Marktversagen solche Projekte finanziert werden, fur die es nicht gentgend
Finanzierungen zu angemessenen Konditionen gibt, weil ein Marktversagen vorliegt.

Kasten 7: Fallbeispiel: Es ist wichtig, die Ursachen von Marktversagen zu beheben

Im Rahmen der Evaluierung wurde eine Fallstudie zu einem Projekt im IKT-Sektor durchgefiihrt. Dieser
Sektor ist fur ernstes Marktversagen bekannt, das verursacht wird durch a) positive externe Effekte, da
Unternehmen den sozialen Nutzen nicht beriicksichtigen, der durch den Ausbau z. B. von Breitbandnetzen
in weniger dicht besiedelten (landlichen) Gegenden, in denen keine Gewinne erwirtschaftet werden,
entsteht, und b) Marktkonzentration und monopolartige Strukturen, die zu hohen Marktzutrittskosten
fuhren. Infolge des Marktversagens ist das Investitionsniveau im privaten IKT-Sektor und insbesondere
beim Netzausbau suboptimal, was ein 6ffentliches Eingreifen rechtfertigt.

Ein Teil der untersuchten EFSI-Operation (etwa 30 Prozent) gleicht das Marktversagen durch die
Unterstlitzung des Breitbandausbaus in weniger dicht besiedelten Gebieten aus. Dies erfolgt im Rahmen
einer Kofinanzierung aus ESIF-Mitteln. Der Hauptteil der Operation umfasst jedoch die Unterstiitzung des
wichtigsten Marktakteurs bei der Modernisierung des landesweiten Hochgeschwindigkeitsnetzes fiir das
Internet mit neuester Technik; dies hatte vom Markt finanziert werden konnen. Dieses Beispiel zeigt, dass
das Kriterium der Zuséatzlichkeit nicht schon deshalb erfillt wird, weil ein Marktversagen vorliegt.
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Vielmehr muss ein Projekt gegen die bekannten Ursachen des Marktversagens angehen, z. B. positive
externe Effekte, die in der Kosten-Nutzen-Berechnung privater Betreiber nicht beriicksichtigt werden. In
diesem Fall glichen nur 30 Prozent der Operation ein Marktversagen aus.

Bei den Umfragen fur das lul- und das KMU-Fenster wurde beurteilt, ob die Operationen das
Marktversagen auf zwei Arten beheben. Erstens wurde in Einklang mit der allgemeinen
Vorgehensweise von MDB/IFI/EIB bei der Beurteilung der Zusatzlichkeit (die sich im 3-Saulen-
Bewertungssystem und im Rahmen fir die Ergebnismessung widerspiegelt) in der Evaluierung
beurteilt, inwieweit die EIB im Rahmen des EFSI finanzielle und nicht finanzielle Inputs bereitstellt,
die Uber das hinausgehen, was der Markt hatte bereitstellen kénnen. Dafiir wurde nur die EV-
Umfrage fiir lul-Operationen herangezogen, da sich die Analyse beim KMU-Fenster auf die
COSME-Umfrage stltzte, in der diese Fragen nicht gestellt wurden. Zweitens wurde die
Zusatzlichkeit durch kontrafaktische Annahmen bewertet: Was ware passiert, hatte es den EFSI
nicht gegeben, d. h. in welchem AusmalR héatten die Projekte eingestellt, in geringerem Umfang
weitergefiihrt oder Uber einen langeren Zeitraum durchgefiihrt werden mussen.”* Diese
Vorgehensweise wurde sowohl fir Operationen des lul-Fensters als auch des KMU-Fensters
angewandt, da die COSME-Umfrage entsprechende Fragen enthielt (weitere Einzelheiten sind in
Anhang 1 enthalten).

4.2.1 Inwieweit hatte der Markt vergleichbare finanzielle und nicht finanzielle Inputs
bereitstellen kénnen?

In der speziell fir die Evaluierung durchgefihrten Umfrage bei Endbegiinstigten von Darlehen
aus dem lul-Fenster wurden die Auskunftspersonen gefragt, welche finanziellen und nicht
finanziellen Inputs von der EIB mit EFSI-Unterstiitzung bereitgestellt wurden und ob sie eine
vergleichbare Unterstitzung vom Markt hatten erhalten kdnnen. Mehr als 98 Prozent der EFSI-
Endbegtinstigten (von lul-Fremdkapitaloperationen) antworteten, dass der Markt keine
vergleichbare Unterstiitzung fir mindestens einen finanziellen oder nicht finanziellen Input der
EIB hatte bereitstellen kénnen.”

Abbildung 26 stellt den Anteil der Auskunftspersonen dar, die der Ansicht waren, dass der Markt
keine vergleichbaren finanziellen (hellblau) oder nicht finanziellen (dunkelblau) Inputs hatte
bereitstellen kénnen. Die Unterscheidung zwischen finanziellen und nicht finanziellen Inputs ist
rein theoretisch: Finanzielle Inputs sind Bedingungen im Zusammenhang mit der Darlehens- und
Beteiligungstétigkeit der EIB-Gruppe, die konkret in den Vertragsunterlagen festgelegt sind und
die im Allgemeinen leicht quantifizierbar und zwischen Operationen leicht vergleichbar sind (z. B.
Laufzeit). Nicht finanzielle Inputs sind dagegen abstraktere Unterstiitzungsformen, die in der
Regel nicht quantifizierbar sind (wie das sogenannte ,Gutesiegel, das den Markten die
Tragfahigkeit eines Projektes signalisiert).”®

74 Diese kontrafaktische Vorgehensweise findet man auch in der Fachliteratur. Das Donor Committee for
Enterprise Development (DCED) definiert Zusétzlichkeit beispielsweise als ,positiven Saldo, der sich
erwartungsgemalR aus einer Partnerschaft von Geldgebern und Unternehmen ergibt. Inwieweit
Aktivitaten (und damit verbundene Ergebnisse) umfangreicher sind, eine hohere Qualitédt haben,
schneller durchgefiihrt werden, an einem anderen Ort durchgefuhrt werden oder Giberhaupt aufgrund der
Einschaltung eines Geldgebers durchgefihrt werden.” (Demonstrating Additionality in Private Sector
Development Initiatives, 2014). Die International Finance Corporation schlagt in ihrem Dokument
»2Additionality Primer” (2013) eine Reihe von Fragen vor, um die Zuséatzlichkeit zu beurteilen: ,Warum
macht der Privatsektor dieses Projekt nicht allein, und warum wird die IFC gebraucht? Was wirde ohne
die IFC-Beteiligung passieren? Wirde das Projekt dennoch fortgesetzt? Wenn ja, wie? Inwiefern sind
die erwarteten Ergebnisse voraussichtlich mit IFC-Beteiligung besser?*

7> In der EV-Umfrage zu lul-Eigenkapitaloperationen wurde ebenfalls gefragt, ob der Markt vergleichbare
nicht finanzielle Inputs hatte bereitstellen kdnnen. Es wurde jedoch nicht nach finanziellen Inputs gefragt,
sodass die Ergebnisse nicht mit den Ergebnissen fur lul-Fremdkapitaloperationen zusammengefihrt
wurden. Das liegt daran, dass es keine finanziellen Bedingungen gibt, die mit dem Markt fir
Eigenkapitalprodukte verglichen werden kénnen. Entweder kann Eigenkapital vom Markt bereitgestellt
werden oder nicht.

76 Eine Unterstltzung durch die EIB kann positive Signale an inlandische und internationale Finanzmarkte
hinsichtlich der Tragfahigkeit des Projekts, des Unternehmens oder der entwickelten Technologielésung
senden, z. B. im Rahmen von Forschungsaktivitdten, und so Investoren motivieren (die moglicherweise
nicht die Mittel haben, die Operation sowie finanzielle oder technologische Risiken zu beurteilen), sich
ebenfalls zu beteiligen.
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Abbildung 26 zeigt, dass nicht finanzielle Aspekte im lul-Fenster zu Giberwiegen scheinen. Der
positive Reputationseffekt durch die EIB-Finanzierung, die Einhaltung von Sozial-, Umwelt- und
sonstigen Standards, die Mdoglichkeit, weitere Geldgeber durch die EIB-Beteiligung zu
mobilisieren, wurden von den Endbegtinstigten am haufigsten als wichtige Inputs genannt, die
dariiber hinausgehen, was der Markt hatte bereitstellen kdnnen (wurden zu 83, 77 bzw.
76 Prozent genannt). Dieses Ergebnis zeigt, dass die Finanzierungen der EB-Gruppe
Marktversagen nicht nur direkt beseitigen, sondern auch einige seiner Ursachen beheben kénnen
(z. B. asymmetrische Information, Finanzmarktfragmentierung und sonstige Ursachen), indem sie
ein positives Signal zum Wert des Vorhabens senden. Positive Reputationseffekte wurden auch
als ein wichtiger Input bei etwa der Halfte der gepriften Fallstudien genannt, insbesondere bei
innovativen Unternehmen (vgl. Kasten 7) und bei Beteiligungsfonds (vgl. Kasten 8).

Die Bedeutung von positiven Reputationseffekten steht in Einklang mit den Angaben zur
Zusatzlichkeit, die in den Projektprifungsunterlagen fir EFSI-Operationen des lul-Fensters
gemacht werden: In 99 Prozent der Falle wurden Katalysatorwirkung und Komplementaritat zu
anderen Quellen als Beleg fur die Zusétzlichkeit genannt. Konkret wurde in 74 Prozent der Falle
angegeben, dass die EFSI-Finanzierung und die EIB-Beteiligung einen positiven Signaleffekt im
Hinblick auf die Soliditat der Investition und die Kreditwirdigkeit des Kunden haben. Dadurch wird
das Marktrisiko relativiert, und es wird ein Gltesiegel erteilt, es entsteht Vertrauen, und es werden
weitere private (in nahezu allen Fallen genannt) und 6ffentliche (in 16 Prozent der Falle genannt)
Investoren an Bord geholt.

Abbildung 26: Anteil der lul-Auskunftspersonen, die angeben, dass die von der EIB unter dem

EFSI bereitgestellten finanziellen und nicht finanziellen Inputs nicht vom Markt hitten
bereitgestellt werden kénnen
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Im Hinblick auf finanzielle Inputs zeigt die Umfrage, dass 66 Prozent der Auskunftspersonen der
Ansicht waren, vergleichbare Bedingungen im Hinblick auf Mittelbeschaffungskosten auf dem
Markt nicht hatten erhalten kénnen, wahrend 55 Prozent der Auskunftspersonen die Meinung
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vertraten, dass dieselbe Darlehenslaufzeit am Markt nicht verfligbar gewesen wére. Daneben
waren 48 Prozent der Auskunftspersonen der Ansicht, dass sie keine vergleichbare
Produktpalette hatten erhalten kénnen, wahrend nur ein Drittel der Meinung war, dass die
Besicherungsanforderungen am Markt nicht vergleichbar gewesen wéren.

Die Ergebnisse im Hinblick auf die Nichtverfugbarkeit einer geeigneten Finanzierung stehen im
Allgemeinen in Einklang mit den Angaben =zur Zusatzlichkeit, die in den
Projektprifungsunterlagen gemacht werden. Wie bereits erwéhnt, wurde in 95 Prozent der
gepruften Unterlagen angegeben, dass die Operationen Marktversagen und suboptimale
Investitionsbedingungen ausgleichen. Die Angaben bezogen sich in den meisten Fallen auf die
folgenden Marktschwachen: begrenzte Verfiigbarkeit oder schlechter Zugang zu
Finanzierungsmitteln auf inlandischen Markten (64 Prozent der Operationen), Beschrankungen
bei den Losungen und Bedingungen, die am Markt angeboten werden (47 Prozent), begrenzte
Risikobereitschaft bei kommerziellen Darlehensgebern (29 Prozent), und begrenzter Zugang zu
Finanzierungsmitteln fir KMU und Midcap-Unternehmen (29 Prozent). Es sollte jedoch
angemerkt werden, dass das Ausmalf3, in dem das Bestehen von Marktschwéachen belegt wurde,
deutlich schwankte. Bei einigen Operationen wurde lediglich auf das Bestehen von
Marktversagen oder suboptimalen Investitionsbedingungen hingewiesen, ohne Ursachen zu
nennen oder zu erlautern, wie sich diese auf den Darlehensnehmer auswirken, der eine EFSI-
Finanzierung beantragt.

Kasten 8: Fallbeispiel: Positive Reputationseffekte

Der Sektor Forschung, Entwicklung und Innovation (FEl) leidet unter Informationsversagen
(unvollkommene und asymmetrische Information). Das inhdrente Risiko (aufgrund der Unsicherheit
des Outcomes) und hohe Transaktionskosten (aufgrund der fehlenden Kapazitdt fiir die Prifung
komplexer innovativer Projekte) schrecken Investoren oft davon ab, Finanzierungsmittel in
ausreichender Hohe bereitzustellen. Fremdfinanzierungen von einer Geschaftsbank sind haufig nur
schwer zu erhalten, da Unternehmen in Wachstumsphasen in der Regel Verluste schreiben und als sehr
riskant gelten. Die Beschaffung von Eigenkapital wird durch Informationsasymmetrie (Investoren sind
nicht in der Lage, Investitionsgelegenheiten zu prifen) und Marktfragmentierung behindert.
Gleichzeitig ist Eigenkapital auch nicht immer die bevorzugte Option von Anteilseignern, da es zu einer
Verwasserung der Anteile fiihrt. Das wirkt sich negativ auf die Investitionskapazitdt von Unternehmen
aus, insbesondere innovativer KMU oder Midcap-Unternehmen, die versuchen, Wachstumskapital in
geringer Hohe (zwischen 0,5 und 2,5 Millionen Euro) fiir die Ausweitung ihrer Geschaftstatigkeit zu
beschaffen.

Die Europaische Fazilitat fur Wachstumsfinanzierungen (EGFF) zielt im Rahmen des EFSI darauf ab, die
oben beschriebenen Probleme zu beheben, indem sie Quasi-Eigenkapital-Darlehen an innovative KMU
und Midcap-Unternehmen vergibt. Quasi-Eigenkapital-Finanzierungen dhneln Eigenkapital insoweit,
als sie den Investor de facto dem Risiko der Unternehmensperformance aussetzen (z. B. durch
Renditen, die von der Geschaftsentwicklung abhangen), und unterscheiden sich, da sie die Anteile nicht
verwassern. Die Quasi-Eigenkapital-Instrumente der EIB sind hoch innovativ (es gibt derzeit ein sehr
begrenztes bzw. nicht bestehendes Angebot auf dem EU-Markt) und komplex.

Eine der Fallstudien betrifft ein EGFF-Quasi-Eigenkapital-Darlehen an ein hoch innovatives
Unternehmen, das in seinem Geschaftszweig hochmoderne Losungen bereitstellt. Nachdem es in der
Frihphase Mittel aus Forschungszuschiissen, von Griinderzentren, Business Angels und durch einen
erfolgreich abgeschlossenen Bérsengang aufbrachte, hatte das Unternehmen spater Schwierigkeiten,
ausreichende Finanzierungsmittel zu geeigneten Bedingungen zu beschaffen, um seine langfristigen
Betriebs- und FEl-Investitionskosten zu decken. Einerseits schreckte das Unternehmen davor zurick,
weiteres Eigenkapital aufzunehmen, da dies die Anteile der bestehenden Investoren verwassert hatte
und die mit moglichen Investoren diskutierten Strukturen als zu aggressiv erachtet wurden
(insbesondere da die moéglichen Investoren nicht zu einer sachgerechten Risikoeinschatzung in der Lage
waren). Andererseits stellten Geschaftsbanken Kreditlinien bereit, die unzureichend waren, was das
Volumen und die Laufzeit anging (da ein Teil der Mittel fiir die Finanzierung weiterer FEI-Aktivitaten
mit ungewissen und/oder langfristigen Renditen bestimmt war). Das im Rahmen des EFSI
bereitgestellte Quasi-Eigenkapital war auf den Bedarf des Unternehmens im Hinblick auf Betrag,
Laufzeit und spezielle Bedingungen (Vermeidung einer Verwasserung) ausgerichtet. Es stellte einer Art
der Unterstiitzung dar, die der Markt nicht hatte bieten kénnen.
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Die EIB trug auch dazu bei, Informationsversagen zu beheben: Die EIB-Experten waren mit den Chancen
und Schwierigkeiten in dem betreffenden Sektor vertraut und konnten das Potenzial des
Unternehmens beurteilen. Darin unterscheiden sie sich von anderen generalistisch
ausgerichteten/kommerziellen Fonds, denen das Know-how fehlt, um hochspezialisierte/innovative
Investitionsmaoglichkeiten zu beurteilen. Die Unterstiitzung der EIB half dem Beteiligungsunternehmen,
weitere private Investoren anzuziehen (durch positive Signaleffekte und eine bessere Bewertung).
AuRerdem verbesserte sich die Verhandlungsposition des Unternehmens bei Vertragen mit grofRen
Kunden.

Dieses Beispiel zeigt, wie EFSI-Operationen das Kriterium der Zusatzlichkeit erfiillen kénnen, indem sie
die Ursachen (z. B. Informationsasymmetrie) oder die Folgen von Marktversagen (Erleichterung des
Zugangs zu Finanzierungsmitteln) durch die Bereitstellung finanzieller und nicht finanzieller Inputs
beseitigen.

Die oben beschriebenen Erkenntnisse zur Bedeutung der Signaleffekte einer EFSI-Unterstiitzung
decken sich mit den Erkenntnissen, die sich aus der Uberpriifung der Projektprifungsunterlagen
von Eigenkapitaloperationen des KMU-Fensters ergaben. Fir 89 Prozent der gepriften
Operationen wurde angegeben, dass sie einen Signaleffekt haben und so anderen Investoren
einen Anreiz bieten, sich an dem Empfangerfonds oder dem entsprechenden Markt zu beteiligen.
Bei 74 Prozent der Operationen wurde argumentiert, dass sie ein neues Managementteam
unterstutzen oder ein erfahrenes Team stabilisieren (vgl. Kasten 9).

Kasten 9: Fallbeispiel: Positive Reputationseffekte und besser funktionierende Kapitalmarkte

Im Private-Equity-Sektor ist ein guter Ruf unerlasslich, da die Investoren den Teams, die ihre
Anlageportfolios verwalten, Vertrauen entgegenbringen mussen. Die fehlende Erfolgsbilanz eines Erst-
Teams kann als eine Form von Informationsversagen erachtet werden, da potenzielle Investoren nicht
Giber ausreichende Informationen lber die Anlagekompetenz des Teams verfiigen, und so davor
zurtickschrecken, in den Fonds zu investieren. Bei den europdischen Finanzmarkten, die im Vergleich
beispielsweise zu den US-Markten als unterentwickelt gelten, ist dies von besonderer Bedeutung.
Informationsliicken sind ein Problem nicht nur fiir Erst-Teams, sondern auch fir kleine und unerfahrene
potenzielle Fondsinvestoren, denen das Know-how oder die Ressourcen fehlen, um Fonds zu
beurteilen.

Durch ihre Beteiligungen an Fonds koénnen die EIB und der EIF positive Reputationseffekte,
insbesondere fiir Erst-Teams, bewirken und so deren Fahigkeit verbessern, weitere Investoren sowohl
kurzfristig (Beitrag zur Finanzierungsrunde eines bestehenden Fonds) als auch langfristig (fir spatere
Fonds) anzuziehen. Diese Reputationseffekte stehen in einem engen Zusammenhang mit den sehr
anspruchsvollen Sorgfaltsstandards der EIB und des EIF, sodass ihre Beteiligung an einem Fonds von
anderen Investoren als eine Art ,,Informationsabkiirzung” verstanden wird.

Zusatzlich zu ihrer grindlichen Sorgfaltspriifung werden die EIB und der EIF als ,anspruchsvolle”
Investoren erachtet, da sie von den Fonds, an denen sie sich beteiligen, oft verlangen, verbesserte
Standards fir Umwelt, Soziales und Governance anzuwenden. Die Fondsmanager der Fonds, an denen
sich die EIB-Gruppe beteiligt hat, erwahnten, dass sie mit Ermutigung und Unterstitzung der EIB (lul-
Fenster) oder des EIF (KMU-Fenster) ihre Governance-Strukturen (in Einklang mit den Best Practices)
verbessert haben, bessere Uberwachungssysteme einfiihrten (die zunichst zwar nur fiir die EIB-Gruppe
gedacht waren, aber dann auch fiir andere Investoren genutzt wurden) oder hohere Standards fiir
Umwelt, Soziales und Governance Gibernahmen. Letzteres ist nicht nur fur das Funktionieren, sondern
auch fiir die Vermarktung von Fonds ntzlich, da sich Investoren vermehrt nicht nur nach
gewinnbringenden, sondern auch nach ethischen Investitionen umschauen.

Fondsbeteiligungen im Rahmen des EFSI haben nicht nur den Vorteil, dass sie das Problem
unvollstandiger Informationen, sondern zum Teil auch die Fragmentierung der europdischen
Finanzmarkte angehen. Das Okosystem fiir Risikokapital ist in der EU immer noch durch eine hohe
Fragmentierung Uber nationale Grenzen hinaus gekennzeichnet. Damit kommt der EIB-Gruppe als
internationalem Investor, der weitere Geldgeber (iber Grenzen hinweg anziehen kann, eine wichtige
Rolle zu. Das war bei zwei der besuchten Beteiligungsfonds der Fall. Hier war die Unterstiitzung der
EIB-Gruppe von entscheidender Bedeutung fiir die Mobilisierung weiterer internationaler Geldgeber.
Insbesondere in einem Fall hatte das Erst-Team bereits eine erste Finanzierungsrunde abgeschlossen.
Es hatte jedoch das Zielvolumen nicht erreicht und lediglich Geldgeber aus dem Land, in dem das Team
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ansassig war, gewonnen. Das war ein Problem, da es die Glaubwiirdigkeit des Fonds als einen
gesamteuropadischen Fonds minderte. Durch die Unterstiitzung der EIB-Gruppe internationalisierte sich
die Anlegerbasis, und es wurden internationale Investoren aus anderen Mitgliedstaaten angezogen.

Die EFSI-Unterstiitzung der EIB-Gruppe kann eine bedeutende Katalysatorwirkung fiir Investmentfonds
haben, da strenge Priifungsstandards und Standards fir Umwelt, Soziales und Governance
insbesondere bei Erst-Teams Probleme durch unvollstindige Informationen auf Finanzmarkten
ausgleichen kénnen. Der Erhalt einer EFSI-Unterstiitzung hat einen starken positiven Signaleffekt, zieht
weitere (groRBe und kleine sowie internationale) Geldgeber an und tragt so zur Entwicklung besser
funktionierender Kapitalmarkte bei.

4.2.2 Inwieweit waren die EFSI-Projekte ohne eine EIB-Finanzierung eingestellt oder nur in
geringerem Umfang oder langsamer durchgefiihrt worden?

Um zu beurteilen, was ohne eine EFSI-besicherte Finanzierung passiert ware, stitzte sich die
Evaluierung auf die Befragung der Iul-Endbeginstigten und auf die Befragung der
Endbeglinstigten der COSME-Garantiefazilitat fur KMU-Kredite, die die Kommission 2017
durchfiihrte. Da (zu diesem Zeitpunkt) die Endbeginstigten der COSME-Garantiefazilitat fur
KMU-Kredite 94 Prozent der Endbeginstigten von Fremdkapitalfinanzierungen des KMU-
Fensters des EFSI darstellten und die Fragen einigermalRen vergleichbar waren, wurden die
COSME-Daten im Rahmen der Evaluierung als Annaherung fir das gesamte KMU-Fenster
genutzt (Einzelheiten siehe Anhang 1).

Tabelle 5 zeigt die Ergebnisse der beiden Umfragen fiir jedes Finanzierungsfenster.

Anteil der Endbegiinstigten

KMU-

lul-Fenster Fenster

Endbegiinstigte, die ohne EFSI-Finanzierung ihre Projekte hitten
einstellen miissen

- Endbeglnstigte, die eine externe Finanzierung fur ihr Projekt
beantragt haben, diese aber nicht bekamen, ODER

- Endbegiinstigte, die eine EIB-Finanzierung beantragt haben, da
eine Marktfinanzierung nicht erhaltlich war, ODER

- Endbegiinstigte, die ihr Projekt hatten einstellen missen, wenn eine
Finanzierung durch EIB/COSME abgelehnt worden wére.

Endbegiinstigte, die ohne EFSI-Finanzierung ihre Projekte hatten

langsamer oder in geringerem Umfang durchfiihren miissen

- Endbeglnstigte, die ihr Projekt hétten in geringerem Umfang
durchfuhren muissen, wenn die EIB keine Finanzierung
bereitgestellt hatte, ODER

- Endbeginstigte, die wahrscheinlich oder sehr wahrscheinlich
keinen privaten Investor gefunden hétten, der ihnen dasselbe
Mittelvolumen im selben Zeitrahmen bereitgestellt hatte.

INSGESAMT 67,1 % 75,5 %

Quelle: Die lul-Ergebnisse beruhen auf der Umfrage, die fiir die vorliegende Evaluierung durchgefiihrt
wurde (94 Auskunftspersonen insgesamt, 73 Fremdkapital- und 21 Eigenkapitaloperationen). Die
Ergebnisse fir das KMU-Fenster beruhen auf der Umfrage fiir die COSME-Garantiefazilitat fir KMU-
Kredite, die im Rahmen der Zwischenevaluierung des Programms fur die Wettbewerbsféhigkeit von
Unternehmen und KMU (COSME) von der Kommission durchgefuhrt wurde (insgesamt
359 Auskunftspersonen).

16,0 % 33,7%

51,1 % 41,8 %

Die Ergebnisse der Umfrage zeigen fiir beide Fenster, dass die Mehrheit der vom EFSI
unterstitzten Projekte ohne eine EIB-Finanzierung mit EFSI-Garantie hatten eingestellt werden
missen oder nur in geringerem Umfang oder langsamer héatten durchgefihrt werden kdnnen.
Etwa 76 Prozent der Vorhaben des KMU-Fensters und 67 Prozent der Vorhaben des lul-Fensters
hatten eingestellt, in geringerem Umfang oder langsamer durchgefiihrt werden missen, ware die
EFSI-Finanzierung nicht verfigbar gewesen. Etwa 34 Prozent der Endbegtinstigten glauben,
dass sie ohne EFSI-Finanzierung ihre Projekte hétten einstellen missen. Der Anteil ist im
Rahmen des lul-Fensters viel geringer (16 Prozent), da es sich hier in der Regel um gréRere
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Unternehmen mit einem besseren Zugang zu Finanzierungsmitteln handelt (vgl. dazu
beispielsweise die Fallstudie in Kasten 10). Allerdings glauben mehr als 50 Prozent der
Auskunftspersonen fiir das lul-Fenster, dass sie ohne die EFSI-Finanzierung gezwungen
gewesen waren, den Umfang ihres Projekts zu verringern oder es langsamer durchzufiihren.
Umgekehrt bedeutet dies jedoch auch, dass gemaR der Umfrage etwa 33 Prozent der lul-
Operationen und 24 Prozent der Operationen des KMU-Fensters unverandert und im selben
Zeitraum ohne die EIB-Unterstitzung mit EFSI-Garantie hatten weitergefihrt werden kénnen.
Allerdings  zielen die Produkte des KMU-Fensters nicht nur darauf ab,
Finanzierungsmoglichkeiten auszuweiten. Sie sollen auch bessere Darlehensbedingungen
anbieten (z. B. durch geringere Besicherungsanforderungen und niedrigere Zinsen), verglichen
mit den sonst Ublichen Bedingungen fiir KMU.

Es muss darauf hingewiesen werden, dass in einigen Fallen die Endbegiinstigten zwar in der
Lage gewesen waren, ihre Projekte ohne EFSI-Finanzierung durchzufiihren, dies andere kiinftige
Investitionsentscheidungen jedoch héatte beeinflussen kénnen. Das war z. B. bei einigen der
untersuchten Iul-Operationen der Fall. Auf die Frage, was ohne EFSI-Unterstiitzung passiert
ware, antworteten die Endbegiinstigten hier, dass sie méglicherweise alternative Mittelquellen
genutzt hatten (einschliel3lich eigener Mittel oder Marktalternativen), dass dies jedoch
mdglicherweise andere Investitionen beschrénkt oder sie gezwungen hétte, diese aufzuschieben
oder auf einen langeren Zeitraum zu verteilen (vgl. Kasten 10).

Kasten 10: Fallbeispiel: Unterstiitzung des Umfangs und der raschen Durchfiihrung von

Investitionen

Bei einem der untersuchten Fille handelte es sich um eine Hybridanleihe zur Unterstiitzung des
umfangreichen Investitionsprogramms eines Unternehmens.”” Obwohl das Unternehmen Zugang zu
verschiedenen o6ffentlichen und privaten Finanzierungsquellen hat, bendétigte es eher eine Hybrid- als
eine einfache Darlehensfinanzierung. Die Hybridfinanzierung sollte durch ihre nachrangige
Ausgestaltung von den Ratingagenturen zum Teil als Eigenkapital gewertet werden und dem
Unternehmen Spielraum fiir eine weitere Verschuldung liefern.

Im Rahmen des EFSI kann die EIB jetzt Hybridfinanzierungen vergeben, die nicht nur den Bediirfnissen
der Investoren entsprechen, sondern fiir inlandische und internationale Hybridoperationen als Vorbild
dienen.

Im Hinblick auf ein kontrafaktisches Szenario ohne EFSI-Finanzierung hatte sich das Unternehmen nach
einer anderen Finanzierungsquelle umgeschaut, um das Projekt durchfiihren zu kénnen. Bei solchen
umfangreichen Investitionsprogrammen ist es unmoglich, den Schluss zu ziehen, dass das Programm
vollstandig eingestellt worden ware. Gleichzeitig hatte das Unternehmen allerdings Schwierigkeiten
gehabt, vergleichbare Bedingungen am Markt zu finden. Um Probleme mit seinem Verschuldungsgrad
zu vermeiden, hatte es seine Investitionstatigkeit umstrukturieren mussen, beispielsweise durch
Reduzierung oder Verschiebung von Ausgaben in anderen Bereichen.

Diese hoch innovative Operation bot dem Unternehmen nicht nur einen Zusatznutzen, sondern
ermoglichte auch eine wichtige Lernerfahrung. Damit das Darlehen zum Teil als Eigenkapital anerkannt
wurde, mussten komplexe finanzielle und rechtliche Aspekte beriicksichtigt werden. Dies war fiir den
Kunden und die EIB-Dienststellen nicht einfach, setzte aber auch MaRstdbe fiir kinftige
Hybridfinanzierungen.

Angesicht der breiten Palette von Kunden, die die EIB-Gruppe unterstiitzen kann — von Kleinst- und
kleinen Unternehmen, die nur schwer Fremdfinanzierungen von Geschéaftsbanken erhalten kdnnen, bis
hin zu groBen Unternehmen — ist daran zu erinnern, dass heutige Investitionsentscheidungen kiinftige
Entscheidungen beeinflussen kénnen. Insbesondere im Rahmen grofer Investitionsprogramme diirfte
die EFSI-Finanzierung nur ein Teil eines komplexen Finanzierungspuzzles sein.

77 Eine Hybridfinanzierung ist eine Mischung zwischen einem herkémmlichen Fremdkapital- und einem
Eigenkapitalinstrument. Es handelt sich um ein sehr nachrangiges Darlehen (aufgrund seiner langen
Laufzeit und da es gegenuber anderen Darlehensgebern nachrangig ist) mit einer langen
Kindigungssperrfrist. Ratingagenturen werten ein solches Darlehen zum Teil als Eigenkapital, soweit es
bestimmte Bedingungen erfiillt, sodass der Darlehensnehmer weiterhin solide Kreditkennzahlen
ausweisen und aus anderen Quellen Darlehen erhalten kann (erwarteter Katalysatoreffekt).

Ergebnisse des EFSI — Zuséatzlichkeit 69



Der EFSI kann nicht nur das Volumen, der Umfang und der Zeitplan eines solchen grofRen
Investitionsprogramms unterstiitzen, sondern auch einen Zusatznutzen in anderer Hinsicht bewirken,
etwa bei der Bereitstellung innovativer Finanzierungsformen, die die Entwicklung komplexerer
Finanzmarkte fordern.

Im Rahmen der Evaluierung e P R L e o e
wurde ebenfalls beurteilt, ob

das Ausmaly, in dem die oo

Prqjekte ) ohne den FFSI 900/: - -
weitergefihrt worden waéren, 0%

von der Art des eingesetzten Anteil der 70%

Produktes abhangen.’ Endbegiinstigten 60%

Abbildung 27 zeigt, dass die 50%

Eigenkapitaloperationen im ok

lul-Fenster ohne den EFSI 23

mit der geringsten 10%

Wahrscheinlichkeit 0% Fromakanital =
Weltergefuhrt WOrden Waren = Vorhaben hﬁtter_l_eingestelltwerden 12 3
(nur 19 Prozent), wahrend die Vorhaben ften in ez auf

Wahrscheinlichkeit bei e e e * "
Projektdarlehen am hdchsten Urnfang und in derseiben Zat n .

war (37 Prozent der Projekte weitergefihrt worden

waren auch ohne den EFSI —

durchgefiinrt worden).” Quelle: EV; Zahlen stehen fir die Zahl der Auskunftspersonen

Diese Ergebnisse stehen in

Einklang mit den Auskinften von Endbegtinstigten und Ko-Investoren (Finanzintermedidren) im
Rahmen der Fallstudien. Aus den Gesprachen ergab sich ein Bedarf an innovativen
Finanzierungen, wie etwa Quasi-Eigenkapital-Instrumenten, insbesondere fiir innovative KMU.
Damit kdnnen langfristige Finanzierungen angeboten werden, die die Eigentumsstruktur nicht
verwassern, und die Finanzierungen von Geschéaftsbanken mit kiirzeren Laufzeiten ergénzen.
Angesichts der geringen Zahl der Auskunftspersonen konnte die Analyse fiir die verschiedenen
Produktkategorien bei Fremdkapitalfinanzierungen (Rahmendarlehen, Garantien und
Durchleitungsdarlehen an mehrere Empfénger) nicht verfeinert werden.

78 Diese Analyse wurde nur fir das lul-Fenster durchgefiihrt, da die COSME-Garantiefazilitat fur KMU-
Kredite auf Fremdkapitalfinanzierungen beschrankt ist.

7 Dabei ist zu berlcksichtigen, dass Eigenkapitaloperationen mehr Kapital verbrauchen als
Fremdkapitalfinanzierungen (vgl. Kapitel 6).
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5. KOMPLEMENTARITAT UND KOORDINIERUNG DES EFSI

Zusammenfassung

Um seine Wirkung auf die Wirtschaft der EU zu maximieren, muss der EFSI eine Uberschneidung
mit bestehenden Finanzierungsinstrumenten vermeiden und stattdessen ,bestehende
Programme der Union oder andere Quellen von Unionsmitteln oder gemeinsame Instrumente
erganzen, mit ihnen kombiniert werden oder sie starken oder aufwerten“ (Anhang Il Artikel 3 der
EFSI-Verordnung). Zudem muss er NFB/NFI sinnvoll einbeziehen, statt ihre MaRnahmen zu
verdoppeln oder sie zu verdrangen, zumal diese Banken und Institute einen Wettbewerbsvorteil
haben, da sie die nationalen Markte kennen. Im Rahmen der Investitionsoffensive fiir Europa
sollten die drei Saulen sich aulerdem gegenseitig erganzen, sodass die Umsetzung des EFSI
von den Fortschritten abhangen konnte, die bei den anderen beiden Saulen der
Investitionsoffensive erzielt werden.

Das Kapitel ist folgendermaf3en untergliedert: Zunachst wird die Komplementaritat zwischen dem
EFSI und den europaischen Struktur- und Investitionsfonds sowie der Connecting-Europe-
Fazilitat (CEF) untersucht. Dann wird die Komplementaritit des EFSI zu anderen
Finanzierungsinstrumenten der EU beurteilt. Danach wird die Komplementaritdt und die
Koordinierung zwischen dem EFSI und den nationalen Férderbanken und -instituten (NFB/NFI)
untersucht. Des Weiteren wird geprift, inwieweit die beiden anderen Saulen der
Investitionsoffensive flr Europa sich auf die Umsetzung des EFSI auswirken.

In der Evaluierung wird festgestellt, dass der EFSI nur in sehr begrenztem Umfang mit den ESIF
und der CEF kombiniert wurde. Grund hierfir waren in erster Linie die unterschiedlichen
Rechtsgrundlagen. Allerdings war der EFSI zu anderen EU-Instrumenten komplementar, indem
er den Einsatz anderer EU-Mittel durch die vorgezogene Verwendung bestehender
Garantieinstrumente forderte. Der EFSI ergénzt die Tatigkeit von NFB im Allgemeinen. Allerdings
kann es auch zu Uberschneidungen und Verdrangungen kommen. Befragungen ergaben, dass
die Koordinierung zwischen dem EFSI und den NFB im GroRen und Ganzen angemessen ist und
dass sich die Wirksamkeit des EFSI maglicherweise verbessern lasst, wenn die NFB-Kenntnisse
der lokalen Markte genutzt werden. Bei der Verbesserung der Effizienz besteht allerdings noch
Spielraum. SchlieR3lich wurden keine Belege dafiir gefunden, dass die beiden anderen Saulen der
Investitionsoffensive (positive oder negative) Auswirkungen auf die Umsetzung des EFSI hatten.

5.1 Komplementaritatsanforderungen an die Ausgestaltung des EFSI

Die Bedeutung der Komplementaritat zwischen dem EFSI und anderen EU-Interventionen ergibt
sich aus seinem rechtlichen Rahmen. Gemal der EFSI-Verordnung muss der EFSI andere
offentliche Mittelquellen ergénzen und mit einer Vielzahl von EU-Programmen koordiniert werden,
um Synergien zu generieren (Artikel 9). In den Investitionsleitlinien des EFSI sind aul3erdem die
allgemeinen Grundsatze fir die Komplementaritdt des EFSI mit anderen EU-
Finanzierungsinstrumenten festgelegt, die bei der Durchfiihrung des EFSI beachtet werden
missen (Anhang Il Artikel 3 EFSI-Verordnung):

a. Um eine Verdopplung bestehender Finanzinstrumente zu vermeiden, kann die EU-
Garantie bestehende Programme der Union oder andere Quellen von Unionsmitteln
oder gemeinsame Instrumente erganzen, mit ihnen kombiniert werden oder sie
starken oder aufwerten.

b. Im Verlaufe des Investitionszeitraums des EFSI dirfen durch den EFSI geférderte
Investitionen grundsatzlich nicht den Einsatz anderer Finanzinstrumente der Union
verdréangen.

c. Augenmerk muss gelegt werden auf die Komplementaritat von neuen Produkten des
Finanzierungsfensters ,Infrastruktur und Innovation“ mit Schwerpunkt auf KMU und
kleinen Unternehmen mit mittelgroBer Marktkapitalisierung mit den bestehenden
Finanzinstrumenten der EU und EFSI-Finanzinstrumenten im Rahmen des
Finanzierungsfensters ,KMU", sodass die Wirksamkeit des Einsatzes der
finanziellen Ressourcen maximiert wird. Dennoch ist ein kumulativer Einsatz der
Instrumente in bestimmten Fallen méglich, wenn die gewodhnliche Unterstitzung
nicht ausreicht, um Investitionen in Gang zu setzen.
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Im Hinblick auf die Zusammenarbeit mit NFB/NFI wird in Artikel 9 der Verordnung aufRerdem
Folgendes festgelegt: ,Die EIB setzt die EU-Garantie nach Genehmigung durch den
Investitionsausschuss zur Forderung von Investitionsplattformen oder -fonds und nationalen
Forderbanken oder -instituten ein, die in Geschéfte investieren, welche die Anforderungen dieser
Verordnung erfullen (im Folgenden . forderfahige Finanzvehikel”).” In Erwagungsgrund 34 wird
auBerdem Folgendes festgelegt: ,Damit das anfangliche Ziel von 315 000 000 000 EUR
innerhalb kirzestmdglicher Zeit erreicht werden kann, sollten die nationalen Férderbanken oder
-institute und Investitionsplattformen und -fonds mit Unterstltzung der EU-Garantie eine fihrende
Rolle bei der Ermittlung tragfahiger Vorhaben, der Entwicklung und gegebenenfalls Biindelung
von Vorhaben und der Gewinnung potenzieller Investoren Gibernehmen.*

Fur die Auslegung der Investitionsoffensive fiir Europa wurde davon ausgegangen, dass die drei
Saulen sich erganzende Teile ,einer umfassenden Strategie sein [sollten], mit der der
Unsicherheit bei 6ffentlichen und privaten Investitionen entgegengewirkt werden soll und die
Investitionslicken in der Union verringert werden sollen* (Erwagungsgrund 11 der EFSI-
Verordnung): Mobilisierung von Finanzmitteln fur Investitionen (EFSI), Lenkung der Investitionen
in die Realwirtschaft (Saule 2) und Beseitigung von Investitionshiirden (Saule 3).

5.2 Komplementaritiat des EFSI, der ESIF und der CEF

5.2.1 Kombination von EFSI und ESIF

Mit ihren horizontalen und fiir die einzelnen Fonds spezifischen Zielen sollen die ESIF u. a.
Investitionen  mobilisieren, Strukturreformen fordern, den Privatsektor einbeziehen,
Marktversagen beseitigen und das Investitionsklima verbessern. Der EFSI und die ESIF verfolgen
somit ahnliche Ziele und stehen in Einklang mit den Zielen der Strategie Europa 2020 fir ein
intelligentes, nachhaltiges und inklusives Wachstum. In Regionen, in denen sowohl ESIF- als
auch EFSI-Finanzierungen bereitstehen, sollen diese sich gegenseitig ergdnzen und sich nicht
Uberschneiden oder verdréngen.

Kasten 11: Uberblick iiber die europiischen Struktur- und Investitionsfonds

Abbildung 28: ESIF und Haushaltsmittel 2014-2020 \
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Programmplanungszeitraum 2014-2020 auf 454 Milliarden Euro. Sie werden im Rahmen von mehr als
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Zum 31. Dezember 2017 betrafen von insgesamt 606 unterzeichneten Operationen 26 lul-
Operationen® und zwei Operationen des KMU-Fensters®! eine Kombination von EFSI und ESIF.
Das waren 4,6 Prozent aller unterzeichneten Operationen oder etwa 9 Prozent des
unterzeichneten Betrags. Tabelle 6 zeigt, dass in Einklang mit den Ergebnissen der
Halbzeitevaluierung des EFSI durch EV die Kombination des EFSI und der ESIF bisher nur sehr
selten vorkam.

Tabelle 6: Aus ESIF-Mitteln kofinanzierte EFSI-Operationen |

Anzahl der Operationen (und Anteil) Unterz. Betrag (Mio. EUR) (und Anteil)
lul-Fenster 26 (9,4 %) 3286 (12,0 %)
KMU- o 0
Fenster 2 (0,6 %) 119 (1,2 %)
INSGESAMT 28 (4,6 %) 3405 (9,1 %)

Quelle: Daten der EIB-Dienststellen; unterz. Betrag bezieht sich auf das von der EIB-Gruppe zugesagte
Mittelvolumen

Die Kombination des EFSI mit den ESIF ist nur begrenzt moglich, weil die 2013 verabschiedete
Verordnung mit gemeinsamen Bestimmungen (ber die ESIF-Fonds (Dachverordnung) keine
potenzielle Kombination mit Initiativen wie dem EFSI vorausgesehen hatte. So ist beispielsweise
die Nutzung der ESIF als Erstverlusttranche fur verschiedene EFSI-Operationen in der
Dachverordnung nicht vorgesehen.®? ESIF-Mittel konnen diese Rolle nur bei privaten
Finanzierungen spielen, wahrend die EIB-Einschaltung im Rahmen des EFSI eine 6ffentliche
Finanzierung darstellt.

Die Kombination von ESIF-Zuschissen mit dem EFSI wird auBerdem durch die unterschiedlichen
Foérderkriterien, Berichtspflichten sowie Unterschiede bei der Anwendbarkeit von Vorschriften zu
staatlichen Beihilfen und fiir die Vergabe offentlicher Auftrage behindert. So gilt der EFSI
beispielsweise nicht als staatliche Beihilfe und fallt somit nicht unter die EU-Vorschriften fir
staatliche Beihilfen. Eine ESIF-Unterstiitzung fur Unternehmen kann jedoch, soweit sie nicht zu
Marktbedingungen bereitgestellt wird, als staatliche Beihilfe erachtet werden, die unter die EU-
Vorschriften fiir staatliche Beihilfen fallt. Dies wurde von fur diese Evaluierung angesprochenen
Interessengruppen und denen, die an der Konsultation der EFSI-Interessengruppen 2016
teilnahmen, als Hindernis fir die Verwendung beider Finanzierungsquellen gewertet.

Die Europaische Kommission erklart, dass die Anderung der Dachverordnung durch die
Omnibus-Verordnung derartige Hindernisse beseitige und den kombinierten Einsatz von ESIF
und EFSI effizienter mache. So werde nach den neuen Vorschriften die ESIF-Unterstiitzung von
Finanzierungsinstrumenten auf der Grundlage einer Ex-ante-Bewertung/Sorgfaltspriifung der
EIB-Gruppe erfolgen, was deren Beitrag zu EFSI-Finanzprodukten angeht. Dadurch sei eine neue
oder aktualisierte Ex-ante-Bewertung durch die Europaische Kommission oder die
Verwaltungsbehdrde nicht mehr erforderlich. AuRerdem kénnten Verwaltungsbehdrden, wenn sie
ESIF-Mittel mit einem bestehenden Instrument kombinieren, die Umsetzungsaufgaben dem von
der EIB oder dem EIF ausgewahlten Fondsmanager durch die Vergabe eines direkten Auftrags
Ubertragen.

Sowohl die EU als auch nationale Interessengruppen wiesen darauf hin, dass die
Verwaltungsbehdrden nicht immer den Nutzen einer Kombination von EFSI und ESIF erkennen.
Die Europaische Kommission und die EIB-Gruppe arbeiten an MaRnahmen gegen diese
Zuruckhaltung, z. B. durch die Entwicklung eines Garantieinstruments unter der Initiative
.Intelligente Finanzierung fur intelligente Gebaude".

80 Davon waren 23 Fremd- und 3 Eigenkapitalfinanzierungen.

81 Beide waren Eigenkapitaloperationen.

82 Verordnung (EU) Nr. 1303/2013 des Europaischen Parlaments und des Rates vom 17. Dezember 2013
mit gemeinsamen Bestimmungen Uber den Europédischen Fonds fiir regionale Entwicklung, den
Europaischen Sozialfonds, den Kohasionsfonds, den Europaischen Landwirtschaftsfonds fur die
Entwicklung des landlichen Raums und den Europadischen Meeres- und Fischereifonds sowie mit
allgemeinen Bestimmungen Uber den Européischen Fonds fiir regionale Entwicklung, den Europaischen
Sozialfonds, den Kohasionsfonds und den Europdischen Meeres- und Fischereifonds und zur
Aufhebung der Verordnung (EG) Nr. 1083/2006 des Rates (ABI. L 347 vom 20.12.2013).
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Es besteht auch ein mogliches Risiko fiir eine Uberschneidung von EFSI und ESIF. Laut GD
REGIO gab es Bedenken gegen einige EFSI-Projektvorschlage, dass sie im Rahmen der ESIF
konstruierte Finanzierungsinstrumente verdrangen wirden (da — wie oben erwahnt — die von
EFSI und ESIF unterstitzten Sektoren und Ziele im Rahmen der Strategie Europa 2020 fir
intelligentes, nachhaltiges und inklusives Wachstum sehr &hnlich sind). Einige NFB/NFI
erwéahnten dieses Risiko ebenfalls in solchen Fallen, in denen Finanzintermedidre Produkte im
Rahmen beider Mechanismen anbieten und die Flexibilitdét haben, fir bestimmte Operationen
unter ihnen zu wéhlen. Dies kénne aufgrund ihrer strengeren Bedingungen (z. B. Vorschriften fur
staatliche Beihilfen) zum Ausschluss von ESIF-unterstiitzten Finanzierungsinstrumenten fiihren.
Die NFB/NFI regten an, EFSI und ESIF Uber ein gemeinsames System weiterzuleiten, das die
Abdeckung der angebotenen Produkte besser gewahrleistet und eine Duplizierung verhindert.

5.2.2 Kombination des EFSI und der CEF

Die aus der Fazilitat ,Connecting Europe” (CEF) bereitgestellten Zuschiisse kdnnen ebenfalls mit
dem EFSI kombiniert werden. Die CEF wurde im Januar2014 als ein wichtiges
Finanzierungsprogramm der Strategie Europa 2020 eingefiihrt, um Wachstum, Beschaftigung
und Wettbewerbsfahigkeit durch gezielte Infrastrukturinvestitionen in Europa zu férdern. Das
Programm zielt auf den Ausbau von leistungsstarken, nachhaltigen und effizienten
Infrastrukturldsungen in den Bereichen transeuropdischer Verkehr, Energie und digitale
Dienstleistungen ab.83

83 Verordnung (EU) Nr. 1316/2013 des Europaischen Parlaments und des Rates vom 11. Dezember 2013
zur Schaffung der Fazilitdt ,Connecting Europe*, zur Anderung der Verordnung (EU) Nr. 913/2010 und
zur Aufhebung der Verordnungen (EG) Nr. 680/2007 und (EG) Nr. 67/2010 (Text von Bedeutung fiir den
EWR).
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Kasten 12: Uberblick iiber die Fazilitit ,,Connecting Europe*

Im Programmplanungszeitraum 2014-2020 verfiigt die CEF tber ein Budget von 30,5 Milliarden Euro,
von denen 28,6 Milliarden Euro fiir Zuschisse zur Verfiigung stehen, die von der Exekutivagentur fir
Innovation und Netze (INEA) und den Programmunterstitzenden MaRnahmen (PSA) verwaltet werden.
Die verbleibenden Mittel entfallen auf die Finanzierungsinstrumente der CEF, wie das von der EIB
verwaltete CEF-Fremd- und Eigenkapitalinstrument. Das CEF-Fremdkapitalinstrument bietet als
multisektorales Einzelinstrument (Verkehr, Energie und Telekommunikation) eine Alternative zu
herkdmmlichen Zuschiissen, indem es eine Erweiterung der Bonitatsverbesserung fiir Projektanleihen
bereitstellt. Es handelt sich um einen neuen Bonitdtsverbesserungsmechanismus, der
Darlehensfinanzierungen des Bankensektors betrifft sowie Darlehen, Zuschiisse und
eigenkapitaldhnliche Fremdfinanzierungen fiir Unternehmen. Das CEF-Eigenkapitalinstrument ist fiir
kleinere und risikoreichere Projekte in den Sektoren Verkehr, Energie und Telekommunikation
vorgesehen, die Eigenkapital- oder Quasi-Eigenkapitalfinanzierungen benétigen.

Abbildung 29: CEF - Mittelvergabe je Sektor 2014-2017
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Quelle: Europaische Kommission, Investing in European networks — The Connecting Europe Facility
— Mid-term results, Briissel, 2017

Die Européische Kommission leitete Anfang 2017 eine CEF-Aufforderung zur Mittelkombination
ein, um Zuschisse in Hohe von einer Milliarde Euro mit dem EFSI, NFB und dem Privatsektor zu
kombinieren. Die Kombination von CEF- und EFSI-Mitteln wird durch die unterschiedlichen
Forderkriterien fur Projekte und durch den Auftrag des EFSI erschwert, vorrangig risikoreiche
Projekte zu finanzieren, was bei 6ffentlichen Infrastrukturprojekten nicht oft der Fall ist. Aul3erdem
ist es schwierig, einen Uberblick {iber den bisherigen Fortschritt zu gewinnen, da es keine leicht
zuganglichen Daten (und damit verbundene Details) (iber EFSI-Operationen mit einer CEF-
Kofinanzierung gibt.

Daneben gibt es Belege dafiir, dass EFSI-Finanzierungen das CEF-Fremdkapitalinstrument
verdoppeln und, statt es zu erganzen, verdréngen. Die Zielgruppen, Ziele und Bedingungen — mit
Ausnahme der geografischen Abdeckung (der EFSI ist auf Projekte in der EU beschrankt) und
der weitergefassten Forderkriterien des EFSI — des CEF-Fremdkapitalinstruments und des lul-
Fensters des EFSI sind nahezu identisch. Das CEF-Fremdkapitalinstrument und der EFSI wurden
mit der Erwartung eingefiihrt, dass der EFSI die CEF im Sinne einer Erhéhung des verfligbaren
Finanzierungsvolumens erganzen wird. Allerdings wurde die Projektpipeline des CEF-
Fremdkapitalinstruments nahezu vollstandig in den EFSI Gbernommen. Um dem Problem der
Verdrangung durch den EFSI entgegenzuwirken, lberarbeitete der Lenkungsausschuss des
CEF-Fremdkapitalinstruments im Juli 2017 die Schwerpunktbereiche fir das Instrument und fr
Projekte, die aufgrund geografischer Kriterien oder Anforderungen an das Risikoprofil nicht flr
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den EFSI in Betracht kommen.8* Das Instrument zielt nun hauptsachlich auf umweltfreundlichen
Verkehr ab und legt drei Hauptbereiche fir die Komplementaritat mit dem EFSI fest:

e Unterstutzung von Projekten in Nicht-EU-Staaten, die der EFSI nicht abdecken kann (dies
ist besonders relevant fur Operationen im Energiebereich, z.B. Projekte flr
grenziberschreitende Stromverbundnetze)

e Unterstiitzung von Projekten, deren Risiko zu gering ist, um als EIB-Sonderaktivitaten zu
gelten, die jedoch von hoher strategischer Prioritat sind

e Unterstiitzung von Projekten mit einem Risiko, das héher als fiir EIB-Sonderaktivitaten
zulassig ist, und bei denen das CEF-Fremdkapital als Erstverlusttranche dem EFSI
nachgeordnet werden kann

In Einklang mit Anforderungen der EFSI-Verordnung legte die Europadische Kommission
Leitfaden vor, wie der EFSI mit den ESIF und der CEF zu kombinieren ist.8> Da diese
Uberarbeitungen erst kiirzlich erfolgt sind, ist es nicht méglich, ihre Wirkung auf die
Komplementaritat zwischen dem EFSI und dem CEF-Fremdkapitalinstrument zu beurteilen.

5.3 Komplementaritidt des EFSI zu anderen Finanzierungsinstrumenten der EU

In die Analyse wurden die folgenden EU-Finanzierungsinstrumente einbezogen, die aufgrund
vergleichbarer Ziele zwar positive Synergien generieren konnten, jedoch auch das Risiko einer
Uberschneidung oder Verdrangung durch den EFSI beinhalten:

e EU-Programm fir die Wettbewerbsfahigkeit von Unternehmen und fiir kleine und mittlere
Unternehmen (COSME)

e EU-Programm fiir Forschung und Innovation ,Horizont 2020“ / InnovFin

e Programm fiir Beschaftigung und soziale Innovation (EaSl)

Wie bereits in vorangegangenen Evaluierungen und Uberpriifungen des EFSI festgestellt, lieR
der Zeitrahmen fir die Einrichtung des EFSI keine Ex-ante-Bewertung des Instruments zu. Aus
Gesprachen mit Vertretern der EIB und der Europdischen Kommission ging hervor, dass in den
Beratungen auf hoher Ebene mit Dienststellen der Europdischen Kommission, die bestehende
Finanzierungsinstrumente verwalten, die Frage der Komplementaritat zwischen dem EFSI und
anderen Finanzierungsquellen der EU nicht eingehend behandelt wurde.

Es gibt keine Erkenntnisse dahin gehend, dass bei der Einrichtung des EFSI gemeinsam versucht
wurde, bisherige Erfahrungen mit EU-Finanzierungsinstrumenten oder bei ihnen festgestellte
Licken zu berlcksichtigen. Allerdings wurden bei der Gestaltung des EFSI
Finanzierungsbeschrankungen bestehender Instrumente (COSME, InnovFin und EaSl)
bertucksichtigt, die entstehen, weil die jahrlichen Mittelzuweisungen fur diese Instrumente hinter
der Nachfrage zuriickbleiben.

Um den Erwartungen an die Komplementaritét gerecht zu werden, sprachen sich die EIB/der EIF
und die Europaische Kommission (GD BUDG, ECFIN, GROW, REGIO, RTD, EMPL) beim Thema
der Komplementaritat des EFSI zu allen in dieser Analyse enthaltenen Instrumenten laufend ab.

Der EFSI forderte den Einsatz anderer EU-Mittel durch die vorgezogene Verwendung
bestehender Garantieinstrumente im Rahmen der COSME-Garantiefazilitat fir KMU-Kredite, der
InnovFin-Garantie fir KMU und der EaSI-Garantie, was ohne den EFSI nicht méglich gewesen
ware. Dies trug stark zur beschleunigten Inanspruchnahme der COSME- und InnovFin-Mittel bei,
wobei die durch die jéahrliche Budgetzuweisung dieser Programme gesetzten Obergrenzen
Uberschritten wurden. Der Beitrag zum EaSI-Garantieportfolio war vergleichsweise begrenzt. Das
war auf das relativ fortgeschrittene Stadium der Mittelbindung zum Zeitpunkt der vorgezogenen
Nutzung zurtickzufiihren.

84 Uberarbeitete Leitlinien hinsichtlich der Komplementaritat des CEF-Fremdkapitalinstruments mit dem
EFSI und Uberarbeitete CEF-Fremdkapitalpipeline vom 12. Juli 2017.

85 Europaische Kommission (2015): Brochure on ESIF/EFSI complementarities EGESIF_15-0032-00;
Europaische Kommission (2016): European Structural and Investment FUNDS and European Fund for
Strategic Investments complementarities - Ensuring coordination, synergies and complementarity
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Der EFSI erganzte auch Eigenkapitalinstrumente. Fur das EFSI-Eigenkapitalinstrument gibt es
zwei Fenster: das Expansions- und Wachstumsfenster und das Friihphasenfenster. Die Social-
Impact-Instrumente sind ein Beispiel fir ein neues Produkt im Frihphasenfenster und sollen
helfen, einen Markt fir soziales Unternehmertum zu entwickeln. Dabei ermdglicht der EFSI einen
Beitrag aus dem EaSI-Programm und der Initiative Horizont 2020.

Ein Nebeneffekt der Komplementaritéat der untersuchten Instrumente war die Erhéhung des
Anteils von Nicht-EU-Portfolios im Rahmen von EU-Programmen und der gréRere geografische
Radius der Finanzintermediare. Da Nicht-EU-Staaten nicht fur eine EFSI-Finanzierung in
Betracht kommen, werden solche Operationen in den Nicht-EFSI-Teilportfolios der EU-
Programme zusammengefasst. Diese wurden gro3er, und sie diversifizierten ihre Kundenbasis.

In einigen Fallen flhrte der EFSI bei einzelnen Instrumenten zu einer Verdrangung. Bei InnovFin
veranlassten Bedenken hinsichtlich Uberschneidungen und Konkurrenz zwischen dem EFSI und
InnovFin-Instrumenten fiir GroRprojekte und fir Midcap-Unternehmen die EIB und die GD RTD
dazu, die betreffenden InnovFin-Sektoren neu aufzuteilen und die Initiative starker auf akutes
Marktversagen und auf Forschung und Innovation auszurichten. Die Anderungen wurden 2017
vorgenommen. Die EIB und die Europdische Kommission erwarten, dass dies ausreichend ist,
um die Uberschneidungen zu beseitigen. Eine mogliche Verdrangung wurde bei den COSME-
Eigenkapitalprodukten durch eine Koordinierung zwischen der GD GROW, der GD ECFIN und
dem EIF vermieden. Man kam Uberein, den urspriinglichen Anwendungsbereich der COSME-
Beteiligungskapitalfazilitat fir Wachstum zu &ndern und diese ausschlieRlich fir Projekte
vorzusehen, die nicht fir den EFSI in Betracht kommen.

5.4 Komplementaritit und Koordinierung zwischen dem EFSI und den nationalen
Forderbanken und -instituten

Die Evaluierung ergab, dass der EFSI im Allgemeinen die Tétigkeit von NFB ergénzt. Allerdings
kann es auch zur Verdrangung von NFB kommen. Befragungen ergaben, dass die Koordinierung
zwischen dem EFSI und den NFB im GroRen und Ganzen angemessen ist und dass sich die
Effektivitdt des EFSI moglicherweise verbessern lasst, wenn die NFB-Kenntnisse der lokalen
Markte genutzt werden. Die Effizienz kdnnte allerdings noch verbessert werden, da die EIB und
die NFB zumeist getrennte Sorgfaltsprifungen durchfiihren. Das ist eine grol3e Belastung fir die
Projekttrager und recht zeitaufwendig.

Die folgende Tabelle 7 zeigt, dass am 31. Dezember 2017 140 EFSI-Operationen mit NFB/NFI
kofinanziert wurden. Dies entspricht 23 Prozent aller unterzeichneten Operationen und
19,8 Prozent des unterzeichneten Betrags.

Tabelle 7: Von NFB/NFI kofinanzierte EFSI-Operationen

Anzahl der Operationen (und Anteil) Unterz. Betrag (Mio. EUR) (und Anteil)
lul-Fenster 39 (14,0 %) 4711 (17,2 %)
KMU-
Fenster 101 (30,8 %) 2 682 (26,8 %)
INSGESAMT 140 (23,1 %) 7 393 (19,8 %)

Quelle: Daten der EIB-Dienststellen; unterz. Betrag bezieht sich auf das von der EIB-Gruppe zugesagte
Mittelvolumen

5.4.1 Komplementaritét zwischen dem EFSI und den nationalen Forderbanken und -instituten

Die Evaluierung ergab, dass der EFSI auf der Produktebene die NFB/NFI im Allgemeinen
erganzt. Dies stimmte beispielsweise fiir Operationen, fiir die der EFSI vorrangige Darlehen und
die NFB Eigenkapital bereitstellten, um die Finanzierungsstruktur des Projekts zu optimieren.
AuRerdem setzen im Rahmen von EU-Instrumenten mit EFSI-Garantie (COSME, InnovFin, EaSI-
Garantie) bereitgestellte Garantien und Rickgarantien die NFB in die Lage, den Zugang zu
Finanzierungsmitteln auf inlandischen Méarkten fur KMU und Midcap-Unternehmen zu erleichtern.

NFB/NFI und der EFSI erganzen sich auch bei einer gemeinsamen Beteiligung an Fonds. Die

Verwendung des EFSI fir Fondsbeteiligungen unter dem Mandat fir Risikokapitalmittel
ermoglicht es den NFB/NFI, sich an multilateralen Dachfonds mit EFSI-Garantie zu beteiligen und
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dabei ihre Ziele fir Investitionen auf dem inlandischen Markt zu erflillen. Eine weitere Quelle der
Komplementaritét ist die Kapitalentlastung, die NFB durch eine EFSI-Beteiligung zugutekommt.
So kénnen die NFB mehr Projekte mit demselben Mittelvolumen unterstiitzen.

Eine Reihe von Gesprachspartnern berichtete tber Uberschneidungen und eine magliche
Verdrangung bei der Bereitstellung der COSME-Garantiefazilitit im Rahmen des EFSI. Da die
COSME-Garantie kostenlos bereitgestellt wird, kann sie fir Geschéftsbanken attraktiver als eine
von NFB angebotene Garantie sein; diese wird selbst mit COSME-gegen eine Gebihr und unter
Beachtung der Beihilferegeln gestellt. Unter Umstédnden kann die COSME-Garantiefazilitat far
KMU-Kredite glinstiger als das Angebot der NFB sein. Mehrere NFB/NFI gaben an, dass der EIF
sich nicht mit NFB koordiniert, um zu prifen, ob es auf den nationalen Markten bereits
Finanzierungsinstrumente fiir KMU gibt, bevor er eine Operation mit kommerziellen Intermediaren
durchfiihrt. Damit besteht das Risiko, dass er andere Instrumente vom Markt verdrangt. COSME
wird jedoch im Rahmen einer offenen Aufforderung zur Interessenbekundung durch Intermediare
bereitgestellt, auf deren Basis der EIF im Anschluss an eine Sorgfaltsprifung die Intermediare
auswahlt. Wahrend der Sorgfaltsprifung  bericksichtigt der EIF  bestehende
Garantiemechanismen im Hinblick auf NFB/NFI, kommt in der Regel jedoch zu dem Schluss,
dass die Marktliicke grof3 genug ist fir die kommerziellen Intermediére und NFB/NFI, um Nutzen
aus der Garantie zu ziehen. AuRerdem wird COSME als eine gedeckelte Garantiefazilitat
bereitgestellt (bei den ersten Krediten, die notleidend werden, deckt COSME 50 Prozent der
Verluste, jedoch nur bis zur festgesetzten Obergrenze), wahrend NFB in der Regel Einzel- oder
ungedeckelte Garantien mit gréRerer Abdeckung bereitstellen. Dies dirfte zu einem sich
gegenseitig erganzenden Nebeneinander der beiden Finanzierungsquellen flihren. Aul3erdem
sind ein groRer Teil der COSME-Vertragspartner NFB und NFI, die aus der Teilnahme an der
Fazilitdt einen Nutzen ziehen.

5.4.2 Koordinierung zwischen dem EFSI und den nationalen Férderbanken und -instituten

Die befragten Interessentréager nannten keine Probleme bei der Gestaltung der Koordinierung
zwischen dem EFSI und NFB/NFI. Allerdings wird weder in der Verordnung noch in operativen
Unterlagen festgelegt, wie diese Koordinierung aussehen soll. Somit findet die Koordinierung
durch praktische Vereinbarungen statt, die bilateral oder im Rahmen groRerer
Koordinierungsinitiativen (z. B. EIF-NFI-Plattform) getroffen werden.

Anders als das KMU-Fenster verfiigt das lul-Fenster Gber keinen besonderen Mechanismus fur
die systematische Koordinierung mit NFB. Es gibt allerdings Beispiele dafir, wie eine Ad-hoc-
Koordinierung im Rahmen von laufenden gemeinsamen Operationen oder speziell dafir
abgeschlossenen Koordinierungsvereinbarungen stattfinden kann. Ein Beispiel sind
Investitionsplattformen, die gemeinsam von der EIB und NFB eingerichtet wurden. Laut einer der
beteiligten NFB hat die Koordinierung im Rahmen der Plattformen (z. B. treffen sich Vertreter von
EIB und NFB einmal im Monat anlasslich der Sitzungen der Plattform-Ausschiisse) die Beziehung
zum EIB-Team vor Ort und den Informationsfluss Uber die Operationen, die sie durchfiihren,
verbessert.

Eine andere Art der Koordinierung findet im Rahmen der Européischen Plattform far
Investitionsberatung (EIAH) statt, bei der Fachleute der EIB und der NFB/NFI zusammenarbeiten,
um fiir den EFSI in Betracht kommende Projekte zu ermitteln.

Eine Koordinierung zwischen dem EFSI und NFB/NFI kénnte die Wirkung des EFSI insofern
erhohen, als der EFSI die Kenntnis der NFB/NFI der inlandischen Markte nutzt. Diesbeziglich
kamen die befragten NFB/NFI zu einer positiven Beurteilung, hauptséchlich im Hinblick auf
erfolgreich durchgefiihrte Operationen. Obwohl keine urséachlichen Zusammenhéange hergestellt
werden konnten, lasst die Durchsicht der Daten zu den EFSI-Operationen vermuten, dass eine
enge Zusammenarbeit zwischen der EIB-Gruppe und etablierten NFB (beispielsweise NFB, die
Uber viel Erfahrung verfigen und bestens mit den inlandischen Markten vertraut sind) ein
erklarender Faktor fur den Erfolg des EFSI in einigen Mitgliedstaaten sein kdnnte. So kann die
Tatsache, dass Frankreich, Spanien und Italien zu den Mitgliedstaaten mit dem hdochsten
Volumen von EFSI-Unterzeichnungen gehdren, wenigstens zum Teil auf die aktive Rolle der
inlandischen NFB zuriickgefiihrt werden. Diese Rolle wird durch das umfangreiche Volumen von
Kofinanzierungen im Rahmen des EFSI belegt.
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Eine Koordinierung kdnnte im Falle von Kofinanzierungen auch zu Effizienzgewinnen fiihren,
indem die Kosten fir o6ffentliche Investoren und der Verwaltungsaufwand fiir ihre privaten
Vertragspartner verringert werden, z.B. durch ein gegenseitiges Anerkennen von
Sorgfaltsprifungsverfahren. Fir das Iul-Fenster berichteten mehrere NFB, dass ihre Verfahren
entweder bereits sehr &hnlich sind oder dass sie sie den von der EIB festgelegten hdheren
Standards angeglichen haben. Allerdings gibt es bisher keine Beispiele fir die gegenseitige
Anerkennung von Sorgfaltsprifungen. Befragte NFB und NFI sahen in der unzureichenden
Nutzung von vollstédndigen Delegierungen ein Hindernis flr eine engere Zusammenarbeit und
groRRere Effizienz. Die EIB behalt zurzeit in den meisten Féllen, in denen sie mit NSB/NFI ko-
investiert, die Kontrolle Uiber die Investitionsentscheidungen, d. h. es besteht keine vollstandige
Delegierung an die NFB/NFI-Partner, und beide Ko-Investoren missen das Risiko einzeln
beurteilen, was laut Vertretern der EIB und auch der NFB/NFI zeitaufwendig ist. Zu bedenken ist
allerdings auch, dass Vereinbarungen ber eine vollstandige Delegierung sehr komplex und mit
operativen und Reputationsrisiken verbunden sind.

Es gibt jedoch Ausnahmen, insbesondere im Rahmen von Risikoteilungsoperationen. Hier ergab
sich aus Gesprachen, dass die EIB und NFB in der Regel gemeinsame
Sorgfaltsprifungsverfahren haben, sich bei Fragen und Informationsanfragen an den Kunden
koordinieren und gemeinsame Treffen mit dem Kunden durchfiihren, um u. a. Verdopplung zu
vermeiden.

Beim KMU-Fenster liefen Bemiihungen, die Kosten fir 6ffentliche Investoren und die Belastung
fur private Investoren zu verringern, Uber die Eigenkapitalplattform EIF-NFI; diese soll die
Férderung und Weitergabe von Wissen und Best Practices beim EIF und den NFI erleichtern.
Das General Forum der Eigenkapitalplattform EIF-NFI soll strategische Mdoglichkeiten der
Zusammenarbeit mit dem EIF oder zwischen NFI festlegen. Das Consultative Forum befasst sich
mit konkreten Fragen, die sich bei der Zusammenarbeit bei Operationen und Beteiligungen
stellen. Zu den ersten Ergebnissen gehdrt die Zusammenarbeit bei Dachfondsbeteiligungen: Die
Uberschneidung der Sorgfaltspriifungsanforderungen und der Zeitpléane der Investoren wird nun
vermieden, und es kénnen zusétzliche Investitionen anderer Investoren mobilisiert werden.

5.4.3 Zusammenarbeit mit NFB/NFI bei der Unterstiitzung von Investitionsplattformen

Artikel 2 Absatz 4 EFSI-Verordnung definiert ,Investitionsplattformen® [als] Zweckgesellschaften,
verwaltete Konten, vertragliche Kofinanzierungsmechanismen oder
Risikoteilungsvereinbarungen oder Vereinbarungen, die auf andere Weise geschaffen wurden
und Uber die Einrichtungen einen finanziellen Beitrag zur Finanzierung einer Reihe von
Investitionsvorhaben leiten und die Folgendes umfassen kénnen:

e nationale oder subnationale Plattformen, in denen verschiedene Investitionsvorhaben im
Hoheitsgebiet eines bestimmten Mitgliedstaats zusammengefasst sind

e mehrere Lander einbeziehende oder regionale Plattformen, in denen Partner aus
verschiedenen Mitgliedstaaten oder Drittlandern gruppiert sind, die an Vorhaben in einem
bestimmten geografischen Gebiet interessiert sind,

e thematische Plattformen, die Investitionsvorhaben in einem bestimmten Sektor
zusammenfassen.”

Zum 31. Dezember 2017 gab es 29 genehmigte (20 unterzeichnete) EFSI-Operationen fir
Investitionsplattformen im lul-Fenster sowie 3 im KMU-Fenster.

Einer der Vorteile von Investitionsplattformen ist ihr Potenzial, Projekte zu biindeln, die aufgrund
ihrer GréRe und/oder ihres Spezialisierungsgrads (oder anderer Faktoren, die ihre
Finanzierung/Durchfiihrung verhindern kénnten, z. B. falls es sich um grenziiberschreitende
Vorhaben handelt) nicht allein fir den EFSI in Betracht kommen. Befragungen von NFB/NFI
lassen erkennen, dass dies einer der grof3ten Nutzenfaktoren von Investitionsplattformen
insbesondere in kleineren Volkswirtschaften ist. Allerdings zeigt die Uberpriifung der
Projektunterlagen, dass dieses Argument nur bei einer der zehn unterzeichneten Operationen
des lul-Fensters genannt wurde.8¢

8 Die Projektunterlagen wurden im September 2017 geprift, als es zehn unterzeichnete
Investitionsplattform-Operationen gab.
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Investitionsplattformen durften auch die Umsetzung innovativer Lésungen fordern. Dieses
Argument wurde fir sieben der zehn unterzeichneten Investitionsplattform-Operationen des lul-
Fensters erwéahnt. Der innovative Charakter der Lésungen zeigte sich auf verschiedene Arten:
innovative Aspekte bei dem neuen Sektor fiir eine EIB-Beteiligung, Biindelung mit ESIF-Mitteln,
Verwendung einer neuen Operationsart oder Optimierung von Ko-Investitionsgelegenheiten mit
NFB. Dass Investitionsplattformen eine effizientere Risikoverteilung zwischen den verschiedenen
Investoren bewirken, wird bei vier von zehn unterzeichneten lul-Investitionsplattform-Operationen
genannt. Dieser Effekt tritt sowohl bei 6ffentlichen als auch bei privaten Ko-Investoren auf. Die
befragten NFP/NFI bestéatigten, dass Investitionsplattformen Investoren des Privatsektors
mobilisieren.

Hindernisse bei der Einrichtung von Investitionsplattformen stehen meist im Zusammenhang mit
einem Anreizgefalle oder fehlenden Anreizen fiir private Ko-Investoren. Fehlende ,kostenlose*
Mittel (wie solche, die bei COSME-Operationen im KMU-Fenster bereitgestellt werden) kénnten
beispielsweise den Anreiz fir private Ko-Investoren verringern, an Risikoteilungsplattformen des
lul-Fensters teilzunehmen. Finanzintermediare haben keine klare Motivation, sich an
Risikoteilungsvereinbarungen zu beteiligen. Diese verbessern einerseits den Zugang zu
Finanzierungen fur Unternehmen, denen sonst kein Darlehen gewdahrt wirde, sind aber
andererseits mit zeitaufwendigen Risikobewertungsverfahren (bei fehlender vollstdndiger
Delegierung) und hoheren Uberwachungs- und Berichtsanforderungen verbunden. AuRerdem
wird bei solchen Risikoteilungsvereinbarungen nicht nur das Risiko, sondern auch die Marge
geteilt, was den Anreiz fir eine Beteiligung weiter verringert.

5.5 Komplementaritat zwischen den Saulen der Investitionsoffensive fiir Europa

Die drei Saulen der Investitionsoffensive flr Europa wurden als komplementére Teile ,einer
umfassenden Strategie [gestaltet], mit der der Unsicherheit bei o6ffentlichen und privaten
Investitionen entgegengewirkt werden soll und die Investitionsliicken in der Union verringert
werden sollen.” (Erwagungsgrund 11 der EFSI-Verordnung). Saule 1 mobilisiert durch die
Einrichtung des EFSI Finanzierungsmittel fur Investitionen. Saule 2 soll die Art und Weise
verbessern, in der private Investoren und o6ffentliche Einrichtungen Zugang zu Informationen
haben, um Projekte zu ermitteln und vorzubereiten. Sé&ule 3 soll Investitionshindernisse
beseitigen, indem die Berechenbarkeit und die Qualitdt von Vorschriften, EU-weiten Standards
und Verwaltungsverfahren verbessert wird.

Zwar flieR3t die Evaluierung der zweiten und dritten Saule nicht in die vorliegende Evaluierung ein,
dennoch wurden sie insoweit gepriift, als sie sich auf die Durchfilhrung des EFSI auswirken
kénnten.

5.5.1 Saule 2 — Europdische Plattform fir Investitionsberatung und das européische
Investitionsvorhabenportal

Die Europaische Plattform fur Investitionsberatung (EIAH) wurde am 1. September 2015
eingefthrt. Flr ihre Verwaltung ist die EIB zustandig. Laut Artikel 14 EFSI-Verordnung hat die
Plattform fur Investitionsberatung (EIAH) das Ziel, ,aufbauend auf bestehenden
Beratungsdiensten von EIB und Kommission Unterstiitzung in Form von Beratung bei der
Ermittlung, Vorbereitung und Entwicklung von Investitionsvorhaben zu leisten und als zentrale
technische Anlaufstelle fir die Vorhabenfinanzierungsberatung in der Union zu fungieren. Eine
solche Unterstiuitzung erstreckt sich unter anderem auf eine zielgerichtete Unterstiitzung in Bezug
auf den Einsatz technischer Hilfe bei der Vorhabenstrukturierung, die Nutzung innovativer
Finanzierungsinstrumente und dem Einsatz Offentlich-privater Partnerschaften sowie
gegebenenfalls auf Beratung zu relevanten Themen mit Bezug auf das Unionsrecht, wobei die
Besonderheiten und Bedirfnisse von Mitgliedstaaten mit weniger entwickelten Finanzmaérkten zu
bertcksichtigen sind."®”

Die Rolle der EIAH bei der Erleichterung der Investitionsnachfrage in der EU beschrankt sich
nicht auf die Bereitstellung von Beratungsdiensten flir Projekte, die ein EFSI-Produkt fir die

87 Artikel 14 Absatz 1 EFSI-Verordnung 2015/2017
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Finanzierung in Anspruch nehmen wollen. Die EIAH soll Projekttrager durch ein grof3es Spektrum
von Beratungsdiensten unterstiitzen. Meist geht es dabei um die technische Projektvorbereitung,
aber auch um den Zugang zu Finanzierungsmitteln (z. B. die am besten geeigneten EU-
Finanzierungsquellen) und den Kompetenzaufbau bei 6ffentlichen Projekttragern. Die EIAH soll
keine zuséatzliche Quelle fir EU-Beratungsunterstitzung sein, um Licken in bestehenden
Beratungsmandaten auf EU-Ebene zu fillen. Sie soll auch keine Beratungsdienste des
Privatsektors verdrangen. Bei der ersten Prifung der Vorschlage wird beurteilt, ob sie fiir einen
EU-Beratungsdienst (d. h. fir andere Beratungsmandate auf EU-Ebene) in Betracht kommen,
bevor eine EIAH-Unterstiitzung in Betracht gezogen wird.

In der kurzen Zeit ihres Bestehens hat die EIAH einige Fortschritte erzielt. Obwohl Bekanntheit
und Prasenz vor Ort noch ein Problem sind (einige Vertreter von NFB/NFI gaben an, wenig Uber
die Plattform zu wissen oder wenig mit ihr zu tun zu haben), waren NFB/NFI, die bereits mit der
Plattform kooperiert hatten, mit der Qualitat der Zusammenarbeit zufrieden. Befragte Vertreter
der EIB-Gruppe, die an EFSI-Operationen beteiligt waren, berichteten ebenfalls tGber positive
Erfahrungen mit den Diensten der EIAH. Die EIAH konzentriert sich weiterhin auf
Offentlichkeitsarbeit, zum Beispiel durch gezielte Roadshows, und auf den Ausbau einer starken
Prasenz vor Ort, um eine geeignete und relevante Nachfrage nach ihrem Beratungsangebot
anzuregen. Da der Projektvorbereitungszyklus lang ist— vor allem bei groRRen
Infrastrukturprojekten (etwa zehn Jahre) — ist die Wirkung der EIAH auf das lul-Fenster kurzfristig
gering.

In der Uberarbeiteten EFSI-Verordnung wurden mehrere Ziele fur die EIAH hinzugeflgt. Erstens
soll die EIAH vorrangig zielgerichtete technische Hilfe fiir Operationen bereitstellen, an denen
mehrere Mitgliedstaaten beteiligt sind, Beratung fiir Projekte bereitstellen, die zu den Zielen des
Pariser Klimaschutzabkommens beitragen, und die Bindelung des EFSI mit anderen EU-
Programmen unterstutzen (ESIF, Initiative Horizont 2020 und CEF). Zweitens soll es eine engere
Verbindung zwischen der EIAH und der EFSI-Garantie geben, um einen Beitrag zur sektoralen
und geografischen Diversifizierung des EFSI zu leisten (Erwégungsgrund 31).

Zweck des europdaischen Investitionsvorhabenportals (EIPP), das im Juni 2016 eingefiihrt wurde
und von der Europdischen Kommission verwaltet wird, ist es, eine o6ffentlich zugangliche und
benutzerfreundliche Projektdatenbank zu schaffen, die wichtige Angaben zu jedem
Investitionsvorhaben bereitstellt. Nach der Anmeldung kénnen Investoren Projektupdates in ihren
Interessengebieten abonnieren, um Uber potenzielle Investitionsmoéglichkeiten informiert zu
werden. Obwohl das EIPP keine EFSI-spezifische Projektpipeline ausweisen soll, kbnnte es zur
Ermittlung mdoglicher EFSI-Operationen beitragen. Bisher wurden bei der Evaluierung keine
Belege dafur gefunden, dass Projekte des EIPP letztlich als EFSI-Operationen unterzeichnet
wurden.

Gesprache mit NFB/NFI fur die Evaluierung zeigten, dass diese die Plattform zwar kennen, sie
aber nicht beobachten. Zum 31. Dezember 2017 waren auf dem EIPP mehr als 200 Projekte
verzeichnet. Das Volumen belief sich jedoch auf lediglich 0,5 Milliarden Euro.

Aus den Gesprachen mit der Kommission ergab sich, dass das EIPP derzeit nicht gut mit der
EIB-Gruppe und somit mit dem EFSI verlinkt ist. Dies soll sich andern; entsprechende
Bemiihungen sind im Gang.

5.5.2 Saule 3 — Verbesserung des Investitionsumfelds

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. Um diese Ziele zu erreichen, umfasst Sdule 3 MalRnahmen in einer Reihe von
Bereichen auf europdischer und nationaler Ebene.

Ende 2015 verdffentlichte die Européische Kommission die Binnenmarktstrategie mit 22
MaRnahmen, um das Potenzial des Binnenmarktes voll auszuschopfen.® So sollen die vier

88  Europaische Kommission, Mitteilung der Kommission an das Europaische Parlament, den Rat, den
Europaischen Wirtschafts- und Sozialausschuss und den Ausschuss der Regionen — Den Binnenmarkt
weiter ausbauen: mehr Chancen fiir die Menschen und die Unternehmen, Briissel, 28.10.2015.
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Freizligigkeiten — ausgebaut (d.h. freier Waren-, Kapital, Dienstleistungs- und
Arbeitnehmerverkehr) und ein besseres Geschéftsumfeld geschaffen werden, damit
Unternehmen in allen europaischen Mitgliedstaaten téatig sein kénnen. Die EIB steht in standigem
Dialog mit der Kommission und stellte anhand ihrer Markterfahrung fachspezifischen Input fur die
Kapitalmarktunion bereit. Allerdings obliegen die wichtigsten MaRnahmen zur Uberwindung von
Investitionshindernissen den Mitgliedstaaten. Das Europdaische Semester stellt einen Rahmen fir
die Koordinierung von wirtschaftlichen Mal3nahmen in den Mitgliedstaaten bereit. Es umreif3t die
Wirtschafts- und Haushaltsplane und tberwacht den Fortschritt der EU-Lander. Die jahrlichen
Landerberichte beinhalten Informationen Uber Fortschritte bei Reformen, die das
Investitionsklima, das Geschaftsumfeld und die nationale Regulierung verbessern sollen. Nur
wenige Berichte beschaftigen sich konkret mit Saule 3 der Investitionsoffensive fiir Europa, aber
in allen Berichten wird in der Diskussion des Beitrags des EU-Haushalts zum Strukturwandel des
Landes Uber den EFSI berichtet. Im Europaischen Semester werden Investitionshemmnisse auf
nationaler Ebene aufgezeigt und Empfehlungen fir deren Beseitigung ausgesprochen.

Die européischen Institutionen arbeiten zusammen, um die Ziele von Saule 3 zu erreichen,
beispielsweise im Ausschuss fir Wirtschaftspolitik (Mitgliedstaaten, Kommission und EZB). Im
Anschluss an die Sitzung vom 6. Dezember 2016 forderte der Rat die EIB auf, die Arbeit des
Ausschusses fur Wirtschaftspolitik durch ihre Erkenntnisse zu Investitionshindernissen, die sie
bei ihrer marktbasierten Tatigkeit insbesondere im Rahmen der Investitionsoffensive fur Europa
gewonnen hat, zu erganzen. Die EIB-Gruppe erstellte deswegen einen Bericht, der die
Investitionshindernisse in Europa aufzeigt und Loésungsvorschlage enthilt.®® Die EIB wurde
daraufhin gebeten, im Rahmen des EFSI regelmaflig eine Beurteilung der bestehenden
Investitionshindernisse vorzulegen. Die EIB arbeitet aulerdem an einem Mechanismus fir einen
regelmaRigen Beitrag zum Verfahren des Europaischen Semesters. Auf3erdem besteht seit
September 2017 eine Arbeitsgruppe bei der Kommission, die Saule 3 beobachtet; ihr Vorsitz wird
gemeinsam mit der GD ECFIN gefiihrt. Die EIB-Gruppe ist nunmehr verpflichtet, der Kommission
Uber Hindernisse zu berichten, denen sie begegnet und die mdglicherweise in den Bereich von
Saule 3 fallen.

89 EIB, ,Breaking Down Investment Barriers at Ground Level. Case studies and other evidence related to
investment barriers under the third pillar of the Investment Plan for Europe®, 2016.
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6. ANGEMESSENHEIT DER VON DER EIB-GRUPPE MOBILISIERTEN

RESSOURCEN FUR DEN EFSI

Zusammenfassung

Fur die EIB-Gruppe ist der EFSI eine gemeinsam mit der Europaischen Kommission aufgelegte,
auBBergewothnliche GroRinitiative, fiir die sie erhebliche Inputs mobilisieren musste. Die
Evaluierung ergab, dass die EIB-Gruppe ihre Inputs im Hinblick auf Personal, organisatorische
Verfahren und Prozesse sowie Finanzierungsprodukte auf den Bedarf des EFSI zugeschnitten
hat. Der EFSI fuhrte in der EIB und — wenngleich in geringerem Maf3e — im EIF zu einem
betrachtlichen Wandel. Beide mussten ihr Personal rasch aufstocken und ihre Prozesse straffen,
um bestehende und neu entwickelte Produkte mdglichst schnell einsetzen zu kénnen. Mit Blick
auf die Projektprifungsverfahren werden die Tools insgesamt als angemessen erachtet.
Allerdings kénnten insbesondere die Tools zur Bewertung der Zusatzlichkeit noch weiter gestarkt
werden. Die Evaluierung kommt zu dem Schluss, dass im Zusammenhang mit der gednderten
EFSI-Verordnung bereits nutzliche Verbesserungen vorgenommen wurden.

Obwohl der EFSI als voriibergehende Maflinahme eingerichtet wurde (zunachst fir drei Jahre
und kiirzlich auf fiinfeinhalb Jahre verlangert), konnten einige der Anderungen mittel- bis
langfristige Auswirkungen haben. Eine Fristeninkongruenz zwischen der Initiative und den
erforderlichen Inputs konnte auf menschlicher, organisatorischer und operativer Ebene
betrachtliche Folgen haben. Die Evaluierung ergab, dass die EU-Garantie derzeit die zusétzliche
Risikoexposition fur die EIB-Gruppe durch die EFSI-Operationen kompensiert. Au3erdem deckt
der Ertrag des EFSI nicht den entsprechenden Aufwand der EIB (lul-Fenster), jedoch den des
EIF (KMU-Fenster).

Das Kapitel ist folgendermaf3en untergliedert: Zunéachst wird beurteilt, ob die EIB-Gruppe Uber
eine ausreichende Zahl von Mitarbeitern mit einem angemessenen Kompetenz-Mix verfiigt, um
den EFSI umzusetzen. Dann wird beurteilt, ob die EIB-Gruppe schnell genug leistungsfahige
Prozesse und Verfahren eingefiihrt hat, um die erwarteten Ziele des EFSI zu erreichen. Weiterhin
werden die Angemessenheit der EU-Garantie gegeniber der zuséatzlichen Risikoexposition sowie
die Kostendeckung der EFSI-Finanzierungsoperationen beurteilt. Schlie3lich wird im Rahmen der
Evaluierung das Produktangebot im Rahmen des EFSI gepriift und ob die EIB-Gruppe in der
Lage war, neue Produkte einzufiihren und/oder bestehende Produkte anzupassen, um die EFSI-
Ziele zu erreichen.

6.1 Personal

Die EIB-Gruppe hat fur die Umsetzung des EFSI beispiellose PersonalbeschaffungsmafZnahmen
durchgefiihrt. Abbildung 30 zeigt die Entwicklung der Mitarbeiterzahlen der EIB-Gruppe in den
vergangenen zehn Jahren und belegt, dass die Mitarbeiterzahl in den EFSI-Jahren auf eine noch
nie da gewesene Hohe angestiegen ist.
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Abbildung 30: Entwicklung der Mitarbeiterzahl der EIB-Gruppe 2007—2017
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Quelle: EV, gestiitzt auf die Finanzausweise 2007—-2017 von EIB und EIF

Wéhrend der EFSI-Jahre beliefen sich die jahrlichen Zuwachsraten auf 12—-13 Prozent. Dies
waren die hdchsten Raten in den vergangenen zehn Jahren, d. h. sie lagen noch tber denen in
den Zeitrdumen der Kapitalerhéhungen 2009 (67 Milliarden Euro) und 2012 (zehn Milliarden
Euro). Beim EIF stieg 2016 die Mitarbeiterzahl in einem aul3ergewdhnlichen Ausmald um
33 Prozent. Das war nahezu doppelt so viel wie 2014 (17 Prozent), dem ersten Jahr des
geltenden mehrjéhrigen Finanzrahmens (MFR), durch den betrachtliche Mittel im Rahmen von
Mandaten der Kommission, der EIB und der Mitgliedstaaten bereitgestellt wurden. Im selben Jahr
erhohte der EIF sein Kapital um 1,5 Milliarden Euro (+50 Prozent), um die Ausweitung seiner
Aktivitaten fir européische KMU und Midcap-Unternehmen zu unterlegen.

Zwar ist es schwierig, den genauen Anteil der gestiegenen Mitarbeiterzahlen der EIB-Gruppe zu
schétzen, der auf den EFSI zuruckzufuhren ist. Wahrscheinlich geht jedoch ein betrachtlicher
Anteil des verzeichneten Anstiegs auf den EFSI zuriick. Bei der EIB wurde ein eigener
Einstellungsplan fur den EFSI erstellt. Zwischen Ende 2014 (vor dem EFSI) und Ende 2017 stieg
die Mitarbeiterzahl um mehr als 1 000 (Anstieg um 47 Prozent in drei Jahren), von denen
42 Prozent auf EFSI- und EIAH-Stellen entfallen. Daneben wurde eine betrachtliche Anzahl von
Mitarbeitern fir EFSI-bezogene Aufgaben abgestellt. Diesbezligliche Schatzungen liegen bei
150-200 Mitarbeitern. Der EIF hat keinen Einstellungsplan eigens fir den EFSI umgesetzt, es
gibt jedoch einen engen Zusammenhang zwischen den hdéheren Volumina und der Zahl der
Mitarbeiter in den vergangenen zehn Jahren.

84 Evaluierung des Europaischen Fonds fiir strategische Investitionen



Die EIB brauchte mehr Mitarbeiter mit unterschiedlichen Qualifikationsprofilen fiir eine gréRere
Zahl von Operationen, die kleiner, komplexer und diversifizierter sind. Der Grof3teil der EFSI-

Abbildung 31: Zahl und durchschnittliches Volumen der
Operationen der EIB

1000 -

900 -

800 -

500 -

300 -

Anzahl der unterzeichneten Operationen

100 -

700

600

400 -

200

2009
Kapital-
erhéhung von
67 Mrd. EUR

il

Kapital- i
erhéhung ven |
10 Mrd. EUR f:

202 | EFSI

£ 180

2007 20082009 2010 2011

2012 2013 2014 2015 2016

£ o140
b o120

=100

2017

mmm Keine Sonderaktivitaten (Anz.)

[ Sonderaktivitaten (Anz.)
~—Sonderaktivitaten (durchschn. Betrag)

- K eine Sonderaktivitaten (durchschn. Betrag)
= f\|le Operationen (durchschn. Betrag)

Durchschnittlicher Betrag der Finanzierungen (in Mio. EUR)

Quelle: EV, gestitzt auf EIB-Daten

héheren Zahl von Projekten arbeiten, die aus verschiedenen Grinden nie das Stadium der
Unterzeichnung oder Auszahlung erreichen. Das wirkt sich auf die Effizienzkennzahlen aus, die
im vorliegenden Kapitel noch behandelt werden, da der Ertrag je Kosteneinheit geringer ist als
bei den grofReren Standardoperationen.

Operationen sind Sonderaktivitaten,
die gegeniiber Standardoperationen
der EIB aufgrund ihrer Komplexitét
mit einem grolReren Arbeitsaufwand
verbunden sind, bedingt durch den
Umgang mit risikoreicheren
Geschéftspartnern und/oder
neueren oder komplexeren
Finanzierungsprodukten. Abbildung
31 zeigt, dass solche Vorhaben mit
niedrigeren Finanzierungsbetragen
verbunden sind —etwa die Halfte des
Durchschnittbetrags von
Standardoperationen (blaue Linie) in
den vergangenen drei Jahren
(2015-2017). Dadurch sank der
durchschnittliche Betrag je
Finanzierungsoperation. Im Jahr
2017  fielen 44 Prozent  der
Operationen unter die
Sonderaktivitaten gegeniber
13 Prozent im Jahr 2014. AuBerdem
ist die Ausfallquote bei
Sonderaktivitdten hoéher. Um auf
eine entsprechende Zahl von
Operationen zu kommen, muss die
EIB deswegen an einer noch
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Abbildung 32: Entwicklung der Finanzierungen und der Abbildung 32 zeigt, dass sich das
Mitarbeiterzahl der EIB jahrlich unterzeichnete
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Quelle: EV, gestiitzt auf EIB-Daten und die Finanzausweise dem EFSI) und neun Milliarden
2007-2017 Euro 2016 (erstes volles Jahr der
EFSI-Tatigkeit) zu erreichen.
Anders als bei der EIB unterschied sich die Art der EFSI-Operationen des EIF nicht wesentlich
von denen in der Zeit vor dem EFSI. Das lag daran, dass der EIF, um das KMU-Fenster ziigig
anlaufen zu lassen und das EFSI-Ziel der mobilisierten Investitionen im Zeitraum 2015-2018 zu
erreichen, zunachst auf die Erweiterung bestehender Mandate setzte. In den ersten Jahren des
KMU-Fensters konnte der EIF im Rahmen von COSME und InnovFin die Budgetkapazitat
kommender Jahre vorziehen und die Schlagkraft des Risikokapitalmandats erh6hen.
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Abbildung 33 zeigt die Entwicklung
der Unterzeichnungen des EIF in
den vergangenen zehn Jahren
absolut und relativ gesehen
(gemessen an der Mitarbeiterzahl).
Die zugrunde liegenden Arten von
EIF-Operationen haben sich tber

die Jahre nicht wesentlich
verandert; Uberwiegend Garantien,
gefolgt von

Eigenkapitaloperationen und in
kleinerem Umfang Operationen fir
eine  bessere Teilhabe am
Finanzsystem (oder Mikrofinanz).

Zwischen Ende 2014 (vor dem
EFSI) und Ende 2017 stiegen die
Neuunterzeichnungen und die
Mitarbeiterzahl um 181 Prozent
bzw. um 71 Prozent. Folglich ist die
Effizienz gestiegen, ablesbar an
einem deutlichen Anstieg der
Neuunterzeichnungen je EIF-
Mitarbeiter.
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6.2 Organisatorische Ressourcen

6.2.1 Prozesse und Verfahren

Durch die EFSI-Verordnung kamen gegeniber Standardoperationen der EIB mehrere Schritte
beim Genehmigungsprozess von lul-Operationen hinzu. Diese zusatzlichen Schritte umfassen
beispielsweise:

o EFSI-spezifische Validierungsschritte wahrend der Projektpriifung

e Erstellung der Unterlagen fir den Investitionsausschuss (einschlielich der
Bewertungsmatrix)

e EFSI-spezifische makrotkonomische Indikatoren und Angaben zur Zusétzlichkeit
(Séaule 4), die gemeinsam mit dem 3-Saulen-Bewertungssystem (bereits vorhanden und
fur EIB-Standardoperationen bestimmt) die EFSI-Bewertungsmatrix bilden

e Sitzung des Investitionsausschusses des EFSI zwischen der tiblichen Genehmigung durch
das Direktorium der EIB und der Genehmigung durch den EIB-Verwaltungsrat, um griines
Licht fur den Einsatz der EFSI-Garantie zu erhalten

 die Offenlegung der Beschliisse des Investitionsausschusses und, aufgrund der Anderung
der EFSI-Verordnung und ihrer hdéheren Transparenzanforderungen, Offenlegung der
Begrindungen fur die Beschlisse des Investitionsausschusses und die Bewertungsmatrix

e die Rolle des EFSI-Lenkungsrats, der nach der Beschlussfassung des
Investitionsausschusses genehmigen muss, ob Operationen, deren Betrdge die EFSI-
Risikogrenzen lberschreiten, in das EFSI-Portfolio aufgenommen werden diirfen

AV [o[VIaTs T Z-TTo | MO R VI Abbildung 34: Bendtigte Zeit bis zur Unterzeichnung von

Operationen trotz L[]8l EIB-Operationen
zusatzlichen
Genehmigungsschritte etwa .
dieselbeg gZeit wie  die | @ Nicht-EFSI -
Unterzeichnung von Nicht-EFSI- | : 426 429
Sonderaktivitaten benétigen. | : Tage : Tage
Allerdings nehmen beide langere | : 351
Zeit in Anspruch als EIB- | i 129° : o
Standardoperationen (Nicht- | : 148 : O Unterzeichnung
Sonderaktivitaten).  Bei  der | : 130 ® Genehmigun
Mehrheit der EFSI-Operationen | : E : — |: pmjekmrzfu:;
handelt es sich um | i e : 117
Sonderaktivitaten. Deren | : : ® Vorprofung
Komplexitat scheint zu erklaren, | : n
warum sie langer bis zur 125
Unterzeichnung brauchen. | : 88
Daneben wurde im Vergleich zur .
Analyse bei der EV- Standard- Sonderaktivitaten = EFSI

. . operationen .
Halbzeitevaluierung des EFSI | : :
nun eine Konvergenz zwischen P

EFSI- ) und Nicht-EFSI- Quelle: EV, gestiitzt auf EIB-Daten. Zeitraum: Mitte 2015 bis
Sonderaktivitaten festgestellt, 31 155017

was die  Zeit bis zur

Unterzeichnung angeht. Dabei benétigen erstere jetzt langere Zeit, als noch bei der EV-
Halbzeitevaluierung festgestellt wurde. Das erklart sich dadurch, dass das Portfolio aus
unterzeichneten Operationen zum Zeitpunkt der EV-Halbzeitevaluierung aus einem hdéheren
Anteil an Operationen ,auf Vorrat* bestand. Diese Operationen ,auf Vorrat* wurden als fur den
EFSI in Betracht kommend ermittelt und blieben dann in der Pipeline, bis die EFSI-Vereinbarung
unterzeichnet wurde. Sobald die EFSI-Vereinbarung unterzeichnet war, erfolgten Projektprifung,
Genehmigung und Unterzeichnung dieser Operationen recht schnell.

In der EFSI-Verordnung sind fiir das KMU-Fenster andere Governance- und

Genehmigungsanforderungen als fiir lul-Operationen festgelegt. So heif3t es in der EFSI-
Verordnung beispielsweise, dass die Tatigkeit im KMU-Fenster den Leitungsorganen des EIF
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untersteht®®, wahrend die lul-Tatigkeit eine eigene EFSI-Leitungsstruktur mit der zusatzlichen
Ebene des EFSI-Investitionsausschusses hat. Fir das KMU-Fenster missen die vom EIF
genutzten Mandate fur die Durchfiihrung von EFSI-Operationen gemeinsam vom EFSI-
Lenkungsrat und vom geschaftsfuhrenden Direktor nach Rucksprache mit dem
Investitionsausschuss genehmigt werden, wéahrend die zugrunde liegenden Investitionen dem
Standardprojektzyklus des EIF folgen. Anders als bei lul-Operationen muss fir die einzelnen
Operationen des KMU-Fensters die Verwendung der EU-Garantie nicht begrindet und beantragt
werden. Aul3erdem unterliegen Operationen im KMU-Fenster nicht wie die lul-Operationen den
Investitionsleitlinien®l. Deswegen ist die Auswirkung des EFSI auf den Projektzyklus des EIF eher
gering.

Die Evaluierung ergab, dass die EIB ihre bestehenden Verfahren weitgehend anpassen musste,
damit diese in Einklang mit den Anforderungen des EFSI stehen. Abbildung 35 zeigt einige der
wesentlichen vom EFSI verursachten Verfahrensanderungen in der EIB. Obwohl der EFSI
vorubergehender Natur ist, kdnnte es schwierig und nicht wiinschenswert sein, einige der vom
EFSI verursachten und von der EIB eingefilhrten Anderungen sofort wieder umzukehren.
Beispielsweise bietet die EIB ihren Kunden nun eine grof3ere Produktpalette an, von denen einige
speziell fur den EFSI entwickelt wurden und nur in dessen Rahmen angeboten werden. Es
wurden einige umfangreiche Verfahrensanderungen durchgefiihrt, wie etwa die Uberarbeitung
der internen Leitlinien der EIB fur die Kreditrisikopolitik, die Einfihrung konsolidierter Leitlinien fur
Eigenkapitalrisiken und die umfangreiche Aktualisierung der Leitlinien fir die finanzielle
Uberwachung. Zwar kann das auf dem Papier recht schnell riickgéngig gemacht werden, auf
operativer Ebene wiirde dies aber langer dauern.

Abbildung 35: Vom EFSI verursachte Prozess- und Verfahrensédnderung in der EIB

Finanzie-
rungskosten (KMU-
Fenster)

» Berechnung der
Finanzie-
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operationen

* Ausz./Zuweis. von
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kapitalopera-tionen
des EIF

« zusatzlich KYC
aufgrund neuer
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» EFSI-Prozesse * Ruckflisse + Verwaltung der +» EFSI-Leitlinien * Uberarbeitung
und -Verfahren (Wasserfall- Garantie- far PJ einschl. des Muster-
. E"'"T"&t P anspriche Multiplikatoren finanzierungs-
M EUR + Aktualisierung (EM) vertrags zur
« Garantieabruf fiir der FMG « Saule 4 usw. Beriicksichti-

gung des EFSI

Kontroll- Direktions-

« EFSI-Leitungs- » geanderte + Uberarbeitung * EV und * laufende
struktur und Einstellungs- der Kredit- Innenrevision: Uberarbeitung
Leitungs- verfahren risikoleitlinien zusatzliche des Verfahrens
gremien « Neueinsteiger- « Eigenkapital- Evaluierungs- im Ausschuss

« Verfahren programme risikoleitlinien und Prafungs- fur neue
Beratungs- « Bekanntheits- anforderungen Produkte
dienste grad der EIB

Quelle: EV

% Artikel 4 Absatz 3 Buchstabe a EFSI-Verordnung: ,Die vom EIF durchgefiihrten EFSI-Téatigkeiten
[unterstehen] den Leitungsorganen des EIF*, unbeschadet Artikel 6 Absatz 10 der Anderungs- und
Anpassungsvereinbarung zur EFSI-Vereinbarung, in dem festlegt wird: ,Der geschaftsfiihrende Direktor
muss — zusammen mit dem EFSI-Lenkungsrat in Abstimmung mit dem Investitionsausschuss — die
Produkte des KMU-Fensters genehmigen.”

91 Abschnitt VIl KMU-Fenster Artikel 2 Absatz 5: ,Die Produkte und jede andere EFSI-Operation im KMU-
Fenster unterliegen nicht den Investitionsleitlinien.“
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Beim EIF wurden Prozesse und Verfahren fir den EFSI gestrafft, und es wurden beispielsweise
fur den EFSI eigene Berichtsprozesse eingerichtet. Im Hinblick auf die Mandatsgestaltung wurde
eine neue Vorgehensweise eingefihrt: Einige der EFSI-Mandate bestehen aus
Absicherungstranchen gegen Mehrfachverluste, die aus verschiedenen Budgets und/oder von
verschiedenen Geldgebern bereitgestellt werden. Fir zugrunde liegende Operationen geltend
gemachte Verluste missen nach einer bestimmten Zahlungsrangfolge (,Wasserfallstruktur®)
erstattet werden. Daflir haben die EIF-Dienststellen ein ,Wasserfall*-Tool entwickelt, das die
Nutzung der verschiedenen Budgets aufzeichnet und erkennt, aus welchem Budget Zahlungen
fallig sind. AuRerdem ist der EIF im Rahmen des EFSI kein direkter Nutzniel3er der EU-Garantie.
Jede Forderung fir im Rahmen der EU-Garantie abgesicherte Verluste muss Uber die EIB
weitergeleitet werden.

6.2.2 Projektprufungstools

Die Tools fir die Projektauswahl werden insgesamt als angemessen erachtet. Allerdings kénnten
die Tools zur Bewertung der Zusatzlichkeit noch weiter gestarkt werden. Wie nachstehend
erlautert, wurden im Zusammenhang mit der gednderten EFSI-Verordnung bereits niitzliche
Verbesserungen vorgenommen. Die Forderkriterien fir den Einsatz der EU-Garantie (die in
Artikel 6 der EFSI-Verordnung beschrieben werden) waren denen, die auf Nicht-EFSI-EIB-
Operationen angewandt werden, sehr &hnlich (wie das nachfolgend beschriebene 3-Saulen-
Bewertungssystem zeigt). Nur bei den folgenden Aspekten gab es zusétzliche Anforderungen:

e Ausdrickliche Begriindung, warum das Kriterium der Zusatzlichkeit erfillt ist, gemaf den
folgenden zwei Bedingungen (Artikel 5 EFSI-Verordnung):

- Durch die Forderung werden Falle von Marktversagen ausgeglichen; im Rahmen dieser
Evaluierung bedeutet das, dass (finanzielle und nicht finanzielle) Inputs bereitgestellt
werden, die es am Markt nicht gab (,Zusatzlichkeit im Hinblick auf den Markt“)

- Durch die Forderung werden Projekte durchgefiihrt, die ohne den EFSI nicht hatten
durchgefiihrt werden kdénnen (Zusatzlichkeit im Hinblick darauf, was die EIB, der EIF
und andere EU-Instrumente ohne den EFSI hatten bereitstellen konnen, und warum ihr
Beitrag gebraucht wird).

e Die Anforderung, dass Mittel des Privatsektors nicht nur mobilisiert, sondern auch
mdglichst maximiert werden.

Fur die Bewertung der Forderfahigkeit von Operationen des lul-Fensters wurden weitgehend
vorhandene EIB-Tools herangezogen, die fur Nicht-EFSI-Vorhaben genutzt werden (das 3-
Saulen-Bewertungssystem). Hinzugefiigt wurde eine vierte Saule erganzender Indikatoren, die in
der Delegierten Verordnung (EU) 2015/1558 beschrieben wird. Das 3-S&ulen-Bewertungssystem
und die vierte Saule ergeben zusammen die Bewertungsmatrix, die gemeinsam mit Informationen
zum Projekt und zum makrotkonomischen und Marktumfeld, zu den Projektzielen und
Finanzinformationen das wichtigste Entscheidungsfindungstool des Investitionsausschusses ist.

e In Séaule 1 wird die Forderfahigkeit von Projekten im Hinblick auf die EU-Ziele beurteilt.
Diese Saule betrifft somit das Forderkriterium, dass Projekte mit der Unionspolitik vereinbar
sein sollten (Artikel 6 Buchstabe b EFSI-Verordnung).

e In Saule 2 wird die Qualitat und Tragfahigkeit der Projekte beurteilt (einschlieZlich der
volkswirtschaftlichen Rentabilitat soweit mdoglich und Aspekten der technischen
Durchfiihrbarkeit). Diese Saule betrifft die in Artikel 6 Buchstabe a und e festgelegten
Kriterien der wirtschaftlichen Tragfahigkeit und der technischen Durchfiihrbarkeit.

e |n Saule 3 wird der finanzielle und nicht finanzielle Beitrag der EIB zu dem Projekt beurteilt,
und zwar hinsichtlich eines Finanzierungsvorteils oder verbesserter Bedingungen (z. B.
langere Laufzeit), Bereitstellung einer innovativen Finanzierung, Mobilisierung weiterer
Geldgeber und finanzieller und technischer Beratung. In der EIB war Saule 3 das wichtigste
Mittel, um die Zusatzlichkeit im Sinne der Inputs zu beurteilen, die vor dem EFSI nicht vom
Markt bereitgestellt worden waren. Saule 3 deckte das Foérderkriterium der Zusatzlichkeit
(Artikel 6 Buchstabe ¢ EFSI-Verordnung) jedoch nur teilweise ab, da sie nicht explizit
beschreibt, wie die bereitgestellten Inputs Marktversagen oder suboptimale
Investitionsbedingungen ausgleichen. Deswegen geht es in Séaule 4 um das Kriterium der
Zusatzlichkeit, das eingefiihrt wurde, ,sodass wichtige bereichsiibergreifende Aspekte der
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EIB-MaRRnahmen im Rahmen des EFSI erfasst werden“ (Delegierte Verordnung (EU)
2015/1558).

e Saule 4 beinhaltet Informationen Uber die Zuséatzlichkeit sowie wichtige Projektindikatoren
(z. B. Gesamtprojektkosten, Betrag der mobilisierten privaten und O6ffentlichen
Finanzierungen, verbundene externe und interne Multiplikatoreffekte, sektorspezifische
Projektergebnisse®?), makrookonomisches und Sektorumfeld (z. B. BIP, Pro-Kopf-BIP,
Bruttoanlageinvestitionen etc.). Aus Gesprdchen mit dem Investitionsausschuss ging
hervor, dass die makrodkonomischen Indikatoren aus Saule 4 von Bedeutung sind, um
Lander mit ernsten Finanzierungsproblemen (z. B. Griechenland) zu ermitteln. Allerdings
ist nicht so klar, wie diese fur andere Landergruppen genutzt werden.

Um die Beurteilung der Zusétzlichkeit zu erleichtern und aufgrund der Empfehlungen der EV-
Halbzeitevaluierung des EFSI arbeitete die stellvertretende geschéaftsfilhrende Direktorin des
EFSI in Absprache mit den EIB-Dienststellen interne Leitlinien aus, wie die EFSI-Zusatzlichkeit in
EFSI-lul-Projektprifungsunterlagen darzustellen ist. Finf Hauptdimensionen/-aspekte der
Zusatzlichkeit wurden ermittelt; a) Marktversagen oder suboptimale Investitionsbedingungen
ausgleichen, b) hohes Risikoprofil, c) Katalysatoreffekt = bewirken  oder andere
Finanzierungsquellen erganzen, d) EIB-Tatigkeit auf neue Kunden oder Markte ausweiten und
e) (finanzielle oder technische) Beratungsleistungen bieten. Durch die Leitlinien wurde die
Darstellung der bereits von den EIB-Dienststellen bereitgestellten Informationen systematisiert
und verbessert; sie entsprachen eher einem Bottom-up- als einem Top-down-Ansatz. Die
ermittelten Dimensionen waren relevant, Uberschnitten sich jedoch zum Teil mit in S&ule 3
enthaltenen Aspekten (z. B. Bereitstellung langerer Laufzeiten oder einer innovativen
Finanzierung). Aul3erdem war nicht vollstindig klar, welche der zwei in der Verordnung
genannten Bedingungen fir die Zuséatzlichkeit sie betrafen.

Sowohl die Befragungen als auch die qualitative Analyse der Projektprifungsunterlagen zeigen,
dass die Qualitat der vorgelegten Informationen sich im Zeitablauf verbesserte und in Einklang
mit den operativen Leitlinien steht. Die qualitative Analyse der Projektprifungsunterlagen ergab,
dass die Mehrheit Informationen enthielt, die relevant waren, d. h. die in Einklang mit einer der
funf Dimensionen der Zusatzlichkeit standen, die in der urspringlichen Fassung der internen
Leitlinien beschrieben waren. Im Hinblick auf die Relevanz der bereitgestellten Informationen
wurden 93 Prozent der gepriften Stichprobe als ,ausgezeichnet® und sechs Prozent als
.Zufriedenstellend® bewertet. AuBerdem wurde bei der qualitativen Analyse die
Argumentationstiefe in den Projektprufungsunterlagen bewertet (d. h. der Grad, mit dem die
Erfullung des Zusatzlichkeitskriteriums belegt wurde). Dabei kam man zu dem Schluss, dass sie
in 15 Prozent der analysierten Félle ,ausgezeichnet” und bei 81 Prozent ,zufriedenstellend” war.

Im Hinblick auf Dimension a) (Ausgleich von Marktversagen oder suboptimalen
Investitionsbedingungen) ergab die Evaluierung, dass ein einheitliches Verstandnis wichtiger
Begriffe, insbesondere des Begriffes ,suboptimale Investitionsbedingungen“ unter den EFSI-
Interessentragern fehlte, und es einer weiteren begrifflichen Klarung bedarf. Die Evaluierung
ergab, dass das Tool zur Bewertung der Zusatzlichkeit von EFSI-Operationen weiter gestarkt
werden kénnte, um eine bessere Abgrenzung zu gewahrleisten zwischen: a) Marktversagen oder
suboptimale Investitionsbedingungen ausgleichen (d. h. der ,Standard-Zusatzlichkeit* einer
offentlichen Einrichtung) und b) Operationen unterstiitzen, die von der EIB, dem EIF oder mit
anderen bestehenden EU-Instrumenten ohne den EFSI nicht in dem Zeitraum, in dem die EU-
Garantie eingesetzt werden kann, oder nicht im gleichen Ausmal3 oder in derselben Zeit hatten
durchgefiihrt werden kénnen (EFSI-spezifische ,erganzende Zusatzlichkeit*). Die Evaluierung
ergab, dass dies eine umfassende Definition von ,Marktversagen“ und ,suboptimalen
Investitionsbedingungen“ beinhalten sollte. AuRerdem kdnnte die Analyse von Marktversagen
dadurch verbessert werden, dass die Auswirkungen (keine ausreichenden Finanzierungen zu
angemessenen Bedingungen) sowie die ursachlichen Faktoren (z. B. positive externe Effekte,
offentliche Giter, unvollstandige Informationen) beurteilt werden.

Zudem ging aus Gesprachen mit dem Investitionsausschuss hervor, dass es nitzlich ware, tber
Hintergrundbeurteilungen des Marktversagens in den verschiedenen EFSI-Sektoren,

92 projektergebnisse wurden in Uberwachungsindikatoren dargestellt, die zuvor Bestandteil des 3-S&ulen-
Bewertungssystems fur Nicht-EFSI-Operationen waren.
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einschliel3lich des Finanzsektors, zu verfiigen, anstatt sich ausschlief3lich auf die Dokumentation
eines Einzelvorhabens zu stiitzen.

Mit Blick auf Dimension c) (Katalysatoreffekt) beinhalten die Projektprifungsunterlagen zwar
Informationen zum Finanzierungspaket von Einzelvorhaben, zu sonstigen Finanzierungsquellen
und zum verbundenen Multiplikatoreffekt. Es fehlen jedoch eine ausdriickliche Beurteilung, ob
die Mobilisierung von privatem Kapital maximiert wurde, und eine Diskussion Uber die Nutzung
alternativer 6ffentlicher Mittelquellen.

Nach der Verlangerung des EFSI und den sich daraus ergebenden Veranderungen der Definition
der Zusatzlichkeit fiihrten die EIB-Dienststellen aktualisierte interne Leitlinien zur Festlegung der
Zusatzlichkeit fur EFSI-Operationen ein. Darin wurden bereits die meisten der oben genannten
Ergebnisse beriicksichtigt. Insbesondere unterscheidet das geanderte Tool zwischen der
Standard-Zuséatzlichkeit einer offentlichen Einrichtung und der erganzenden EFSI-spezifischen
Zusatzlichkeit. Zudem bietet es eine (Basis-) Definition von Marktversagen und suboptimalen
Investitionsbedingungen. Im Rahmen der Evaluierung wurde zur Kenntnis genommen, dass die
EIB-Dienststellen dabei sind, sektorspezifische Analysen von Fallen von Marktversagen zu
entwickeln. Diese sollen in das Tool zur Prifung der Zuséatzlichkeit von EFSI-Operationen
einflieBen. Gemall den aktualisierten Projektpriifungsleitlinien und -tools missen die EIB-
Dienststellen relevante Fakten zu alternativen Finanzierungsquellen im jeweiligen Land oder zu
spezifischen Empfangergruppen zusammenfassen und diese mit den EIB-Konditionen
vergleichen.

Im Rahmen der Evaluierung wird die EIB aufgefordert, die Definitionen von Marktversagen und
suboptimalen Investitionsbedingungen weiterzuentwickeln und die Faktoren, die zu
Marktversagen fuhren, in den Tools zur Beurteilung der Zusatzlichkeit noch besser darzulegen.

Bei Operationen im KMU-Fenster stimmt der Investitionsausschuss der Férderfahigkeit nicht auf
der Ebene der Einzelvorhaben zu. Vielmehr geben der Lenkungsrat und der geschéftsfihrende
Direktor des EFSI nach Rucksprache mit dem Investitionsausschuss auf der Ebene des
gesamten Mandats oder Instruments griines Licht. So sieht es die EFSI-Verordnung vor. Somit
wird das Kriterium der Zusétzlichkeit in den beiden Finanzierungsfenstern in sehr
unterschiedlichem Ausmall bewertet, selbst flr praktisch identische Operationen (z.B.
Kapitalbeteiligungen an Fonds im lul-Fenster und Operationen aus Risikokapitalmitteln im KMU-
Fenster). Der Zusatznutzen von EIF-Operationen wird in erster Linie mit der ,Methode zur
Messung des Zusatznutzens* ermittelt. Diese beurteilt den finanziellen Beitrag (z. B. besserer
Zugang von KMU zu Finanzierungsmitteln) sowie den nicht finanziellen Beitrag des EIF (z. B.
Beitrag zur Entwicklung eines gut funktionierenden Finanzmarktes und Verbesserung der
Bedingungen und der Praxis der Fonds, an denen sich der EIF beteiligt). Die Schwierigkeiten von
KMU und Midcap-Unternehmen in der Européischen Union, Marktfinanzierungen zu erhalten,
werden in der EFSI-Verordnung (Erwagungsgrund 21) und in den rechtlichen Grundlagen der
Instrumente, durch die der EFSI im KMU-Fenster umgesetzt wird (z. B. COSME), anerkannt. Mit
der Methode zur Messung des Zusatznutzens wird beschrieben, wie der Beitrag des EIF lander-
und/oder sektorspezifische Marktschwachen ausgleicht. Die zweite Dimension der
Zusatzlichkeit — Zusatzlichkeit zu den Nicht-EFSI-Operationen der EIB-Gruppe — wird durch die
zeitliche Dimension erfasst: Durch das Vorziehen von Operationen ermdglichte es der EFSI dem
EIF, mehr Operationen durchzufiihren, als er ohne den EFSI im selben Zeitrahmen héatte
durchfihren kdnnen.

6.3 EU-Garantie und Gebiihren

6.3.1 EU-Garantie

Durch die EU-Garantie konnte die EIB-Gruppe in den EFSI-Jahren deutlich mehr risikoreiche
Finanzierungen durchfiihren. Ein solches Volumen hétte sie nicht auf eigenes Risiko und nicht im
gleichen Umfang finanzieren kdnnen, ohne dadurch moglicherweise ihre gesamte
Kreditvergabekapazitat, ihr Risikoprofil und letztlich die Tragfahigkeit ihres Geschaftsmodells zu
beeintrachtigen (vgl. Abschnitt 4.1). Die Auswirkungen des EFSI auf die EIB wurden 2015 auch
beim Verfahren zur Beurteilung der Angemessenheit des internen Kapitals (ICAAP)
berticksichtigt. Dabei stellte die EIB fest, dass das hohere Risikoprofil der EFSI-Operationen
durch die EU-Garantie weitgehend gemindert wird. Der EFSI wirkt sich weniger auf die
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Eigenkapitalquote der Bank aus, als es der Fall wéare, wenn die Bank risikoreiche Operationen in
vergleichbarem Umfang vollstandig auf eigenes Risiko durchfiihren wiirde. Nach dem ersten Jahr
der EFSI-Umsetzung wurden bei der jahrlichen Aktualisierung des ICAAP 2016 mehrere
Szenarien fir die Zeit nach 2018 verwendet. Daraus ergab sich, dass eine Verldngerung des
EFSI notwendig war oder die Bank ihre Standarddarlehen erheblich verringern musste (um rund
25 Milliarden Euro pro Jahr), wenn die EIB die Sonderaktivitaten auf dem gleichen Niveau wie in
den EFSI-Jahren bei gleicher Eigenkapitalquote fortfiihren sollte.

Die Ratingagenturen &ufRerten in ihren jingsten Berichten, die auf den Risikodaten bis Mitte 2017
basierten, keine Bedenken zur wachsenden Risikoexposition im lul-Fenster. Als ihre Berichte
erstellt wurden, gab es bei den lul-Fremdkapitaloperationen noch keine Ausfélle, die unter die
Restrisikotranche der EIB gefallen waren, und die Erstverlustgarantie der EU ist zudem auf erstes
Anfordern zahlbar. AuRerdem liefen die lul-Eigenkapitaloperationen, bei denen das Verlustrisiko
zu gleichen Bedingungen von der Kommission und von der EIB getragen wird, erst langsam an.

Der EIF agiert hauptsachlich im Auftrag der Kommission, der EIB und einiger Mitgliedstaaten.
Seine Anteilseigner sind in erster Linie die EIB und die EU (vertreten durch die Kommission). Die
bisherigen Kapitalerh6hungen fanden in der Regel zeitgleich mit Beginn des mehrjahrigen
Finanzrahmens statt — die letzte von 1,5 Milliarden Euro im Jahr 2014. Diese Kapitalerh6hung
reichte jedoch nicht fur den bislang stérksten Anstieg des Geschéftsvolumens des EIF aus, das
sich durch den EFSI verdreifacht hat. Seit 2015 wird der EIF als eigenstandige Einrichtung von
S&P Global mit AA+ und unter Beriicksichtigung der Unterstiitzung durch die Anteilseigner eine
Stufe héher mit AAA, also gleich wie die EIB, eingestuft. S&P Global gab in ihrem jliingsten Bericht
zur Bonitatseinstufung des EIF an, dass die risikoadjustierte Kapitalquote zwar zuriickgegangen
ist, hauptsachlich bedingt durch die erhebliche Zunahme des EFSI-Engagements, jedoch nach
wie vor sehr hoch ist. Dennoch bleiben alle drei groRen Ratingagenturen dabei, dass der EIF fir
den EFSI eine wichtige Rolle spielt, da er das KMU-Fenster umsetzt, was bei der Bewertung des
Geschéftsprofils des EIF bericksichtigt wird (eine Komponente der Bonitatsbeurteilung). Sie
bewerten sein Finanzprofil nach wie vor als auf3erst gut.

Die EU-Garantie wird seit Dezember 2015 bereits regelmaRig fir Finanzierungskosten®® in
Anspruch genommen. Es wird darauf hingewiesen, dass die Garantie bisher nur einmal fir
Operationen® in Anspruch genommen wurden, und zwar fir die Wertberichtigung einer
Eigenkapitaloperation Ende Marz 2018.

Die Abwicklung von Garantieanspriichen ist sehr komplex, weil es viele verschiedene Faktoren
gibt, die eine Garantie auslésen kénnen. In Gesprachen mit den betreffenden Dienststellen wurde
hervorgehoben, dass das Volumen der Garantieanspriche zunimmt und deshalb die IT-
Anwendung fur deren Abwicklung unbedingt aktualisiert werden muss, damit die Verwaltung der
EFSI-Garantie weiterhin gewahrleistet bleibt.

Durch die Genehmigung der gednderten EFSI-Verordnung, die Verlangerung des EFSI bis 2020
und die Erhéhung der EU-Garantie kann die EIB-Gruppe noch mehr risikoreiche Finanzierungen
ausreichen, um das Ziel eines Investitionsvolumens von insgesamt 500 Milliarden Euro zu
erreichen.

6.3.2 Geblhren

Gemal Artikel 17 der Satzung der EIB und Artikel 24 der Satzung des EIF haben die EIB und der
EIF Anspruch auf eine angemessene Vergitung ihrer Aktivitaten. Die Vergutungen sind dann
angemessen, wenn sie die Betriebsaufwendungen und die eingegangenen Risiken decken und
die Bildung einer Riicklage ermdglichen. Im Unterschied zur EIB missen die Vergutungen des
EIF laut Satzung zudem eine angemessene Verzinsung der Mittel des Fonds gewdhrleisten.

98 GemaR EFSI-Verordnung (2015/1017), Artikel 11 Absatz 6 Buchstabe b) und c¢) deckt die EU-Garantie
die mit EFSI-Eigenkapitaloperationen verbundenen Finanzierungskosten ab.

%4 GemaR EFSI-Verordnung (2015/1017), Artikel 11 Absatz 6 deckt die EU-Garantie Ausfalle bei
Schuldtiteln und Wertverluste bei EFSI-Eigenkapitaloperationen innerhalb der in Absatz1 und 3
desselben Artikels festgelegten Grenzen ab.
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Die Kostendeckung misst, inwiefern die betrieblichen Ertrage die Betriebsaufwendungen decken.
Beim lul-Fenster erreicht die EIB keine Kostendeckung. Beim EIF sieht es anders aus (die
Parameter des KMU-Fensters entsprechen den Bestimmungen seiner Satzung). Die EIB-Gruppe
ermittelt ihre Kosteneffizienz anhand von zwei verschiedenen Kennzahlen. Die EIB verwendet in
erster Linie die Kostendeckungsquote und der EIF die Aufwandsquote. Die Unterschiede und
Ahnlichkeiten der beiden Methoden werden in Kasten 13 naher erlautert.

Kasten 13: Die zwei Effizienzkennzahlen der EIB-Gruppe

Die EIB-Gruppe verwendet zwei Kennzahlen, um ihre Effizienz zu ermitteln: die Kostendeckungsquote
und die Aufwandsquote. Die Kostendeckungsquote wird nur bei der EIB verwendet und geht auf eine
Bestimmung in ihrer Satzung zuriick.*®> Die Aufwandsquote ist ein Ergebnisindikator, der im
Finanzsektor besonders wichtig ist und Investoren einen Einblick gibt, wie effizient ein Unternehmen
gefuihrt wird. Der dreijahrige Operative Gesamtplan (OGP) des EIF enthalt eine Zielspanne fiir die
Aufwandsquote.®® Die EIB macht keine konkreten Angaben zu ihrer Aufwandsquote. lhre
Finanzberichte enthalten jedoch alle Elemente zur Berechnung dieser Kennzahl, die z.B. von
Ratingagenturen genauestens geprift wird. Zudem gehort die Aufwandsquote zu den
Schlisselkennzahlen der EIB und wird von ihr intern berechnet und Gberwacht. Die Kennzahlen werden
wie folgt berechnet:

e Aufwandsquote = Betriebsaufwendungen/Betriebsergebnis
» Kostendeckungsquote = betriebliche Ertrage/Betriebsaufwendungen

Die Betriebsaufwendungen entsprechen den Personal- und sonstigen Betriebsaufwendungen. Die
betrieblichen Ertrage und das Betriebsergebnis unterscheiden sich, wenn sie fir die gesamte EIB oder
den EIF ¥ ermittelt werden, da die betrieblichen Ertrage keine Ertrage zur Deckung der Finanzierungs-
und Risikokosten enthalten sind, im Betriebsergebnis jedoch schon. Werden diese Kennzahlen auf einer
hoheren Ebene (z. B. Mandatsebene) berechnet, werden keine Finanzierungs- oder Risikokosten
bericksichtigt. Auf dieser Ebene beriicksichtigen beide Kennzahlen nur die betrieblichen Ertrage, die
sich im Falle der EIB aus den Verwaltungsgebihren und den Ertrégen aus der Finanzierungstatigkeit
und im Falle des EIF nur aus den Verwaltungsgebihren zusammensetzen.

Daher ist davon auszugehen, dass die Kennzahlen bei Analyse auf Mandatsebene zueinander
umgekehrt sind. Zudem werden die Kennzahlen auf Grundlage des Zahlungsmittelflusses und nicht
periodengerecht berechnet.

Seit der Einrichtung des lul-Fensters im Dezember 2017 decken die betrieblichen Ertrage dieses
Fensters weniger als ein Viertel der entsprechenden Betriebsaufwendungen. Der Hauptgrund fiir
die fehlende Kostendeckung besteht darin, dass beim EFSI— im Gegensatz zu anderen
Mandaten, die der EIB von der Kommission oder den Mitgliedstaaten erteilt wurden — keine
Verwaltungsgebihren gezahlt werden. Im Wesentlichen erzielt die EIB im Rahmen des EFSI die
sogenannten Ertrdge aus der Finanzierungstatigkeit. Ein groRer Teil der Anlaufkosten
(Einstellung, Einarbeitung und Schulung von Mitarbeitern sowie Entwicklung und Marketing neuer
Produkte) fallt an, wahrend sich das Mandat noch in der Investitionsphase befindet. Hingegen
setzen die Ertrage (aus der Finanzierungstatigkeit) erst ein, wenn Auszahlungen erfolgt sind und
das EFSI-Portfolio aufgebaut ist. Daher diirfte sich die Lage mit fortschreitendem Aufbau des
EFSI-Portfolios verbessern. Die zeitliche Verzégerung zwischen den Aufwendungen und
Ertrdgen gehort zum Geschéaftsmodell des EFSI.

9% Artikel 17 Absatz 1 der Satzung der EIB: ,Die Darlehenszinssatze, Provisionen und sonstigen Gebiihren
der Bank werden den jeweiligen Bedingungen des Kapitalmarkts angepasst und so bemessen, dass die
Bank aus den Ertréagen ihre Verpflichtungen erfiillen, ihre Kosten und ihre Risiken decken und geman
Artikel 22 einen Reservefonds bilden kann.”

% EIF: Im OGP 2017-2019 des EIF heil3t es, dass der EIF seine Kostenbasis tiberwachen und mit einer
Aufwandsquote von 55-60 Prozent arbeiten wird. Diese Spanne wird in jedem OGP neu festgelegt.

97 Die betrieblichen Ertrage setzen sich aus den Ertragen aus der Finanzierungstatigkeit, den abgegrenzten
Prufungs- und &hnlichen Gebuhren, den Verwaltungsertragen und den Bereitstellungsgebuhren
zusammen. Das Betriebsergebnis setzt sich aus dem Ergebnis aus dem Bankgeschéft (Zinsertrage aus
Darlehen + Mittelbeschaffungskosten + Treasury-Ertrage) und dem sonstigen Betriebsergebnis
(Verwaltungsertrage — abgegrenzte Zinsen far Pensionsplane + Ergebnis aus
Risikokapitaloperationen + Ergebnis aus Investitionsfonds + sonstige betriebliche Ertrage) zusammen.
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Dennoch deutete bereits die erste Prognose fur die Kostendeckung des EFSI Uiber seine gesamte
Laufzeit hinweg (2015-2037) auf eine Quote von deutlich unter 100 Prozent hin. Das
Management der EIB war sich also dariiber im Klaren, dass sie mit der Annahme dieses Mandats
die satzungsmaRige Anforderung einer vollstandigen Kostendeckung nicht erfillen kann
(Artikel 17.1).%8 Zudem basierten diese Prognosen auf den Annahmen, dass

e das Portfolio bis zum Ende der Investitionsphase vollstéandig aufgebaut ist,

e die ausstehenden Auszahlungen 2019 ihren Héhepunkt erreicht haben,

e die Betriebsaufwendungen im Jahr 2019 deutlich sinken werden (um mehr als die Halfte
im Vergleich zu 2018), wodurch das Mandat von der Investitionsphase in eine
Uberwachungsphase wechseln wiirde, in der weniger Personal fir den EFSI benotigt wird.

Aufgrund des betrachtlichen Umfangs des lul-Fensters hat dessen mangelnde Kostendeckung
die Kostendeckung bei den EIB-Mandaten und bei der EIB insgesamt verschlechtert. Dabei ist
jedoch zu berticksichtigen, dass die obige Prognose auf einem ,EFSI 1“-Szenario basiert und
dass die Laufzeit des EFSI verlangert und seine Ziele erweitert wurden.

2016 Uberstiegen die betrieblichen Ertrage des KMU-Fensters die Betriebsaufwendungen. Dabei
wurden die betrieblichen Ertrdge und Aufwendungen von 2016 entsprechend dem laufenden
EFSI-Anteil an den Gesamtfinanzierungen der jeweiligen EFSI-Mandate gewichtet. Diese eher
aulRergewohnlichen Ertrage von 2016 sind auf hohe erfolgsabhéngige Geblhren zurtckzufuhren,
die der EIF erhielt, da zahlreiche mit der Kommission vereinbarte Meilensteine erreicht wurden
(diese erfolgsabhéangigen Gebiihren fallen in den Jahren nach 2016 nicht mehr an). Die meisten
EFSI-Mandate des EIF bestanden bereits vor dem EFSI, mit Ausnahme des Eigenkapitalprodukts
im KMU-Fenster. Zudem werden bei solchen Mandaten Mittel aus verschiedenen Quellen
kombiniert. Deshalb missen die Aufwendungen und Ertrdge nach dem Anteil der EFSI-
Finanzierungen gewichtet werden, um den tatsdchlichen Umfang der Mandate des KMU-
Fensters abzuschatzen, ohne dabei andere Finanzierungsquellen als den EFSI zu
berticksichtigen. Der EFSI macht rund 12 Prozent der Betriebsaufwendungen des EIF im
Rahmen seiner Mandate und 20 Prozent seiner betrieblichen Ertrage aus. Ein einzelnes Jahr ist
fur die gesamte Laufzeit des Mandats nicht reprasentativ; die Quote dirfte Uber die gesamte
Laufzeit der Mandate des KMU-Fensters allmahlich zuriickgehen. Eine Prognose zur
Kostendeckung des KMU-Fensters Uber die gesamte Laufzeit hinweg zeigt, dass die kiinftigen
betrieblichen Ertrdge etwas hoher sein dirften als die kinftigen Betriebsaufwendungen. Das
wuirde der Satzung des EIF entsprechen.

Im Gegensatz zum lul-Fenster erhalt der EIF von seinen Mandatgebern Verwaltungsgebihren
fur die Mandate des KMU-Fensters. Die Verwaltungsgebiihren fiir das KMU-Fenster setzen sich
aus zwei Kategorien zusammen:

e Gebuhren zur Deckung der internen Aufwendungen des EIF
o erfolgsabhangige Gebihren, die bei Erreichen vereinbarter Meilensteine fallig werden

Zudem ist darauf hinzuweisen, dass in den Angaben zur Kostendeckung des KMU-Fensters nicht
die Ertrage enthalten sind, die der EIF von der EIB fiir den Teil des lul-Fensters erhélt, den er fir
sie umsetzt. Diese werden nicht als Kosten fiir die EIB aufgefiihrt, wodurch sich der Spielraum
fur die Kosteneffizienz des lul-Fensters weiter verringert. Da die EIB jedoch eine schnellere,
effizientere und effektivere Umsetzung erwartet, kdnnten die zugrunde liegenden Investitionen
letztendlich eine sehr positive Rendite erzielen.

Dariber hinaus werden bei den derzeit verwendeten Methoden zur Ermittlung der
Kostendeckungsquote der EIB und der Aufwandsquote des EIF nicht die Ertrage aus
Eigenkapital- und Garantieoperationen berticksichtigt. Folglich werden die betrieblichen Ertrage,
die in die genannten Quoten einflieRen, niedriger angesetzt als sie tatsachlich sind. Da ein relativ
groRer Anteil des EFSI-Portfolios auf Eigenkapital- und Garantieoperationen entféllt, wéare es
wichtig, diese angemessen zu beriicksichtigen.

%8 Artikel 17 Absatz 1 der Satzung der EIB: ,Die Darlehenszinssatze, Provisionen und sonstigen Gebtihren
der Bank werden den jeweiligen Bedingungen des Kapitalmarkts angepasst und so bemessen, dass die
Bank aus den Ertrégen ihre Verpflichtungen erfiillen, ihre Kosten und ihre Risiken decken und geman
Artikel 22 einen Reservefonds bilden kann.“ Demnach misste die Kostendeckungsquote 100 Prozent
oder mehr betragen.
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6.4 Finanzierungsprodukte

Wahrend die EIB risikoreichere Markt-/Produktentwicklungsstrategien verfolgen musste, konnte
der EIF zunachst im Rahmen bestehender Mandate Operationen vorziehen und diese Mandate
aufstocken konnte. Anhand der Ansoff-Matrix kdnnen die Marktentwicklungsstrategien analysiert
werden, die die EIB-Gruppe fur den EFSI verfolgt. Die verschiedenen Strategien fiir jedes
Finanzierungsfenster werden in Abbildung 36 zusammengefasst. Die Analyse deutet darauf hin,
dass der EIF im Rahmen des KMU-Fensters eher eine Marktdurchdringungsstrategie verfolgte
und sich dabei in erster Linie auf bestehende Markte und bestehende Produkte stiitzte. Dagegen
nutzte die EIB die EFSI-Unterstutzung im lul-Fenster dazu, um neue Méarkte, neue Produkte oder
beides gleichzeitig zu entwickeln.

Durch den EFSI bietet die EIB-

Gruppe nun ein  breiteres

Spektrum von PRODUKTE
Finanzierungsprodukten an, das EER TEDE " NEE
angepasst wird. Das lul-Fenster ist lul-

in.hohem MaBe von der w Standard-

Entwicklung neuer Produkte und ! Fremdkapital-
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hat die EIB im Rahmen des lul- w Enenkonitar
Fensters neue Produkte entwickelt < & und Hybrid-
(vor allem Eigenkapital- und % KMU- ®, Fenster
Risikoteilungsinstrumente), durch = COSME —

. . . (=] 3 =

die sie neue Kunden erreichen =z Garantie-fazilitat

kann, die nach alternativen T SR

o w Garantien fir KMU
Finanzierungsquellen suchen. o RCR

Andererseits  hat sie  ihre o

klassischen langfristigen Marktdurchdringung Produktentwicklung

Infrastrukturdarlehen  vergeben, | £o o dierung: Je dunkler die Schattierung, desto riskanter die
diese jedoch mit einer hoheren Strategie.

Risikoubernahme ausgestaltet — _ i
durch Nachrangigkeit, langere Quelle: EV gemal der Ansoff-Matrix

Laufzeiten oder ein hdheres Projekt-/Kontrahentenrisiko.

Nach der Annahme des EFSI-Mandats entwickelte die Bank die operative Strategie fiir das lul-
Fenster und legte den Produktmix und die vorlaufigen Ziele dafirr fest. Seither gab es mehrere
Entwicklungen. Vor allem wurden 500 Millionen Euro vom lul-Fenster in das KMU-Fenster
Ubertragen, und das lul-Fremdkapitalfenster wurde in zwei Bereiche unterteilt — das Standard-
und das Hybrid-Fremdkapitalfenster. Diese Aufteilung erfolgte, um einige risikoreichere
Fremdkapitalfinanzierungen vom Standard-Fremdkapitalfenster abzugrenzen. Diese beiden
Anderungen fiihrten zu der Anderung der EFSI-Vereinbarung vom 22. Juli 2015.

Der EIF bewies, dass er fiir seine Mandate sehr gute Financial-Engineering-Fahigkeiten besitzt.
Bei den Mandaten des EIF, die fir den EFSI genehmigt wurden, werden oft Ressourcen
verschiedener Partner mit unterschiedlicher Risikobereitschaft gebiindelt. Der EIF musste daftr
eine optimale Risikotranchierung aushandeln und die Erwartungen an die operativen Ziele seiner
Portfolios steuern. Das Produktangebot des EIF, das schon vor dem EFSI bestand (indirekte
Garantien und Eigenkapitaloperationen) und den Zugang von KMU und kleinen Midcap-
Unternehmen zu Finanzierungen verbessern sollte, wurde als mit den Zielen des EFSI vereinbar
erachtet und von der Kommission und den EFSI-Leitungsgremien genehmigt. Folglich anderte
sich durch den EFSI nichts Wesentliches an der Art seines Angebots. In Phase | des KMU-
Fensters konnte der EIF im Rahmen des Mandats fur Risikokapitalmittel (ein bestehendes
Mandat, das die EIB dem EIF erteilte) mehr indirektes Eigenkapital einsetzen und dabei auf
2,5 Milliarden Euro zuriickgreifen, die die EIB aus eigenen Mitteln fir den EFSI bereitstellte und
durch die das Mandat auf 9,5 Milliarden Euro erhdht werden konnte. Aul3erdem konnte er 2015
Operationen aus Mitteln vorziehen, die die Kommission urspringlich fur 2016—2020 fur indirekte
Garantien im Rahmen ihrer EIF-Mandate vorgesehen hatte: InnovFin — Garantien fur KMU
(0,75 Milliarden Euro) und COSME-Garantiefazilitat fir KMU-Kredite (0,5 Milliarden Euro).
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Da die EU-Garantie des EFSI, die fur die beiden genannten Garantiemandate der Kommission
bereitsteht, entsprechend den jahrlich aus H2020 und COSME bereitgestellten Mitteln abnehmen
wirde und der EIF derzeit weitere EFSI-Produkte entwickelt, war die Erhéhung des KMU-
Fensters um 500 Millionen Euro gerechtfertigt.®® In Phase 1l des KMU-Fensters soll die Erh6hung
der EU-Garantie um 2,5 Milliarden Euro wie folgt verwendet werden:

e Erhdhung von InnovFin — Garantien fir KMU (0,88-0,9 Milliarden Euro) und der COSME-
Garantiefazilitdt fur KMU-Kredite (0,5-0,55 Milliarden Euro) ohne jahrliche Freigabe der
EU-Garantie

e 1,27 Milliarden Euro fiir das kurz zuvor eingerichtete Eigenkapitalprodukt im KMU-Fenster

e Erhohung des EaSl um 0,1 Milliarden Euro und der Garantiefazilitat fir die Kultur- und
Kreativwirtschaft (CCS) um 0,06 Milliarden Euro

o weitere Produkte wie Verbriefungen sowie andere innovative Produkte bleiben eine
Méoglichkeit, abhangig von ihrem Konzept und nach Genehmigung durch den EIF und die
EFSI-Leitungsgremien

In Abbildung 37 ist die EFSI-Struktur dargestellt. Die EFSI-Mittel von 21 Milliarden Euro sind nach
Finanzierungsfenstern, Finanzierungsprodukten, Katalysatoreffekt und Ziel fur die mobilisierten
Investitionen aufgeschlusselt.

Durch den EFSI sind die EIB und der EIF nun in sehr &hnlichen Marktsegmenten tatig. Deshalb
ist es noch wichtiger geworden, dass sie ihre Produktangebote besser koordinieren und
Komplementaritat  sicherstellen. Das betrifit vor allem die Eigenkapital- und
Risikoteilungsinstrumente, die die EIB im lul-Fenster anbietet und die eventuell mit den
Eigenkapital- und Garantieinstrumenten konkurrieren koénnten, die der EIF im KMU-Fenster
einsetzt. Die EIB-Gruppe arbeitet enger zusammen und veranstaltet gemeinsame
Managementtreffen, um Synergien zu ermitteln, die Komplementaritat des Produktangebots der
EIB-Gruppe zu gewabhrleisten (Abbildung 37) und gemeinsame Themen zu besprechen.

Abbildung 37: EFSI-Struktur und Produktangebot \

EFSI

Finanzierungsfenster
I
Unter-Finanzierungsfenster/Mandate
EFSI-Finanzierung EU-Garantie 16 Mrd. EU-Erstveriusis
EUR 9.5 Mrd. EUR 1 Mrd. EUR
EIB eigene Mittel 5 Mrd. EUR Restrisika EIB Restrisiko EIB

Interner Multiplikator
EIB-/EIF-Finanzierung

i . I -Risikoteilung
Produkt-/Mandatsangebot - mit voll-

g standiger
Delegierung
-ABS
-Darl. an Fond
-Hybridkapital
fir
ende Portiol. 8 Unternehmen J

Externer Multiplikator Je nach Produkt™andat unterschiedlich
S 315 Mrd. EUR (davon rd. 232,5 Mrd. EUR durch das lul-Fenster und
Durch den EFSI mobilisierte ( rd. EUR durch das KMU-Fenster)

Investitionen

Quelle: EFSI, Anderungs- und Anpassungsvereinbarung vom 21. Juli 2016, SB/06/15, von EV angepasst

% EFSI SB/16/16, 7.September 2016, Unterlage 22-2016, EIF — Erhohung des Betrags des
Finanzierungsfensters ,KMU" um 500 Millionen Euro.
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Kasten 14: Komplementaritidt der Produkte der EIB-Gruppe

Eigenkapitaloperationen

In der EFSI-Strategie der EIB wurde die Trennung der Zustdndigkeiten fir eigenkapitaldhnliche
Finanzierungen zwischen den beiden Einrichtungen der EIB-Gruppe festgelegt: Die EIB ist fiir direkte
Quasi-Eigenkapital-Darlehen und einige indirekte Eigenkapitalfinanzierungen zustandig, wie
Investitionen in Infrastrukturfonds, aber auch Investitionen in Infrastruktur, grofe Midcaps und
Unternehmen zusammen mit privaten Fondsmanagern und NFB, wobei sie sich auf ihre langjahrige
Infrastrukturerfahrung stitzt; der EIF ist fur alle anderen indirekten Eigenkapitalfinanzierungen
zustandig, mit denen er sich an KMU und kleine Midcaps in der EU richtet.

Ein wichtiges Zeichen der Zusammenarbeit der EIB-Gruppe ist, dass etwa 20 Prozent der finf Milliarden
Euro, die im lul-Fenster fir Eigenkapitalfinanzierungen vorgesehen sind, gemeinsam mit dem EIF
vergeben werden sollen. Die Analyse des Bedarfs auf dem Eigenkapitalmarkt beruhte auf zwei
Marktstudien, die bei Deloitte und Roland Berger in Auftrag gegeben wurden, sowie auf vorherigen
Studien. Ein Jahr nach der Genehmigung des EFSI-Eigenkapitalfensters beurteilte die EIB die
Fortschritte und beschloss, angesichts der bisherigen Marktresonanz die einzelnen
Finanzierungsrahmen zu Uberarbeiten. Darliber hinaus baten die Dienststellen darum, die Endbetrage
der einzelnen Finanzierungsrahmen lediglich als Richtwerte zu betrachten und eine gewisse Flexibilitat
einzufuhren, ohne jedoch die Obergrenze von insgesamt finf Milliarden Euro bei den unterzeichneten
eigenkapitaldhnlichen Operationen zu liberschreiten.

Garantien

Die EIB und der EIF erstellten kirzlich einen Praxisleitfaden zu den Produkten der EIB-Gruppe fiir die
Darlehensvergabe tiber zwischengeschaltete Institute an KMU und Midcap. Das Produktangebot der
EIB-Gruppe umfasst sowohl Finanzierungs- als auch Risikoteilungs- und Garantieinstrumente, die
Risiken abdecken und/oder eine Kapitalentlastung bewirken sollen. GemaR der Aufgabentrennung
zwischen EIB und EIF konzentriert sich die EIB auf Produkte mit Mittelbereitstellung und nicht granulare
Produkte. Der EIF vergibt Garantien fir granulare KMU-Kreditportfolios und fungiert als
Dachfondsmanager fir KMU- und Midcap-Fonds. Zur Koordinierung des Produktangebots der EIB-
Gruppe informiert der EIF regelmaRig Gber seine Pipeline.
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7. FaziT

1. Zum Zeitpunkt des EFSI-Starts bestand in den EU-Mitgliedstaaten ein sehr heterogener
zyklischer und struktureller Investitions- und Kapitalbedarf. Die Evaluierung hat
ergeben, dass der EFSI angemessen auf die strukturellen Probleme eingeht, fiir die
Behebung der zyklischen Engpéasse hingegen weniger geeignet ist. Bei den meisten
Projekten, die er unterstiitzen soll, erfolgen die Auszahlungen iiber einen zu langen
Zeitraum, um wesentliche Auswirkungen auf die Gesamtnachfrage zu erzielen und
Volkswirtschaften, die eine groBe und hartnackige zyklische Investitionsliicke
aufweisen, aus der Stagnation herauszufiihren. Zudem war zum Zeitpunkt des EFSI-
Starts in einigen Mitgliedstaaten das Verhiltnis der Investitionen zum BIP bereits
wieder auf Vorkrisenniveau gestiegen.

Der EFSI wurde nach der weltweiten Finanz- und Staatsschuldenkrise eingerichtet, um
Investitionen zu mobilisieren und KMU und Midcap-Unternehmen den Zugang zu Finanzierungen
zu erleichtern. Auf diese Weise sollten Investitionsliicken verringert und Wachstum,
Beschaftigung und Wettbewerbsféhigkeit in der EU angekurbelt werden. Als der EFSI eingerichtet
wurde, litt die EU-28 sowohl unter zyklischen als auch strukturellen Investitionsliicken, wobei die
zyklischen Licken von Mitgliedstaat zu Mitgliedstaat unterschiedlich grof3 waren. In den
.Kernlandern“ war das die Investitionsquote bereits wieder auf Vorkrisenniveau gestiegen,
wahrend in den ,schwéacheren Mitgliedstaaten* und den ,Kohéasionslandern“ nach wie vor ein
erheblicher Investitionsbedarf bestand.% Auch der Zugang zu Finanzierungsmitteln fir KMU und
Midcaps hatte sich bereits insgesamt verbessert. Allerdings gab es weiterhin strukturelle
Probleme, vor allem in den Randgebieten und Kohasionsregionen sowie fur kleine, junge und
innovative Unternehmen.

Aus der Evaluierung geht hervor, dass der EFSI angemessen ausgestaltet ist, um auf strukturelle
Investitionslicken zu reagieren, da er Marktschwachen bekampft (Kreditrationierung, 6ffentliche
Guter, externe Effekte). Fur die Behebung der zyklischen Engpéasse ist er hingegen weniger
geeignet. Die meisten Projekte, die er unterstitzen soll (Innovations- und groR3e
Infrastrukturprojekte), sind langfristig (wie alle EIB-Projekte in diesen Bereichen), und die
Auszahlungen erfolgen Uber einen zu langen Zeitraum, um sich wesentlich auf die
Gesamtnachfrage auszuwirken und Volkswirtschaften mit groRen und hartnackigen zyklischen
Investitionslicken aus der Stagnation herauszufiihren. Als Teil der Investitionsoffensive fiir
Europa soll der EFSI das Angebot an Finanzierungsmitteln verbessern. Dazu wird die
Risikotragfahigkeit der EIB-Gruppe erhéht, und sie vergibt Finanzierungen, die der Markt nicht
bereitstellen kdénnte. Zugleich sind die zyklischen Finanzierungsliicken nicht nur auf Faktoren
zurlickzufiihren, die das Finanzierungsangebot betreffen, sondern auch auf Faktoren, die die
Nachfrage beeintrachtigen. Die Nachfrage nach Finanzierungsmitteln muss von den anderen
beiden Saulen der Investitionsoffensive angekurbelt werden, die sich mit den rechtlichen und
regulatorischen Hindernissen fir die Nachfrage sowie mit den mangelnden Kompetenzen und
dem fehlenden Zugang zu Informationen befassen. Der EFSI ist angemessen konzipiert, um KMU
und Midcap-Unternehmen den Zugang zu Finanzierungsmitteln zu erleichtern, da er mithilfe der
Erfahrungen und der Netzwerke des EIF ziugig auf die bereits bestehende Nachfrage nach
risikoreicheren Finanzierungen eingehen kann.

2. In der Evaluierung wird geschitzt, dass der EFSI bis Juli 2018 Investitionen von
315 Milliarden Euro (auf Basis der Genehmigungen) und von rund 256 Milliarden Euro
(auf Basis der Unterzeichnungen) mobilisiert haben wird. Dies entspricht dem in der
Verordnung festgelegten Ziel. In allen 28 EU-Mitgliedstaaten wurden Investitionen fiir
Projekte in Sektoren mobilisiert, die unter Marktversagen und suboptimalen
Investitionsbedingungen leiden. Bis zum 31. Dezember 2017 entfielen mehr als
80 Prozent der unterzeichneten Volumina (normiert nach Anteil am EU-BIP) auf
»Schwachere Mitgliedstaaten® und ,,Kohasionslander®. Zum einen braucht es Zeit, bis
sich die Investitionen auf die Wirtschaft auswirken, und zum anderen ist das Volumen

100 Die in diesem Bericht verwendete Landerkategorisierung entspricht der des EIB-Investitionsberichts
(2015, 2016).
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der mobilisierten Investitionen eine reine Schatzung. Deshalb wird in der Evaluierung
davor gewarnt, den Schwerpunkt auf die Volumenziele statt auf die Erfiillung des
Zusatzlichkeitskriteriums zu legen. Auf letzteres kommt es jedoch an, wenn die
Finanzierungen eine strukturelle, langfristige Wirkung auf das Wachstum und die
Beschaftigung haben sollen.

Durch den EFSI ist es gelungen, ein hohes Volumen an lberwiegend privaten Investitionen zu
mobilisieren. Die Evaluierung geht davon aus, dass der EFSI bis Juli 2018 (auf Basis der
Genehmigungen) Investitionen von 315 Milliarden Euro mobilisiert haben wird. Die Zielvorgabe
von 315 Milliarden Euro (auf Basis der Unterzeichnungen) dirfte Anfang 2019 erreicht werden.
Die meisten Mittel (fast 80 Prozent), die bis zum 31. Dezember 2017 mit EFSI-besicherten
Finanzierungen der EIB mobilisiert wurden, stammten aus privaten Quellen.

In der Evaluierung wird anerkannt, dass der EFSI die vorgegebenen Investitionsziele erreicht.
Gleichzeitig wird jedoch auch betont, dass es fur die Wirtschaft keinen wesentlichen Unterschied
macht, ob er das genaue Ziel von 315 Milliarden Euro bis Mitte 2018 erreicht, da sich die
wirtschaftlichen Auswirkungen von EFSI-Projekten erst dann entfalten werden, wenn die
tatsachlichen Investitionen durchgefiihrt sind und die Finanzierung in der Wirtschaft ankommt.
Daher wird in der Evaluierung die Ansicht vertreten, dass die Berichterstattung Uber die
mobilisierten Investitionen auf Basis der Unterzeichnungen aussagekraftiger ist als auf Basis der
Genehmigungen. Am sinnvollsten wére eine Berichterstattung tber die Auszahlungen.

Darlber hinaus wird darauf hingewiesen, dass das Volumen der mobilisierten Investitionen
lediglich auf einer Schatzung beruht, die von den fur den Multiplikator verwendeten Annahmen
abhéngt. Die tatséchlich mobilisierten Investitionen lassen sich erst am Ende der
Investitionsphase ermitteln. In der Evaluierung wird zudem angemerkt, dass die Informationen
zur Ableitung der Benchmark-Multiplikatoren derzeit in den verschiedenen Dienststellen der EIB
verteilt sind und es wiinschenswert wére, sie alle in einer einzigen Unterlage zusammenzufassen.

Daher wird davor gewarnt, trotz der Bedeutung der Investitionsvolumina den Schwerpunkt auf die
Volumenziele statt auf das Kriterium der Zuséatzlichkeit zu legen. Letztes zahlt fir die strukturellen
langerfristigen Auswirkungen am meisten.

Hinsichtlich der sektoralen und geografischen Verteilung hat der EFSI erfolgreich
Finanzierungsmittel in Schlisselsektoren mobilisiert, die unter Marktversagen und suboptimalen
Investitionsbedingungen leiden — FEI, kleinere Unternehmen, digitale und soziale Infrastruktur
(lul-Fenster und KMU-Fenster) sowie Energie, Verkehr und Umwelt und Ressourceneffizienz (lul-
Fenster). In allen 28 EU-Mitgliedstaaten wurden Finanzierungen unterzeichnet. Gemessen an der
relativen Grol3e der Volkswirtschaften sind die unterzeichneten Betrdge gut auf die EU-15 und
EU-13 verteilt. Anhand der Kategorisierung der EU-Mitgliedstaaten im EIB-Investitionsbericht
(2015, 2016) stellt die Evaluierung fest, dass zum 31. Dezember 2017 mehr als 80 Prozent der
unterzeichneten Volumina (normiert nach Anteil am EU-BIP) auf die ,schwacheren
Mitgliedstaaten” und ,,Kohasionslander” entfielen.

3. Die EFSI-Operationen erfiillten das Kriterium der Zuséatzlichkeit im Sinne der EFSI-
Verordnung. Bis zum 31. Dezember 2017 waren 98,8 Prozent der Operationen (nach
Anzahl) als Sonderaktivitdten eingestuft und erfiiliten somit gemaR der urspriinglichen
EFSI-Verordnung per definitionem das Kriterium der Zusétzlichkeit. Fiir die 1,2 Prozent
der EFSI-Operationen, die nicht als Sonderaktivitaten eingestuft waren, stellte der
EFSl-Investitionsausschuss fest (wie in der Verordnung vorgesehen), dass sie
ebenfalls das Kriterium der Zusatzlichkeit erfiillen. Die Evaluierung ergab zudem, dass
a) die groBe Mehrheit der EFSI-Operationen zum Ausgleich von Marktversagen
beigetragen hat und b) die EIB ohne die EU-Garantie nicht das Portfolio der EFSI-
Operationen auf eigenes Risiko hitte finanzieren kénnen, ohne dass sich dies
moglicherweise negativ auf ihre gesamte Kreditvergabekapazitidt und ihr Risikoprofil
ausgewirkt hatte.

Gemal EFSI-Verordnung entsprechen Vorhaben dem Kriterium der Zusatzlichkeit, wenn sie
a) Marktversagen oder suboptimale Investitionsbedingungen ausgleichen und b)in dem
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Zeitraum, in dem die EU-Garantie eingesetzt werden kann, ohne eine EFSI-Férderung von der
EIB, dem EIF oder mit bestehenden EU-Finanzierungsinstrumenten nicht oder nicht im gleichen
Umfang und in derselben Zeit hatten durchgefiihrt werden kénnen. GemaR der urspringlichen
EFSI-Verordnung erfillen Operationen per definitionem das Kriterium der Zusétzlichkeit, wenn
ihr Risiko demjenigen der Sonderaktivitditen der EIB entsprechen; daneben wurden weitere
Zusatzlichkeitsaspekte analysiert und dokumentiert.

Bis zum 31. Dezember 2017 waren 98,8 Prozent der unterzeichneten Operationen (nach Anzahl)
als Sonderaktivitaten eingestuft und erfiillten somit gemaf3 der urspringlichen EFSI-Verordnung
per definitionem das Kriterium der Zusatzlichkeit. Fur die 1,2 Prozent der EFSI-Operationen, die
nicht als Sonderaktivitaten eingestuft waren, stellte der EFSI-Investitionsausschuss (wie in der
Verordnung vorgesehen) fest, dass sie ebenfalls das Kriterium der Zuséatzlichkeit erfillen.
Bezulglich der Bedingung b) wird in der Evaluierung festgestellt, dass die EIB nicht das gesamte
Portfolio der EFSI-Operationen auf eigenes Risiko hatte finanzieren kdnnen, ohne dass sich dies
mdglicherweise negativ auf ihre gesamte Kreditvergabekapazitét, ihr Risikoprofil und letztlich auf
die Tragfahigkeit ihres Geschaftsmodells ausgewirkt hatte. Die Evaluierung ergab, dass die EFSI-
und die Nicht-EFSI-Sonderaktivitdten ahnliche Risikoprofile aufweisen.

Bezuglich der Bedingung a) wurde festgestellt, dass die EFSI-Finanzierungen Marktversagen
nach dem IFI/MDB/EIB-Ansatz ausgleichen, da 98 Prozent der Endempfénger von EFSI-
Fremdkapitaloperationen im lul-Fenster (fiir die Erhebungsdaten verfiigbar waren) angaben,
dass sie auf dem Markt keine vergleichbaren Angebote hatten finden kénnen. Die Frage, was
ohne EFSI-Unterstiitzung aus den Projekten geworden ware, wurde auch unter restriktiveren
Annahmen untersucht. Danach erfillte der EFSI in den meisten Fallen (76 Prozent der
Operationen im KMU-Fenster und 67 Prozent der Operationen im lul-Fenster) das Kriterium der
Zusatzlichkeit, da die Projekte ohne eine EFSI-besicherte Finanzierung hatten eingestellt werden
mussen, oder sie hétten nur in geringerem Umfang oder langsamer durchgefuihrt werden kénnen.
Die Ergebnisse der Umfrage wurden durch die Fallstudien und die qualitative Analyse der
Projektauswahltools gestutzt. Demnach hat die EIB-Gruppe wertvolle finanzielle und nicht
finanzielle Inputs angeboten, die auf dem Markt nicht zu vergleichbaren Bedingungen oder in
vergleichbarem Umfang zu finden gewesen waren.

4. Bei der Komplementaritat und Koordinierung des EFSI mit anderen EU-Instrumenten
fallt die Bilanz gemischt aus. In einigen Fallen war der EFSI komplementar und férderte
den Einsatz anderer EU-Mittel durch die vorgezogene Verwendung bestehender
Garantieinstrumente. In anderen Fillen waren potenzielle Uberschneidungen mit
anderen EU-Instrumenten Anlass, deren Umsetzungsstrategien zu iberarbeiten.
Dariiber hinaus wurden EFSI-Mittel bisher nur begrenzt mit ESIF- und CEF-Zuschiissen
kombiniert. Der EFSI erganzt die Téatigkeit von NFB im Allgemeinen. Allerdings kann
es auch zu Uberschneidungen kommen.

Um effektiver und effizienter zu sein, muss der EFSI die anderen EU-Instrumente sowie die
Tatigkeit von NFB/NFI ergédnzen und mit ihnen koordiniert werden. Der EFSI forderte den Einsatz
anderer EU-Mittel durch die vorgezogene Verwendung bestehender Garantieinstrumente. Ohne
den EFSI hatten diese die Nachfrage nach Finanzierungen im Zeitraum 2016—2018 nicht decken
kénnen. Der EFSI ergadnzte auch andere EU-Programme durch gemeinsame
Eigenkapitalinstrumente im Rahmen von InnovFin und EaSIl. Dadurch kénnen neue Arten von
Operationen/Begtinstigten finanziert werden.

Gleichzeitig werden EFSI-Finanzierungen nur begrenzt mit ESIF- und CEF-Zuschiissen
kombiniert. Die Kombination von ESIF-Zuschiussen mit EFSI-Mitteln wird durch die
verschiedenen Rechtsgrundlagen der Instrumente behindert. Die Kombination von CEF-
Zuschiussen und EFSI-Mitteln wird durch die unterschiedlichen Projektférderkriterien und durch
den Auftrag der EIB erschwert, vorrangig risikoreiche Projekte zu finanzieren, was bei 6ffentlichen
Infrastrukturprojekten nicht haufig der Fall ist. Dartiber hinaus mussten der Einsatzbereich und
die Ausrichtung der InnovFin- und CEF-Fremdkapitalinstrumente und COSME-
Eigenkapitalinstrumente angepasst werden, um Uberschneidungen mit dem EFSI zu verringern.
Zudem wurde ein Verdrangungsrisiko in Bezug auf ESIF-Finanzierungsinstrumente ermittelt.
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Der EFSI erganzt die Tatigkeit von NFB/NFI im Allgemeinen, beispielsweise bei EFSI-
Finanzierungen im lul-Fenster, die Eigenkapitalfinanzierungen von NFB/NFI erganzen, oder bei Ko-
Investitionen in Fonds (im Rahmen des EIB-Mandats fur Risikokapitalmittel). Die Evaluierung ergab
jedoch auch, dass (méglicherweise) NFB/NFI-Aktivitaten bei der Bereitstellung der COSME-
Garantiefazilitat fir KMU-Kredite unter dem EFSI an ¢ffentliche und private Intermediére im selben
Markt dupliziert werden. Da NFB/NFI die EU-Beihilfevorschriften einhalten mussen, sind sie
gegeniber kommerziellen Intermediéren der Garantiefazilitat fiur KMU-Kredite benachteiligt. Das ist
jedoch nicht auf das Zusammenwirken von EFSI und COSME, sondern eher auf die Anwendbarkeit
der EU-Beihilfevorschriften zuriickzufihren. Die Zusammenarbeit mit den NFB war im GrofR3en und
Ganzen angemessen und kann die Effektivitat des EFSI verbessern, weil die NFB die
einheimischen Markte gut kennen. Sie kann auerdem den Verwaltungsaufwand und die
Standardisierung bei Ko-Investitionen (z. B. Giber die Eigenkapitalplattform EIF-NFI) verringern. Die
Zusammenarbeit mit NFB dirfte sich nach der Verlangerung des EFSI weiter verstarken.

5. Die EIB-Gruppe hat ihre Inputs an die Bediirfnisse des EFSI angepasst. Das hat sowohl
bei der EIB als auch beim EIF zu erheblichen Veranderungen gefiihrt. Beim EIF waren
sie allerdings weniger ausgepragt. Einige dieser Verdnderungen kénnten langerfristige
Auswirkungen haben. Die Projektpriifungstools sind angemessen. Die Tools zur
Bewertung der Zusatzlichkeit kdnnten noch weiter gestarkt werden. Derzeit mindert
die EU-Garantie einen erheblichen Teil des zusatzlichen Risikos von EFSI-
Operationen. Die Ertrage der Initiative decken zwar den Aufwand des EIF (KMU-
Fenster), jedoch nicht den der EIB (lul-Fenster).

Die EIB-Gruppe hat so viele Beschéftigte wie noch nie eingestellt, um geniigend Personal mit
geeignetem Qualifikationsprofil fir den EFSI zu haben. Die EIB brauchte mehr Mitarbeiter mit
unterschiedlichen Qualifikationsprofilen flr eine gréere Zahl von Operationen, die kleiner,
innovativer und komplexer sind (d. h. Sonderaktivitaten). Der EIF stellte hingegen mehr Personal
mit ahnlichen Qualifikationsprofilen ein, um eine dreimal umfangreichere jahrliche
Geschaftstatigkeit bewaltigen zu kénnen.

Die EIB musste ihre Prozesse und Verfahren umfassend anpassen. Grund war vor allem (aber
nicht nur) die Notwendigkeit, bestimmte Anforderungen der EFSI-Verordnung einzuhalten. Auch
der EIF musste seine Prozesse und Verfahren fir den EFSI anpassen, wenn auch in wesentlich
geringerem Mal3e, da er sich starker auf bestehende Prozesse und Verfahren stiitzen konnte.
Sowohl bei der EIB als auch beim EIF werden die Projektauswahltools insgesamt als
angemessen erachtet. Die Tools zur Bewertung der Zusatzlichkeit kdnnten noch weiter gestarkt
werden. Grundsatzlich unterliegen Operationen im KMU-Fenster anders als Operationen im lul-
Fenster eigenen Governance-Regeln.

Durch den EFSI konnte der EIF anfangs Operationen aus dem Budget vorziehen, das in den
kommenden Jahren fir die COSME-Garantiefazilitat fur KMU-Kredite und fir InnovFin —
Garantien fur KMU vorgesehen ist, und das Mandat fur Risikokapitalmittel aufstocken. Alle
genannten ,Mandate" existierten bereits vor dem EFSI, sollten erhebliche Marktlicken schlieen
und verfugten Uber eine umfangreiche Pipeline von konkreten Vorhaben. In letzter Zeit hat der
EIF neue Produkte entwickelt, mit denen er unterversorgte Interessenten ansprechen will. Dazu
bindelt er Ressourcen verschiedener Partner mit unterschiedlicher Risikobereitschaft und
erreicht so eine optimale Risikotranchierung. Ab dem EFSI-Start musste die EIB risikoreichere
Markt- und Produktentwicklungsstrategien verfolgen, da die Verordnung klare Anforderungen an
die Art des Produktangebots und die Hohe des zu lUbernehmenden Risikos enthalt. In der
Evaluierung wird festgestellt, dass die EIB-Gruppe durch den EFSI nun ein breiteres Spektrum
von Finanzprodukten anbietet, das standig weiterentwickelt wird, um dem Marktbedarf zu
entsprechen und die Ziele des EFSI zu erreichen. Die EIB und der EIF sind durch den EFSI nun
in sehr ahnlichen Marktsegmenten tatig (indirekte Eigenkapitaloperationen und
Garantieoperationen). Deshalb muss das Produktangebot der Gruppe starker koordiniert werden,
um die Komplementaritat sicherzustellen.

Durch die EU-Garantie konnte die EIB-Gruppe in den EFSI-Jahren deutlich mehr risikoreiche
Finanzierungen durchfiihren. Die EIB hat mit dem EFSI bisher Verluste verzeichnet. Fir den EIF
ist das hingegen nicht der Fall. Im Gegensatz zur EIB erhélt der EIF von der Kommission
Gebuhren fur die Verwaltung des KMU-Fensters.
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Anhang 1 — Methodik

Bei dieser Evaluierung wurden mit qualitativen und quantitativen Methoden Primar- und
Sekundardaten analysiert. Die Primardaten wurden durch Befragungen interner und externer
Interessentrager, Umfragen bei EFSI-Empfangern sowie durch die Untersuchung des Portfolios
der EFSI-Operationen und der relevanten Projektunterlagen erhoben. Die Sekundérdaten
umfassten rechtliche, strategische, operative und wissenschaftliche Unterlagen, abgeschlossene
Evaluierungen und EFSI-Prifungen.

Die Evaluierungsfragen und die entsprechenden Evaluierungskriterien sind in Tabelle 8
aufgefuihrt. Sie wurden auf der Basis der Interventionslogik des EFSI formuliert, die fur diese
Evaluierung neu festgelegt wurde und in Abbildung 38 aufgefihrt ist.

Wie in Abbildung 39 dargestellt, wurden fiir jede Evaluierungsfrage mehrere Quellen und
Methoden verwendet, um die Vorteile der verschiedenen Methoden nutzen zu kénnen, die
Triangulierung der gesammelten Beweise zu erleichtern und die Robustheit der Ergebnisse zu
maximieren.

Tabelle 8: Evaluierungsfragen

Nr. | Evaluierungsfrage Kriterium
Inwieweit war und ist der EFSI eine angemessene Reaktion auf
1 Investitionslicken und eine Methode, um Wachstum und Beschéftigung in | Relevanz
der EU anzukurbeln?
2 Inwieweit wurden die EFSI-Ziele erreicht? Effektivitat
Inwieweit haben die EFSI-Finanzierungen das Kriterium der Zusétzlichkeit N
3 . Effektivitat
erfullt?
Inwieweit erganzt der EFSI andere EU-Instrumente, und inwieweit ist er auf "
: . - ) . Komplementaritat
4 nationale Forderbanken, Investitionsplattformen und die anderen S&ulen der S
o . . Effektivitat
Investitionsoffensive abgestimmt?
Inwieweit hat die EIB-Gruppe angemessene Inputs mobilisiert, um die EFSI- .-
5 . . Effizienz
Ziele zu erreichen?
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bildung 38: Interventionslogik des EFSI |

i Erwartete Outputs Erwarteter Nutzen Erwartete Wirkung
laputs Aktivititen (operative Ziele) (spezifische Ziele) (allgemeine Ziele)
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werden fiir den EFSI Inputs in die erwarteten Outputs umgesetzt? erzielen?
mobilisiert? S -
| I
| Fiir das lul-Fenster |
|[TBerTavestitionsausschuss pruftdie | !
| verw ngdercy iefar || Wirtschaftswachs-
R e fiir die EFSI-Garantie | EIB vergibt im lul- tum und
I L vorgeschiagenwerden | : Fenster Strukturelie Beschiftigung
. N y Finanzierungen mit L i i
2::‘:;: I et 1 ::::, v I EFS) je Produktivitdt in der (EFSI-Verordnung,
‘ 5 1§ * bie orderfahigen rags- {1 farderfihige [EU-28 steigt, vor Erwigungs-
M“:;';::':"‘ I F::::f‘:i::nm: Produkte filr I Infrastruktur-und allem durch die grund 13}
| st et | Innovationsprojekte rkung des
I|  Produce, die den aktuellen und : T Humankapitals, der
[y At hadiafn: t is und der
| L |
I| cotsprechen und forderfShigen | | physischen Die Wirtschaft der
: g{ﬂ!;h" TM‘:'{:: e : "“N!*"‘u Maximale Projekttriger Direkte Infrastruktur EU-2B st
1 ittel “m‘m und genehmigt | ! | M"m‘_i"':'_“ finanzieren Auswirkungen: (cOM(2014)903final k=i wettbewerbs-
Personal: | farderfahige Projekte | — > privater Sk jekte, die Verstirkte vom 26.11.2014) fahiger (EFSI-
ikiderdis ! ! Verordnung, Art.6 vlelen Verordnung,
bty Abs. 1 Buchst.d) bieten® (EFSI- Sektoren und Erwagungsgrund 1)
Leitungsgremien, i H und - > dumg, |  Regionen(EFsi
alteund ! | Art.6Abs. 1 Verordnung, Art.9
Aitarbeiter der i | - gegebenenialls Buchst.c und S Abs. 2 und Anhang Il
H I Mobilisierung Art.5Abs. 1) Abs. 8) Unterstiitung der Ziele
: ] unter: ur: | Sffentlicher Mittel der Union (EFSI
il st fiir die laufende Verwaltung des |1 (EFsk-Verordnung, Verordnung, Art.6
EFSI zustandig, bereitet die Sitzungen || Anhangil Abs. 2 Projektdurch-
| s dig, i ngen || ng I Abs, 1 Buchst.b)
1] des LSS vorund | Buchst.c, $B/10/16) fihrung
: leitet sie | entsprechendder Indirekte
1 I technischen J:o\_ndwiriuludm:
Organisatorisch: i | _ : Machbarbarkeit phersti ]
Vorschriften, : | Finanzierungen mit (EFSI-Verordnung, mm:;':'"""d
Strategien und | : r“?::'""‘:‘;m Finanzinter- Art 6Abs. 1 Gesamtnachfrage in
Verfahrender ! | inanzioterm medidre vergeben Buchst.e], der EU-28 (EFSI-
EIB-Gruppe arbeitet mit NFB
on-Gruppe I rusammen und unterstiitzt ! curc B (KMU- Darlehenund/- Verordnung,
! [ it ttformen : Femsterlund D iul: oder i Erwdgungsgrund 8)
: Fenster) fiir Betriebskapital, Uiter-
Investitionen o. nehmen Projekie
I ] | Risikofinanzier- finanzie- geneiieren
| Fiir das KMU-Fenster [ | ungen an Unter- en volkswirtschaft-
! Tache mit dem : g d h itbiszu > Projekte lichen Nutzen
Zelt: Zettaitwand | Ienehmhtderl.mlga:]watm | e | 3 hafti und/oder {E?i-
: i itdem MD die SMEW- i i b Verordnung,
far ey : : L = Finanzintermedibiren ,é, ‘eﬂ_wuhﬂ?'ﬂ erhalten e EAbs T
Entwicklungund | | i S Verordumg, KMU und kleine Betiiebs: Buchst.a)
ummzn::es I DerEIF: I B‘::"G:b‘;; Midcaps (EFSI- kapital
L. P
EFst i| - bietet forderfahigen Vertrags- || e it "’""""‘"“*h“""
II partnern bestehende Produkte fiir I - sz“ﬂ“h Buchst.b)
Il < plant und emtwickeh neue ! Bffentlicher Mittel
| Produce, die den sktuellen und || (EFSt Verordnung,
! od i ! Anhangll Abs.2
entsprechen und  férderfahigen ng
| tnern for focdertahige || Buchst.c,$8/10/16) |
1| Prdeﬂeaue:?mmmﬂm :
* em peiift  w genehmigt
: forderfahige Projekte I
e —————————— |
N . . EFSiund and krodk Isch fEbene der EU oder der
In der Wirtschaft besteht Bedarf an EFSi-Finanzierungen. Mitgliedstasten sind kehsrent.
Die Nachfrage nachEFSI-F genwird durch IFE- 2gefordent.
Der EFSI und die EFSI-Cy L di inoder verd, k anderen EU- und -Programme, sondern erganzensie
ANNAHMEN | Mehr Rechtssicherheit und weniger sh verbessernd feld (IPE 3).
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Abbildung 39: Uberblick iiber die Methoden und Ergebnisse der Evaluierung
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Quelle: EV

Auswertung von Unterlagen

Fur die Evaluierung wurden verschiedene Unterlagen ausgewertet. Vor allem in der
Anfangsphase wurde rechtliche Unterlagen (EFSI-Verordnung®®!, EFSI-Vereinbarung®?,
Delegierte Verordnung Uber die Erstellung einer Bewertungsmatrixi®®) und Strategiepapiere
(Mitteilung Uber eine Investitionsoffensive fir Europal®, strategische Ausrichtung des EFSI,
Methodik zur Ermittlung der Ergebnis- und Uberwachungsindikatoren) ausgewertet, um die EFSI-
Politik grindlich zu Uberprufen, die Hauptziele festzulegen, die Interventionslogik auszuarbeiten
und den Evaluierungsrahmen (wie in der Unterlage Uber den gewéhlten Ansatz dargestellt) zu
entwickeln. Erganzend dazu fanden Vorgesprache mit internen Interessentréagern (z. B.
Dienststellen der EIB-Gruppe und geschéftsfihrender Direktor des EFSI) statt, um ein

101 Verordnung (EU) 2015/1017 Uber den Europaischen Fonds fir strategische Investitionen, die
europdische Plattform fir Investitionsberatung und das européische Investitionsvorhabenportal sowie
zur Anderung der Verordnungen (EU) Nr. 1291/2013 und (EU) Nr. 1316/2013 — der Europaische Fonds
furr strategische Investitionen, 25. Juni 2015. Um zu gewahrleisten, dass die Analyse relevant bleibt und
den aktuellen politischen Entwicklungen entspricht, wurde im Dezember 2017 im Rahmen der Bewertung
zusétzlich zur urspriinglichen Verordnung auch die aktualisierte Verordnung (EU) 2017/2396 zur
Anderung der Verordnungen (EU) Nr. 1316/2013 und (EU) 2015/1017 im Hinblick auf die Verlangerung
der Laufzeit des Européischen Fonds fiir strategische Investitionen sowie die Einfuhrung technischer
Verbesserungen fir den Fonds und die Europaische Plattform fiir Investitionsberatung tberprift.

102 Anderungs- und Anpassungsvereinbarung zwischen der Européischen Union und der Europaischen
Investitionsbank (21. Juli 2016) zur Vereinbarung Uber die Verwaltung des Europdaischen Fonds fir
strategische Investitionen und tber die Gewahrung der EU-Garantie (22. Juli 2015).

103 Delegierte Verordnung (EU) 2015/1558 der Kommission vom 22.Juli 2015 zur Ergéanzung der
Verordnung (EU) 2015/1017 Uber die Erstellung einer Bewertungsmatrix im Hinblick auf den Einsatz der
EU-Garantie.

104 COM(2014) 903 final, Mitteilung der Kommission vom 26. November 2014 (ber eine
Investitionsoffensive fir Europa.

105 Strategische Ausrichtung des EFSI, SB/07/2015, und Aktualisierte strategische Ausrichtung des EFSI,
SB/22/2017.

Anhang 1 107



umfassendes Verstandnis sowohl der rechtlichen als auch der operativen Aspekte des EFSI zu
entwickeln.

Abbildung 40: Entwicklung eines Evaluierungsrahmens

Auswertung von Unterlagen

» rechtliche und
strategische Unterlagen

Vorgespriache

Gher%r;fi;:g der Interventionslogik Evaluierungsrahmen

« Dienststellen der EIB-
Gruppe
+ EFSl-Interessentréiger

Quelle: EV

Die Auswertung der strategischen und operativen Unterlagen (z. B. interne Berichte der EIB-
Gruppe) bildete die Grundlage fur die Analyse der Effektivitait des EFSI (bisher erzielte
Ergebnisse), der Komplementaritat mit anderen EU-Instrumenten, der Effizienz und der Wirkung
auf die EIB-Gruppe. Die Analyse der Komplementaritat und Koordinierung des EFSI mit anderen
EU-Instrumenten stitzte sich aullerdem auf die Durchsicht von Rechtsvorschriften,
Arbeitsprogrammen, Durchfiihrungsberichten und Evaluierungen einschlagiger Programme (z. B.
ESIF, CEF, COSME, InnovFin). Die dabei gesammelten Informationen wurden mit den
Informationen aus Befragungen trianguliert (weitere Angaben zu den Befragungen sind
nachfolgend aufgefiihrt). Zudem leistete die Auswertung von Fachliteratur Uber Marktversagen
und Strategiepapiere zu den wichtigsten Zielen der EU und den damit verbundenen Sektoren, in
denen Investitionsliicken bestehen, (z. B. EIB-Bericht ,Restoring EU Competitiveness” von 2016)
einen wichtigen Beitrag zur Analyse der Zuséatzlichkeit des EFSI (inwiefern EFSI-Operationen das
Zusatzlichkeitskriterium erfiillen, indem sie Marktversagen ausgleichen). Die Liste der zu
analysierenden Quellen wurde kontinuierlich aktualisiert, sobald neue interne und externe
Unterlagen, Berichte, Papiere usw. zur Verfligung standen, vor allem, wenn sie die gednderte
EFSI-Verordnung betrafen.

Obwohl die Auswertung von Unterlagen wesentlich dazu beigetragen hat, den EFSI und seine
theoretischen, politischen und operativen Rahmenbedingungen zu verstehen, stiel3 sie aufgrund
des umfangreichen und sténdig zunehmenden Informationsvolumens und der zum Teil
unterschiedlichen Interpretation von Schlisselkonzepten (z. B. suboptimale
Investitionsbedingungen) an ihre Grenzen.

Befragungen

Aufgrund der oben genannten Grenzen wurden bei dieser Evaluierung auch halbstrukturierte
Befragungen interner und externer Interessentrager durchgefiihrt, um Schlisselkonzepte zu
klaren und Expertenmeinungen einzuholen. Zu den internen Interessentragern gehérten die
Leitungsorgane des EFSI und die Dienststellen der EIB-Gruppe, die direkt an allen Phasen der
EFSI-Operationen beteiligt waren. Externe Interessentrager waren EU-Organe (Européische
Kommission, Européisches Parlament), Mandatgeber des EFSI, aber auch Manager anderer EU-
Instrumente (z. B. ESIF) und nationale Forderbanken (NFB). Die Befragungen externer
Interessentrager leisteten einen wichtigen Beitrag zur Analyse der Komplementaritat und
Koordination des EFSI mit anderen EU-Instrumenten (in Kombination mit der Durchsicht
relevanter Unterlagen wie oben beschrieben).

Die Befragungen stieBen jedoch insofern an ihre Grenzen, als sie mit einem erheblichen
Zeitaufwand verbunden waren (sowohl beim Evaluierungsteam als auch bei den Leitungsorganen
des EFSI) und das Risiko bestand, abweichende oder anekdotische Beweise zu sammeln. Da
die EFSl-Interessentrager bei der Evaluierung Ermidungserscheinungen zeigten, wurden die
Befragungen gestrafft. Dazu verteilte das Evaluierungsteam im Vorfeld Interviewleitfaden und
befragte jeweils mehrere Teilnehmer gleichzeitig. Die Leitfaden basierten auf einer langen Liste
von Fragen, die auf bestimmte Teilnehmer zugeschnitten waren und sich in der Regel auf
strategische Themen konzentrierten. Insgesamt wurden 32 Befragungen mit 62 internen
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Teilnehmern und 19 Befragungen mit 21 externen Interviewpartnern (darunter 14 NFB)
durchgefiihrt. Die meisten Teilnehmer beider Gruppen waren Fiihrungskrafte.

Tabelle 9: Befragte Interessentrager \

Interessentrager Il G
9 Teilnehmer
Dienststellen der EIB-Gruppe 50
Leitungsorgane des EFSI (Lenkungsrat, geschéaftsfuhrender

Direktor und stellvertretende geschaftsfiihrende Direktorin, 12
Investitionsausschuss und EFSI-Sekretariat)

Nationale Férderbanken (NFB) 14
Europaische Kommission 6
Européisches Parlament 1

Volkswirtschaftliche Analyse

Um die Relevanz des EFSI bei der Behebung von Investitionsliicken zu bewerten, wurden fir die
Evaluierung auch die makro6konomischen Trends in der EU-28 insgesamt und in den einzelnen
Mitgliedstaaten analysiert. Die Analyse sollte a) anhand der langfristigen Entwicklung der
Investitionsquote das Bestehen von Investitionsliicken belegen und b) bewerten, inwieweit eine
Finanzierungsliicke fir KMU besteht und durch welche Faktoren sie verursacht wird. Fir die
Analyse wurden offizielle Daten aus verschiedenen Quellen wie Eurostat, der Europaischen
Zentralbank (SAFE-Umfrage, Umfrage zum Kreditgeschéaft) und der OECD verwendet. Da diese
Analyse hauptsachlich auf theoretischer und makrotkonomischer Ebene erfolgte, wurde sie
durch die Analyse operativer Daten aus dem EFSI-Portfolio erganzt.

Portfolioanalyse

Die Ergebnisse der Uberpriifung des EFSI-Portfolios wurden fiir die Analyse der Effektivitat und
Effizienz des EFSI herangezogen. Die Portfolioanalyse umfasste sowohl eine analytische als
auch eine deskriptive Auswertung von Daten aus internen EFSI-Berichtsunterlagen bis Ende
2017.

Vergleichende Risikoanalyse

Aufgrund des Zusammenhangs zwischen Risiko'®® und Zusatzlichkeit von EFSI-Operationen
wurden bei dieser Evaluierung eine zweiteilige Analyse des Risikoprofils von EFSI-Operationen
im lul-Fenster und ein Vergleich mit entsprechenden Nicht-EFSI-Operationen der EIB
durchgefihrt.t0”

106 EFSI-Operationen, die mit Risiken verbunden sind, die denen von EIB-Sonderaktivititen geman
Artikel 16 der Satzung der EIB und ihren internen Kreditrisikoleitlinien entsprechen, gelten als Vorhaben,
die das Kriterium der Zuséatzlichkeit erfillen. Als Sonderaktivitédten gelten: a) Finanzierungen/Garantien
mit einem Risikoprofil, das gemalR dem Darlehenseinstufungssystem D- oder weniger betrégt,
b) Eigenkapital-, eigenkapitaldhnliche und sonstige Operationen mit vergleichbarem Risikoprofil. Die
Darlehenseinstufung ist eine Anwendung der EIB, mit der die Bank die Qualitat eines bestimmten
Darlehens vor und nach der Unterzeichnung berechnet. Die Darlehenseinstufungen reichen von AO
(erwarteter Verlust von null) bis F (erwarteter Verlust von 25 Prozent oder mehr bis hin zum
Zahlungsausfall). Eine Darlehenseinstufung von D- oder schlechter entspricht einem erwarteten Verlust
von zwei Prozent oder mehr. Die Berechnung des erwarteten Verlusts nach dem
Darlehenseinstufungssystem ist relativ komplex und beinhaltet unter anderem Schéatzungen der
Ausfallwahrscheinlichkeit, der Einbringungsquote, des Cashflows und vertragsspezifischer
Informationen.

Diese Analyse wurde nur fur EIB-Operationen im lul-Fenster durchgefiihrt, da die Zusétzlichkeit von EIF-
Operationen im KMU-Fenster gemaf Artikel 17 der EFSI-Vereinbarung nicht auf Ebene der einzelnen
Operationen (fiir die unter anderem eine Analyse ihrer Risikoeinstufung angebracht wére), sondern auf
Ebene der Produkte (z. B. COSME-Garantiefazilitat fir KMU-Kredite, InnovFin — Garantien fir KMU)
bewertet wird.
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Der erste Teil der Analyse konzentrierte sich auf die Einbringungsquoten, die den EFSI-
Operationen im lul-Fenster zugewiesen wurden. Die Einbringungsquote ist der geschatzte
prozentuale Anteil des Kreditengagements, den die EIB bei einem Ausfall des Kreditnehmers
wieder einbringen wird. Sie gehort zu den wichtigsten Angaben fiir die Ermittlung des Risikoprofils
einer Operation. Unter sonst gleichen Umstéanden bedeuten niedrigere Einbringungsquoten, dass
eine Operation ein héheres Risiko aufweist, und hdhere Einbringungsquoten, dass das Risiko
geringer ist. Bei Finanzierungen in der EU werden die Einbringungsquoten fir jede Anlageklasse
nach EIB-internen Systemen vorab festgelegt, wobei die Benutzer die vorab zugewiesenen Werte
bei Bedarf andern konnen. Im ersten Teil der Analyse wurde die Verteilung der
Einbringungsquoten fir eine Stichprobe von EFSI-Operationen per Ende 2017
(207 Operationen®®) im Vergleich zu den Einbringungsquoten von Nicht-EFSI-Sonderaktivitaten
der EIB im Zeitraum 2012—-2014 (129 Operationen) untersucht. Das EV-Team hat die Daten direkt
aus den internen Systemen der EIB extrahiert und (sofern méglich) mit anderen Quellen wie dem
jungsten jahrlichen Bericht zum Risikoprofil von EFSI-Operationen im lul-Fenster (von Ende 2016
zum Zeitpunkt der Analyse) abgeglichen. Da die Einbringungsquoten fur Kreditnehmer ermittelt
werden, wurden Operationen mit mehreren Vertrdgen zusammengefasst, es sei denn, es gab
Hinweise darauf, dass die Vertrage voneinander abweichen und daher unterschiedliche
Einbringungsquoten angebracht sind. Nach diesem Ansatz wird auch im jahrlichen EFSI-
Risikobericht verfahren. Diese Datenbereinigung ergab 209 Erkenntnisse zu den
Einbringungsquoten von EFSI-Operationen im lul-Fenster, verteilt auf die folgenden
Hauptzielgruppen: 172 Operationen mit Unternehmen (82,3 Prozent), 20 Operationen mit
Finanzinstituten (9,6 Prozent) und 17 Operationen mit 6ffentlichen Einrichtungen (8,1 Prozent).
Die Analyse der Einbringungsquoten konzentrierte sich auf die Zielgruppe Unternehmen, und
zwar auf Unternehmen mit unbesicherten Darlehen'®®, fir die standardmaRig eine
Einbringungsquote von 50 Prozent festgelegt ist. Folglich waren Darlehen an Unternehmen, die
als Projektfinanzierung eingestuft sind, sowie Garantien, Hybridanleihen und
Durchleitungsdarlehen fiir mehrere Empfanger von der Analyse ausgeschlossen, um die
Stichprobe mit der Nicht-EFSI-Stichprobe vergleichbar zu machen. Dadurch umfasste die ,EFSI-
Stichprobe* 108 Operationen (51,7 Prozent der Fremdkapitalfinanzierungen).t1°

Die Analyse der EFSI-Stichprobe umfasste folgende Schritte:

e Ermittlung der Anzahl der Unternehmen, bei denen die Einbringungsquote geandert
wurde,

e Erfassung, ob die Quote nach oben oder unten angepasst wurde und wie grof3 die
Anderung ausfiel,

e Berechnung des Verhéltnisses der Anpassungen nach oben und nach unten (d. h. wie oft
wurde die Quote nach oben und wie oft nach unten angepasst),

e Wiederholung dieser Schritte fir die Stichprobe der Nicht-EFSI-Sonderaktivitaten der EIB
im Zeitraum 2012-2014 (90 Operationen mit vergleichbaren Unternehmen),

e Vergleich der Haufigkeit und Richtung der Anpassungen im EFSI-lul-Portfolio und im
Portfolio der Nicht-EFSI-Sonderaktivitaten.

Im Rahmen der vergleichenden Analyse wurde eine Stichprobe von 35 EFSI-lul-Operationen mit
Unternehmen eingehend untersucht, bei denen die Einbringungsquoten manuell geandert
wurden.

108 Um madglichst viele Erkenntnisse zu erhalten, wurden in die Analyse alle Operationen einbezogen, die in
den EIB-internen Systemen als ,mit EFSI-Unterstiitzung” erfasst sind und fiir die Informationen Uber die
Einbringungsquoten verfugbar waren. Nach diesen Parametern wurden 279 EFSI-Operationen im lul-
Fenster ermittelt (Stand Dezember Ende 2017), die groRtenteils (243 Operationen oder 87 Prozent)
unterzeichnet waren.

109 Darlehen ohne zusatzliche Sicherheiten oder Garantien, bei denen die EIB unabhangig von der Anzahl
der geleisteten Unterschriften keinen echten Rickgriff auf einen unabhangigen Dritten oder auf andere
Formen autonomer Sicherheiten hat.

110 Die 172 Operationen mit Unternehmen verteilten sich wie folgt: 108 vorrangige unbesicherte Darlehen
an Unternehmen (51,7 Prozent der Fremdkapitalfinanzierungen), 31 Projektfinanzierungen
(14,8 Prozent), 9 Operationen mit Unternehmen des 6ffentlichen Sektors (4,3 Prozent) und 24 weitere
Operationen (nicht in Form vorrangiger unbesicherter Darlehen, 11,5 Prozent).
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Die zweite Komponente der Risikoanalyse bewertete die Entwicklung des Risikoprofils des EFSI-
lul-Portfolios seit Unterzeichnung der Operationen. Dabei wurde eine Stichprobe von 279 EFSI-
Vertragen untersucht, bei denen sich zwischen der Unterzeichnung und Ende 2017 die
Darlehenseinstufung geéndert hat. Vor der Analyse wurde die folgende Datenbereinigung
durchgefiihrt: Bei den EFSI-Operationen wurden alle (direkten und indirekten)
Eigenkapitaloperationen ausgenommen, da die Analyse ausschlief3lich die
Fremdkapitaloperationen betraf. Dartber hinaus wurden einige Darlehenseinstufungen manuell
aus den IT-Systemen abgerufen (da Uber die Anwendung nicht alle Einstufungen von
Intermedidren zum Jahresende abrufbar waren, die das EV-Team bendtigte).

Diese vergleichende Analyse lieferte wertvolle Einblicke in das Risikoprofil des EFSI-lul-
Portfolios, zeigte aber auch Grenzen auf:

e Die Analyse der Einbringungsquoten beriicksichtigte nur eine Stichprobe von EFSI-
Operationen mit Unternehmen und nur standardméaRige Fremdkapitaloperationen im lul-
Fenster.

e Die Schlussfolgerungen aus der Analyse der Einbringungsquoten wurden weitgehend
nach bestem Sachverstand gezogen.

e Die Datenaufbereitung beinhaltete subjektive Entscheidungen, da ein vollstandiger
Abgleich mit offiziellen EFSI-Daten zu diesem Zeitpunkt nicht méglich war.

e Von der Stichprobe der Operationen mit Unternehmen wurde auf alle EFSI-Operationen
im lul-Fenster extrapoliert.

Auswertung der Projektunterlagen

Die oben beschriebene Analyse auf Portfolioebene wurde durch eine granulare Analyse der
einzelnen Operationen erganzt. Dazu wurde im Rahmen der Evaluierung umfassend analysiert,
inwiefern die einzelnen EFSI-Operationen das Kriterium der Zusétzlichkeit erfillten. Der erste Teil
der Analyse bestand darin, die Verfahren, die Leitlinien und die wichtigsten Projektauswahl- und
Projektprufungstools zu untersuchen, mit denen die Zusatzlichkeit der einzelnen Operationen im
Vorfeld bewertet wurde (um festzustellen, ob sie geeignet sind). Daflir wurde die EFSI-
Bewertungsmatrix herangezogen, d. h. das 3-Saulen-Bewertungssystem zur Ermittlung des
Zusatznutzens und Saule 4, sowie die dazugehorigen Leitlinien fir die Bewertung der
Zusatzlichkeit von Operationen im lul-Fenster und die Projektprifungsunterlagen fiir die
Bewertung des Zusatznutzens von Operationen im KMU-Fenster. Mit dieser Analyse sollte
bewertet werden, inwieweit diese Tools auf alle in der EFSI-Verordnung festgelegten
Forderkriterien fur EFSI-Operationen und vor allem das Kriterium der Zusatzlichkeit eingehen.
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Im zweiten Teil der Analyse wurde die Qualitat der Dokumentation der Projektprifung/-auswahl
anhand der folgenden Kriterien bewertet:

e Relevanz der erfassten Belege (entsprachen sie Yy IIY:
den Leitlinien?), Projektpriifungstools
e Argumentationstiefe (waren die Argumente eher

allgemein gehalten oder gut ausformuliert, fundiert
und auf die Operation zugeschnitten?).

Der dritte Teil der Analyse umfasste die Auswahl von
Zusammenflihrung der Belege, die zu verschiedenen Een, A

. e . . -Forderkriterien
Kategorien der Zusatzlichkeit vorlagen, und die Erstellung und vor allem das
deskriptiver Statistiken, um zu ermitteln, wie die EFSI- I/Barm dac
Operationen das Kriterium der Zusatzlichkeit erfullen (vgl.

Kapitel 4).

Verwendung der
Tools:
Sind die eingereichten
Informationen
relevant, fundiert
und konsistent?

Bei den Operationen im lul-Fenster wurden die
unterzeichneten Finanzierungen bericksichtigt, fir die
Ende August 2017 eine vollstandige Dokumentation zur
Verflgung stand (137 von insgesamt 184 unterzeichneten
Operationen, 74 Prozent). Da die Zusatzlichkeit von
Fremdkapitaloperationen im KMU-Fenster (COSME- Belegbare
Garantiefazilitat fur KMU-Kredite, InnovFin — Garantien fiir Ergebnisse der
KMU und EaSl) bereits im Rahmen laufender oder Tools: Wiesorgen
. . . die EFSI-Operationen
kurzlich abgeschlossener Evaluierungen (wie der im Wesentlichen fiir
Zwischenevaluierung des COSME-Programms oder der Zusatzlichkeit?
Zwischenevaluierung der  Finanzinstrumente  von

Horizont 2020) bewertet wird, wurde aus Zeitgriinden
beschlossen, sich auf die Eigenkapitaloperationen im
KMU-Fenster zu konzentrieren. Bei den Operationen im
KMU-Fenster wurden die unterzeichneten
Eigenkapitaloperationen berlcksichtigt, fir die Ende Juni 2017 vollstandige Unterlagen zur
Verflgung standen (91 von 98 unterzeichneten Eigenkapitaloperationen (93 Prozent) der
insgesamt 263 unterzeichneten Operationen im KMU-Fenster (34 Prozent)). Eingeschrankt war
die oben beschriebene Analyse unter anderem dadurch, dass nur ein Teil der Operationen im
KMU-Fenster berticksichtigt wurde (34 Prozent aller unterzeichneten Operationen).

Quelle: EV

Umfrage bei EFSI-Begtinstigten

Ergénzend zur Schreibtischanalyse der Zusétzlichkeit von EFSI-Operationen wurden bei dieser
Evaluierung Primardaten aus Umfragen bei Endbegiinstigten von EFSI-Operationen im lul- und
im KMU-Fenster verwendet.

Fur die Operationen im lul-Fenster wurden die Daten mittels einer Telefonumfrage erhoben, die
das Evaluierungsteam selbst konzipiert hat und die auf die Population der Endbegtinstigten der
bis Ende August 2017 unterzeichneten Operationen ausgerichtet war (184 Operationen). Die
Umfrage fand von September bis Oktober 2017 statt und wurde von einem spezialisierten
Datenerfassungsunternehmen in der bevorzugten Sprache der Endbegunstigten per
computergestiitztem telefonischem Interview (CATI)'! durchgefiihrt. Fir die Umfrage wurden
letztlich 156 Endbeguinstigte!'? kontaktiert, von denen 94 antworteten (Rucklaufquote von
60 Prozent). Der Fragebogen, den das Evaluierungsteam selbst konzipiert hat (vgl. Anhang 2),
sollte bewerten, in welchem Umfang EFSI-Operationen Marktversagen ausgeglichen haben (vgl.

111 CATI steht flr ,Computer Assisted Telephone Interview* und bezeichnet eine telefonisches Interview,
bei dem der Befrager Fragen stellt, die von einem Computerprogramm vorgegeben werden.

112 von den 184 forderfahigen Operationen wurde die im Rahmen der Fallstudien untersuchten Vorhaben
(11) sowie die Vorhaben ausgeklammert, die nach der Unterzeichnung geéndert wurden. AulRerdem
hatten einige Operationen denselben Projekttrager.
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Kasten 15). Es gab zwei Fassungen des Fragebogens — eine fiir Fremdkapitaloperationen und
eine fur Eigenkapital-/Quasi-Eigenkapital-Operationen.

Kasten 15: Operationalisierung der Konzepte ,, Zusatzlichkeit” und ,,Marktversagen

Um zu beurteilen, inwieweit die EFSI-Operationen das Kriterium der Zusatzlichkeit erfiillen, musste
bewertet werden, inwiefern sie Marktversagen ausgleichen (erstes MaR der Definition von
Zusatzlichkeit in der EFSI-Verordnung, Artikel 5). Als zweites MaR dient die Analyse des Risikos von EFSI-
Operationen auf Einzel- und Portfolioebene (siehe oben).

Inwiefern Operationen Marktversagen ausgleichen, lasst sich unter anderem beurteilen, indem man
auf die Folgen des Marktversagens schaut: Bei Vorliegen eines Marktversagens liefert der Markt nicht
die Inputs, die fir die Durchfiihrung der Projekte erforderlich sind. Bei diesen Inputs kann es sich um
das Finanzierungsvolumen handeln oder auch um Finanzierungsbedingungen oder Finanzierungsarten
(herkdmmliches Darlehen, Hybridfinanzierung, Eigenkapital usw.), die Laufzeit, Risikopramien und
andere Aspekte.

Bei einer Diskrepanz zwischen Finanzierungsbedarf und Marktangebot bietet der Markt nicht die
finanziellen und/oder nicht finanziellen Inputs (Tabelle 10), die fiir Vorhaben benétigt werden. Je
nachdem, wie dringend der fehlende Input bendtigt wird, kdnnen manche Projekte unter Umstanden
Gberhaupt nicht durchgefiihrt werden, andere méglicherweise nur in geringerem Umfang oder liber
einen langeren Zeitraum. Manche Vorhaben werden eventuell trotzdem unverandert fortgesetzt.

Die urspriingliche Umfrage bei den Endbegiinstigten von EFSI-Operationen im lul-Fenster sollte die
oben beschriebenen Aspekte anhand eines zweigliedrigen Ansatzes analysieren: Zum einen sollte
bewertet werden, welche (finanziellen und nicht finanziellen) Inputs, die die EIB im Rahmen des EFSI
leistet, vom Markt nicht hatten angeboten werden kénnen, und zum anderen sollte bewertet werden,
was ohne EFSI-Unterstiitzung aus den betreffenden Projekten geworden ware.

Tabelle 10: Finanzielle und nicht finanzielle Inputs des EFSI''3

Finanzielle Inputs

(Fremdkapitalprodukte) Nicht finanzielle Inputs (Fremd- und Eigenkapital)

«  Produktpalette e Mobilisierungseffekt

e Betrag der ausgereichten - Bereitstellung innovativer Finanzierungs-
Finanzierung Idsungen

e Angebotene Zinssatze - Gewinnung weiterer Investoren (Crowding-in)

e Erhobene Gebiihren - Bessere Risikoverteilung auf

¢ Laufzeit des Darlehens offentliche/private Akteure (Rolle des ,honest

e  Besicherungsanforderung broker* bei Finanzierungen) o _

o Vertragsklauseln - Insgesamt Verbesserung der Moglichkeiten,

weitere Geldgeber zu mobilisieren (,Halo-Effekt")

e Beratung

- Beratung zur Finanzierungsstruktur
- Technische Hilfe
- Fachkenntnis des Geschéaftsumfelds

e Dauer (kann durch die oben genannten MalRe
positiv oder negativ beeinflusst werden)

- Beschleunigung (z. B. schnellerer Abschluss
der Gesamtfinanzierung durch positive
Signalwirkung oder Verzégerung durch lange
Prifungsverfahren)

113 Die Unterscheidung zwischen finanziellen und nicht finanziellen Inputs ist rein theoretisch: Finanzielle
Inputs beziehen sich auf die Bedingungen von Finanzierungen der EIB-Gruppe, die in den
Vertragsunterlagen konkret festgelegt sind und die im Allgemeinen leicht quantifizierbar und zwischen
Operationen leicht vergleichbar sind (z. B. Preisfestsetzung, Laufzeit usw.). Nicht finanzielle Inputs sind
hingegen abstraktere Formen der Unterstiitzung, die in der Regel nicht quantifizierbar sind (wie das
sogenannte ,Gltesiegel“, das den Mérkten signalisiert, dass ein Projekt tragfahig ist).
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- Zeitpunkt der Unterstiitzung (Unterstitzung zu
einer Zeit, in der das Projekt dringend Zugang zu
Finanzierungsmitteln bendtigt)

- Zeitersparnis (durch die langfristige
Finanzierung muss der Vertragspartner spater
keine Refinanzierungslésungen suchen)

Um der Umfragemudigkeit entgegenzuwirken, wurde bei Operationen im KMU-Fenster
beschlossen, die Daten zu verwenden, die die GD GROW der Kommission im Rahmen der
Zwischenevaluierung des COSME-Programms erhoben hat. Die Daten wurden per Online-Umfrage
bei den Endbegiinstigten (d. h. KMU) erhoben, die aus der COSME-Garantiefazilitat fiur KMU-
Kredite unterstitzt wurden. Die COSME-Beglnstigten machen mehr als 90 Prozent aller
Begunstigten im KMU-Fenster aus. Daher bilden sie das gesamte KMU-Fenster gut ab. Darlber
hinaus waren die wichtigsten Fragen der COSME-Umfrage mit den Fragen des lul-Fragebogens
vergleichbar, was einen einheitlichen Ansatz fur die Analyse der Zuséatzlichkeit gegeniiber dem
Markt ermdglichte. Waren die Fragen nicht vergleichbar, wurde die Methode angepasst. Vor allem
die Verhaltensfragen dazu, ob die Befragten eine Finanzierung beantragt und erhalten haben (oder
nicht), sowie die kontrafaktischen Fragen dazu, was ohne die Unterstiitzung geschehen waére,
waren in den beiden Umfragen vergleichbar. Fir die Schatzung des Anteils der Beglinstigten, die
ihre Projekte ohne den EFSI hatten einstellen mussen, wurden nur die Teilnehmer der lul-Umfrage
gefragt, warum sie eine EIB-Finanzierung beantragt hatten. In der KMU-Umfrage wurden die
Teilnehmer lediglich zu ihrer allgemeinen Situation zum Zeitpunkt der Antragstellung befragt. Zum
Ausgleich fur diese fehlenden Informationen aus der KMU-Umfrage wurde die Frage, in welcher
allgemeinen Situation sich die KMU zum Zeitpunkt der Beantragung einer COSME-Unterstitzung
befanden, in Verbindung mit den beiden anderen Teilindikatoren gestellt (d. h. statt ,,entweder/oder"
(wie bei der lul-Umfrage) wurde diese Information als ,und“-Beziehung ermittelt). Von den
insgesamt 143 344 COSME-Endbegiinstigten per April 2017 wurde eine geschichtete Stichprobe
von 3870 Empfangern aus 19 Landern fir die Umfrage ausgewahlt. 359 der Befragten
antworteten, was einer Rucklaufquote von neun Prozent entspricht.

Wie nachfolgend erlautert, wurden bei den Umfragen sowohl verhaltensbezogene (z. B. friihere
Suche nach Fremdfinanzierung vor Beantragung der EFSI/COSME-Unterstiitzung) als auch
hypothetische Fragen (z. B. was ware ohne EFSI/COSME-Unterstitzung in Bezug auf Umfang
und Zeitraum aus dem Vorhaben geworden — kontrafaktische Schatzung) herangezogen, um die
entsprechenden Teilindikatoren festzulegen. Anhand dieser Teilindikatoren wurden die Befragten
anschlieRend in eine von drei vordefinierten Kategorien eingeordnet:

e Befragte, die ihre Projekte ohne EFSI-Unterstiitzung hatten einstellen miissen, was durch
mindestens eine der folgenden Bedingungen belegt ist:

- Die Befragten hatten bei privaten Geldgebern eine Fremdfinanzierung beantragt, diese
jedoch nicht erhalten (tatsachliches Verhalten).

- Eine Marktfinanzierung war nicht verfiigbar (nach Einschatzung der Befragten).

- Ohne finanzielle Unterstitzung durch den EFSI hatten die Befragten ihr Projekt
aufgeben mussen (hypothetische Bewertung).

e Befragte, die ihre Projekte weitergefiihrt hatten, aber nicht im gleichen Umfang oder in
derselben Zeit, was durch mindestens eine der folgenden Bedingungen belegt ist:

- Ohne finanzielle Unterstiitzung durch den EFSI hatten die Befragten den Umfang ihres
Projekts reduzieren mussen (hypothetische Bewertung).

- Ohne EFSI-Finanzierung hatten die Befragten keine privaten Investoren gefunden, die
ihnen das gleiche Finanzierungsvolumen fiir den gleichen Zeitraum bereitgestellt hatten
(hypothetische Bewertung).

Befragte, die ihre Projekte auch ohne EFSI-Unterstiitzung im gleichen Umfang und in derselben
Zeit weitergeflihrt hatten: Projekte, die sich nicht in die beiden vorherigen Kategorien einordnen
lassen.

Alle Antworten mit ,Abgelehnt* oder ,Weil3 nicht* bei den Teilindikatoren wurden als fehlende
Daten gewertet, da keine ausreichenden Informationen vorlagen, um festzustellen, in welche
Kategorie sie einzuordnen sind. Fur die drei oben genannten Indikatoren wurde eine fehlende
Variable generiert, wenn bei beiden Teilindikatoren (und nur dann) die Angaben fehlten.
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Befragte, die sich nicht in die ersten beiden Kategorien einordnen lieRen, wurden der dritten
Kategorie — ,Befragte, die ihre Projekte auch ohne EFSI-Unterstiitzung im gleichen Umfang und
in derselben Zeit weitergefiihrt hatten“ — zugeordnet. Die Ergebnisse beider Umfragen wurden
vom Evaluierungsteam und einem Wirtschaftsforschungsunternehmen gemeinsam analysiert;
daraus entstand die Analyse in Kapitel 4. Die Analyse umfasste deskriptive Statistiken, eine
Analyse der Verteilung der verschiedenen finanziellen und nicht finanziellen Inputs sowie eine
Korrelationsanalyse, um festzustellen, inwieweit die Ergebnisse durch den Kontext der Vorhaben
(z.B. Land oder Sektor) oder das verwendete Instrument (z.B. Projektdarlehen oder
Eigenkapital) beeinflusst wurden. Die Analyse der Umfrageergebnisse wurde zum Teil auch
genutzt, um einige der Ergebnisse (,Hinweise") aus den nicht reprasentativen Fallstudien auf
allgemeinerer Ebene zu untersuchen (z.B. Hinweis, dass Endbegunstigte, die eine
Eigenkapitalfinanzierung erhalten, ihre Vorhaben mit geringerer Wahrscheinlichkeit weitergefihrt
hatten als Empfanger von Projektdarlehen).

Dieser umfragebasierte methodische Ansatz stof3t an etliche Grenzen. Die analysierten
Informationen stammen nur von einem Teil der EFSI-Beginstigten. Bei der lul-Umfrage
beschrankt sich diese Teilmenge auf die Begiinstigten, die bis zum Zeitpunkt der Umfrage bereits
Unterstlitzung erhielten und auf diejenigen, die auf den Fragebogen antworteten. Bei der KMU-
Umfrage ist diese Teilmenge noch starker eingeschrankt, und zwar auf die Beglnstigten, die bis
zum Zeitpunkt der Umfrage COSME-Unterstltzung erhielten und von denen nur wenige auf den
Fragebogen antworteten (neun Prozent). Dartber hinaus basieren die gesammelten
Informationen weitgehend auf den Fragen, die fur die Evaluierungsteams von Interesse sind
(beabsichtigte EFSI-Wirkungen), und auch wenn die Beginstigten Kommentare hinzufiigen
konnten, werden andere Aspekte (z. B. unbeabsichtigte Wirkungen) gegebenenfalls Gibersehen.
Dieses Risiko kénnte teilweise durch die Fallstudien gemindert werden, bei denen differenziertere
Gesprache mit den EFSI-Begunstigten geflihrt werden konnten. Wie bei allen Umfragen besteht
zudem die Gefahr, dass die Befragten im Hinblick auf die soziale Erwiinschtheit Antworten geben,
mit denen sie sich in ein moglichst gutes Licht riicken. Bei dieser konkreten Umfrage kénnte dies
bedeuten, dass die Befragten ihren Finanzierungsbedarf entweder Uberbewerten (um ihre
Forderfahigkeit zu bestatigen) oder herunterspielen (um ihr Unternehmen finanziell unabhangiger
erscheinen zu lassen). Dieses Risiko wurde zum Teil durch die Zusicherung gemindert, dass die
Umfrageergebnisse anonym behandelt werden. Die Befragten sollten sich mdglichst wenig
daruber sorgen, wie sie von den Interviewern oder der EIB-Gruppe wahrgenommen wurden.

Fallstudien

Ergénzend zur oben beschriebenen Umfrage wurden 15 Fallstudien zu EFSI-Operationen (im lul-
und im KMU-Fenster) mit Besuchen vor Ort durchgefiihrt, um:

e die Mechanismen zu verstehen, die es ermdglichen, dass die EFSI-Finanzierungen das
Kriterium der Zusatzlichkeit erfullen, auf die Bedirfnisse des Marktes eingehen und
(meist) private Investitionen mobilisieren,

e die Ergebnisse der Umfrage mit Beispielen zu ergénzen,

e potenzielle ,Hinweise" fir weitere Analysen/Untersuchungen zu ermitteln (um zu
bewerten, inwiefern sich die Erkenntnisse der einzelnen Fallstudien auf das gesamte
Portfolio anwenden lassen).

Ahnlich wie bei der oben beschriebenen Umfrage konzentrierten sich die Fallstudien auf den
Umfang, in dem der EFSI die in Tabelle 10 aufgefuhrten finanziellen und nicht finanziellen Inputs
fur die Operationen zur Verfiigung stellte.

Aufgrund der verfiigbaren zeitlichen und personellen Ressourcen wurde beschlossen,
15 Fallstudien in sechs (6) Mitgliedstaaten durchzufiihren: elf (11) lul-Operationen und vier
(4) KMU-Operationen, die die Mittelzuweisungen jedes Fensters widerspiegeln. Die Stichprobe
der Fallstudien sollte nicht reprasentativ fir die Gesamtheit der EFSI-Operationen sein, sondern
vielmehr eine hinreichend vielfaltige Gruppe von Fallen mit hohem Informationsgehalt enthalten.
Daher dienten die Fallstudien nicht dazu, verallgemeinerbare Schlussfolgerungen fiir das
gesamte Portfolio zu ziehen, sondern allgemeinere Erkenntnisse zu veranschaulichen. Der
Stichprobenansatz war je nach Fenster unterschiedlich, da fur das lul-Fenster mehr Parameter
zu berlicksichtigen waren (z. B. Produkt, Betrag, EFSI-Sektor usw.).
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Fur das lul-Fenster wurde die Umfrage auf Operationen beschrankt, die in einem einzelnen Land
durchgefiihrt werden und bei denen die Mittel teilweise ausgezahlt waren. Das sollte die Logistik
erleichtern und sicherstellen, dass bei den besuchten Projekten gewisse Fortschritte erzielt
wurden. Die Stichprobe von elf Operationen entsprach Ende August 2017 sechs Prozent der
unterzeichneten Operationen, elf Prozent der bis dahin ausgezahlten Operationen und
14 Prozent der ausgezahlten Operationen, die in einem einzelnen Land durchgefiihrt wurden.
Der Stichprobenansatz umfasste folgende Schritte:

1. Unterteilung des Portfolios der Operationen, die teilweise ausgezahlt wurden und in
einem einzelnen Land durchgefiihrt werden, in vier Kategorien, abhangig von der
Anzahl der ausgezahlten Operationen.

2. Auswahl von sechs Landern der ersten drei Kategorien mit der gréf3ten, mittleren und
niedrigsten Anzahl an Operationen (ohne die Lander, in denen noch Kkeine
Auszahlungen stattfanden), um eine gute Mischung aus interessanten Fallen (z. B.
Griechenland), groBen und kleinen sowie alten und neuen EU-Mitgliedstaaten zu
erhalten.

3. In den betreffenden sechs Landern werden die Operationen nach Art des Produkts
(Projektdarlehen, Durchleitungsdarlehen fir mehrere Empfanger, Hybriddarlehen,
Eigenkapital oder Quasi-Eigenkapital (Beteiligung an Fonds oder direkte Quasi-
Eigenkapitalfinanzierungen fir KMU oder Midcaps)) gefiltert und innerhalb jeder
Produktkategorie nach dem Zufallsprinzip unter Berticksichtigung von Betrag und EFSI-
Sektor fiir einen Besuch vor Ort ausgewahlt.

Beim KMU-Fenster war der Stichprobenansatz etwas anders, da das KMU-Portfolio in zwei
Produktkategorien unterteilt ist (Fremdkapitalinstrumente wie Garantien oder Riickgarantien und
Beteiligungen an Private-Equity-Fonds) und nur eine begrenzte Anzahl von Fallstudien
durchgefiuihrt werden konnte. Aus diesem Grund konzentrierte sich die Evaluierung auf
Operationen der COSME-Garantiefazilitat fir KMU-Kredite und von InnovFin — Garantien fur
KMU, die die beiden wichtigsten Fremdkapitalinstrumente sind, sowie auf Operationen des
Mandats fur Risikokapitalmittel, dem wichtigsten Eigenkapitalinstrument. Die Auswahl der
Operationen erfolgte nach dem Zufallsprinzip und nach dem Kriterium, dass mindestens zwei
Operationen pro besuchtem Land einbezogen werden.'*

Die Besuche vor Ort bestanden aus halbstrukturierten Befragungen der Endbeglnstigten von
EFSI-Operationen. Die Befragten wurden zunéchst in einem offiziellen Schreiben Uber ihre
Auswahl fur eine Fallstudie informiert und erhielten dann einen Interviewleitfaden, der als
Diskussionsgrundlage diente. Die Interviewleitfaden basierten auf einem standardisierten
Fragenkatalog, der an die Merkmale der Operation (z. B. Produkt oder nationaler Kontext)
angepasst wurde. Das Ergebnis der Befragung der Endbeginstigten waren 15 individuelle
Datenblatter.

Der Hauptnachteil der Fallstudien bestand darin, dass sie (konzeptbedingt) nicht reprasentativ fir
alle EFSI-Beginstigten sind. Daher lassen sich keine verallgemeinerbaren Schlussfolgerungen
ziehen, sondern lediglich Beispiele ermitteln, die andere Schlussfolgerungen unserer Analyse
erganzen — wobei der jeweilige nationale Kontext und das Geschaftsumfeld der Fallstudien zu
bertcksichtigen ist.

114 Diese Bedingung betraf vor allem Bulgarien, wo bisher nur eine EFSI-lul-Operation teilweise ausgezahlt
war, die durch eine Operation im KMU-Fenster ergéanzt werden musste, die aus InnovFin unterstiitzt
wurde.
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Abbildung 42: Datenerhebungsprozess im Rahmen der Fallstudien
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Quelle: EV
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Anhang 2 — Fragebogen flir die Umfrage

Nachfolgend sind die in der Umfrage verwendeten Fragen aufgefiihrt, mit denen analysiert wurde,
in welchem Umfang der EFSI (finanziellen und nicht finanziellen) Inputs anbot, die der Markt nicht
hatte anbieten kénnen, und ob die geférderten Vorhaben ohne den EFSI eingestellt, im Umfang
reduziert oder langsamer durchgefihrt worden wéren. Anhand dieser Analyse wird beurteilt,
inwieweit EFSI-unterstiitzte Operationen Marktversagen ausglichen und somit das Kriterium der
Zusatzlichkeit im Sinne dieser Evaluierung erfilllten. Fur die Analyse von lul-Operationen wurden
zwei Originalfragebdgen entwickelt (einer fiir Fremdkapital- und einer fiir Eigenkapitaloperationen).
Die Analyse der Operationen im KMU-Fenster basierte auf der Umfrage, die der externe
Auftragnehmer im Auftrag der Kommission zur Zwischenevaluierung von COSME durchgefihrt hat.
Informationen dariiber, wie diese Fragen zur Festlegung von Indikatoren fir das
Zusatzlichkeitskriterium verwendet wurden, sind Anhang 1 — Methodik zu entnehmen.

Fragebogen fir Fremdkapitaloperationen im lul-Fenster

F3  Bei welcher dieser Quellen haben Sie sich tatsachlich um Mittel bemiiht?

Mittel auf dem Kapitalmarkt (Fremd- und Eigenkapital)

Mittel von Geschaftsbanken

Eigene Mittel

Finanzierung einer nationalen oder internationalen Férderbank
Staatliche oder EU-Zuschtisse

Keine

[Sonstige]

Abgelehnt

F4  Aus welcher dieser Quellen haben Sie tatsachlich Mittel erhalten?

Mittel auf dem Kapitalmarkt (Fremd- und Eigenkapital)

Mittel von Geschaftsbanken

Eigene Mittel

Finanzierung einer nationalen oder internationalen Férderbank
Staatliche oder EU-Zuschiisse

Keine

[Sonstige]

Abgelehnt

F9  Warum hat sich lhre Organisation um eine Finanzierung und Unterstitzung der EIB
bemdiht?

Die anderen Quellen waren zu teuer

Die anderen Quellen boten keine ausreichende technische und/oder finanzielle Beratung
Die Moglichkeit, durch die EIB-Beteiligung weitere Geldgeber anzuziehen
Die Reputation der EIB

Sonstige (bitte angeben)

Abgelehnt

Am Markt war keine Finanzierung verfligbar

Das Finanzierungsvolumen der anderen Quellen war unzureichend

Die Laufzeit der anderen Quellen war zu kurz oder nicht angemessen
Die vertraglichen Anforderungen der anderen Quellen waren ungeeignet
Andere Griinde (bitte angeben)

F10 Wie groR ist die Wahrscheinlichkeit, dass Sie bei privaten Investoren Mittel in gleicher
Hoéhe bekommen hatten, wenn die EIB keine Finanzierung bereitgestellt hatte?

Sehr wahrscheinlich
Wahrscheinlich
Unwahrscheinlich
Sehr unwahrscheinlich
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F11

F12

F13

F15

F17

Wie grof3 ist die Wahrscheinlichkeit, dass Sie im gleichen Zeitraum Mittel bei privaten
Investoren bekommen héatten?

Sehr wahrscheinlich
Wahrscheinlich
Unwabhrscheinlich
Sehr unwahrscheinlich

Inwieweit entsprachen die folgenden Finanzierungsbedingungen der EIB lhren
Bedurfnissen?

Produktpalette

Betrag der ausgereichten Finanzierung
Angebotene Zinssatze

Erhobene Gebuhren

Laufzeit des Darlehens
Besicherungsanforderung
Vertragsklauseln

Tilgungsfreie Zeit

Flexibler Tilgungs-/Ruckzahlungsplan
Vertragliche Berichtspflichten
Sonstige (bitte angeben)

Fur welche dieser Konditionen hatten Sie bei anderen privaten Geldgebern
vergleichbare Finanzierungsbedingungen bekommen kénnen?

Produktpalette

Betrag der ausgereichten Finanzierung
Angebotene Zinssatze

Erhobene Gebuhren

Laufzeit des Darlehens
Besicherungsanforderung
Vertragsklauseln

Tilgungsfreie Zeit

Flexibler Tilgungs-/Ruckzahlungsplan
Vertragliche Berichtspflichten
Sonstige (bitte angeben)

Hat die EIB zu einem der folgenden Aspekte Unterstlitzung geleistet?

Beratung zur Finanzierungsstruktur

Bereitstellung innovativer Finanzierungslésungen

Vorschlag zu weiteren (privaten oder offentlichen) Finanzierungsquellen
Maoglichkeit, durch die EIB-Beteiligung weitere Geldgeber anzuziehen
Unterstiitzung bei der Entwicklung/Umsetzung lhres Vorhabens
Fachspezifische Kenntnisse

Landerspezifische Kenntnisse

Einflhrung besserer organisatorischer oder technischer Verfahren
Ubernahme besserer Sozial-, Umwelt- oder anderer Standards
Bearbeitungszeit bis zur Genehmigung

Reputationseffekt der EIB-Finanzierung

Sonstiges (bitte angeben)

Fur welche dieser Aspekte hatten Sie bei anderen privaten Geldgebern vergleichbare
Unterstiitzung bekommen kénnen?

Beratung zur Finanzierungsstruktur

Bereitstellung innovativer Finanzierungslésungen

Vorschlag zu weiteren (privaten oder dffentlichen) Finanzierungsquellen
Maoglichkeit, durch die EIB-Beteiligung weitere Geldgeber anzuziehen
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Unterstiitzung bei der Entwicklung/Umsetzung lhres Vorhabens
Fachspezifische Kenntnisse

Landerspezifische Kenntnisse

Einflhrung besserer organisatorischer oder technischer Verfahren
Ubernahme besserer Sozial-, Umwelt- oder anderer Standards
Bearbeitungszeit bis zur Genehmigung

Reputationseffekt der EIB-Finanzierung

Sonstiges (bitte angeben)

F19 Hatten Sie Ihr Vorhaben auch dann weitergefihrt, wenn die EIB lhren
Finanzierungsantrag abgelehnt hatte?

Ja
Nein
Weil3 nicht

F20 Wenn lhr Vorhaben auch ohne EIB-Finanzierung weitergefiihrt worden ware, wie hatten
Sie es fortgesetzt?

Unverandert

Spater oder Uber einen l&angeren Zeitraum
Zu hoéheren Kosten

In einem anderen Land

In geringerem Umfang

Mit weniger Investitionen

Abgelehnt

Fragebogen fur Eigenkapitaloperationen im lul-Fenster

F3  Bei welcher dieser Quellen haben Sie sich tatsachlich um Mittel bemiiht?

Eigenkapital am aufRerbdrslichen Kapitalmarkt

Eigenkapital von Business Angels, Risikokapital- oder Private-Equity-Fonds
Darlehen von Geschaftsbanken

Fremdkapital am Kapitalmarkt

Eigene Mittel

Darlehen von nationalen oder internationalen Férderbanken

Zuschusse

Keine

[Sonstige]

Abgelehnt

Q4  Aus welcher dieser Quellen haben Sie tatsachlich Mittel erhalten?

Eigenkapital am auf3erborslichen Kapitalmarkt

Eigenkapital von Business Angels, Risikokapital- oder Private-Equity-Fonds
Darlehen von Geschaftsbhanken

Fremdkapital am Kapitalmarkt

Eigene Mittel

Darlehen von nationalen oder internationalen Férderbanken

Zuschusse

Keine

[Sonstige]

Abgelehnt

F9  Warum hat sich lhre Organisation um eine Finanzierung und Unterstitzung der EIB
bemdiht?
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F10

F11

F19

F20

Die anderen Quellen waren zu teuer

Erwartete nicht finanzielle Unterstiitzung durch die EIB (technische und finanzielle
Beratung)

Bessere Finanzierungsbedingungen

Die Mdglichkeit, durch die EIB-Beteiligung weitere Geldgeber anzuziehen

Reputation der EIB

Sonstige (bitte angeben)

Abgelehnt

Andere Griinde (bitte angeben)

Wie grof3 ist die Wahrscheinlichkeit, dass Sie bei privaten Investoren Mittel in gleicher
Hohe bekommen hétten, wenn die EIB keine Finanzierung bereitgestellt hatte?

Sehr wahrscheinlich
Wahrscheinlich
Unwahrscheinlich
Sehr unwahrscheinlich

Wie grof3 ist die Wahrscheinlichkeit, dass Sie im gleichen Zeitraum Mittel bei privaten
Investoren bekommen héatten?

Sehr wahrscheinlich
Wahrscheinlich
Unwahrscheinlich
Sehr unwahrscheinlich

Hatten Sie lhr Vorhaben auch dann weitergefihrt, wenn die EIB Ilhren
Finanzierungsantrag abgelehnt hatte?

Ja
Nein
Weil? nicht

Wenn |hr Vorhaben auch ohne EIB-Finanzierung weitergefuihrt worden ware, wie héatten
Sie es fortgesetzt?

Unverandert

Spater oder Uber einen langeren Zeitraum
Zu hdheren Kosten

In einem anderen Land

In geringerem Umfang

Mit weniger Investitionen

Abgelehnt

Fragebogen flr Operationen im KMU-Fenster (EU-COSME)

F14A Wie viele Antrage (insgesamt) hat Ihr Unternehmen bei anderen Finanzintermediaren

F14B

F16

gestellt, um Finanzierungsmittel fur dasselbe Projekt/denselben Zweck zu bekommen,
bevor lhnen die Finanzierung mit Unterstiitzung aus dem COSME-Programm der EU
gewahrt wurde? [Nur ganze Zahlen]

Wie viele Ihrer (gesamten) Antrage wurden abgelehnt? [Nur ganze Zahlen]
Welche der folgenden Aussagen beschreibt am besten lhre Situation zum Zeitpunkt

der Beantragung eines Finanzierungsbeitrags (mit EU-COSME-Garantie)? [Nur eine
Option ist zulassig]
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Mir standen andere Finanzierungsquellen zur Verfligung, die den vollen Betrag
gedeckt hatten, aber ich habe die Option mit EU-COSME-Garantie vorgezogen.

Mir standen andere Finanzierungsquellen zur Verfligung, die jedoch nur einen Teil des
Betrags gedeckt hatten. Deshalb habe ich die Option mit EU-COSME-Garantie
vorgezogen.

Mir standen keine anderen Optionen zur Verfligung.

F21  Was beschreibt am besten, was ohne die Finanzierung mit EU-COSME-Garantie
geschehen ware?

Wir héatten das Vorhaben in demselben Umfang weitergefihrt.
Wir héatten das Vorhaben in geringerem Umfang weitergefuhrt.
Wir hatten das Vorhaben nicht weitergefiihrt.

Weil3 nicht

122 Evaluierung des Europaischen Fonds fir strategische Investitionen



Anhang 3 — Schatzungen zur GroRe der Investitionsliicke

3.1

Schétzungen zur GréRBe der Investitionsliicke gestiitzt auf die Auswertung von Unterlagen

Tabelle 11: Schatzungen zur GroRe der Investitionsliicke gestutzt auf die Auswertung von

GroRe der Investitionsliicke (in Mrd.

Verfasser

Referenzwert

EUR oder % des BIP)

Why does the EU need an
investment plan?, EIB, Européische
Kommission, Factsheet, November
2014

Historischer Durchschnitt
(keine Angabe zum Zeitraum,
wahrscheinlich 1999-2005)

e 2013 waren die Investitionen in der

EU-28 um 400 Milliarden Euro
niedriger als 2007.
e 2013 lag die Investitionsquote

(Verhéltnis der Investitionen zum
BIP) um zwei Prozentpunkte unter
dem langerfristigen Durchschnitt
(ohne Boom- und Krisenjahre).

The Juncker plan — no risk, no
return115, Guntram B. Wolff,
Bruegel, Juni 2015

Langfristiger Trend

e 260 Milliarden Euro (160 Milliarden
Euro ohne den Bausektor) im Jahr
2014.

Euro zone: in the grip of ‘Secular
Stagnation’?, Société Générale,
Marz 2015, Econote

Durchschnitt fir 1995-2007

e 2013 lag die Investitionsquote in der
EU um zwei Prozentpunkte unter
dem Durchschnitt 1995-2007.

How to close the EU investment
gap, D.C. Crespo, Européische
Kommission, Juni 2015

Annahme, dass sich die EU-
Investitionen mindestens auf
21 bis 22 Prozent des BIP
belaufen sollten, um
langfristig nachhaltig zu sein.

e 2014 betrug die Investitionslicke
240 bis 380 Milliarden Euro.

¢ Kumulierte Investitionsliicke 2009—
2014 > 1,2 Billionen Euro.

How can Europe tackle its
investment gap?, J. Pisani-Ferry,
World Economic Forum, August
2014

Ohne Angabe

e Die Investitionslicke fiir den
Euroraum betrégt rund zwei Prozent
des BIP oder 200 Milliarden Euro.

Investment in Europe: making the
best of the Juncker Plan, Rubio,
Rinaldi, Pellerin-Carlin, Notre
Europe — Jacques Delors Institute,
Mérz 2016

Langfristiger historischer

Durchschnitt

¢ Die Investitionen in der EU lagen

2015 unter dem langfristigen
historischen Durchschnitt.  Sie
beliefen sich auf 130 bis

330 Milliarden Euro pro Jahr.

* In einigen Mitgliedstaaten besteht
keine Licke, in anderen ist sie sehr
grof3.

Deutsches Institut far
Wirtschaftsforschung (DIW)

Ohne Angabe

* Rund 190 Milliarden Euro pro Jahr.

Growth for Europe — Is the Juncker
Plan the answer?, J. D. Schneider,
European Policy Centre, Marz 2015

Vergleich des Jahres 2014
mit dem Trend von 1970-
2014

¢ |nvestitionsliicke von 260 Milliarden
Euro fur die EU-15 im Jahr 2014.

Investment in the Euro Area: Why
Has It Been Weak?, IWF, Februar
2015, Working Paper

Ohne Angabe

* Ruckgang der Investitionsquote um
max. 3 bis 3,5 Prozentpunkte drei
Jahre nach der Krise.

e Im Euroraum lag die
Investitionsquote 4% Prozentpunkte
unter dem Vorkrisenniveau.

Quelle: EV

115 Dieser Artikel fasst zwei Blogbeitrage zusammen, die auf der Bruegel-Website veroffentlicht wurden:
http://www.bruegel.org/nc/blog/detail/article/1486-measuringeuropes- investment-problem/, 24.11.2014
http://www.bruegel.org/nc/blog/detail/ article/1491-junckers-investment-plan-no-risk-no-return/, 28.11.2014
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3.2 Schatzungen zur GroBe der Investitionsliicke im historischen Vergleich

Tabelle 12: Investitionsquote in % des BIP, 1999-2005, 2013 und Differenz

Investitionsquote, Investitionsquote,
- Differenz zwischen dem Differenz zwischen
Mitgliedstaat [ IMvestitionsauote ' “Niveauvon2013und  Durchschnitt 2013-2015
dem Durchschnitt 1999- und Durchschnitt
2005 1999-2005
Rumanien 21,3 3,4 3,3
Bulgarien 19,8 1,3 1,3
Schweden 21,8 0,5 1,2
Belgien 21,7 0,5 1,1
Frankreich 21,2 0,9 0,6
Malta 20,7 -3,2 -0,7
Polen 20,3 -1,5 -0,8
Deutschland 20,8 -1,1 -0,9
Vereinigtes
Kdnigre?ich 17,2 14 1.0
Osterreich 24,2 -1,2 -1,5
Finnland 22,4 -1,2 -1,7
Danemark 21,0 -1,9 -1,8
Luxemburg 20,7 -1,2 2,1
Litauen 21,4 -2,9 -2,4
Ungarn 24,5 -3,6 -2,8
Kroatien 23,0 -3,2 -3,3
Niederlande 21,7 -3,8 -3,3
Italien 20,6 -3,4 -3,7
Tschechische
Republik 29,2 4,1 -3,7
Lettland 26,5 -3,3 -3,9
Estland 29,7 -2,0 -4,4
Irland 25,3 -6,7 -54
Slowakei 27,9 -7,2 -6,1
Slowenien 26,3 -6,5 -6,9
Zypern 20,5 -6,4 -7,6
Spanien 27,1 -8,3 -7,8
Portugal 25,6 -10,8 -10,5
Griechenland 24,0 -11,8 -12,3
EU-28 21,2 -2,0 -1,8

Quelle: Erstellt von EV, ausgehend von Eurostat.
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Die Abteilung Evaluierung der Operationen

Die Abteilung Evaluierung der Operationen (EV) wurde 1995 eingerichtet, um Ex-post-Evaluierungen
innerhalb und auRerhalb der Union durchzufihren. Sie beachtet dabei die anerkannte internationale
Praxis und bertcksichtigt die allgemein akzeptierten Kriterien der Relevanz, Effektivitat, Effizienz und
Nachhaltigkeit. Aus den Ergebnissen ihrer Ex-post-Evaluierung leitet EV Empfehlungen ab. Damit
sollen die operative Leistungsfahigkeit, Rechenschaftslegung und Transparenz verbessert werden.
Jede Evaluierung ist mit einer grindlichen Bewertung der ausgewdhlten Investitionsvorhaben
verbunden. Die Ergebnisse werden dann in einem Bericht zusammengefasst.

Die Berichte sind auf der Website der EIB abrufbar:

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