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SCHLUSSELBEGRIFFE

Business Angel Eine in der Regel sehr vermégende Privatperson mit Geschaftserfahrung, die einen

Teil ihres Kapitals direkt in neue und wachsende Privatunternehmen investiert.

Buyout-Kapital Zum Erwerb eines Unternehmens bereitgestellte Finanzmittel. In der Regel geht es

um den Erwerb von Mehrheits- oder beherrschenden Beteiligungen.

Captive Fonds Ein Fonds, bei dem der Hauptanteilseigner der Fondsmanagementgesellschaft den

groRten Teil des Kapitals einbringt. Der Fonds ist ,firmeneigen” (captive), weil
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Anlegerkreis und Ubertragbarkeit beschrinkt sind. Die Muttergesellschaft stellt
dem Captive Fonds Geld aus eigenen internen Quellen zur Verfligung und
reinvestiert Gewinne in den Fonds. Im Kontext der EIB-Gruppe sind Captive Fonds
in der Regel von nationalen Férderbanken gesponserte Anlagevehikel.

Diversifizierter Ein geschlossener Fonds oder geschlossenes Anlagevehikel, dessen Anlagestrategie

Kreditfonds die Bereitstellung von Fremdkapital vorrangig fir KMU und kleine Midcaps
vorsieht, wobei ein (relativ) granulares Portfolio (in der Regel 40 bis 100+
Investments) angestrebt wird. Die (Uberwiegend vorrangigen)
Fremdkapitalfinanzierungen fiir KMU und Midcaps kénnen in Form von Darlehen,
Anleihen, Unitranchen oder forderungsbesicherten Instrumenten wie
Leasingfinanzierungen und Forderungen aus Lieferungen und Leistungen
angeboten werden.

Invest Invest Europe — friher bekannt als European Private Equity and Venture Capital

Europe Association (EVCA) —ist ein Branchenverband, der die europaischen Private-Equity-
, Risikokapital- und Infrastruktursektoren sowie deren Investoren vertritt. Der
Verband leistet einen Beitrag zur Entwicklung der Rahmenbedingungen fir
privates Beteiligungskapital in Europa, stellt Informationen Gber die Rolle seiner
Mitglieder in der Wirtschaft bereit und veroffentlicht Studien zu Branchentrends.
Er publiziert auch zahlreiche Standards und Leitfaden fir die Private-Equity-
Branche.

InvestEU Das InvestEU-Programm ist Nachfolger der erfolgreichen Investitionsoffensive fiir
Europa (Juncker-Plan). Es vereint den Europdischen Fonds fir strategische
Investitionen und 13 weitere Finanzierungsinstrumente der EU unter einem Dach.

Das Programm InvestEU unterstilitzt nachhaltige Investitionen, Innovation und
Beschaftigung in Europa. Es soll im Zeitraum 2021-2027 mehr als 372 Milliarden
Euro an zusatzlichen Investitionen anstofRen.

Kleine und mittlere Unternehmen mit weniger als 250 Beschaftigten und einem Jahresumsatz von
Unternehmen hochstens 50 Millionen Euro und/oder einer Bilanzsumme von hdchstens
43 Millionen Euro.

Kleinstunternehmen Unternehmen mit weniger als zehn Beschéftigten und einem Jahresumsatz oder
einer Bilanzsumme von hdchstens zwei Millionen Euro.

Later-Stage-Kapital Bereitstellung von Kapital fiir ein operatives Unternehmen, das méglicherweise
noch nicht rentabel ist. Meist sind es Unternehmen, die bereits Risikokapital
erhalten haben.

Lower Mid-Market Marktsegment der Unternehmen in der Wachstums-, Expansions- und Mid-
Market-Phase sowie Fonds, die in Unternehmen in der Buyout-Phase investieren.

Midcap- Unternehmen mit 250 bis 3 000 Beschéftigten. Sie fallen nicht unter die Definition

Unternehmen in der Empfehlung der Kommission 2003/361/EG fur Kleinstunternehmen, kleine
oder mittleren Unternehmen. Kriterien, die sich auf die Bilanzsumme oder den
Umsatz beziehen, sind fiir diese Midcap-Definition nicht relevant.

Mittlere Unternehmen mit weniger als 250 Beschaftigten, die entweder einen Jahresumsatz
Unternehmen von hochstens 50 Millionen Euro oder eine Bilanzsumme von hdochstens
43 Millionen Euro ausweisen.
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Optionsschein

Private Debt

Private Equity

Quasi-Eigenkapital

Replacement-
Kapital

Rescue-
/Turnaround-

Kapital

Risikokapital

Seed-Kapital

Selektiver
Kreditfonds

Start-up:

Optionsscheine sind von einem Unternehmen emittierte Derivate, die zum Erwerb
von Anteilen zu einem bestimmten Preis vor Ablauf der Laufzeit berechtigen, aber
nicht verpflichten. Sie bieten Venture-Debt-Investoren die Mdoglichkeit, vom
Wachstumspotenzial und den Renditen des Unternehmens zu profitieren.

Private Debt umfasst Kredite an Unternehmen, die nicht von Banken oder
offentlichen Mérkten, sondern von privaten Investoren und Markten bereitgestellt
werden.

Private Equity ist eine alternative Anlageklasse, die in private, nicht bérsennotierte
Unternehmen investiert oder diese erwirbt. Private-Equity-Fonds beteiligen sich an
privaten Unternehmen oder an Ubernahmen é6ffentlicher Unternehmen.

Quasi-Eigenkapital ist Fremdkapital, das mit eigenkapitaldhnlichen Risiken behaftet
ist, aber nicht alle Risiken von reinem Eigenkapital aufweist. Quasi-Eigenkapital gibt
es in verschiedenen Formen und Bezeichnungen, u.a. Mezzanine-Kapital,
nachrangiges Fremdkapital, Genussrechtskapital und vorrangige Schuldtitel mit
hohem Risiko/hoher Rendite, potenziell in Kombination mit Optionsscheinen oder
Aktienoptionen und wandelbaren Schuldtiteln. Diese Instrumente kénnen de facto
als Quasi-Eigenkapital angesehen werden, wenn sie den Investor einem
eigenkapitalahnlichen Risiko aussetzen. Sie sind zwischen Eigen- und Fremdkapital
angesiedelt und bergen ein hoheres Risiko als vorrangiges Fremdkapital und ein
geringeres Risiko als normales Eigenkapital. lhre Rendite fiir den Investor hangt im
Wesentlichen von den Gewinnen oder Verlusten des Zielunternehmens ab und ist
im Falle eines Ausfalls des Unternehmens nicht garantiert.?

Erwerb einer Minderheitsbeteiligung, die von einer anderen Private-Equity-
Gesellschaft oder von einem oder mehreren Anteilseignern gehalten wird.

Finanzmittel, die einem in finanzielle Schwierigkeiten geratenen Unternehmen zur
Sanierung bereitgestellt werden.

Risikokapital ist eine Form von privatem Beteiligungskapital, das Investoren Start-
ups und kleinen Unternehmen zur Verfligung stellen, denen sie ein langfristiges
Wachstumspotenzial zutrauen.

Finanzmittel, die dem Portfoliounternehmen vor Beginn der Massenproduktion
oder des Vertriebs seiner Produkte fiir Forschung, Produktentwicklung und -design
sowie flir Markttests und die Herstellung von Prototypen zur Verfligung gestellt
werden. Diese Mittel werden nicht fiir die Aufnahme der Massenproduktion oder
des Vertriebs verwendet.

Ein geschlossener Fonds oder ein geschlossenes Anlagevehikel, der oder das
Senior- und/oder Unitranche-Finanzierungen hauptsachlich fir KMU und Midcaps
bereitstellt. Manager selektiver Kreditfonds streben ein nicht granulares Portfolio
von in der Regel 10 bis 30 Investments an und verfolgen einen Private-Equity-
dhnlichen Ansatz. Sie treffen Anlageentscheidungen auf der Basis einer
detaillierten Priifung jedes einzelnen Portfoliounternehmens und unterstitzen die
Unternehmen bei der Umsetzung ihrer Geschaftsstrategie.

Finanzmittel, die Unternehmen bereitgestellt werden, sobald das Produkt oder die
Dienstleistung vollstandig entwickelt ist. Sie ermdéglichen die Aufnahme der
Massenproduktion/des Vertriebs und die Markteinfihrung der Produkte. Die

1Verordnung (EU) Nr. 651/2014 der Kommission vom 17. Juni 2014.
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Unternehmen sind in der Grindungsphase oder bereits seit kiirzerer Zeit tatig,
haben aber noch nicht mit dem Vertrieb ihrer Produkte begonnen. Das Kapital
wirde hauptsachlich zur Deckung von Investitionsausgaben und anfanglichem
Betriebskapital verwendet.

Technologietransfer Prozess, bei dem wissenschaftliche Erkenntnisse von Forschungseinrichtungen und
Universitdten mithilfe des Privatsektors in marktfahige Produkte umgesetzt
werden. Investoren kdnnen ihre Investments in Technologietransferfonds biindeln,
die in ein breites Spektrum von Projekten, Erfindungen und Forschungsergebnissen
investieren. Der Prozess kann die Griindung neuer Unternehmen (Spin-outs/Start-
ups) und verschiedene Formen der Zusammenarbeit zwischen Universitdten,
Forschungseinrichtungen und Industriepartnern im Rahmen von
Forschungsvertragen oder die Lizenzierung oder den Verkauf von geistigem
Eigentum umfassen.

Trockenpulver Trockenpulver bezeichnet bei Risikokapital- und Private-Equity-Fonds von den
Anlegern zugesagtes Kapital, das noch nicht investiert wurde.

Venture Debt Venture Debt ist eine besondere Form von Quasi-Eigenkapital — eine Art Kredit, den
Banken und andere Kreditgeber speziell jungen, wachstumsstarken Unternehmen
bereitstellen, die meist bereits Risikokapital erhalten haben. Die Kredite sind auf
wachstumsstarke Unternehmen zugeschnitten (endfallige Rickzahlung, flexible
Besicherungsanforderungen). In den meisten Fallen beinhalten Venture-Debt-
Vertrage einen ,Equity-Kicker” in Form von Optionsscheinen, die den Investor zum
Erwerb von Anteilen am Zielunternehmen berechtigen.

Wachstumskapital Eine Kapitalbeteiligung (oft eine Minderheitsbeteiligung) an relativ reifen

Unternehmen, die Primarkapital fir die Geschaftsexpansion oder den Eintritt in
neue Maérkte suchen, um schneller zu wachsen.
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ZUSAMMENFASSUNG

Kontext

Junge, wachstumsstarke und innovative KMU sind wichtige Wachstumsmotoren, bekommen fiir ihre Expansion
jedoch oft keinen Zugang zu Bankfinanzierungen. Es ist empirisch belegt, dass junge, kleine Unternehmen den grofiten
Beitrag zum Netto-Beschaftigungswachstum in der EU leisten. Allerdings sind Banken im Allgemeinen nicht in der Lage,
ihren Investitionsbedarf zu finanzieren. Innovative Unternehmen haben in der Regel riskantere Geschaftsmodelle, die
ihnen groBere Wachstumschancen bieten, Banken jedoch auch die Bewertung und das Monitoring erschweren. Daher
greifen diese Unternehmen auf eigenkapitaldahnliche Finanzierungen zuriick — durch Business Angels oder in Form von
Risikokapital, Hybridkapital oder Wachstumskapital. Da das Angebot an diesen Instrumenten aus privaten Quellen
aufgrund von Marktversagen und externen Effekten? oft unzureichend ist, muss haufig der éffentliche Sektor
einspringen.

Fiir einige reifere Unternehmen kann Private Equity wichtig sein, um neue Wachstumschancen auch ohne
Innovationen zu erschlieBen, etwa bei regionalen oder internationalen Expansionen, Fusionen und
Eigentumsiibertragungen. Eigenkapitaldhnliche Finanzierungen sind fir viele von ihnen besser geeignet als Kredite.
Eine Intervention des 6ffentlichen Sektors ist in diesen Fallen haufig aus Griinden der Industriestrategie gerechtfertigt,
etwa um wachstumsstarke Firmen in europdischer Hand zu halten.

Um diesen Finanzierungsbedarf zu decken, bietet die EIB-Gruppe seit Mitte der 1990er Jahre ein breites Spektrum
von Eigenkapital- und Quasi-Eigenkapitalprodukten an und hat in den letzten zehn Jahren ihr Angebot deutlich
erweitert:

° Der EIF investiert (iber private Beteiligungsfonds, die ein breites Spektrum von Investitionsphasen abdecken —von
Technologietransfer- und Business-Angel-Finanzierungen Uber Risikokapital fir die Frih- und die Spatphase,
Wachstumskapital und Hybridkapital bis hin zu privatem Beteiligungskapital flir Unternehmen in der Buyout--
Phase.

° Die EIB bietet innovationsorientierten KMU und Midcaps Wachstumskapital in Form direkter Quasi-
Eigenkapitalfinanzierungen (intern als Venture Debt und thematische Finanzierungen eingestuft) sowie tber
indirekte Beteiligungen an Captive Fonds und Investitionsplattformen, wobei die Bank mit anderen 6ffentlichen
Einrichtungen wie nationalen Férderbanken zusammenarbeitet.

° Sowohl der EIF als auch die EIB haben in den letzten zehn Jahren ihre Eigenkapital-/Quasi-Eigenkapital-
Finanzierungen fir KMU und Midcaps ausgeweitet.

Hintergrund

Ziel dieser Evaluierung ist es, Rechenschaft gegeniiber den Stakeholdern der EIB-Gruppe abzulegen und die
Erkenntnisse weiterzugeben, die die Gruppe aus ihren Eigenkapital- und Quasi-Eigenkapital-Finanzierungen fiir KMU
gewonnen hat. Es wurde untersucht, inwieweit Eigenkapital- und Quasi-Eigenkapital-Produkte dem sich wandelnden
Bedarf von KMU und Midcaps entsprechen und Marktversagen entgegensteuern. Die Evaluierung betrachtet auch die
Effizienz und Zusatzlichkeit dieser Operationen, die erzielte Wirkung und die Auswirkungen auf die langfristige
finanzielle Nachhaltigkeit der EIB-Gruppe. Auf der Grundlage dieser Analyse werden evidenzbasierte Empfehlungen fiir

2 Private Investoren konnen den gesellschaftlichen Nutzen der Innovationen ihrer Portfoliounternehmen nicht
umfassend beurteilen.
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das Management der EIB und des EIF formuliert, mit dem Ziel, die gegenwartigen und kiinftigen Rahmenbedingungen
und die Eigenkapital- und Quasi-Eigenkapital-Aktivitaten zu verbessern.

Die Evaluierung untersucht Eigenkapital- und Quasi-Eigenkapital-Finanzierungen des EIF und der EIB fiir KMU in der
Europaischen Union seit 2010. Im Falle des EIF betrifft dies fast das gesamte Portfolio seiner indirekten Eigenkapital-
und Quasi-Eigenkapital-Investments. Kreditfonds werden je nach Art unterschiedlich behandelt: Selektive Kreditfonds
sind Gegenstand der Evaluierung, diversifizierte Kreditfonds hingegen nicht. Im Falle der EIB bericksichtigt die
Evaluierung sowohl direkte Quasi-Eigenkapital-Operationen als auch indirekte Operationen lber Captive Fonds, bei
denen es sich in der Regel um von nationalen Férderbanken gesponserte Anlagevehikel handelt.? Der Analyserahmen
umfasst alle Operationen kleiner Unternehmen die unter das libergeordnete Finanzierungsziel KMU (KMU-PPG) fallen
—(nicht nur diejenigen im Eigenkapital- und Quasi-Eigenkapital-Portfolio der EIB) , weil ein beachtlicher Anteil der
Transaktionen unter anderen Zielen —insbesondere Innovation — ebenfalls auf KMU und/oder Midcaps ausgerichtet
sind.

Die Evidenz basiert auf qualitativen und quantitativen Methoden und stiitzt sich auf ein breites Spektrum interner
und externer Daten. Das Evaluierungsteam priifte die einschldgigen internen Dokumente der EIB-Gruppe und befasste
sich ausfiihrlich mit der wissenschaftlichen Literatur Gber Risikokapital- und Private-Equity-Markte. Die Evidenzbasis
bericksichtigt auch eine Studie tiber den Mangel an Eigenkapitalfinanzierungen fiir KMU in der EU. Bei der Evaluierung
wurden vorhandene und neue Befragungsdaten genutzt, um die Sichtweise von Intermediaren und Endbegiinstigten zu
berlicksichtigen. Es wurden eine Reihe von Fallstudien sowie Einzelgesprache mit Beschaftigten und
Branchenfachleuten durchgefiihrt. Die Analyse der Eigenkapital- und Quasi-Eigenkapital-Portfolios der EIB-Gruppe
erfolgte anhand der von EIF und EIB vorgelegten Daten auf Transaktionsebene, welche mit externen
Unternehmensdaten abgeglichen wurden. Die Evaluierung betrachtete auch die vergangene Entwicklung der
finanziellen Performance des Portfolios. Mithilfe kontrafaktischer Methoden wurde zudem eine quantitative Analyse
der volkswirtschaftlichen Wirkung durchgefiihrt.

Hauptergebnisse

1. Durch die Unterstiitzung der Eigenkapital- und Quasi-Eigenkapital-Markte
schlieRt die EIB-Gruppe Marktliicken und tragt wesentlich zum Marktvolumen
sowie zur Marktentwicklung und Best Practice bei.

Der EIF spielt in den unterversorgten Segmenten Risiko- und Wachstumskapital (einschlieBlich Scale-up-
Unternehmen) der europdischen Risikokapitalmarkte eine Schliisselrolle, indem er umfangreiche Mittel bereitstellt
und gleichzeitig privates Kapital mobilisiert. Die Mittel des EIF machen einen groRen Teil der Markte fir Risiko- und
Wachstumskapital in der EU aus. Bei der Bereitstellung von Private Equity fur die Spatphase, dem mit Abstand gréRten
Segment in der EU, spielt der EIF eine verhaltnismaRig geringere Rolle. Wie unsere Untersuchungen zeigen, spielt der
EIF nicht nur volumenmaRig eine Rolle, sondern es gelingt ihm auch gut, private Investoren anzuziehen.

Durch ihr direktes Quasi-Eigenkapital — Venture Debt und thematische Finanzierungen - ist die EIB der groRte
Venture-Debt-Anbieter in der EU. Sie deckt damit einen eindeutigen Marktbedarf und zieht zusatzliche Investoren
an. Das direkte Quasi-Eigenkapital der EIB bietet innovativen Unternehmen in ihrer Expansionsphase eine Alternative
zu Wachstumskapital in Form von reinem Eigenkapital. Quasi-Eigenkapital ist flr diese Unternehmen oft besser
geeignet, wird von privaten Investoren aber nur begrenzt angeboten. Die meisten Quasi-Eigenkapital-Kunden waren
nicht in der Lage gewesen, sich eine alternative Finanzierung mit denselben Konditionen zu sichern. Dariber hinaus
mobilisiert die EIB auch andere Investoren, weil sie durch ihre Beteiligung dem Projekt eine gute Qualitdt bescheinigt
und das Risiko flr andere Investoren verringert.

3 Die indirekten Operationen konnten aufgrund der unzuldnglichen Datenlage nicht vollstindig in die Analyse
einbezogen werden.
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Die groRten Mittelempfanger der EIB-Gruppe sind Unternehmen in den Mitgliedstaaten mit den groften und am
weitesten entwickelten Kapitalmarkten. Relativ betrachtet leistet sie aber auch wichtige Unterstitzung fiir
Unternehmen in Mitgliedstaaten mit weniger reifen und unterversorgten Risikokapital-/Private-Equity-Segmenten.
In absoluten Zahlen befinden sich die groBRten Eigenkapital- und Quasi-Eigenkapital-Empfanger der EIB-Gruppe in
Landern mit stark entwickelten Risikokapitalmarkten wie Frankreich und Deutschland. Bei Betrachtung des gesamten
EU-Risikokapitalmarkts fallt auf, dass das Portfolio des EIF mehr Risikokapitalbeteiligungen in Lindern und Regionen mit
geringem Risikokapital- und Private-Equity-Angebot enthalt als in Léndern mit einem besser entwickelten Markt.

Die Operationen der EIB-Gruppe haben in vielerlei Hinsicht zur Entwicklung der Risikokapital- und Private-Equity-
Markte in der EU beigetragen. So weisen Intermediare haufig darauf hin, dass der EIF die Umsetzung der marktiblichen
Best Practice, die Verbesserung der Unternehmensfiihrung und Berichterstattung sowie die Zusammenstellung der
Fondsmanagementteams effektiv unterstiitzt hat. Ein weiterer Beitrag des EIF zur Entwicklung der européischen
Eigenkapitalmarkte besteht darin, dass er weniger erfahrenen Fondsmanagementteams den Markteintritt ermdglicht.

Das Modell des EIF — Weiterleitung von Eigenkapital Gber private Fonds — scheint die Agency-Probleme, die allgemein
mit 6ffentlichen Interventionen auf den Finanzmarkten verbunden sind, erfolgreich zu Glberwinden. Die im Rahmen der
Evaluierung durchgefiihrte kontrafaktische Analyse zeigt, dass die vom EIF Uber private Fonds geleiteten 6ffentlichen
Mittel dieselben Vorteile bieten kdnnen wie rein privates Risikokapital. Unternehmen, die Uber EIF-unterstiitzte Fonds
Eigenkapital erhalten, zeigen ein &ahnlich starkes Wachstum von Beschaftigung und Innovationen wie
Portfoliounternehmen anderer, nicht vom EIF geférderter Fonds.

2. Indirekte Eigenkapital- und Quasi-Eigenkapital-Investments sind sehr heterogen
und weisen in den einzelnen Unternehmensphasen erhebliche Unterschiede in
puncto Relevanz, Zusatzlichkeit und Wirkung auf.

Die tiber Fonds geleiteten EIF-Investments in Risiko- und Wachstumskapital sind relevant, erganzen den Markt und
entfalten eine signifikante libergeordnete Wirkung. In diesen Segmenten klafft eine deutliche Finanzierungsliicke, und
die offentliche Unterstiitzung ist daher gerechtfertigt. Es gibt Belege, dass die Interventionen des EIF eine hohe
Zusatzlichkeit und eine starke Wirkung auf die Beschaftigungsleistung und Innovationskraft der Endbeglinstigten haben.

Ein groBer Teil der EIF-Operationen — Fonds, die in Firmen in der Buyout-Phase investieren - richten sich an reifere
Firmen und fallen hauptsachlich unter das RCR-Mandat. Auf Ebene der Endbegiinstigten fliefen volumenmaRig rund
30 Prozent der EIF-Mittel in reife Unternehmen in der Buyout-Phase in verschiedenen Sektoren. Die Forderung dieses
Segments mit 6ffentlichen Mitteln ist gerechtfertigt, da sie zur Gesamtentwicklung der Kapitalmarkte der EU beitragt.

Dennoch zeigt die Evaluierung, dass der Beitrag der EIF-Operationen zugunsten von Unternehmen in spateren Phasen
(Buyout) aus iibergreifender Perspektive geringer ist als bei Investitionen in weniger reife Unternehmen. Erstens
scheint die Finanzierungsliicke in diesem Segment weniger ausgepragt zu sein als bei Friilhphasen-Risikokapital oder
Wachstumskapital. Zweitens scheint der finanzielle Zusatznutzen der EIF-Investitionen ebenfalls geringer zu sein:
Sowohl die Fonds, die in Unternehmen in der Buyout-Phase investieren, als auch Endbegiinstigten dieser Fonds
berichten von einem leichteren Zugang zu alternativen privaten Finanzierungen. Drittens entfalten die Investitionen des
EIF eine groRere Wirkung auf Wachstum und die Beschéaftigung, wenn sie in Unternehmen in fritheren Phasen flieRen.
Und schlielRlich scheinen Unternehmen in der Buyout-Phase weniger innovativ zu sein als andere Unternehmen im
Portfolio.

3. Indirekte Eigenkapital- und Quasi-Eigenkapital-Investments in
unterschiedlichen Unternehmensphasen leisten unterschiedliche Beitrage zur
finanziellen Nachhaltigkeit der Gruppe.

Gleichzeitig trugen die Beteiligungen an Fonds, die hauptsédchlich in Firmen in der Buyout-Phase investieren, erheblich
zur finanziellen Nachhaltigkeit der Gruppe bei. Ein Blick auf die bisherige finanzielle Performance zeigt, dass das RCR-
Mandat Ende 2021 die Rentabilitdtsschwelle erreichte, wobei die Performance in den letzten Jahren besonders stark
war. Dies ist vor allem auf Investitionen in Fonds zurlickzufiihren, die sich auf Buyout-Transaktionen in der spateren
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Phase konzentrieren. Mit diesem Teil des Portfolios wurde eine héhere und stabilere Performance als mit den
Transaktionen in frilheren Phasen erzielt. Die Performance von Investitionen in Wachstumskapital liegt zwischen der
von Risikokapital fur die Friih- und die Buyout-Phase.

Die Performance von Buyout-Investitionen ist auBerdem iiber die Fonds hinweg stabiler als bei Risiko- und
Wachstumskapital. Bei Betrachtung einzelner Fonds fallt auf, dass Spatphasen-Fonds, die in Unternehmen in der
Buyout-Phase investieren, mit héherer Wahrscheinlichkeit positive Renditen erzielen und die Renditen lber die Fonds
hinweg ausgewogener sind als bei Fonds mit Friihphasenfokus, bei denen die Performance des Portfolios im
Allgemeinen durch wenige herausragende Renditen bestimmt wird. Bei Investitionen in Fonds mit Spatphasenfokus
erfolgt die Riickzahlung der urspriinglichen Investition zudem in der Regel schneller.

Das junge, direkte Quasi-Eigenkapital-Portfolio ist noch nicht rentabel, weil die Renditen noch durch die Kosten und
negative Wertberichtigungen geschmailert werden. Obwohl es in den Venture-Debt- und thematischen Portfolios
erfolgreiche Ausstiege gab, decken deren Erlése noch nicht die mit den Portfolios verbundenen Kosten, die vor allem
am Anfang anfallen. Betrachtet man jedoch nur die Teilportfolios der verduBerten Investments, sind die Renditen
vielversprechend.

Die RCR- und direkten Quasi-Eigenkapital-Portfolios enthalten einen erheblichen Anteil noch nicht veraullerter
Investments mit hohem Wertsteigerungspotenzial, fiir die aber schon Kosten angefallen sind. Dies fiihrt zu einer
langsamen und schrittweisen Akkumulation von realisierten Gewinnen und Verlusten, die sich auf die Performance des
Portfolios auswirken.

Die Kapitalanforderungen bei indirekten Engagements sind etwa halb so hoch wie bei direkten Engagements. Dies ist
auf die unterschiedliche regulatorische Behandlung von Einzelengagements und diversifizierten Portfolios
zuriickzufiihren. Obwohl die Ex-post-Messung der finanziellen Performance gezeigt hat, dass Friihphasen-(Risikokapital-
)Fonds risikoreicher sind als Spatphasen-Fonds, haben beide Fondstypen dhnliche Kapitalanforderungen.

4. Einige Elemente der internen Prozesse der EIB-Gruppe behindern die effiziente
Durchfiihrung direkter Quasi-Eigenkapital-Operationen.

Quasi-Eigenkapital unterscheidet sich in vielerlei Hinsicht vom Kerngeschift der EIB, und die EIB muss noch lernen,
diese Operationen in ihr Geschaftsmodell zu integrieren. Venture-Debt-Finanzierungen richten sich an junge,
innovative, wachstumsstarke Unternehmen, die ein Gberdurchschnittliches Risiko aufweisen: Ihr Geschaft ist noch sehr
unsicher, die Rahmenbedingungen kdnnen sich schnell andern, und ihr Cashflow ist hdufig negativ und unvorhersehbar.
Dies steht im Gegensatz zu den klassischen Kunden der EIB, deren finanzielle Performance in der Regel besser
vorhersehbar ist.

Direkte Quasi-Eigenkapital-Operationen werden iblicherweise in einem beschleunigten Verfahren unter einer
Globalermachtigung genehmigt. Die Zeitspanne bis zur Unterzeichnung und Auszahlung ist jedoch viel langer als
marktiiblich und hat sich in den letzten Jahren noch verldngert. Es dauert etwa acht Wochen, bis eine gewdhnliche
Venture-Debt-Finanzierung aus privaten Quellen unterzeichnet ist. Bei der EIB dauert es von der Anbahnung bis zur
Unterzeichnung von Quasi-Eigenkapital-Transaktionen im Durchschnitt mehr als ein Jahr, und die Zeitspanne bis zur
Genehmigung hat sich in den letzten Jahren kontinuierlich verlangert. Fiir einige Kunden gleicht sich die langere
Wartezeit durch insgesamt bessere Finanzierungsbedingungen aus, fiir andere sind die Prozesse der EIB zu langsam in
einem Umfeld, in dem sich ihr Bedarf schnell &ndern kann.

Quasi-Eigenkapital-Kunden haben im Vergleich zu anderen Kunden besondere Bediirfnisse. Und obwohl die EIB mehr
Ressourcen fiir ihre internen Prozesse bereitgestellt und die Operationen in einigen Fillen von Ballast befreit hat,
sollten sie noch besser in das operative Umfeld der EIB integriert werden. Die Standardprozesse der EIB sind fiir
potenzielle und bestehende Quasi-Eigenkapital-Kunden (iberaus aufwendig. Die relativ komplexen administrativen
Prozesse sind fiir diese Kunden nicht geeignet, weil es ihnen manchmal an den erforderlichen Kapazitaten (Ressourcen
oder Know-how) fehlt. Bei Venture-Debt- und thematischen Produkten ist eine hohe Schwundquote zu verzeichnen,
was die Kosten fur Operationen, die letztlich nicht zustande kommen, erhdht. Die hohe Schwundquote ist teilweise auf
die lange Zeit bis zur Genehmigung und Unterzeichnung zuriickzufiihren. Einigen potenziellen Kunden ist das Angebot
der EIB zu langsam fir ihren Bedarf. Der operative Aufwand und die Monitoringkosten sind bei Quasi-Eigenkapital — vor
allem bei Venture Debt — hoher als bei anderen Operationen der EIB. Insgesamt kann der hohe Verwaltungsaufwand
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der EIB-Prozesse, die diese Kunden oft als unflexibel empfinden, zu einer hohen Schwundquote, einer unglinstigen
Kundenauswahl und gelegentlich zu unzufriedenen Kunden fiihren.

5. Zwar bietet der EIF liber den gesamten Konjunkturzyklus hinweg stabile und
vorhersehbare Unterstiitzung. Angesichts der langen Zeit fiir die Investition des
zugesagten Kapitals und den Portfolioaufbau stellt sich jedoch die Frage, ob sich
indirekte Kapitalbeteiligungen fir Initiativen eignen, die Unternehmen im Fall
wirtschaftlicher Schocks schnell mit Geld versorgen sollen.

Mit ihren stabilen und vorhersehbaren Finanzierungen leistet die EIB-Gruppe wertvolle Unterstiitzung fiir die
Risikokapitalmarkte, auch in konjunkturschwachen Zeiten und Krisen. In Zeiten, in denen andere Investoren eher
zogern, Marktteilnehmer zu unterstiitzen, bleibt die EIB-Gruppe eine zuverldssige Finanzierungsquelle. Sie tragt dazu
bei, die Marktinfrastruktur aufrecht zu erhalten, und finanziert innovative Unternehmen, selbst wenn andere Quellen
versiegen.

Bei indirekten Operationen des EIF ist die Zeitspanne bis zur ersten Auszahlung gemessen an den Standards der EIB-
Gruppe zwar kurz, aber langer als vom Markt gefordert. Mit durchschnittlich 310 Tagen von der Prifungsgenehmigung
bis zur Unterzeichnung gehoren die Beteiligungsoperationen des EIF zu den schnellsten der Gruppe. Viele Kunden
empfinden das jedoch immer noch als langsam.

Aufgrund der Funktionsweise von Private-Equity-Fonds dauert es mehrere Jahre, bis das einem Fonds zugesagte
indirekte Eigenkapital des EIF die Endbegiinstigten erreicht. Ein Fondsmanager benétigt durchschnittlich drei Jahre,
um ein Portfolio aufzubauen, das 75 Prozent der Gesamtzusagen entspricht. Bei Fonds, deren Investitionsphase beendet
ist, erreichen 80 bis 85 Prozent der gesamten Mittelzusagen des EIF die Endbegiinstigten. Die verbleibenden (nicht
investierten) Mittel sind ,, Trockenpulver“-Reserven der Fondsmanager fiir neue Investitionsmoglichkeiten und Notfélle
sowie die Managementgebihren.

Insgesamt und aus Griinden, die die EIB nicht vollstandig beeinflussen kann, stellt sich angesichts der langen Zeit, die
fiir die Investition des zugesagten Kapitals und den Portfolioaufbau nétig ist, die Frage, ob sich indirekte
Kapitalbeteiligungen fiir Initiativen eignen, die Unternehmen im Fall wirtschaftlicher Schocks schnell mit Geld
versorgen sollen. Obwohl die Gberwiegende Mehrheit der Eigenkapital- und Quasi-Eigenkapital-Operationen einem
strukturellen Ziel dient, gab es in der Vergangenheit einige Initiativen mit einem (expliziten oder impliziten)
antizyklischen Ziel. Untersuchungen zeigen, dass von der Anbahnung bis zur Durchfiihrung der Operationen und der
Bereitstellung der Mittel an die Endbeglinstigten mehrere Jahre vergehen kénnen. Zudem setzt die EIB antizyklische
MalRnahmen h&ufig liber neue externe Mandate um, deren Einrichtung und Umsetzung aus Grinden, die die Gruppe
nicht beeinflussen kann, zuséatzliche Zeit in Anspruch nehmen. Diese Verzogerung muss mit eingerechnet werden.
Insgesamt vergehen von der Entscheidung, proaktive antizyklische MaRnahmen als Reaktion auf einen wirtschaftlichen
Schock einzuleiten, bis zu dem Zeitpunkt, an dem die Mittel die Endbeglinstigten Giber Intermedidre erreichen, mehrere
Jahre. In der Zwischenzeit haben sich die wirtschaftlichen Rahmenbedingungen héchstwahrscheinlich bereits stark
verandert.

6. Unter dem KMU-PPG wird nicht die gesamte Forderung zugunsten kleiner
Unternehmen erfasst.

Bei der EIB richten sich zahlreiche Operationen unter anderen libergeordneten Finanzierungszielen (PPGs) — vor allem
unter dem PPG Innovation — de facto an KMU und/oder Midcap-Unternehmen. Oft legen die jeweiligen Mandate,
Produktdefinitionen usw. ausdriicklich fest, dass die Endbegiinstigten KMU sein miissen. Diese Operationen werden in
den Statistiken und Berichten der EIB-Gruppe in der Regel nicht als KMU-Operationen ausgewiesen. Bis 2021 wurden
die Operationen des EIF automatisch dem KMU-PPG auf Gruppenebene zugerechnet. Ab dann fiihrte der EIF infolge der
Ausrichtung auf die Gruppe selbst PPGs ein.

Daher ist es derzeit schwierig, einen vollstindigen Uberblick iiber das auf kleine Unternehmen ausgerichtete Portfolio
der EIB-Gruppe zu erhalten. Die internen Daten der EIB haben keine ,KMU-Kennung“, die Gber das KMU-PPG
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hinausgehende Operationen mit KMU-Bezug einschlieRen wirde; die Erstellung des vollstdndigen KMU-Datensatzes
erfordert eine fachgerechte Datenklassifizierung. Das Fehlen klarer Informationen (iber den Umfang der EIB-
Finanzierungen mit KMU-Bezug behindert die Entscheidungsfindung der EIB-Gruppe, wenn es darum geht, die Mittel
optimal auf die Ubergeordneten Ziele zu verteilen.

'Sl Empfehlungen

Empfehlung 1: Die EIB-Gruppe sollte in ihren Analyse-, Entscheidungs- und Berichtsprozessen, die die Verteilung ihres
indirekten Beteiligungsportfolios auf die verschiedenen Entwicklungsphasen (Risikokapital, Wachstumskapital und
Buyout-Operationen) betreffen, die Heterogenitat der Wirkungsmuster und der finanziellen Performance
bericksichtigen.

* k %
Empfehlung 2: Die EIB sollte eine Uberpriifung ihrer derzeitigen operativen Prozesse fiir direktes Quasi-Eigenkapital
vornehmen und alternative operative und institutionelle Lésungen fiir diese Produkte entwickeln, um besser auf die
spezifischen Bedirfnisse junger, innovativer Unternehmen eingehen zu kénnen. Dies kdnnte die Kluft verringern, die

bei Quasi-Eigenkapital in puncto Flexibilitdt und Erreichen des Marktes (Time-to-Market) zwischen der EIB und der
allgemeinen Marktpraxis besteht.

¥ ¥ %

Empfehlung 3: Die EIB-Gruppe sollte in ihre Berichterstattung lGber kleine Unternehmen auch jene Operationen mit
KMU-Fokus einbeziehen, die nicht unter das KMU-PPG fallen.
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EMPFEHLUNGEN UND
STELLUNGNAHME DES MANAGEMENTS

Das Direktorium und der geschaftsfiihrende Direktor des EIF begriiRen die wertvolle Analyse der Eigenkapital- und
Quasi-Eigenkapital-Forderung der EIB-Gruppe fir KMU und Midcaps. KMU und Midcaps spielen eine wichtige Rolle in
der europdischen Wirtschaft und sind der Motor fir Wachstum und Beschaftigung. Fehlende Sicherheiten und
risikoreichere Geschaftsmodelle behindern jedoch ihren Zugang zu Bankkrediten und (iber Intermedidre angebotenen
Finanzierungen.

Daher ist die Unterstitzung der EIB-Gruppe fir KMU und Midcaps ein wichtiges Gbergeordnetes Finanzierungsziel (PPG),
mit dem diesem Marktversagen entgegengesteuert werden soll. Zur Umsetzung der PPGs und Behebung von
Marktliicken stellt die EIB als eine an den EU-Zielen orientierte Bank Eigenkapital und Quasi-Eigenkapital fir KMU und
Midcaps zur Verfliigung.

Wie die Evaluierung zeigt, schlieBt die EIB-Gruppe mit ihrer Eigenkapital- und Quasi-Eigenkapital-Férderung fir KMU
und Midcaps bestehende Marktliicken und leistet einen erheblichen zusatzlichen Beitrag zum Marktvolumen, zur
Marktentwicklung und zur Best Practice.

Die Evaluierung zeigt auch, dass die EIB-Gruppe angesichts der prozyklischen Natur der Risikokapitalmarkte eine
wichtige Rolle auf diesem Markt spielt. Die stabilen und vorhersehbaren Finanzierungen der EIB-Gruppe dienen als
Anker, insbesondere in konjunkturschwachen Zeiten und Krisen, wenn traditionelle Investoren eher zogern,
Marktteilnehmer zu unterstiitzen. Die EIB-Gruppe bleibt eine zuverladssige Finanzierungsquelle. Sie tragt zur Stabilitat
des Marktes, Aufrechterhaltung der Marktinfrastruktur sowie zur Mitteleinwerbung fiir neue Generationen von Fonds
bei und finanziert innovative Unternehmen, vor allem wenn andere Quellen versiegen.

In einigen Bereichen sind jedoch Verbesserungen notwendig, vor allem bei der Berichterstattung und der Zeitspanne
bis zum Erreichen des Marktes (Time-to-Market). Die Evaluierung beinhaltet drei Empfehlungen, zwei zur
Berichterstattung und eine zur Time-to-Market, vor allem in Bezug auf die lange Zeit, die die Bank fir die Investition des
zugesagten Kapitals und den Portfolioaufbau bendtigt.
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Tabelle 1: Empfehlungen und Stellungnahme des Managements

Die EIB-Gruppe sollte in ihren Analyse-, Entscheidungs- und Berichtsprozessen, die die Verteilung ihres
indirekten  Beteiligungsportfolios auf die verschiedenen Entwicklungsphasen (Risikokapital,
Wachstumskapital und Buyout-Operationen) betreffen, die Heterogenitit der Wirkungsmuster und der
finanziellen Performance beriicksichtigen.

Durch die Unterstiitzung der Eigenkapital- und Quasi-Eigenkapital-Méarkte schlieRen die EIB und der EIF
Marktliicken und tragen wesentlich zum Marktvolumen sowie zur Marktentwicklung und Best Practice bei.
Aus der Evaluierung geht hervor, dass die Buyout-Investitionen des EIF einen geringeren Zusatznutzen
erbringen als die Risikokapital- und Wachstumsfinanzierungen. Dies gilt auf der Ebene des Fonds ebenso wie
auf der Ebene der Endbeglinstigten. Im Hinblick auf die Wirkung zeigte sich, dass Wachstum und
Beschaftigung besser mit den Friihphasen-Finanzierungen des EIF als mit den Beteiligungen an Buyout-Fonds
gefordert wurden. Unternehmen in der Buyout-Phase scheinen auch weniger innovativ zu sein als andere
Portfoliounternehmen. Gleichzeitig erzielten auf Spatphasen-Buyouts ausgerichtete Fonds in der
Vergangenheit meist eine hohere Rendite als solche mit Fokus auf andere Unternehmensphasen. Dies trug
erheblich zur finanziellen Nachhaltigkeit der Gruppe bei.

Bei der Entscheidung liber den Investitionsmix in den verschiedenen Phasen ist es wichtig, diese beiden
Aspekte gegeneinander abzuwagen. Ein erster Schritt ware eine Klassifizierung der Fondsstrategien in den
Berichts- und entscheidungsunterstiitzenden Dokumenten. Die Klassifizierung misste den Marktstandards
entsprechen und den Schwerpunkt des Portfolios hinreichend detailliert darstellen, um eine Unterscheidung
von Investitionen in Frilhphasen-Risikokapital, Wachstumskapital und Buyouts zu ermoglichen.

Stellungnahme des Managements: Einverstanden

Der EIF nimmt die positive Wirdigung seiner Aktivitaten fur die Eigenkapital- und Quasi-Eigenkapital-Markte
zur Kenntnis. Mit Blick auf die Evaluierungsergebnisse fiir Fonds mit Buyout-Anlagestrategie schlagt er eine
zusatzliche, auf qualitativen und quantitativen Kriterien beruhende Analyse vor. Damit koénnten die
Besonderheiten dieser Anlageklasse und ihr Nutzen fiir die gesamte europdische Private-Equity-Architektur
noch besser untermauert werden.

In diesem Zusammenhang weist der EIF darauf hin, dass die positiven Auswirkungen weiterer 6ffentlicher
Investitionen in Unternehmen in der Buyout-Phase weit Uber die finanzielle Nachhaltigkeit des
Investmentportfolios alleine hinausgehen. Dies wurde in dem Bericht bereits gut herausgestellt. Zwingende
und gut dokumentierte strategische Faktoren erfordern kontinuierliche Anstrengungen in diesem Bereich, vor
allem mit Blick auf das betrdchtliche Unternehmenswachstum, die Beschaftigung, die Professionalisierung des
Managements und das internationale Expansionspotenzial.

Auf Basis des Berichts und etwaiger weiterer Markt- und Strategiedaten erkennen das Direktorium und der
geschaftsfiihrende Direktor des EIF an, dass eine bessere Klassifizierung der Fondsstrategien in der
Berichterstattung und in den entscheidungsunterstiitzenden Dokumenten die Arbeit der EIB-Gruppe
erleichtern wiirde. Eine solche Initiative kénnte den zustdndigen Entscheidungsgremien dabei helfen, die
Heterogenitat der Wirkungsmuster und finanziellen Nachhaltigkeit besser zu verstehen, wenn es um die
Verteilung des indirekten Beteiligungsportfolios auf die verschiedenen Finanzierungsphasen geht.

Aus Sicht der EIB ist zu beachten, dass jegliche Anderung der IT- oder Berichtssysteme, die sich auf die Bank
auswirkt, zeit- und ressourcenintensiv ware und daher zu Verzégerungen bei der Umsetzung fiihren kdnnte.
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Empfehlung 2

Die EIB sollte eine Uberpriifung ihrer derzeitigen operativen Prozesse fiir direktes Quasi-Eigenkapital
vornehmen und alternative operative und institutionelle Lésungen fiir diese Produkte entwickeln, um
besser auf die spezifischen Bediirfnisse junger, innovativer Unternehmen eingehen zu kénnen. Dies kénnte
die Kluft verringern, die bei Quasi-Eigenkapital in puncto Flexibilitat und Erreichen des Marktes (Time-to-
Market) zwischen der EIB und der allgemeinen Marktpraxis besteht.

Die Evaluierung zeigt, dass die Quasi-Eigenkapital-Operationen der EIB einige Schwachen aufweisen: Erstens
ist die Zeitspanne von der Anbahnung bis zur Unterzeichnung der Operationen langer als marktiblich und hat
sich in den letzten Jahren vergroRRert.

Kunden empfinden diese Wartezeit als zu lang in einem Umfeld, in dem sich ihr Bedarf schnell andern kann.
Zweitens werden die Standardprozesse der EIB von potenziellen und bestehenden Quasi-Eigenkapital-Kunden
als viel zu aufwendig erachtet. Drittens scheinen die Quasi-Eigenkapital-Kunden im Vergleich zu anderen
Kunden einen besonderen Monitoringbedarf zu haben, und die EIB schien diesem Bedarf nicht immer
entsprechen zu kdnnen.

Stellungnahme des Managements: Einverstanden

Das Direktorium nimmt diese Empfehlung zur Kenntnis und weist darauf hin, dass die EIB als eine an den EU-
Zielen orientierte Bank eine strengere Sorgfaltspriifung durchfiihrt, was mehr Zeit in Anspruch nehmen kann.
Die EIB ist sich jedoch bewusst, dass das strengere Prifungsverfahren nur teilweise die Lange des Prozesses
erklart und dass die Time-to-Market noch erheblich verbessert und Effizienzsteigerungen erreicht werden
kénnen.

Die Abteilungen der EIB sind derzeit dabei, Verbesserungen an den Venture-Debt-Produkten vorzunehmen,
die die jungsten Marktveranderungen und direkte Rickmeldungen von Kunden und Investoren
bericksichtigen. Diese MaRnahmen dirften —sofern vom Direktorium genehmigt — die Markttauglichkeit
verbessern und die Bearbeitungszeit bis zu einem gewissen Grad verkirzen. Dariiber hinaus werden die
Abteilungen der EIB den derzeitigen operativen Prozess tberprifen, um auszuloten, wie die Kluft in puncto
Flexibilitdit und Time-to-Market verringert werden kann, ohne die Grindlichkeit der Prifung zu
beeintrachtigen.
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Empfehlung 3

Die EIB-Gruppe sollte in ihre Berichterstattung iiber kleine Unternehmen auch jene Operationen mit KMU-
Fokus einbeziehen, die nicht unter das KMU-PPG fallen.

Die Statistiken und Berichte der EIB vermitteln derzeit keinen vollstindigen Uberblick tiber die Operationen
der EIB-Gruppe zugunsten kleiner Unternehmen. Die Evaluierung zeigt, dass zahlreiche Operationen nicht
dem KMU-PPG zugeordnet wurden, obwohl sie sich de facto an KMU und Midcaps richteten.

Zudem beinhalten die Geschéaftsdaten und Berichte der EIB keine ,,KMU-Kennung®, die iber das KMU-PPG
hinausgehende Operationen mit KMU-Bezug einschliet. Das Fehlen klarer Informationen tber den Umfang
der EIB-Finanzierungen mit KMU-Bezug behindert die Entscheidungsfindung der EIB-Gruppe, wenn es darum
geht, die Mittel optimal auf die Glbergeordneten Ziele zu verteilen.

Stellungnahme des Managements: Teilweise einverstanden

Das Direktorium und der geschéaftsfilhrende Direktor des EIF wissen, wie wichtig die Berichterstattung liber
die gesamte Forderung von KMU und kleinen Midcaps ist und erkennen an, dass der PPG-Rahmen keinen
umfassenden Uberblick tiber die KMU-Férderung der EIB-Gruppe zuldsst. Die EIB-Gruppe hat mit dem PPG-
Rahmen langfristige nachhaltige Ziele mit klarem Bezug zu den EU-Prioritdten festgelegt, um einen
ausgewogenen Finanzierungsmix in verschiedenen Zielbereichen zu erreichen, auch bei der KMU-Férderung.
AuRerdem legt der Rahmen das Fundament dafiir, dass die EIB-Gruppe in ihrem Operativen Plan ein
angemessenes Bild Uber ihre Finanzierungstatigkeit vermittelt.

Die Gruppe erkennt die positiven Aspekte des Vorschlags an. Jedoch scheint es, dass er nicht auf KMU
beschrankt ware, sondern auch fir Digitalisierung und Innovation gelten kdnnte. Die Einbeziehung samtlicher
Operationen fiir KMU (einschlieRlich Digitalisierung und Innovation) unabhangig von ihrem jeweiligen PPG,
wirde das Konzept des (primaren) PPG jedoch noch unklarer und somit die Berichterstattung der EIB-Gruppe
noch komplexer machen und zu Verwirrung fiihren. Das Direktorium und der geschéaftsfiihrende Direktor des
EIF folgen deshalb nicht der Empfehlung, in ihre KMU-Berichterstattung auch jene Operationen mit KMU-
Fokus einzubeziehen, die nicht unter das KMU-PPG fallen. Stattdessen wird die EIB-Gruppe dem Direktorium
eine Mitteilung dariiber vorlegen, dass einmalig historische Informationen liber KMU-Operationen unter
anderen PPGs als dem KMU-PPG extrahiert werden, die in einem begrenzten (noch festzulegenden) Zeitraum
genehmigt wurden; aulerdem soll noch eine genauere Analyse des Vorschlags folgen, in der auf die Engpasse
bei der Umsetzung und die weiterreichenden Folgen eingegangen wird, vor allem fiir den bestehenden PPG-
Rahmen.

Im Hinblick auf die vorgeschlagene KMU-Kennzeichnung ist nicht klar, inwieweit eine einfache Kennzeichnung
hinreichend detaillierte Informationen liefern wiirde. Es ist auch zu beachten, dass jegliche Anderung der IT-
oder Berichtssysteme zeitaufwendig und ressourcenintensiv ware und daher zu Verzégerungen bei der
Umsetzung fliihren kdnnte. Darliber hinaus gibt es nach unserem vorlaufigen Verstandnis keine systematische
Datenerhebung zur Beschaftigtenzahl von Unternehmen (ein Identifizierungskriterium von KMU und Midcaps)
bei Projekten, die in erster Linie zu anderen PPGs als KMU beitragen. Dies wiirde den Projekttragern eine
weitere Informationspflicht auferlegen, was im derzeitigen Geschaftsumfeld nicht zu empfehlen ist.
AuRRerdem ist bei Operationen, die sich nicht ausschlieflich an KMU und Midcaps richten, die genaue
Aufgliederung nach Endbeginstigten in der Prifungsphase noch nicht bekannt, sodass fiir das Monitoring
zusatzliche Ressourcen benétigt wiirden.

In Anbetracht dessen ist nicht klar, wie vorteilhaft die vorgeschlagene KMU-Kennzeichnung im Vergleich zum
bestehenden PPG-Rahmen ware — insbesondere mit Blick auf die Starkung der Fahigkeit der EIB-Gruppe,
korrekten Input in die Entscheidungsfindung einzubringen und Ressourcen optimal auf die PPGs zu verteilen.
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1. SCHLUSSFOLGERUNGEN

Die EIB-Gruppe bietet eine breite Palette von direkten und indirekten Eigenkapital- und Quasi-Eigenkapital-
Instrumenten an, die sich an bestimmte KMU und Midcaps richten, haufig junge, schnell wachsende und innovative
Unternehmen.

Durch ihre Unterstiitzung der Eigenkapital- und Quasi-Eigenkapitalmarkte schlief3t die EIB-Gruppe Marktliicken und
leistet einen wesentlichen und zusatzlichen Beitrag zum Marktvolumen sowie zur Marktentwicklung und Best
Practice. Durch seine Aktivitaten tber Dritte ist der EIF auf den Risikokapitalmarkten der EU ein wichtiger Akteur in den
unterversorgten Segmenten Risiko- und Wachstumskapital. Er stellt umfangreiche Mittel bereit und mobilisiert privates
Kapital. Die EIB ist mit ihren Venture-Debt- und thematischen Finanzierungen der groRte Venture-Debt-Anbieter in der
EU. Sie deckt damit einen eindeutigen Marktbedarf und zieht zusatzliche Investoren an. Insgesamt leisten die
Operationen der EIB-Gruppe Uber unterschiedliche Wege einen Beitrag zur Entwicklung der Risikokapital- und Private-
Equity-Markte in der EU — durch die Unterstlitzung neuer Akteure, die Forderung der marktiblichen Best Practice oder
die Verbesserung von Unternehmensfiihrung und Berichterstattung.

Eigenkapital- und Quasi-Eigenkapital-Investments sind sehr heterogen: Sie unterscheiden sich in den einzelnen
Unternehmensphasen erheblich in puncto Relevanz, Zusatzlichkeit und Wirkung und tragen in unterschiedlicher
Weise zur finanziellen Nachhaltigkeit der Gruppe bei. Bei der Zuweisung von Mitteln fir die verschiedenen Phasen
(Frihphasen-Risikokapital, Wachstumskapital und Buyout) besteht ein Zielkonflikt zwischen Wirkung und finanzieller
Nachhaltigkeit. Aufgrund der offensichtlich geringeren Finanzierungsliicke — bei den Endbegiinstigten ebenso wie bei
den Fondsmanagern —tragen die EIF-Beteiligungen an Fonds mit Buyout-Anlagestrategie weniger zur Zielerreichung bei
als diejenigen Fonds, die in weniger reife Unternehmen investieren. Die Evaluierung zeigt jedoch, dass die Buyout-
Operationen einen wesentlichen Beitrag zur finanziellen Nachhaltigkeit der Gruppe leisten, wobei das RCR-Mandat zum
Ende 2021 die Rentabilitdtsschwelle erreicht hat. Junge, direkte Quasi-Eigenkapital-Portfolios sind noch nicht rentabel,
weil sie noch durch Kosten und negative Wertberichtigungen belastet werden. Betrachtet man jedoch nur die
Teilportfolios der verduRerten Investments, sind die Renditen vielversprechend. Die RCR- und direkten Quasi-
Eigenkapital-Portfolios enthalten einen erheblichen Anteil noch nicht verduRerter Investments mit hohem
Wertsteigerungspotenzial, fir die aber schon Kosten angefallen sind. Dies fiihrt zu einer langsamen und schrittweisen
Akkumulation von realisierten Gewinnen und Verlusten, die sich auf die Performance des Portfolios auswirken.

Die Kapitalanforderungen bei indirekten Engagements sind etwa halb so hoch wie bei direkten Engagements. Dies ist
auf die unterschiedliche regulatorische Behandlung von Einzelengagements und diversifizierten Portfolios
zuriickzufiuihren. Obwohl die Ex-post-Messung der finanziellen Performance gezeigt hat, dass Frihphasen-(Risikokapital-
)Fonds risikoreicher sind als Spatphasen-Fonds, haben beide Fondstypen ahnliche Kapitalanforderungen.

Einige Elemente der internen Prozesse der EIB-Gruppe behindern die effiziente Durchfiihrung von Quasi-Eigenkapital-
Operationen. Quasi-Eigenkapital unterscheidet sich in vielerlei Hinsicht vom Kerngeschéft der EIB, und die Bank muss
noch lernen, diese Operationen in ihre institutionelle Infrastruktur zu integrieren. Direkte Quasi-Eigenkapital-
Operationen werden im Rahmen einer Globalermachtigung genehmigt. Die Zeitspanne bis zur Unterzeichnung und
Auszahlung ist jedoch viel langer als marktiiblich und hat sich in den letzten Jahren noch vergréRert. Quasi-Eigenkapital-
Kunden erfordern im Vergleich zu anderen ein besonderes Monitoring, ein intensiveres Follow-up nach der Auszahlung
und eine fundierte Kenntnis der Geschaftstatigkeit und des Geschaftsumfelds des Unternehmens. Auch weitere
Elemente im institutionellen Umfeld der EIB werden den besonderen Anforderungen dieser Kunden nicht immer
gerecht.

Mit ihren stabilen und vorhersehbaren Finanzierungen leistet die EIB-Gruppe wertvolle Unterstiitzung fiir die
Risikokapitalmarkte, auch in konjunkturschwachen Zeiten und Krisen. In Zeiten, in denen andere Investoren eher
z6gern, Marktteilnehmer zu unterstitzen, bleibt die EIB-Gruppe eine zuverldssige Finanzierungsquelle. Sie tragt dazu
bei, die Marktinfrastruktur aufrecht zu erhalten, und finanziert innovative Unternehmen, selbst wenn andere Quellen
versiegen.
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Jedoch stellt sich angesichts der langen Zeit fiir die Investition des zugesagten Kapitals und den Portfolioaufbau (was
von der Marktpraxis abhdngt) die Frage, ob sich indirekte Kapitalbeteiligungen fiir Initiativen eignen, die
Unternehmen im Fall wirtschaftlicher Schocks schnell mit Geld versorgen sollen. Die Zeitspanne bis zur Genehmigung
der indirekten Kapitalbeteiligungen des EIF ist gemessen an den Standards der EIB-Gruppe zwar kurz, aber deutlich
langer als marktiblich. Aufgrund der Funktionsweise von Private-Equity-Fonds dauert es ab dem Zeitpunkt der
Mittelbindung mehrere Jahre, bis das gesamte Kapital bei den Endbegiinstigten ankommt. Zudem setzt die EIB
antizyklische MaRnahmen haufig tiber neue externe Mandate um, deren Einrichtung und Umsetzung zusatzliche Zeit in
Anspruch nehmen. Diese Verzégerung muss mit eingerechnet werden. Das bedeutet: Aus Griinden, die von der EIB-
Gruppe nicht beeinflussbar sind, vergehen mehrere Jahre von der Entscheidung, antizyklische MaRnahmen als Reaktion
auf einen wirtschaftlichen Schock einzuleiten, bis zu dem Zeitpunkt, an dem Mittel die Endbegiinstigten liber
Intermedidre erreichen. In der Zwischenzeit haben sich die wirtschaftlichen Rahmenbedingungen héchstwahrscheinlich
bereits stark verdndert.

Die 6ffentlichen Mittel, die die EIB iiber Intermedidre des privaten Sektors weiterleitet, unterstiitzen das Wachstum
und die Entwicklung von Unternehmen genauso wie vollkommen privates Beteiligungskapital. Wie die
kontrafaktische Analyse zeigt, scheint das Modell des EIF — Weiterleitung von Eigenkapital liber private Fonds — die
Agency-Probleme, die aligemein mit 6ffentlichen Interventionen auf den Finanzmairkten verbunden sind, erfolgreich
zu liberwinden. Unternehmen, die Uber EIF-unterstiitzte Fonds Eigenkapital erhalten, zeigen ein ahnlich starkes
Wachstum von Beschaftigung und Innovationen wie Portfoliounternehmen anderer, nicht vom EIF gefoérderter Fonds.

Unter dem ,,KMU-PPG“ wird nicht die gesamte Forderung zugunsten kleiner und mittlerer Unternehmen erfasst.
Wahrend im untersuchten Zeitraum alle Operationen des EIF unter dem KMU-PPG erfasst wurden, richten sich
zahlreiche EIB-Operationen, die unter andere PPGs — insbesondere Innovation —fallen, de facto auch an KMU und/oder
Midcaps. Daher ist es derzeit schwierig, einen vollstindigen Uberblick (iber das auf kleine Unternehmen ausgerichtete
Portfolio der EIB-Gruppe zu erhalten.
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2. EMPFEHLUNGEN

Empfehlung 1

Die EIB-Gruppe sollte in ihren Analyse-, Entscheidungs- und Berichtsprozessen, die die Verteilung ihres indirekten
Beteiligungsportfolios auf die verschiedenen Entwicklungsphasen (Risikokapital, Wachstumskapital und Buyout-
Operationen) betreffen, die Heterogenitit der Wirkungsmuster und der finanziellen Performance beriicksichtigen.
Durch die Unterstiitzung der Eigenkapital- und Quasi-Eigenkapital-Markte schliefen die EIB und der EIF Marktlicken
und tragen wesentlich zum Marktvolumen sowie zur Marktentwicklung und Best Practice bei. Aus der Evaluierung geht
hervor, dass die Buyout-Investitionen des EIF einen geringeren Zusatznutzen erbringen als die Risikokapital- und
Wachstumsfinanzierungen. Dies gilt auf der Ebene des Fonds ebenso wie auf der Ebene der Endbeglinstigten. Im
Hinblick auf die Wirkung zeigte sich, dass Wachstum und Beschaftigung besser mit den Frithphasen-Finanzierungen des
EIF als mit den Beteiligungen an Buyout-Fonds gefordert wurden. Unternehmen in der Buyout-Phase scheinen auch
weniger innovativ zu sein als andere Portfoliounternehmen. Gleichzeitig erzielten auf Spatphasen-Buyouts
ausgerichtete Fonds in der Vergangenheit meist eine hohere Rendite als solche mit Fokus auf andere
Unternehmensphasen. Dies trug erheblich zur finanziellen Nachhaltigkeit der Gruppe bei. Bei der Entscheidung tber
den Investitionsmix in den verschiedenen Phasen ist es wichtig, diese beiden Aspekte gegeneinander abzuwagen. Ein
erster Schritt ware eine Klassifizierung der Fondsstrategien in den Berichts- und entscheidungsunterstiitzenden
Dokumenten. Die Klassifizierung misste den Marktstandards entsprechen und den Schwerpunkt des Portfolios
hinreichend detailliert darstellen, um eine Unterscheidung von Investitionen in Friihphasen-Risikokapital,
Wachstumskapital und Buyouts zu ermoglichen.

Empfehlung 2

Die EIB sollte eine Uberpriifung ihrer derzeitigen operativen Prozesse fiir direktes Quasi-Eigenkapital vornehmen und
alternative operative und institutionelle Lésungen fiir diese Produkte entwickeln, um besser auf die spezifischen
Bediirfnisse junger, innovativer Unternehmen eingehen zu kdnnen. Dies kénnte die Kluft verringern, die bei Quasi-
Eigenkapital in puncto Flexibilitdt und Erreichen des Marktes (Time-to-Market) zwischen der EIB und der aligemeinen
Marktpraxis besteht. Die Evaluierung zeigt, dass die Quasi-Eigenkapital-Operationen der EIB einige Schwéchen
aufweisen: Erstens ist die Zeitspanne von der Anbahnung bis zur Unterzeichnung der Operationen langer als marktiblich
und hat sich in den letzten Jahren vergréRert. Kunden empfinden diese Wartezeit als zu lang in einem Umfeld, in dem
sich ihr Bedarf schnell andern kann. Zweitens werden die Standardprozesse der EIB von potenziellen und bestehenden
Quasi-Eigenkapital-Kunden als viel zu aufwendig erachtet. Drittens scheinen die Quasi-Eigenkapital-Kunden im Vergleich
zu anderen Kunden einen besonderen Monitoringbedarf zu haben, und die EIB schien diesem Bedarf nicht immer
entsprechen zu kdnnen.

Empfehlung 3

Die EIB-Gruppe sollte in ihre Berichterstattung iliber kleine Unternehmen auch jene Operationen mit KMU-Fokus
einbeziehen, die nicht unter das KMU-PPG fallen. Die Statistiken und Berichte der EIB vermitteln derzeit keinen
vollstindigen Uberblick iber die Operationen der EIB-Gruppe zugunsten kleiner Unternehmen. Die Evaluierung zeigt,
dass zahlreiche Operationen nicht dem KMU-PPG zugeordnet wurden, obwohl sie sich de facto an KMU und/oder
Midcaps richteten. Zudem beinhalten die Geschaftsdaten und Berichte der EIB keine ,,KMU-Kennung”, die (iber das
KMU-PPG hinausgehende Operationen mit KMU-Bezug einschlieft. Das Fehlen klarer Informationen iber den Umfang
der EIB-Finanzierungen mit KMU-Bezug behindert die Entscheidungsfindung der EIB-Gruppe, wenn es darum geht, die
Mittel optimal auf die libergeordneten Ziele zu verteilen.

Empfehlungen 3



DIE EVALUIERUNGSFUNKTION DER EIB-
GRUPPE

Die Evaluierungsfunktion der EIB-Gruppe fiihrt unabhangige Evaluierungen der Aktivitaten der EIB-Gruppe durch. Sie
bewertet die Relevanz und Leistung dieser Aktivitaten vor dem Hintergrund ihrer Ziele und dem im Wandel begriffenen
Geschéaftsumfeld. Die Evaluierungsfunktion hilft der EIB-Gruppe auch, Lehren aus bisherigen Erfahrungen zu ziehen, um
Verbesserungsmoglichkeiten in ihrer Arbeit aufzuzeigen, und tragt so zu einer Kultur des kontinuierlichen Lernens und

der evidenzbasierten Entscheidungsfindung bei.

Die Evaluierungsberichte sind auf der Website der EIB abrufbar: http://www.eib.org/evaluation
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