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Der Europ�ische Investitionsfonds
und sein Beitrag zur regionalen Entwicklung1
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1. Hintergrund

Der Europ�ische Investitionsfonds (EIF, im Folgenden auch „der Fonds“)
unterst	tzt kleine undmittelst�ndische Unternehmen (KMU), indem er Risiko-
und Mezzaninkapital- sowie Garantieprodukte f	r Finanzinstitute entwickelt,
die sich speziell an KMU richten. Hierbei fçrdert der EIF Ziele der Europ�-
ischen Union wie Innovation, Forschung und Entwicklung, Unternehmertum,
Wachstum und Besch�ftigung. Der Fonds hat seinen Sitz in Luxembourg.

Warum gibt es diesen speziellen Bedarf zur KMU-Fçrderung? Viele aka-
demische Arbeiten besch�ftigen sich mit Marktversagen undMarktschw�che
in Form von Finanzierungsl	cken im Bereich der Mittelstandsfinanzierung.
Dem wird oftmals entgegengehalten, dass sich im Zuge der „laissez-faire
economics“Angebot und Nachfrage aneinander anpassen. Letzteres w	rde
offensichtlich das Konzept der Finanzierungsl	cke bei KMU irrelevant wer-
den lassen. In diesem Spannungsfeld hat sichmittlerweile eine – nach unserer
Ansicht realit�tsn�here – Literatur entwickelt, die f	r den Bereich der Mittel-
standsfinanzierung fundamentale strukturelle Probleme und Marktschw�-
chen nachweist. Gr	nde daf	r sind ein zu geringes Angebot an Mitteln
der Außenfinanzierung sowie auch L	cken auf der Nachfrageseite.

Diese Marktschw�chen basieren neben Defiziten hinsichtlich der Kredit-
besicherung insbesondere auf asymmetrischer Informationsverteilung kom-
biniert mit Unsicherheit 	ber die Verwendung und Nutzung der finanziellen
Mittel durch die betreffende Unternehmung. Dies f	hrt etwa im Bereich der
Kreditfinanzierung zu Informationsnachteilen des Kreditgebers gegen	ber
dem Kreditnehmer, und tragf�hige Kooperationsstrukturen sind mit Trans-
aktionskosten verbunden, die eine marktbasierte Finanzierung belasten oder
gar verhindern [siehe dazu die grundlegenden Arbeiten von Akerlof (1970),
Stiglitz und Weiss (1981) sowie Arrow (1985)]. Folglich haben auch in guten
wirtschaftlichen Zeiten viele kleinere Unternehmen Finanzierungsprobleme.
Man kçnnte sogar stark vereinfacht sagen: je kleiner und j	nger das Unter-
nehmen, desto grçßer die Herausforderung, externe Finanzierung zu finden.
Ohne Unternehmenshistorie (track record), ohne lang existierende Partner-
schaft mit einer Hausbank (oder einem anderen Finanzierungsgeber), mit
geringem Eigenkapital und wenig Sicherheiten haben es junge Unternehmen
oftmals schwer, die erforderliche externe Finanzierung zur Unternehmens-
gr	ndung und zum -wachstum zu finden. Zu diesen strukturellen Problemen
kommen die Auswirkungen der Finanzkrise hinzu, die zus�tzlich einen Ein-
griff in den Markt – also zus�tzliche Fçrdermaßnahmen – erfordern.

Der EIF wird im Rahmen dieses Handbuchs vorgestellt, da er sowohl bez	g-
lich seiner Struktur als Public-Private-Partnership als auch hinsichtlich seiner
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Instrumente und Produkte eine außergewçhnliche Institution zur (regiona-
len) Wirtschaftsfçrderung ist. Dar	ber hinaus ist der Fonds ein wichtiger
Akteur im Bereich der Nutzung von Strukturfondsmitteln f	r die Fçrderung
des Mittelstands. Zun�chst erl�utern wir die Aufgaben und T�tigkeiten des
EIF, bevor wir das Fçrderinstrumentarium darstellen – vor dem Hinter-
grund, dass diese Instrumente auch f	r die sp�ter vorgestellte Fçrderung
der Regionalentwicklung eingesetzt werden, erfolgt diese Darstellung aus-
f	hrlich. Außerdem beleuchten wir die Vorbereitung der neuen Finanzie-
rungsperiode im Zeitraum von 2014 bis 2020, insbesondere bez	glich des
Themenbereichs der sogenannten „Ex-Ante“-Analysen, die durchgef	hrt
werden m	ssen. Die Pr�sentation des EIF richtet sich daher sowohl an
die speziell regionalpolitisch orientierte Leserschaft als auch an die an allge-
meiner Wirtschaftsfçrderung Interessierten.

2. Aufgabe und T�tigkeit des Europ�ischen
Investitionsfonds

Der EIF ist ein europ�isches Finanzinstitut, dessen prim�res Ziel darin
besteht, die Gr	ndung von KMU sowie deren Entwicklung zu unterst	tzen.
Zur Erreichung dieses Ziels f	hrt der Fonds in erster Linie Risikokapital-
und Garantieoperationen durch, wof	r er eigene Mittel bzw. die ihm im
Rahmen von Mandaten einger�umten Ressourcen einsetzt. Der EIF ist ins-
besondere Mandatar der Europ�ischen Investitionsbank (EIB) und der
Europ�ischen Union (EU), aber auch von Mitgliedstaaten und Regionen –
auf diese Rolle wird sp�ter noch eingegangen.

Seit seiner Gr	ndung im Jahr 1994, die als Reaktion auf die Aufforderung der
Staats- und Regierungschefs beim EU-Gipfeltreffen 1992 in Edinburgh er-
folgte, unterst	tzt der EIF die Fçrderung und Integration der europ�ischen
Wirtschaft. In Einklang mit Art. 2 seiner Satzung tr�gt der Europ�ische
Investitionsfonds durch seine Aktivit�ten zum Erreichen der Zielsetzungen
der Europ�ischen Gemeinschaft bei. Dabei ist er insbesondere der Entwick-
lung einer wissensbasiertenGesellschaft verpflichtet, in der die Schwerpunkte
auf Innovation,Wachstum und Besch�ftigung, Fçrderung des Unternehmer-
tums, Regionalentwicklung und Zusammenhalt der Union gelegt sind.

Als Folge einer Initiative der EIB wurden die Anteilsstrukturen und die Ge-
sch�ftst�tigkeiten des EIF im Jahr 2000 reformiert. Die EIB wurde Haupt-
anteilseigner und die Eigent	merstruktur des EIF besteht nun aus drei
Gruppen (Stand Dezember 2013): EIB (ca. 62 % der Anteile), Europ�ische
Union – vertreten durch die Europ�ische Kommission (ca. 30 %) – sowie
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eine Reihe europ�ischer Banken und Finanzinstitute aus dem çffentlichen
und dem privaten Sektor (ca. 8 %). Somit ist der Fonds ein Public-Private-
Partnership; er hat ein gezeichnetes Kapital von 3 Mrd. Euro, wovon aktuell
600 Mio. Euro eingezahlt sind.1 Eine Kapitalerhçhung auf 4,5 Mrd. Euro
wurde von den Aktion�ren im Jahr 2014 genehmigt und befindet sich in
Umsetzung. Die Gesch�ftst�tigkeit des EIF erg�nzt die Aktivit�ten seines
Hauptanteilseigners EIB im Rahmen einer gemeinschaftlichen Konzernstra-
tegie; EIB und EIF formen gemeinsam die EIB-Gruppe.

Der Fonds besch�ftigt derzeit ca. 230 Mitarbeiter und wird von einem ge-
sch�ftsf	hrenden Direktor gef	hrt (Chief Executive), der das Tagesgesch�ft
des EIF verantwortet. Dieser berichtet an den Verwaltungsrat (Board of
Directors), der von der Versammlung der Anteilseigner aus von den drei
Anteilsgruppen jeweils vorgeschlagenen Kandidaten gew�hlt wird und sich
in der Regel monatlich einmal trifft.

Der Fonds hat den Status als Multilaterale Entwicklungsbank und ist von den
drei Rating-Agenturen Moody’s Investors Service, Fitch Ratings und Stan-
dard & Poor’s mit der Bestnote (AAA) f	r seine hervorragende Bonit�t
ausgezeichnet. Der EIF 	bt seine T�tigkeit unabh�ngig und nach kommer-
ziellenGesichtspunkten unterMarktbedingungen aus. In Einklangmit Art. 24
seiner Satzung strebt er f	r seine Anteilseigner eine angemessene Rendite an.

Der EIF agiert bei seinen Maßnahmen immer auf Portfolio-Ebene und
fçrdert Unternehmen nicht direkt, sondern indirekt – das bedeutet, die Fçr-
derung findet grunds�tzlich 	ber Finanz-Intermedi�re statt. Dies sind z.B.
kommerzielle Banken, Entwicklungsbanken, Garantieinstitutionen, Leasing-
Intermedi�re, Venture Capital oder Growth Capital Fonds, Business Angels
oder Mikrofinanzinstitutionen.

KMU brauchen in der Regel eine Mischung aus Eigen- und Fremdkapital,
und dieses Mischungsverh�ltnis variiert im Verlauf des Unternehmenszyklus.
Es ist unbestritten, dass çffentliche Institutionen eine wichtige Rolle spielen,
ein besseres Umfeld f	r die Unternehmensfinanzierung zu gestalten. In die-
sem Zusammenhang betonte die Studie „High Growth Enterprises: What
Government Can do to Make a Difference“ der OECD 2010, dass KMU-
Unterst	tzung durch die çffentliche Hand eine Bandbreite an Instrumenten
anbieten muss: „Public initiatives to support SME growth and especially
innovation are often centred on improving SMEs investment readiness
(to access equity financing). It would be equally important, however, to
encourage credit readiness.“ Die Unterst	tzung durch die çffentliche

1 Eine �bersicht 	ber einige wichtige Kennzahlen des Fonds kçnnen im Anhang oder
auch unter www.eif.org nachgelesen werden.
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Hand muss den Finanzierungsbedarf der Unternehmen in den unterschied-
lichen Unternehmenszyklen ber	cksichtigen – und das ist auch der Ansatz
des EIF: Basierend auf der unterschiedlichen Nachfrage gem�ß der Unter-
nehmens- und Marktphasen werden verschiedene Finanzierungslçsungen
angeboten.

In seiner Rolle als das auf Risikokapitalfinanzierungen (manchmal auch als
Wagniskapitalfinanzierung bezeichnet) spezialisierte Institut der EU setzt
der EIF die finanziellen Mittel, die ihm zur Verf	gung stehen, f	r den Auf-
bau eines leistungsstarken und homogenen europ�ischen Risikokapitalmark-
tes ein. Dabei steht seine T�tigkeit in Einklang mit dem strategischen Ziel,
Europa durch die Schaffung von Arbeitspl�tzen f	r qualifizierte Arbeitneh-
mer mit einer zunehmend innovativen und wettbewerbsf�higen Wirtschaft
auszustatten.

Das zweite Standbein des EIF ist das Portfolio-Garantiegesch�ft. Die Garan-
tieinstrumente, die der EIF zugunsten von KMU einsetzt, erleichtern den
Unternehmen durch die Zwischenschaltung eines breiten Spektrums von
Banken und Finanzinstituten den Zugang zu Finanzierungsmitteln. Diese
Banken und Finanzinstitute erhalten Garantien vom EIF auf Portfoliobasis,
d.h. der EIF garantiert die �bernahme eines Teils der Verluste aus Kredit-
(oder Leasing-)Portfolios. Es handelt sich folglich um eine indirekte Fçrde-
rung von KMU durch die Risikoentlastung von Banken und anderen Finan-
zintermedi�ren.

Die oben genannten „Standbeine“ bilden lediglich Obergruppen – darunter
befinden sich verschiedene Finanzierungslçsungen, die auf die verschiede-
nen Entwicklungsstadien von KMUs ausgerichtet sind. Diese reichen von
der Phase vor der Unternehmensgr	ndung (insbesondere Technologie-Trans-
fer, d.h. Unterst	tzung der Kommerzialisierung universit�rer Forschungs-
resultate) 	ber die Gr	ndungsphase (z.B. Mikrofinanzierung, Business Angel
Finanzierung, seed/early stage Venture Capital), bis hin zu Mezzanine-Finan-
zierung und Garantielçsungen f	r bereits l�ngerfristig etablierte Unterneh-
men (s. Abbildung 1).
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Abbildung 1: Die Produktbereiche des EIF
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Quelle: EIF

Wie bereits erw�hnt, setzt der EIF sowohl eigene Mittel als auch Gelder von
Mandatgebern ein; hierzu z�hlen die EIB, die Europ�ische Kommission und
auch nationale und regionaleMandatoren (s. Abbildung 2). Fçrderprogramme
im Namen der EIB und der Europ�ischen Kommission werden dabei auf
europ�ischer Ebene angesetzt. Die Fçrdermaßnahmen in Zusammenarbeit
mit einzelnen Mitgliedstaaten und Regionen beziehen sich auf einzelne Mit-
gliedsl�nder, L�ndergruppen oder aber auch auf einzelne Regionen.
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Abbildung 2: Die externen Ressourcen des EIF1
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Quelle: EIF

Der EIF wirkt insgesamt als Katalysator f	r die Mobilisierung von Finan-
zierungen des Privatsektors und er zielt auf die �berwindung der eingangs
erw�hnten Marktschw�chen und –versagenstatbest�nde ab. Dar	ber hinaus
tr�gt er in seinen Gesch�ftsfeldern zur Verbreitung bester Marktpraktiken
(best market practices) bei. Der EIF kann seine T�tigkeit sowohl in den
Mitgliedstaaten der Europ�ischen Union als auch in den L�ndern aus	ben,
mit denen die Union Beitrittsverhandlungen aufgenommen hat. Abbildung 3
zeigt den Weg der Ressourcen von den Geldgebern bis hin zu den KMU.

1 In diesem Artikel wird u. a. das Mandatsgesch�ft des EIF dargestellt. Details der EU-
Mandate an den EIF unter dem EU-Finanzrahmen 2014–2020 standen zum Zeitpunkt
der Erstellung des Artikels noch nicht fest. Deshalb beschreiben wir die entsprechen-
den Produkte per Ende 2013 und gehen nur kurz auf geplante Nachfolgeprodukte ein.
Gleiches gilt f	r Produkte unter einem neuen EIB-Mandat an den EIF (EIB Group
Risk Enhancement Mandate, EREM), welches eine Mittelausstattung von 4 Mrd. Euro
von der EIB umfasst, die durch Ko-Investitionen aus EIF-Mitteln in Hçhe von 2 Mrd.
Euro 	ber sieben Jahre erg�nzt werden. DasMandat umfasst Aktivit�ten im Bereich der
„typischen“ Portfoliogarantien und Verbriefungen, aber auch spezielle Bereiche wie
Kreditfonds, Social Impact Finanzierungen, und auch Maßnahmen gegen Jugend-
arbeitslosigkeit.
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Abbildung 3: Transformationsprozess
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3. Das Fçrderinstrumentarium

Wie bereits angedeutet, bietet der EIF imWesentlichen zwei Produktgruppen
an: Wagniskapitalbeteiligungen und Garantien, die beide im Folgenden detail-
lierter beschrieben werden. Alle Instrumente haben gemeinsam, dass sie dem
EIF ermçglichen, mit einem Hebeleffekt zu agieren, um damit eine strate-
gische Rolle bei der Unterst	tzung von KMU in Europa spielen zu kçnnen.

Die Kombination von Mandatsgesch�ft und eigenen Ressourcen ermçglicht
es demEIF, einerseits gezielt Marktschw�chen anhand von Fçrdermitteln zu
adressieren und andererseits auf kommerzieller Basis zu agieren. Dabei ge-
neriert das – in der Regel langfristige – Mandatsgesch�ft 	ber die regelm�ßi-
gen Verwaltungsverg	tungen einen prognostizierbaren Einkommensstrom,
ohne dass der Fonds selbst Risiken eingeht. Aufgabe ist es hier, die indivi-
duellen Zielsetzungen der Mandatgeber zu erf	llen. Unter Verwendung der
eigenen Mittel werden bewusst Risiken eingegangen, um auch einen ad�-
quaten Ertrag zu erzielen. Auch f	hrt die Kombination dieser Ans�tze unter
dem Dach eines Anbieters zu einer Produkt- und Kundendiversifikation
einerseits und zu Komplementarit�t andererseits, denn es kçnnen viele ver-
schiedene Intermedi�re als Katalysatoren mit unterschiedlichen Produkten
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