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1

EX-ANTE BEWERTUNG GEMAR ART. 58 DACH-VO

1.1 EINLEITUNG

Im EFRE-Programm Mecklenburg-Vorpommerns der Férderperiode 2021-2027 nimmt ange-
sichts des groRen Produktivitatsriickstands des Landes das Ziel einer Verbesserung der In-
novations- und Wettbewerbsfahigkeit im Unternehmenssektor weiterhin eine zentrale Rolle
ein. Neben verschiedenen zuschussbasierten Fordermaflinamen zur Unterstiitzung der Inves-
titions- und Innovationstéatigkeit von KMU soll daher mit der FérdermalRnahme ,Beteiligungs-
fonds zur Umsetzung von Innovationen und zur Unterstiitzung von Griindungen/Start-Ups" im
Rahmen des EFRE-Programms ein Finanzinstrument eingesetzt werden, um Beteiligungska-
pital fir Start-Ups und innovative KMU bereitzustellen.1 GemaR der MalRnahmenbeschreibung
im EFRE-Programm soll Giber revolvierende Fonds das in der Region nicht ausreichend vor-
handene Angebot an Risikofinanzierungen in der Seed-, Start-up und Expansionsphase aus-
geglichen und durch die erweiterten Finanzierungsmdéglichkeiten die Aufnahme und Auswei-
tung der Geschéftstatigkeit von jungen, innovativen Unternehmen und der Innovationsaktivi-
taten von bereits langer am Markt etablierten KMU angeregt werden. Durch eine intensive
Betreuung und Managementunterstiitzung im Rahmen der MaRnahme sollen insbesondere
innovative Griindungen und junge, innovative Kleinstunternehmen zudem flankierend auch
betriebswirtschaftlich begleitet werden.

Mit dem Finanzinstrument soll eine Risikofinanzierung, insbesondere in Form offener und /
oder stiller Beteiligungen, von bestehenden KMU mit Innovationsvorhaben (technische wie
nicht-technische) oder von innovativen Griindungen ermdéglicht werden. Fur das Gesamten-
gagement des Finanzinstruments ist pro Einzelfall eine Obergrenze von 1,5 Mio. € im Zwolf-
monatszeitraum vorgesehen, Anschlussfinanzierungen sind moglich. Grundséatzlich wird hier-
bei eine Finanzierung unter Beteiligung unabhangiger privater Investoren und damit eine Mo-
bilisierung zusatzlichen privaten Kapitals angestrebt. Auch ein Ko-Investment von Mittelge-
bern aus anderen offentlichen Férderprogrammen oder des High-Tech-Griinderfonds wird un-
terstiitzt. Das 6ffentliche Mittelvolumen des Finanzinstruments wird mit 20-30 Mio. € angege-
ben, die EFRE-Mittel betragen gemaR EFRE-Programm indikativ 26,5 Mio. €. Dazu soll zu-
satzliches privates Kapital auf Fondsebene mobilisiert werden. Ggf. kann bei Bedarf ein Auf-
stockungsbetrag der 6ffentlichen Mittel von 10-16 Mio. € bereitgestellt werden.

Das vorgesehene Finanzinstrument soll — nach derzeitigem Planungsstand inhaltlich unver-
andert — ein EFRE-kofinanziertes Férderangebot fir innovative Existenzgrindungen und Un-
ternehmen in der Seed-, Start-up und Expansionsphase fortsetzen, welches bereits in der
Forderperiode 2014-2020 auf Grundlage der Malinahme ,Férderung von Wagnis- und Mez-
zanine-Kapital fir Existenzgriindungen und bestehende Unternehmen® umgesetzt wurde.

1 vgl. EFRE-Programm 2021-2027 Mecklenburg-Vorpommern, genehmigt durch die Europaische
Kommission am xx.xx.2022 (im Folgenden kurz EFRE-Programm). Die relevanten Passagen zur
MaRRnahme ,Beteiligungsfonds zur Umsetzung von Innovationen und Unterstiitzung von Grindun-
gen/Start-Ups* finden sich auf Seite 33 (der SFC-Fassung). Der Fonds kommt in der Prioritédtsachse
1 unter dem spezifischen Ziel 1.3 ,Steigerung des nachhaltigen Wachstums und der Wettbewerbs-
fahigkeit von KMU sowie Schaffung von Arbeitsplatzen in KMU, unter anderem durch produktive
Investitionen“ zum Einsatz.



Hierzu wurden im Vorgangerprogramm in der Prioritdtsachse 1 mit Beginn der Férderperiode
zunéchst zwei Finanzinstrumente eingerichtet:

- Zur Bereitstellung von Kapital in Form von stillen Beteiligungen wurde Ende 2014 der
Fonds Beteiligungs-Fonds-Innovation Mecklenburg-Vorpommern (BFIMV) eingerich-
tet, der durch die Mittelstandische Beteiligungsgesellschaft Mecklenburg-Vorpom-
mern (MBMV) betreut wurde. Nach Einrichtung des BFIMV startete die konkrete Um-
setzung im Frihjahr 2015. Dazu wurde das Programm ,innoSTART" etabliert. Das
Fondsvolumen betrug urspringlich 9,4 Mio. €.

- Ende 2015 wurde die Finanzierungsvereinbarung fur den zweiten Risikokapitalfonds
in der Prioritatsachse 1 mit der GENIUS Venture Capital GmbH (GVC) geschlossen.
Die Einzahlung der Mittel fir den Venture Capital Fonds Mecklenburg-Vorpommern
(VCFMV) erfolgte im Februar 2016. Das Fondsvolumen belief sich zunachst auf
10 Mio. €. Im Gegensatz zum BFIMV lag der Fokus des VCFMV auf der Vergabe von
offenen Beteiligungen an technologieorientierte junge Unternehmen.

In Anbetracht einer hohen Nachfrage nach den Uber ,InnoSTART" angebotenen stillen Betei-
ligungen und nach einer Aktualisierung der Ex-ante-Bewertung wurde Ende 2017 das Fonds-
volumen des BFIMV um 3,0 Mio. € auf 12,4 Mio. € aufgestockt. Da die Mittel des Fonds, trotz
zwischenzeitlich erfolgter Aufstockung, im Jahresverlauf 2018 vollstdndig verausgabt waren,
wurde mit dem Beteiligungs-Fonds-Innovation Mecklenburg-Vorpommern Il (BFIMV II) ein
Nachfolgefonds aufgelegt.

Im Zuge der Umsetzung des Programms ,innoSTART" hatte sich dariiber hinaus gezeigt, dass
die inhaltliche Vorgabe an den Fonds, Beteiligungen nur bei FuE-basierten, technologieorien-
tierten KMU einzugehen, zu einer férderpolitisch unerwiinschten Beschrankung der eigentlich
avisierten Zielgruppe fiihrte. Insbesondere (junge) KMU, deren Geschaftsmodell auf der Re-
alisierung von nicht-technischen Innovationsvorhaben basiert, konnten im Rahmen der dama-
ligen Beteiligungsgrundséatze des BFIMV nicht gefoérdert werden. Aus diesem Grund wurde
mit der Auflage des BFIMV Il das bereits erprobte und ausfinanzierte Instrument des BFIMV
nicht nur abgeldst, sondern es wurden mit Bezug auf die Zielgruppe bzw. Férdergegenstéande
die Unterstiitzungsmoglichkeiten erweitert. Da ein breiteres Forderspektrum abgedeckt wer-
den sollte, wurde fur den BFIMV 11 ein héheres Fondsvolumen von 15,0 Mio. € fir die restliche
Programmlaufzeit angesetzt. Der BFIMV Il nahm seine operative Tatigkeit im Herbst 2019 auf.

Aufgrund einer guten Entwicklung der Nachfrage und von geplanten Zusagen fiir weitere Fi-
nanzierungsrunden fir die sich bereits im Portfolio befindenen Start-ups erfolgte auch beim
VCFMV im Jahr 2020 eine Aufstockung des Fondsvolumens auf aktuell nun 15,0 Mio. €. Mit
dem BFIMV, dem BFIMV Il und dem VCFMV standen bzw. stehen durchgehend im Pro-
grammzeitraum des EFRE OP 2014 — 2020 zwei Risikokapitalfonds zur Gewahrung von stil-
len und offenen Beteiligungen in Mecklenburg-Vorpommern bereit. Insgesamt soll mit den drei
Fonds schlussendlich ein Beteiligungskapital (inkl. von aus dem Fondsvermdgen zu finanzie-
renden Verwaltungskosten) von rund 42,4 Mio. € investiert werden. Nach den aktuellen Zah-
len zu den gebundenen Fondsmitteln wurden bis Ende 2021 Beteiligungsinvestitionen von
rund 30,0 Mio. € in die Portfoliounternehmen getatigt.

Der Einsatz drei Fonds konnte bzw. kann sich auf vorliegende Ex-ante-Bewertungen aus dem
Jahr 2014 (VCFMV, BFIMV), einer Aktualisierung der Ex-ante-Bewertung (BFIMV) sowie einer
Ex-ante-Bewertung aus dem Jahr 2019 (BFIMV II) stitzen. Weil im neuen EFRE-Programm
2021-2027 die Forderung aus den beiden sich aktuell noch in der Investitionsphase befindli-
chen Fonds BFIMV Il und VCFMYV inhaltlich im Wesentlichen unveréandert fortgefihrt werden
soll, erfolgt die Weiterentwicklung der Ex-ante-Bewertung zum Bedarf und Angebot des ge-
planten Finanzinstruments in Mecklenburg-Vorpommern im Einklang mit den Anforderung von
Art. 58 Abs. 3 der Dach-VO auf Basis einer Uberpriifung und Aktualisierung dieser vorliegen-



den Bewertungen. Grundlage hierfir bildet die detaillierte Darstellung der gegenwartig prakti-
zierten Forderung Uber stille und offene Beteiligungen aus dem BFIMV, BFIMV 1l und VCFMV
im Anhang.

Die nachfolgende Ex-Ante-Bewertung umfasst sémtliche Untersuchungsschritte von
Art. 58 Abs. 3 der Dach-VO. Dabei sind

»a) die vorgeschlagene Hohe des Programmbeitrags zu Finanzinstrumenten und die
geschéatzte Hebelwirkung einschliellich einer kurzen Begriindung,

b) die vorgeschlagenen Finanzprodukte, die angeboten werden sollen, einschlief3lich
dem mdglichen Bedarf an einer differenzierten Behandlung der Investoren,

c) die vorgeschlagene Zielgruppe der Endempfanger sowie
d) der erwartete Beitrag des Finanzinstruments zum Erreichen der spezifischen Ziele"

Zu untersuchen.

1.2 BEWERTUNG VON ZIELGRUPPE UND FINANZPRODUKTE

1.2.1 BEWERTUNG DER VORGESCHLAGENEN ZIELGRUPPE

Fur die Ex-ante-Bewertung der Zielgruppe sind vor allem zwei Kriterien von Relevanz: Zum
einen stellt sich die Frage, ob und inwieweit Finanzierungsrestriktionen fir die Aktivitaten der
Zielgruppe — hier die Griindung und das Wachstum von jungen innovativen Unternenmen und
die Umsetzung von Innovationsprojekten durch bereits etablierte KMU — bestehen. Dies im-
pliziert auch, dass u.a. aufgrund dieser Restriktionen ein suboptimales Grindungs- und Inno-
vationsniveau in der Region besteht. Zum anderen sollte ein hoher Beitrag zu den Zielen des
EFRE-Programms zu erwarten sein.

1.2.1.1 Befunde aus vorliegenden theoretischen und empirischen Studien

Zur Bedeutung von Finanzierungsschwierigkeiten als ein wesentliches Griindungs- und Inno-
vationshemmnis von KMU existiert eine ganze Reihe von theoretischen und empirischen Stu-
dien. Im Folgenden werden die zentralen Ergebnisse theoretischer Uberlegungen und empi-
rischer Arbeiten kurz vorgestellt (vgl. Anhang fiir eine detailliertere Ausarbeitung).

Theoretische Uberlegungen

Zahlreiche theoretisch orientierte Arbeiten zeigen, dass Restriktionen beim Zugang zu exter-
nen Finanzierungsquellen und inh&rente Beschrankungen bei der internen Finanzierung so-
wohl Umfang wie auch Struktur der Innovationsaktivitdten negativ beeintrachtigen. Dies lasst
sich auf die Besonderheiten von Innovationsaktivitaten gegeniiber konventionellen Investiti-
onsvorhaben und den spezifischen Eigenschaften von KMU zurtickfiihren.2 Mit groRer Wahr-
scheinlichkeit sind gemaR theoretischen Uberlegungen daher innovative Griindungen und

2 Hierzu gehoren u.a. das hohe Risiko von Innovationen mit Bezug auf ihre technologische Realisier-
barkeit und spatere Marktakzeptanz, die ungleiche Informationsverteilung zwischen KMU und exter-
nen Kapitalgebern Uber die Erfolgsaussichten von Innovationsprojekten, die relativ geringe Bedeu-
tung von Ausgaben fir materielle Vermdgensgegensténde, die sich fiir die Besicherung von exter-
nem Kapital eignen, die geringe Kodifizier- und damit Transferierbarkeit von neuem Wissen, die
Gefahr von hohen ,sunk costs®, die geringen Mdglichkeiten zur internen Risikodiversifizierung von



junge, schnell wachsende Unternehmen mit vorwiegend immateriellen Vermégenswerten so-
wie allgemein KMU mit besonders risikoreichen Innovationsprojekten, niedriger Eigenkapital-
quote und/oder geringen Sicherheiten starker von Finanzierungsschwierigkeiten betroffen. In
der Folge sind Innovationsaktivitaten niedriger als volkswirtschaftlich erwiinscht, sie finden zu
unregelmaRig statt und haben zu selten risikobehaftete Vorhaben im Blick, die auf grundle-
gende Marktneuheiten abzielen. Staatliches Eingreifen zur Erreichung eines gesellschaftli-
chen optimalen Innovationsoutputs ist daher nicht nur mit Blick auf die externen Effekte von
Innovationsaktivitaten gerechtfertigt, sondern auch mit Blick auf Marktunvollkommenheiten bei
ihrer Finanzierung.

TrendméaRiger Rickgang von Innovationsaktivitaten

Nach Angaben des KfW-Mittelstandspanels war — bis zur Corona-Krise — deutschlandweit die
Innovatorenquote im Mittelstand seit rund anderthalb Jahrzehnten ricklaufig. Seit ihrem
Hoéchststand im Zeitraum 2004—-2006 ging der Anteil innovativer Mittelstandler bis 2017-2019
um fast die Halfte zurtick. Dagegen nehmen die gesamtwirtschaftlichen Innovations- und FUE-
Ausgaben im selben Zeitraum nahezu kontinuierlich zu. Die Innovationstéatigkeit in der Breite
der Wirtschaft hat somit erheblich nachgelassen, wahrend sich die Innovationsanstrengungen
auf immer weniger und hauptsachlich groRRe Unternehmen konzentrierten. Vor allem bei den
letzten Befragungswellen war ein merklicher Riickgang zu beobachten. Dieser war fast so
stark wie der Einbruch zwischen 2008 und 2009, als die Auswirkungen der Finanz- und Wirt-
schaftskrise durchschlugen. Auch fiur die Innovatorenquote laut MIP ist in Deutschland im
Trend ebenfalls ein Riickgang festzustellen, der aber seit Mitte der 2010er Jahre etwas flacher
verlief.3

Die Auswirkungen der Corona-Krise auf die Innovationstatigkeit sind zurzeit noch nicht voll-
stéandig abzusehen. Vorliegende Informationen aus aktuellen Befragungen deuten darauf hin,
dass die Durchfiihrung von Forschungs- und Innovationsprojekten in Unternehmen durch die
Corona-Krise in der Gesamtbetrachtung zwar negativ betroffen wurde. Allerdings haben auch
viele Unternehmen — trotz oder auch wegen der Bedingungen der Corona-Pandemie — Inno-
vationsaktivitdten aufgenommen, etwa um ihr Produktangebot oder ihre internen Prozesse an
die veranderte Situation anzupassen. GemaR KfW-Mittelstandspanel gingen auch wahrend
der Corona-Krise die Innovationsaktivitaten im Mittelstand weiter zuriick; nach den jingsten
Befragungen des MIP ist die Innovatorenquote bei KMU zumindest nicht weiter eingebrochen.
Erste Einschatzungen zu den Auswirkungen der Corona-Pandemie auf die Durchfiihrung von
offentlichen Férderprogrammen lassen vermuten, dass die geférderten Unternehmen weniger
stark von der Krise betroffen wurden als zundchst befiurchtet.

Finanzierungsstruktur von innovativen KMU

Jingere Befragungsdaten aus dem MIP zeigen, dass Unternehmen deutlich haufiger Eigen-
kapital und deutlich seltener Kredite fur die Finanzierung von Innovationsaktivitaten einsetzen
als fur andere unternehmerische Aktivitdten: Wahrend rund 35 Prozent der Unternehmen, die
Eigenkapital als Finanzierungsquelle genutzt haben, hiermit Innovationsaktivitaten finanziert

KMU, die kurze Unternehmenshistorie und mangelnde Bildung von Eigenkapital bei Grindungen
und jungen Unternehmen sowie das fiir externe Kapitalgeber ungtinstige Transaktionskosten-Ren-
dite-Verhaltnis.

3 Dabei ist der enger abgegrenzte Berichtskreis des MIP zu beachten, der Kleinstunternehmen unter
5 Beschéftigten und einige besonders wenig innovationsorientierte Branchen (u.a. Bau, Einzelhan-
del, Gastgewerbe) nicht einschlief3t. In diesen Bereichen scheint die Innovatorenquote zuletzt be-
sonders stark abgenommen zu haben. Zu beachten ist, dass aufgrund einer Umstellung in der Er-
fassung von Innovationen die Ergebnisse der jingsten Innovationserhebungen nicht mit den Vor-
jahren vergleichbar sind.



haben, trifft dies nur fir rund 17 Prozent der Unternehmen zu, welche auf Kredite zuriickge-
griffen haben. Auch Resultate aus friiheren Befragungswellen des MIP und des KfW-Mittel-
standspanel bestatigen den Befund, dass viele Unternehmen Gberwiegend ihre Innovations-
aktivitdten aus internen Mitteln finanzieren.

Die Tatsache, dass zur Finanzierung sowohl der Innovationsaktivitdten von bereits langer am
Markt etablierten KMU als auch allgemein der Geschéftstatigkeit von jungen, innovativen Un-
ternehmen ganz Giberwiegend interne Finanzierungsmittel eingesetzt werden, ist ein deutlicher
empirischer Hinweis darauf, dass diese Unternehmensgruppen auf erhebliche Schwierigkei-
ten bei der Beschaffung von externen Kapital treffen. Zwar geht die Verwendung interner Fi-
nanzierungsmittel fir die Innovationstétigkeit eines Unternehmens auch mit einer Reihe von
Vorteilen einher, doch kann davon ausgegangen werden, dass der Finanzierungsbedarf fir
Innovationen die verfligbaren Eigenmittel im Allgemeinen Ubersteigt. Daher sollten externe
Finanzmittel in Form von Krediten oder Beteiligungskapital fur die Finanzierung von Innovati-
onen und jungen, innovativen Unternehmen eine weitaus grof3ere Bedeutung haben. Die Ver-
zerrung im Finanzierungsmix zugunsten von internen Mitteln ist daher Ausdruck von Finan-
zierungszwangen und nicht einer Optimierung der Finanzierungsstruktur durch die Unterneh-
men, bei der im unternehmerischen Entscheidungskalkil ein ungehinderter Zugang zu allen
Finanzierungsformen unterstellt werden kann.

Befragung von innovativen Unternehmen

Direkte Befragungen von innovativen Unternehmen liefern deutliche empirische Hinweise da-
fur, dass ihre Innovationsaktivitaten und insbesondere die Griindung und das Wachstum
neuer innovativer Unternehmen durch Finanzierungsbeschrankungen behindert werden
(Mannheimer Innovationspanel, KfW-Start-up-Report). Schwierigkeiten bei der Beschaffung
von externem Kapital werden von einer groRen Zahl von innovativen Unternehmen, und hier-
unter insbesondere von kleinen und/oder jungen Unternehmen als ein zentrales Innovations-
hemmnis benannt.

Im aktuell jungsten Befragungszeitraum (vor der Corona-Krise) zu den Innovationshemmnis-
sen 2016-2018 des MIP waren fast 58 Prozent aller kleinen bis mittelgroen Unternehmen in
Deutschland von Innovationshemmnissen betroffen, d.h. aufgrund von Hemmnisfaktoren wur-
den Innovationsaktivitaten eingestellt, haben sich verzégert oder verlangert oder unterblieben
ganzlich. Gegenwartig bildet der Fachkraftemangel das wichtigste Innovationshemmnis,
45 Prozent der kleinen bis mittelgroRen Unternehmen berichten eine Betroffenheit. Daneben
kommt finanzierungsbezogenen Hemmnisfaktoren, die neben den Finanzierungsmaoglichkei-
ten auch die Kosten- und Risikokalkile von Innovationsaktivitéaten abbilden, eine hohe Bedeu-
tung zu: Zu hohe Kosten (43 Prozent), zu hohes Risiko (40 Prozent), ein Mangel an unterneh-
mensinternen Finanzierungsquellen (30 Prozent) und an geeigneten externen Finanzierungs-
quellen (23 Prozent) werden von einer grof3en Zahl von innovationsaktiven kleinen bis mittel-
grofRen Unternehmen als wichtiges Innovationshemmnis genannt. Die Entwicklung der finan-
zierungsbezogenen Hemmnisfaktoren zeigt hierbei in der Gesamtheit in den vergangenen
eineinhalb Jahrzehnten einen erheblichen Bedeutungsanstieg mit Eintreten der Wirtschafts-
und Finanzkrise 2008/2009. Seitdem ist die Verbreitung finanzierungsbezogener Faktoren als
Innovationshemmnisse nur wenig zurtickgegangen. Der Mangel an internen und externen Fi-
nanzierungsmaglichkeiten wird hierbei von kleinen Unternehmen haufiger als Hemmnisfaktor
fur Innovationsaktivitaten genannt als von mittleren und mittelgro3en.

Eine spezifische Perspektive wahlt eine Studie auf Grundlage des Mannheimer Innovations-
panels (MIP, Rammer/Peters 2015). Um diejenigen Unternehmen zu identifizieren, die in ihren
Innovationsaktivitaten restringiert sind, wurde gefragt, in welcher Weise zusétzliche Finanz-
mittel im Umfang von 10 Prozent ihres letzten Jahresumsatzes eingesetzt werden wirden.
Neben zusatzlichen Innovationsprojekten konnten auch weitere Investitionen, Ausschuttun-
gen, Thesaurierungen oder die Begleichung von Verbindlichkeiten gewahlt werden. Fir Un-



ternehmen, die zusatzliche Eigenmittel fiir Innovationsprojekte anstelle von anderen Verwen-
dungsmadglichkeiten eingesetzt hatten, kann geman den Autoren plausibel angenommen wer-
den, dass sie Finanzierungsbeschrankungen unterliegen. Die Erhebung erfolgte bei innovati-
onsaktiven Unternehmen und bei Unternehmen ohne Innovationsaktivitaten. Es zeigte sich,
dass 23 Prozent der Unternehmen die zusétzlichen Mittel vollstédndig oder teilweise in zuséatz-
liche Innovationsaktivitdten investieren wirden. Die Autoren schlie3en, dass zum Zeitpunkt
der Erhebung (2014) knapp jedes vierte Unternehmen in seinen Innovationsaktivitdten
(schwach) finanziell restringiert war.4

Befragungen von innovativen Griindungen

Fur die spezifische Gruppe von innovativen Grindungen und jungen Unternehmen kann mit
dem IAB/ZEW-Grindungspanel und dem DIHK-Griindungsreport im Wesentlichen auf zwei
regelméaRig durchgefiihrte und bundesweit angelegte Befragungen zurtickgegriffen werden.

Im IAB/ZEW-Grundungspanel werden Grindungens nach dem Auftreten von Finanzierungs-
schwierigkeiten gefragt (zuletzt ZEW/IAB 2019). Insgesamt haben elf Prozent der Griindun-
gen solche Schwierigkeiten genannt. Uberdurchschnittlich hoch ist dabei der Anteil bei Griin-
dungen aus dem Hightech-Bereich (16 Prozent in der Industrie, 14 Prozent im Dienstleistungs-
sektor). Auch von Schwierigkeiten beim Zugang zu externen Kapitalgebern berichten techno-
logieorientierte Griindungen (zehn Prozent) haufiger als andere Griindungen (sieben bis acht
Prozent). Diese Struktur ergibt sich stabil Uber alle Jahrgange dieser Befragung. Die Anteile
der Grindungen mit Finanzierungsschwierigkeiten waren in den friheren Befragungen etwas
hoéher als am aktuellen Rand (Berger et al. 2019).

Zu beachten ist, dass die Frage nach den Finanzierungsschwierigkeiten unabhangig vom Um-
fang der bendtigten Fremdmittel allen jungen Unternehmen gestellt wurde. Weitergehende
Analysen zeigen, dass die Finanzierungschwierigkeiten von Grindungen und jungen Unter-
nehmen aus den Hightech-Branchen mit hdheren Investitionsvolumina und Betriebskosten
sowie mit hdéheren FUE-Anteilen einhergehen. Fir diese Gruppe der Startups ist also von ho-
heren Finanzierungsproblemen auszugehen. Zudem ist der Anteil von externen Finanzierun-
gen hoher, was als wesentlicher Erklarungsansatz fur ihre gré3eren Finanzierungsschwierig-
keiten einzuschétzen ist (ZEW/IAB 2018, ZEW/IAB 2019). Daneben zeigt sich, dass Unter-
nehmen vor allem in ihrem Grindungsjahr auf Finanzierungsschwierigkeiten treffen.

Im Kfw-Start-up-Report werden regelmaRig die Grindungshemmnisse von Start-ups disku-
tiert. Als ein Hemmnis werden durchgéngig und mit hoher Bedeutung Finanzierungsrestriktio-
nen diskutiert. So wird in einer Sonderauswertung des KfW-Grindungsmonitors die ,Finan-
zierung“ von 41 Prozent der befragten Start-ups als Hemmnis benannt. Bei anderen Grindun-
gen (nicht Start-up) geben 23 Prozent an, dass die Finanzierung ein Hemmnis ist (KfW-Start-
up-Report 2018).6 Zu einem sehr &hnlichen Ergebnis kommt die Befragung von Start-ups im

4 Am haufigsten (jeweils 46%) wiirden die Unternehmen mit zusétzlichen Eigenmitteln entweder In-
vestitionen tétigen oder zusatzliche Gewinne thesaurieren und Riicklagen bilden. Ein betréchtlicher
Teil (37%) wirde Schulden tilgen. 21% wirden die Gewinne an die Unternehmenseigner ausschiit-
ten. Deutliche Differenzen zeigen sich zwischen den Gruppen der innovationsaktiven und der nicht-
innovativen Unternehmen. Nur jedes zehnte nicht-innovative Unternehmen wirde Innovationstatig-
keiten bei Erhalt zusétzlicher Eigenmittel aufnehmen. Demgegeniber wirden tber 37 Prozent der
innovativen Unternehmen zusatzliche Innovationsprojekte ansto3en - wiirde man innovativen Un-
ternehmen zusatzliche Eigenmittel zur Verfigung stellen, hatten fast zwei Funftel zusétzliche Inno-
vationsprojekte angestofRen.

5 Unternehmen bis zu einem Alter von drei Jahren.

6  Insgesamt wurden 17 Griindungshemmnisse abgefragt. Bei Start-ups werden die Kundengewin-
nung (53 Prozent der Nennungen), das finanzielle Risiko (52 Prozent) und die Mitarbeitergewinnung
(49 Prozent) noch haufiger als die Finanzierung (41 Prozent) als Hemmnis genannt. Dies ist auch



Rahmen des Startup-Monitors: 38 Prozent der Antwortenden sehen die ,Kapitalbeschaffung”
als ,aktuelle Herausforderung“ (Bundesverband Deutsche Startups 2019).7

Der DIHK-Griinderreport umfasst Befragungsresultate, die der Deutsche Industrie- und Han-
delskammertag (DIHK) unter den Existenzgriindungsberatern von 80 Industrie- und Handels-
kammern (IHK) durchfihrt. Im DIHK-Grinderreport 2014 und dem des Jahres 2010 werden
Ergebnisse ausgewiesen, die sich speziell auf High-Tech-Griindungen fokussieren. Die Grin-
dungsberater der IHK werden dabei nach drei zentralen Hemmnissen fir Griinderinnen und
Grinder im High-Tech-Sektor befragt. Gré3tes Hemmnis war demnach der nicht ausrei-
chende Zugang zu Eigenkapital (64 Prozent der Nennungen, Mehrfachangaben). Des Weite-
ren werden von 45 Prozent der Berater unzureichende Fremdfinanzierungsmaglichkeiten be-
nannt.

Exkurs: Auswirkungen der Corona-Krise

Die Corona-Krise hat sich insbesondere zu Beginn der Pandemie erheblich auf das Grin-
dungsgeschehen ausgewirkt und zu Verwerfungen in der Start-Up-Szene gefihrt. Vorliegende
Studien zeigen, dass vor allem innovative Griindungen und sehr junge, kleine und innovati-
onsaktive Unternehmen von der ersten Welle der Pandemie besonders stark beeintrachtigt
wurden. Im Friihsommer 2020 sahen sich knapp drei Viertel der Start-Ups durch die COVID-
19-Pandemie in ihrer Geschéftstatigkeit beeintrachtigt. Spezifische Problemfelder betrafen die
Verschiebung von Projekten durch Kunden, Verzégerungen in den Lieferketten, Umsatzriick-
gange und erschwerte Finanzierungsbedingungen. Das Thema Wagniskapital spielte als
Hemmnisfaktor hierbei eine wichtige Rolle: Etwa ein Drittel der Start-Ups rechnete mit aus-
bleibenden Wagniskapital-Finanzierungen.

Weitere Untersuchungen zeigen, dass im Start-Up-Bereich Neugrindungen und Finanzierun-
gen im Zuge der Corona-Krise zunachst zuriickgegangen sind. Im weiteren Verlauf der Krise
haben sich aber anféngliche Probleme bei der Finanzierung und Kapitalbeschaffung, nicht
zuletzt auch durch den umfangreichen Einsatz von foérderpolitischen Instrumenten, deutlich
abgemildert. Nach aktuellen Resultaten haben sich sogar Anzahl und Wert der Finanzierungs-
runden fir Start-ups in Deutschland im Jahr 2021 auf Rekordniveau bewegt. Fir eine vertiefte
Analyse der Auswirkungen der Corona-Pandemie mit ihnren mehrfachen Wellen auf das Grin-
dungs- und Innovationsgeschehen Uber die Jahre 2020 und 2021 insgesamt stehen noch Stu-
dien aus. Derzeit vorliegende Untersuchungen beziehen sich hauptsachlich auf Befragungs-
ergebnisse fiir das Jahr 2020.8

Teils gegenlaufig einzuschatzende Entwicklungen und Ergebnisse lassen sich auch damit be-
griinden, dass die Corona-Krise je nach Branche und unternehmensspezifischer Ausgangs-
lage unterschiedliche Effekte auf das Grindungsgeschehen ausgeldst hat. Im aktuellen
IAB/ZEW-Grindungspanel geben beispielsweise 48 % der jungen Unternehmen aus den
Grindungskohorten 2017 — 2020 an, Uiberwiegend negative wirtschaftliche Auswirkungen er-
fahren zu haben. Immerhin 37 % berichten aber auch von Uberwiegend positiven Auswirkun-
gen. Neben einer vollstdndigen oder teilweisen SchlieBung zéhlen ein Rickgang der Nach-
frage, Schwierigkeiten beim Bezug von Vorleistungen, logistische Schwierigkeiten beim Ab-
satz der eigenen Produkte, personelle Engpasse aufgrund von Krankheit, Quarantdéne und

darauf zurtickzufiihren, dass erfolgreiche Start-ups befragt wurden, die die (erste) Finanzierung be-
reits bewaltigt haben, fiir die die anderen Hemmnisse dagegen kontinuierlich bestehen.

7 Insgesamt wurden 11 Herausforderungen abgefragt. GroRere Herausforderungen sind ebenfalls die
Kundengewinnung (55 Prozent) und die Produktentwicklung (44 Prozent).

8  So beziehen sich die Ergebnisse des aktuellen IAB/ZEW-Griindungspanels vom August 2022 auf
die 2021 durchgefiihrte Befragungsrunde zur Situation der befragten jungen Unternehmen im Jahr
2020 (vgl. Gottschalk 2022).



Kinderbetreuung, sowie Liquiditatsengpasse zu den negativen Auswirkungen. Positive Aus-
wirkungen beruhen auf einer Erhéhung der Nachfrage nach den bisherigen Produkten oder
Dienstleistungen oder auf einer Erhéhung der Nachfrage durch eine Umstellung des Angebots
auf in der Corona-Krise bendtigte Produkte oder Dienstleistungen.

Ambivalente Auswirkungen der Corona-Krise lassen sich mit Blick auf die Innovationsaktivita-
ten junger Unternehmen feststellen. Im Durchschnitt iber alle Branchen melden jeweils rund
ein Funftel der Unternehmen positive oder negative Auswirkungen der Corona-Pandemie auf
aktuelle oder geplante Innovationsprojekte. Die restlichen jungen Unternehmen sind weniger
bis gar nicht betroffen oder kdnnen es nicht einschéatzen.

Gemal Kfw-Mittelstandspanel gingen wahrend der Corona-Krise die Innovationsaktivitaten
im Mittelstand weiter zuriick; nach den jingsten Befragungen des MIP ist die Innovatoren-
quote bei KMU zumindest nicht weiter eingebrochen. Dabei haben etablierte Unternehmen —
trotz oder auch wegen der Bedingungen der Corona-Pandemie — Innovationsaktivitaten auf-
genommen, etwa um ihr Produktangebot oder ihre internen Prozesse an die verdnderte Situ-
ation anzupassen.

Alles in allem deuten vorliegende Informationen aus Befragungen darauf hin, dass innovative
Griundungen und die Durchfiihrung von Forschungs- und Innovationsprojekten in Unterneh-
men durch die Corona-Krise in der Gesamtbetrachtung zwar negativ betroffen wurden. Ein-
schatzungen zu den Auswirkungen auf die Durchfihrung von 6ffentlichen Férderprogrammen
zeigen jedoch, dass durch das infolge der Corona-Krise erweiterte Angebot an 6ffentlichen
Finanzierungsmaoglichkeiten durch spezifische férderpolitische MaRnahmen von Bund, Land
und EU innovative Griindungen und Unternehmen weniger stark von der Krise betroffen wur-
den als zun&chst befiirchtet.

Befragungen von Kapitalgebern

Auswertungen von Daten des Bundesverbands Deutscher Kapitalgesellschaften (BVK) und
Befragungen bei Anbietern von Risikokapital legen den Schluss nahe, dass es in Deutschland
Marktbereiche gibt, in denen es ein dauerhaftes Unterangebot gibt. Die mit Abstand grof3ten
Angebotsliicken werden bei den Seed- und frihen Start-up-Finanzierungen sowie in etwas
geringerem Umfang bei der anschlieBenden Wachstumsphasen-Finanzierung gesehen.9 An-
gebotslicken werden auch im Bereich der kleinen bis mittelgro3en Unternehmen mit relativ
geringem Finanzierungsbedarf identifiziert. Private, renditeorientierte Beteiligungsfinanzierer
sind zumeist nicht in der Frihphase tatig. Wenn sie sich doch engagieren, dann bevorzugen
sie zumeist relativ grof3e Investitionsvolumina in spezifischen Marktsegmenten wie bspw. Life
Science oder e-Commerce.10

Mecklenburg-Vorpommern steht wegen seiner wirtschaftsstrukturellen Rahmenbedingungen
und seinem eher unterdurchschnittlichen Griindungsgeschehen anders als etwa Berlin, Ham-
burg oder Miinchen nicht primar im Fokus von grof3en privaten Beteiligungsgesellschaften.
Gleichwohl gibt es regional orientierte VC-Fonds und Business Angels, die kleinere Beteili-
gungsinvestitionen eingehen und fir Kooperationen mit 6ffentlichen VC-Fonds in Mecklen-
burg-Vorpommern zur Verfigung stehen. Zu nennen sind etwa die Roka 1825 GmbH als
Tochter der OstseeSparkasse Rostock und die 2021 gegriindete ESB GmbH in Greifswald als
100%ige Tochtergesellschaft der Sparkasse Vorpommern. Des Weiteren wurde 2020 der Bal-

9 vgl. technopolis (2016, S .11ff). In jingster Zeit wird auch ein Unterangebot fiir &ltere Startups in
spateren Wachstumsphasen, die stark wachsen und sehr hohen Finanzierungen benétigen gese-
hen. Dieses bezieht sich vor allem auf das Unterangebot heimischer Kapitalgeber und fuihrte zuletzt
zu erganzenden o6ffentlichen Angeboten des Bundes.

10 vgl. Prognos 2009.



tic Incubate — Business Club MV gegriindet, der als Business Angel Netzwerk fr Mecklen-
burg-Vorpommern Business Angel und Investoren mit Griindungsteams und jungen Unter-
nehmen in Mecklenburg-Vorpommern zusammenbringen will.

1.2.1.2 Ergebnisse der Befragung von Portfoliounternehmen des BFIMV, BFIMV I
und VCFMV

Auf Basis einer standardisierten Befragung bei den Portfoliounternehmen der drei Fonds
BFIMV, BFIMV Il und VCFMV, die in der Forderperiode 2014-2020 umgesetzt wurden bzw.
noch werden, kénnen die Aussagen zur Bewertung der Zielgruppe noch weiter mit Blick auf
die Situation in Mecklenburg-Vorpommern differenziert werden. Details zu den Befragungser-
gebnissen finden sich im Anhang.

Die spezifische Finanzierungsform (stille Beteiligungen mit vergleichsweise hohem Zins und
offene Beteiligungen mit einer VerauRerung von Unternehmensanteilen) und die Zielgruppe
(innovative Griindungen bzw. KMU mit fehlenden Sicherheiten, hohes Risiko bei Innovations-
vorhaben) der drei Fonds lassen bereits erwarten, dass die Finanzierung der Griindungs- und
Wachstumsvorhaben der Portfoliounternehmen ohne die Beteiligungen vermutlich auf Hemm-
nisse gestofRen ware. Zudem durfte die Suche nach Finanzierungspartnern fir die Grindun-
gen und KMU ein langwieriger Prozess gewesen sein. Diese Annahmen werden durch die
Befragungsergebnisse grundséatzlich bestatigt, denn die iberwiegende Mehrheit der Portfolio-
unternehmen hatte vor ihrem ersten Kontakt mit dem jeweiligen Fonds bereits nach anderen
Mdoglichkeiten zur Finanzierung ihres Vorhabens gesucht.

Der haufigste Grund, warum sich die Portfoliounternehmen schlie8lich an einen der Fonds
wandten, war der allgemeine Mangel an Eigenmitteln fir die Griindung oder Weiterentwick-
lung ihres Unternehmens. Daneben war haufig auch von Bedeutung, dass die Beteiligung der
Fonds als "Glitesiegel" fir einen besseren Zugang zu weiteren Finanzierungsquellen gesehen
werden kann. Weitere Griinde fur Nachfrage der Unternehmen waren die regionale Nahe und
intensiven Betreuungsmaoglichkeiten durch die Fonds sowie der Zugang zu ihrem Netzwerk.

Neben dem eigenen Finanzierungsangebot und dem verbesserten Zugang zu weiteren Finan-
zierungsquellen gehort zum Leistungsspektrum der Fonds auch das Coaching und die Unter-
stutzung der Unternehmen in strategischer und betriebswirtschaftlicher Hinsicht. Bei diesem
fur Risikokapitalfonds charakteristischen Hands-on-Management nimmt der Investor aktiv Ein-
fluss auf Unternehmensentscheidungen, beschrénkt sich also nicht auf die Rolle eines reinen
Kapitalgebers. Auf die Frage, welchen Mehrwert die Unternehmen durch die Beteiligung des
Fonds Uber den finanziellen Nutzen hinaus hatten, entfielen die haufigsten Nennungen auf
den Aspekt der Beschleunigung beim Unternehmensauf- und -ausbau, die Unterstiitzung bei
strategischen Fragestellungen und die Verbesserung und Weiterentwicklung des Business-
plans.

Mit der Beteiligungsfinanzierung durch die Fonds waren vor allem Vorzieh- und VergroR3e-
rungseffekte verbunden: Die groRe Mehrheit der Unternehmen hétte die Finanzierung ohne
die Beteiligung aus den Fonds erst zu einem spéateren Zeitpunkt, in geringerem Umfang oder
mit sonstigen Einschrankungen und Risiken realisieren kdnnen. Immerhin ein Viertel hatte
ohne die 6ffentliche Unterstiitzung aus den Fonds die Finanzierung insgesamt nicht sicher-
stellen kénnen. Nur 3% der befragten Unternehmen gaben an, dass die Finanzierung auch
ohne die Beteiligung in vollem Umfang, ohne zeitliche Verzégerung und ohne sonstigen Ein-
schrankungen héatte sichergestellt werden kénnen, womit ein deutlicher Mithahmeeffekt ver-
bunden gewesen ware.
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1.2.1.3 Fazit

Die 6konomische Theorie liefert zahlreiche Erklarungen und Anhaltspunkte fiir die Vermutung,
dass sich fur die Finanzierung von Innovationen ein Marktversagen einstellt. Auch unter-
schiedliche empirischen Studien und Befragungen von Start-ups und innovierenden Unter-
nehmen lassen mit sehr hoher Ubereinstimmung schlieRen, dass Restriktionen beim Zugang
zu externen Finanzierungsquellen vorliegen. Diese beeintrachtigen sowohl Umfang wie auch
Struktur der Innovationsaktivitéaten Sie finden zu unregelmafig statt und haben zu selten risi-
kobehaftete Vorhaben im Blick, die auf grundlegende Marktneuheiten abzielen (vgl. auch Zim-
mermann 2019).

Unternehmen verfiigen zumeist Giber mehr Ideen fir technisch realisierbare (und von Kunden
auch nachgefragte) Innovationen, als sie mit ihren verfligbaren Mitteln finanzieren kénnen. Sie
sind daher zwingend auf Fremdfinanzierung angewiesen. Dass Innovationsideen auf Finan-
zierungsvorbehalte treffen, dient auf der einen Seite dazu, angesichts knapper Mittel die Res-
sourcen auf jene Projekte zu lenken, welche die hdchsten Ertrage versprechen. Auf der ande-
ren Seite gilt es in der innovationsékonomischen Literatur aber auch als unstrittig, dass Finan-
zierungsrestriktionen den Umfang von Forschungs- und Innovationsaktivitdten in den Unter-
nehmen in einem starkeren Mal3e verringern als es volkswirtschaftlich sinnvoll ist. Dabei sto-
Ren vornehmlich innovative KMU, sehr junge oder neu gegrindete Unternehmen auf grof3e
Schwierigkeiten. Neben positiven externen Effekten liefern Finanzierungsrestriktionen einen
zweiten Ansatzpunkt, mit dem wirtschaftspolitische Eingriffe in das (Finanz-)Marktgeschehen
gerechtfertigt werden kénnen. Diese Argumente spiegeln sich bereits sehr weitgehend in den
geltenden beihilferechtlichen Regelungen der EU wider.

Durch eine Befragung von Portfoliounternehmen der drei aktuell in der Férderperiode 2014-
2020 umgesetzten Portfoliounternehmen kénnen spezifische Erfahrungen in Mecklenburg-
Vorpommern fur die Bewertung genutzt werden. Demnach liegt der wesentliche Effekt der
Fonds in der Bereitstellung von Risikokapital und Uberwindung von Finanzierungsrestriktio-
nen. Die Befragungsresultate zeigen eine hohe Additionalitat und damit relativ geringe Mit-
nahmeeffekte der Férderung. Die Grindung und Entwicklung der Portfoliounternehmen und
die Umsetzung ihrer Innovationsvorhaben wére ohne den Einsatz von 6ffentlichen Mittel teils
gar nicht erfolgt, insbesondere aber schwieriger, unsicherer und weniger umfassend gewor-
den. Zudem werden die Startups bei der Suche nach Ko-Investoren unterstiitzt, wobei die
Beteiligung der VC-Fonds auch als Vertrauenssignal fir andere Investoren gilt. In vielen Fallen
sind die Beteiligungen der drei 6ffentlich finanzierten Fonds Voraussetzung fir korrespondie-
rende Ko-Investitionen.

1.2.2 BEWERTUNG DER VORGESCHLAGENEN FINANZPRODUKTE

Die Bewertung der Finanzprodukte steht in engem Zusammenhang mit der Auswahl der Ziel-
gruppen: Da die Zielgruppen durch je spezifische Finanzierungsprobleme gekennzeichnet
sind, sind die Finanzprodukte passend zu den Zielgruppen auszuwahlen. Die Bewertung der
vorgeschlagenen Finanzprodukte erfolgt daher durch einen Vergleich der Eigenschaften die-
ser Produkte mit den Anforderungen der Zielgruppe.

Auf Ebene der Finanzierung kennzeichnet sich insbesondere die Zielgruppe der jungen, inno-
vativen, technologieorientierten Unternehmen durch folgende Eigenschaften aus (Kfw 2020,
KfWw-Start-up-Report 2018, DSM 2019):

= Geringes Eigenkapital
= Geringe oder keine Sicherheiten

= Hoher Kapitalbedarf, hoher Bedarf an externer Finanzierung
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= Hohe Unsicherheiten hinsichtlich des technischen und marktlichen Erfolgs, hohes Ri-
siko

= Léangere Entwicklungszeit (time-to-market), geringe und unregelmafige Cashflows in
der Entwicklungszeit, geringe Rentabilitat in der Aufbau- und Entwicklungsphase

= Hohe mittel- bis langfristige Umsatzerwartungen, perspektivisch sehr hohes Wachs-
tumspotenzial

= Hohe Kostensensibilitat

Die unterschiedlichen Eigenschaften der mdglichen Finanzprodukte fiir diese Zielgruppe sind

in der folgenden Tabelle in vereinfachter Form zusammengefasst.

Tabelle 1: Eigenschaften von Finanzprodukten

Kriterien

Fremdkapital

(Darlehen)

Mezzanine
(Nachrangdarlehen, stille
Beteiligungen u.a.)

Eigenkapital
(offene Beteiligungen)

Sicherheiten

Risiko

Kapitalnutzungs-
kosten

Anforderungen
an
Eigenkapital

Anforderungen
an Geschéftsent-
wicklung

Mitspracherechte
/ unternehmeri-
sche Autonomie

Bonitat

Sicherheiten erforderlich

Risiken missen abgesichert
werden, eher risikoaverse
Vergabe

Abhéangig von Zinsentwick-
lung, eher niedrig

Notwendig und preisrelevant

Direkte Rentabilitat zur Kapi-
taldienstfahigkeit (Tilgung,
Zins)

Keine Mitsprache

Deutliche Anforderungen an
Bonitat / Schwellenwerte,
preisrelevant

Eigene Darstellung.

Sicherheiten nicht oder in be-
schrankter Form erforderlich,
nachrangige Forderung

Risiken mussen teils abgesi-
chert werden, eher weniger
risikoaverse Vergabe

Abhéangig von Zinsentwick-
lung und Risikoeinschétzung,
gewinnabhéngige Verzin-
sung: eher hoch,

Eigenkapital grundséatzlich
notwendig

Eingeschréankte Anforderun-
gen (tilgungsfreie Zeiten,
Endfalligkeit), eher langfristig

Keine Mitsprache, Informati-
onsrechte, Autonomie nicht
eingeschrankt

Reduzierte Anforderungen,
preisrelevant

Keine Sicherheiten erforder-
lich

Hohere Risiken werden
grundsatzlich akzeptiert

Abhéangig von Unterneh-
mensentwicklung, eher hoch

Relativ geringe
Anforderungen

Erwartungen mittel- bis lang-
fristig ausgerichtet

Entscheidungs- und Informa-

tionsrechte, Autonomie ein-
geschrankt

Nur mittelbar relevant

Fur das RK-FI sind insbesondere offene und stille Beteiligungen als Finanzprodukt vorgese-
hen. Im Vergleich mit den Finanzierungsanforderungen der Zielgruppe zeigt sich die Eignung
dieses Ansatzes: Reine Fremdkapitalfinanzierungen mit ihren Anspriichen an Sicherheiten,
Eigenkapital und Tilgungen passen nicht zum Risikogehalt und zum Cashflow-Profil von jun-
gen, innovativen Unternehmen. Offene Beteiligungen beriicksichtigen diese Eigenschaften
und den hohen Kapitalbedarf von wachstumsorientierten Grindungen mit insbesondere ska-
lierbaren Geschéftsideen, haben dabei aber auch hdhere Anspriiche an die Geschaftsent-
wicklung (Renditeerwartung), beschréanken teilweise die unternehmerische Autonomie und
sind im Erfolgsfall mit hohen Opportunitatskosten aus Sicht der Unternehmen (entgangene
Gewinne) verbunden.

Stille Beteiligungen sind vom Rendite-Risiko-Profil als Zwischenprodukt zwischen einer reinen
Fremdkapitalfinanzierung Giber Darlehen und einer klassischen Eigenkapitalfinanzierung tiber
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offene Beteiligungen anzusehen. Stille Beteiligungen bieten — aus der Perspektive von jungen
Unternehmen als Beteiligungsnehmer — unterschiedliche Vor- und Nachteile. Der wesentliche
Vorteil ist, dass das Kapital des stillen Gesellschafters als Eigenkapital des Unternehmens
angesehen wird, aber im taglichen Geschaftsleben nicht offengelegt werden muss und so eine
Verbesserung im Banken-Rating und bei der Einwerbung von Fremdkapital erzielt werden
kann. Ferner bleibt bei stillen Beteiligungen die unternehmerische Selbstandigkeit sowie die
alleinige Geschaftsfihrung der bisherigen Eigentimer gewahrt. Auch der Wertzuwachs des
Unternehmens, die stille Reserve, kommt allein den bisherigen Eigentiimern zugute. Nachtei-
lig sind — aus der Perspektive der Beteiligungsunternehmen — neben der Gewinnbeteiligung
die hohen Kosten, die (Ublicherweise) Verlustbegrenzung auf die Héhe der Einlage (die Ver-
lustbeteiligung kann vertraglich auch vollstandig ausgeschlossen werden) und die Riickzah-
lungsverpflichtung. Je nach je nach konkreter vertraglicher Ausgestaltung sind die Ubergénge
zwischen stillen und offenen Beteiligungen flie3end, bei einer atypischen stillen Beteiligung
werden vertraglich bspw. Vermdgens- und Kontrollrechte eingerdumt, die einer offenen Betei-
ligung schon sehr &hnlich sind. Grundsétzlich gilt, dass mit zunehmendem Eigenkapitalcha-
rakter das Risiko und damit der Renditeanspruch des Kapitalgebers steigt.

Das Chancen-Risiko-Profil bei stillen Beteiligungen fuhrt somit in der Gesamtbetrachtung zu
einer anderen Struktur der Portfoliounternehmen als dasjenige bei offenen Beteiligungen.
Tragféahige, rentable Modelle kbnnen auch Griindungen oder Vorhaben sein, die aufgrund ih-
rer konkreten Verwertungsperspektive und Marktnahe ein geringeres technisches und kom-
merzielles Risiko aufweisen, dafiir aber einen niedrigeren Innovationsgrad und Skalierungs-
faktor und folglich geringeres Wachstumspotenzial bieten. Die hohen Anforderungen an das
Wachstumspotenzial ihrer Portfoliounternehmen und die Skalierung und Geschwindigkeit der
Marktdurchdringung fiihren bei klassischen VC-Fonds jedoch dazu, dass im Erfolgsfall die
kiunftigen Finanzbedarfe bei Anschlussinvestitionen fiir die Unternehmen tberproportional an-
steigen.

Je nach konkreter Ausgestaltung der Konditionen kénnen sich die Vor- und Nachteile der Be-
teiligungsformen als Finanzierungsprodukt und Foérderinstrument relativ abschwéachen. So
kann etwa dem Aspekt der hohen Kosten bei stillen Beteiligungen durch eine Zinsverginsti-
gung begegnet werden — allerdings sind hier beihilferechtliche Vorgaben zu beachten.

Befragungsergebnisse zur , Bankability”

Die grundséatzliche Eignung von stillen und offenen Beteiligungen als Finanzprodukte die Fi-
nanzierungsfahigkeit (,Bankability) der Zielgruppe zu verbessern, wird durch die Befragungs-
resultate unter den Portfoliounternehmen der drei Fonds unterstrichen. Nahezu samtliche der
befragten Unternehmen gaben an, dass sie iber die Beteiligung aus den Fonds hinaus weitere
Finanzmittel (Eigenkapital, Fremdkapital) akquirieren konnten. Dabei wurde zumeist auf mehr
als nur eine zusatzliche Finanzierungsquelle zurtickgegriffen. Als haufigste Finanzierungs-
guelle wurde weiteres Eigenkapital von privaten Start-up-Fonds/Venture Capital-Gebern ge-
nannt, daneben wurden noch recht haufig Mittel aus Forderprogrammen des Landes Meck-
lenburg-Vorpommern oder des Bundes, Fremdkapital von Banken oder Sparkassen sowie von
privaten Mittelgebern genutzt. Weniger bedeutsam als Kapitalgeber waren andere 6ffentliche
VC-Fonds. Allerdings gehort der HTGF bei einigen Start-ups zum Beteiligungskonsortium.

Eine deutliche Mehrheit der Unternehmen teilt die Einschatzung, dass es durch die Beteiligung
aus den Fonds entweder einfacher wurde, weiteres Eigen- oder Fremdkapital zu beschaffen,
oder erst die Akquise von Eigen- oder Fremdkapital mdglich wurde. Zu den wichtigsten priva-
ten Ko-Investoren aus dem regionalen Umfeld gehdrt die Roka 1825 GmbH als 100 %ige
Tochtergesellschaft der OstseeSparkasse Rostock. In einigen Fallen sind auch internationale
VC Fonds bei den Start-ups finanziell involviert.
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Die Unterstiitzung aus den Fonds durch stille und offene Beteiligungen ermdglichte somit eine
umfassendere Gesamtfinanzierung der innovativen Griindungen und KMU. Die stillen Beteili-
gungen erhéhen das wirtschaftliche Eigenkapital und verbessern damit prinzipiell die Mdglich-
keiten fur die Aufnahme von externem Eigen- oder Fremdkapital. Die offenen Beteiligungen
erhoéhen die Kapitalriicklage und steigern unmittelbar das bilanzielle Eigenkapital. Das zuséatz-
liche (wirtschaftliche und/oder bilanzielle) Eigenkapital fihrt zu einer breiteren Kapitalbasis
und zu einer verbesserten Verhandlungsposition gegentber weiteren Kapitalgebern. Zumeist
ist das Engagement eines offentlichen VC-Finanzierers notwendig, um auch weitere fondsex-
terne Ko-Investoren zu Beteiligungsinvestitionen zu veranlassen.

Viele Unternehmen planen bereits in nachster Zeit zusatzliche Finanzierungen zu realisieren
und dabei eine weitere Finanzierungsrunde mit dem jeweiligen Fonds umsetzen. Die Unter-
nehmen mit Finanzierungsabsichten sind sehr haufig der Auffassung, dass neue Finanzmittel
als Folge der Beteiligung durch die Fonds kiinftig einfacher akquiriert werden kénnen. Eine
Verschlechterung der Finanzierungssituation wird von keinem Unternehmen angenommen.

Verfahren, Unterstiitzungsleistungen und Bedingungen aus Sicht der Portfoliounter-
nehmen

Neben dem Zugang zu Risikokapital ist auch die Beratung und enge Begleitung der Griin-
dungs- und Entwicklungsprozesse der Startups durch das Fondsmanagement wesentliches
Kennzeichen eines VC-Fonds. Junge Unternehmen koénnen so einerseits das betriebswirt-
schaftliche und fachliche Know-how und Erfahrungen nutzen. Andererseits entsteht durch die
Beteiligung von Kapitalgebern in den unternehmerischen Prozessen ein zusatzlicher Auf-
wand. Zudem geht bei offenen Beteiligungen mit der Aufnahme von neuen Miteigentimern
und deren Mitsprache- und Kontrollrechten ein Verlust von Autonomie in der Geschéftsfiih-
rung einher. Beide Dimensionen — Nutzen der Unterstiitzung versus zusatzlicher Aufwand —
wurden in der Befragung operationalisiert.

Die Portfolio-Unternehmen von BFIMV, BFIMV 1l und VCFMV haben tUberwiegend Verfahren,
Unterstlutzungsleistungen und Bedingungen der Fonds positiv beurteilt (wobei es im Einzelfall
je nach Aspekt aber auch unterschiedliche Einschatzungen zu den drei Fonds gab). Hohe
Zustimmungsraten fanden Aussagen, die auf eine einfache und unbirokratische Kommunika-
tion mit den Fondsmanagements, eine kompetente und nitzliche Beratung und Begleitung
sowie eine hohe Expertise bei der Weiterentwicklung des Unternehmenskonzepts abstellten.
Auch wurden mehrheitlich die Entscheidungskriterien fir eine Beteiligung als transparent und
die Prifergebnisse des Unternehmenskonzepts als nachvollziehbar eingeschéatzt. Wenig Wi-
derspruch erfuhr auch die Aussage, dass der Aufwand, der den Portfoliounternehmen durch
Anforderungen an das laufende Reporting entsteht, angemessen ist.

Geringere Zustimmungsraten im Vergleich zu den positiven Einschatzungen zur Arbeit und
Kommunikation des Fondsmanagements erhielten Aussagen, die sich auf die Konditionen und
finanziellen Mdglichkeiten der Beteiligungsinvestitionen sowie den Aufwand, der den Portfo-
liounternehmen insgesamt aus der Beteiligung entstand, bezogen. So wurden die Konditionen
der stillen Beteiligungen aus dem BFIMV und BFIMV Il nicht durchgéngig als angemessen
beurteilt. Auch die geforderten Eigenbeitrdge zur Finanzierung und Finanzierungsmoglichkei-
ten bei Folgefinanzierungen wurden teils kritischer gesehen. Allerdings erscheint es logisch,
dass nicht alle Portfoliounternehen als Beteiligungsnehmer die gleiche Sicht auf betriebswirt-
schaftlichen Aspekte und Einschatzungen der Beteiligungsgeber haben.

Die aktive Ansprache und Akquise neuer Portfoliounternehmen gehort zu den Kernaufgaben
des Fondsmanagements. Im Rahmen der Befragung wurden die Portfoliounternehmen ge-
fragt, wie sie erstmalig auf die Méglichkeit einer Finanzierung aus dem Programm MBMYV in-
noSTART aufmerksam wurden. Die Antworten unterstreichen die Bedeutung von Netzwerk-
und auch Offentlichkeitsarbeit fiir die Zielgruppenansprache durch das Fondsmanagements.
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Angesichts einer hohen Bedeutung von eigenen Recherchen der Unternehmen sowie der Be-
kanntheit des Fonds in der Fachéffentlichkeit sollten Optimierungspotenziale in der Aul3endar-
stellung und dem Marketing der Fonds weiter gehoben werden.

In Summe zeigen die Ergebnisse der Befragung Uberwiegen ein grofRes Ausmafld an Zufrie-
denheit der Portfoliounternehmen mit der Unterstitzung durch die drei Fonds. Samtliche Port-
foliounternehmen des BFIMV Il und des VCFMV wirden sich mit einer neuen Geschéftsidee
in Zukunft wieder an ihren Fonds fiir eine Beteiligungsfinanzierung wenden und anderen Un-
ternehmen als eine attraktive Finanzierungsmdglichkeit empfehlen. Dies trifft auch fir gut
70 % der Portfoliounternehmen des BFIMV zu. Allerdings gab es auch einige Unternehmen
die mit der Beteiligungsfinanzierung aus dem Vorangerinstrument nicht zufrieden waren. Aus
Sicht dieser Unternehmen waren die damaligen Konditionen der stillen Beteiligung nicht vor-
teilhaft.

Differenzierte Behandlung der Investoren

An den Finanzinstrumenten von Operationellen Programmen kénnen sich auf Ebene der
Fonds auch private Investorenll beteiligen. Um die besonderen Risiken von privaten Investo-
ren zu bertcksichtigen und einen Anreiz fur ihre Beteiligung zu setzen, kénnen diese differen-
ziert behandelt werden. Die differenzierte Behandlung besteht dabei insbesondere in einer
vorrangigen Vergitung bei der Abrechnung des Fonds und der Aufteilung von Gewinnen und
Verlusten.12 Im Falle des RK-FI ist nach gegenwértigem Stand keine differenzierte Behand-
lung eines privaten Investors vorgesehen.

Kombination von Beteiligungen und Zuschtissen

Unter bestimmten Bedingungen kénnen in der Férderperiode 2021 bis 2027 riickzahlbare Un-
terstiitzungen mit nicht riickzahlbaren Zuschissen in einer einzelnen Operation und unter den
Bedingungen des Finanzinstruments kombiniert werden. Damit wird — vorbehaltlich der kon-
kreten Ausgestaltung — die Kombination von Beteiligungen mit Zuschissen deutlich verein-
facht. Die Kombination mit Zuschiissen kann insbesondere die Anreizeffekte von riickzahlba-
ren Forderungen in Form von Darlehen, die einen niedrigen Subventionswert haben, erhéhen.
Zudem kénnen durch die Zuschusse spezifische Aufwande bei Endbeglnstigten ausgeglichen
werden (Nachteilsausgleich).

Die Konzeption des RK-FI sieht eine Kombination mit Zuschiissen zum aktuellen Stand nicht
vor. Die Erhéhung des Anreizeffektes erscheint angesichts der umfassenden Finanzierungen
nicht notwendig, da die Alternative zu Beteiligungen und beteiligungsahnlichen Investitionen
das Unterlassen des Vorhabens ist. Als nicht transparente Beihilfe kann das Bruttosubventi-
onsaquivalent fiir diese Art von Finanzierungen nicht im Voraus berechnet werden.

1.3 KOHARENZ UND ERWARTETE NACHFRAGE

Im vorangegangenen Abschnitt wurde die Zielgruppe untersucht und Marktunvollkommenhei-
ten sowie der Bedarf eines 6ffentlichen Angebots festgestellt. Die Bereitstellung von Risiko-

11 Genauer: ,investors operating under the market economy principle®, zu denen regelméRig auch die
Forderbanken der Lander gezahlt werden — als 6ffentliche Investoren, die nach dem Prinzip des
marktwirtschaftlich handelnden Investors tatig sind.

12 Die differenzierte Behandlung ist dabei nach Art. 61 Abs. 1 der Dachverordnung nicht auf die Riick-
flisse beschrankt, sondern kann aus allen Einkiinften aus den Investitionen / Beteiligungen des
Fonds getragen werden.
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kapital in Form von offenen oder stillen Beteiligungen fir innovative Griindungen und Unter-
nehmen in Mecklenburg-Vorpommern erscheint gerechtfertigt und zielfihrend. In den nachs-
ten Abschnitten soll zum einen Uberprift werden, ob das geplante Instrument koharent zu
anderen Forderinstrumenten des Operationellen Programms, des Landes Mecklenburg-Vor-
pommern und des Bundes ist. Zum anderen wird die erwartete Nachfrage geschétzt, um den
geplanten Mittelansatz zu bewerten.

1.3.1 KOHARENZ

In der Koharenzprifung wird untersucht, inwieweit der Finanzierungsbedarf von innovativen
Unternehmen in Mecklenburg-Vorpommern bereits durch offentliche Interventionen gedeckt
wird. Unterschieden werden dabei die koharente Einordnung innerhalb des EFRE-Programms
(interne Koharenz) und die Einpassung in 6ffentliche Férderangebote des Landes und des
Bundes (externe Kohéarenz).

Interne Koharenz

Um eine hohe Effektivitat des EFRE-Programms zu ermdéglichen, sollten seine Instrumente
und Fordermalinahmen komplementéar und weitgehend Uberschneidungsfrei implementiert
werden. Um MaRnahmen zu identifizieren, bei den moglicherweise Uberschneidungen zum
RK-FI vorliegen, wurde zunachst ein Screening der MaBnahmen, die fir das EFRE-Programm
vorgesehen sind, vorgenommen. Dabei wurden nach Forderinstrumenten gesucht, bei denen
aufgrund einer &hnlichen Ausrichtung inkoharente Uberschneidungen entstehen kénnten.
Suchkriterien waren dabei die Zielgruppe, die Inhalte/Foérdergegensténde und die Forderan-
séatze/Finanzprodukte. Dabei konnten keine Forderinstrumente mit Uberschneidungen identi-
fiziert werden. Mit den beiden MalRnahmen ,Forschung, Entwicklung, Innovation in Unterneh-
men“ und ,Breitenwirksame FuE-basierte Innovation in KMU*" gibt es zwar zwei Férderinstru-
mente, welche direkt die Durchfiihrung von unternehmerischen Forschungs- und Innovations-
vorhaben adressieren. Es handelt sich dabei aber um eine projektbezogene Finanzierung mit
nicht rickzahlbaren Zuwendungen (Zuschisse). Finanziert werden vor allem projektscharf ab-
gegrenzte FUE-Ausgaben fiir Personal. Die umfassende, mehrjahrig angelegte Finanzierung
der Unternehmensentwicklung ist nicht Ziel der Férderung. Investitionskosten und der FUk-
Phase nachgelagerte Ausgaben der Markteinfiihrung und -bearbeitung bei Produktinnovatio-
nen kdnnen mit den zuschussbasierten MalRnahmen aus beihilferechtlichen Grinden nicht
gefordert werden.

Umgekehrt ist die Zielgruppe des RK-FI im Vergleich zu den beiden zuschussbasierten For-
dermalRnahmen deutlich enger gefasst, es geht um innovative Griindungen und Unternehmen
mit sehr hohem Wachstumspotenzial aufgrund von skalierbaren Geschéaftsmodellen und sehr
hohem Finanzbedarf. Es ist aber nicht ausgeschlossen, dass die kinftigen Portfoliounterneh-
men RK-FI zusatzlich zu den Beteiligungsinvestitionen Zuwendungen aus offentlichen FUk-
Forderprogrammen einsetzen. In Einzelfallen sind hier Uberschneidungen bei den konkreten
Ausgabenpositionen, die mit Zuschissen geférderten werden sollen, denkbar. Durch das
Fondsmanagement fir das RK-FI und die zustandigen zwischengeschaltete Stellen kénnen
die Verfahren so geregelt werden, dass Doppelférderungen prifsicher vermieden werden.

Insgesamt ist die interne Koharenz durch die konzeptionelle und inhaltliche Abgrenzung der
MalRnahmen aber gegeben. Innerhalb des kiinftigen EFRE-Programms 2021-2027 lassen
sich somit keine Uberschneidungen ausmachen, die vorgesehenen Forderinstrumente des
Programms sind komplementéar zueinander.

Externe Kohéarenz
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Neben den Instrumenten des EFRE-Programms bestehen weitere Férderangebote auf Ebene
des Landes und des Bundes, Uber die Darlehen, mezzanine Finanzierungen (Nachrangdarle-
hen, stille Beteiligungen) und offene Beteiligungen fur innovative Griindungen und Unterneh-
men ausgereicht werden. Das Screening der Forderlandschaft hat insgesamt mehrere Ange-
bote identifiziert, die Ahnlichkeiten mit dem RK-FI aufweisen. Zur Finanzierung von innovati-
ven Grindungen sowie jungen und etablierten Unternehmen mit innovativer Ausrichtung
kommt grundsatzlich ein breites Spektrum an Férderinstrumenten zum Einsatz, die von Seiten
des Landes, des Bundes und der EU zur Verfigung gestellt werden. Auf Grundlage von An-
hang 2 werden im Folgenden die zentralen Ergebnisse der Koharenzprifung besprochen.

Mit Bezug auf fremdkapitalbasierte Darlehensprogramme lassen sich auf auf Bundesebene
von Seiten der KfW einige Programme ausmachen, die sich ebenfalls an innovative Zielunter-
nehmen richten und bei denen Ausgaben in den verschiedenen Phasen des Innovationspro-
zesses forderfahig sind. Zu nennen sind hier etwa der ERP-Forderkredit KMU oder der ERP-
Digitalisierungs- und Innovationskredit. Die Koharenzpriifung zeigt, dass diese Darlehenspro-
gramme im Hausbankenverfahren vergeben und damit bankibliche Sicherheiten verlangt
werden. Auch wenn teils Haftungsfreistellungen mdoglich sind, eignen sich diese Programme
deutlich schlechter, um die Finanzierungssituation fir die Zielgruppe des RK-FI, vor allem fir
innovative Grindungen und sehr junge Unternehmen, zu verbessern und zusatzliches Fremd-
kapital verfugbar zu machen.

Auch bei den mezzaninen Finanzierungsprogrammen der Kf\W wie ERP-Mezzanine fir Inno-
vation oder ERP-Kapital fiir Grindungen bleibt als zentraler Nachteil, dass die nachrangigen
Darlehen (ohne Stellung von Sicherheiten) nur Gber das Hausbankenprinzip vergeben wer-
den. Des Weiteren lassen sich bei den Konditionen spezifische Nachteile ausmachen und es
werden hohe Anforderungen an die Bonitat und die Besicherung bzw. an den Anteil an Eigen-
mitteln gestellt. Der wesentliche Unterschied zwischen den Beteiligungen aus dem RK-IF und
dem bestehenden Programm MBMV innoPro auf Landesebene liegt in der Mdglichkeit unter-
schiedliche Risiken finanzieren zu kénnen. Mit MBMV innoPro kénnen nur Vorhaben von Un-
ternehmen bis zu einer bestimmten Ausfallwahrscheinlichkeit unterstiitzt werden. Zudem be-
steht die Anforderung, dass den stillen Beteiligungen wirtschaftliches Eigenkapital des Unter-
nehmens in gleicher H6he gegenlberstehen muss.

VVon besonderer Bedeutung fiir die Koh&renzprifung sind die explizit im Bereich der Risikoka-
pitalfinanzierung angesiedelten Instrumente High-Tech Griinderfonds (HTGF) und coparion.
Der High-Tech Griunderfonds (HTGF) ist seit 2005 bundesweit tatig und der gréRte Frihpha-
seninvestor in Deutschland. In Abgrenzung zum RK-FI ist der HTGF noch starker auf junge
Unternehmen im Hochtechnologiebereich ausgerichtet und bietet ein héheres Finanzierungs-
volumen als der RK-FI. Ein wesentlicher Unterschied ist die finanzielle Ausstattung des HTGF:
Mit Auflage der dritten Fondsgeneration im Jahr 2017 steht ein Fondsvolumen in Héhe von
319,5 Mio. € fur Startups im gesamten Bundesgebiet zur Verfiigung.

Der Fonds coparion wurde im Jahr 2016 eingerichtet, agiert bundesweit und wurde mit
275 Mio. € ausgestattet. Unterstutzt werden kleine und mittelstandische Technologieunter-
nehmen der gewerblichen Wirtschaft bis zu einem Alter von 10 Jahren. coparion geht dabei
nur Ko-Investitionen mit einem Leadinvestor ein. Bei coparion steht die spatere Start- und die
Wachstumsphase im Mittelpunkt, zudem legt er einen Fokus auf FUE-intensive Unternehmen.
Beratungsleistungen, Managementunterstiitzung und die direkte Betreuung der Portfolioun-
ternehmen werden von den privaten Leadinvestoren erwartet. Deren strategische Ausrichtung
und Beteiligungsentscheidungen definieren damit das Profil des Fonds; sie unterliegen dabei
den oben ausgefiihrten Marktunvollkommenheiten (relativ geringer Anteil der risikobehafteten
frihen Phasen).

Mit Bezug auf die Koharenz zum RK-FI ergeben sich fur HTGF und coparion vergleichbare
Schlussfolgerungen. Beide Fonds legen bei ihren Investitionsstrategien einen ausgepragten
Fokus auf die Finanzierung von ,High-Tech“-Unternehmen, welche die Technologiefiihrer-
schaft anstreben. Die grundséatzliche Zielgruppe fir die moglichen Beteiligungen des RK-Fl ist
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im Vergleich weniger ,ambitioniert* als beim HTGF oder coparion. Zwar sollten die Zielunter-
nehmen mdoglichst eine innovative, technologische Ausrichtung haben, Unternehmen mit
nicht-technischen Innovationen und digital basierten Geschéaftsmodellen stehen jedoch eben-
falls im Fokus.

Eine Reihe von deutschen und europaischen Férderprogrammen richtet sich nicht an die jun-
gen Unternehmen selbst, sondern an private Beteiligungsgesellschaften oder Business An-
gels. Dazu gehéren das ERP-Beteiligungsprogramm, ,INVEST — Zuschuss fur Wagniskapital*
(BMWi), das ERP-VC-Fondsinvestment (EIB), der ERP/EIF-Dachfonds (EIF) oder der Euro-
pean Angels Fund (EIF). Hier werden Darlehen oder Zuschiisse an private Beteiligungsge-
sellschaften oder Business Angels vergeben. Zielsetzung ist es, deren Investitionsbereitschaft
Uber Zuschiisse oder eine vergiinstigte Finanzierung zu erhéhen. Grundséatzlich wird damit
das verfligbare Beteiligungskapital erhdht. Dabei bleiben die Investitionsentscheidungen weit-
gehend den privaten Beteiligungsgesellschaften tberlassen, die — auch in Abgrenzung zum
RK-FI — eher zu geringerem Anteil in frihen Unternehmensphasen aktiv sind. Die Instrumente
bestehen ganz tGiberwiegend schon seit langerer Zeit — sie waren in der Vergangenheit parallel
zu den Fonds des EFRE verfugbar.

Im November 2020 hat der Haushaltsausschuss des Bundestages die Einfiihrung eines ,Zu-
kunftsfonds" gebilligt. Das Konzept fur den Zukunftsfonds sieht eine Kombination aus quanti-
tativem Ausbau und qualitativer Erweiterung bestehender Finanzierungsangebote sowie die
Entwicklung neuer Instrumente vor. Damit sollen zum einen alle Entwicklungsphasen der Un-
ternehmen mit einem Schwerpunkt auf dem Ausbau der Wachstumsfinanzierung angespro-
chen werden und zum anderen bislang unzureichend einbezogene Marktsegmente starker
bertcksichtigt werden. Fir die verschiedenen Bausteine des Zukunftsfonds ist vorgesehen,
dass zusatzliche o6ffentliche und private Investoren Mittel im eigenen Risiko bereitstellen. Ne-
ben der Erweiterung der bestehenden ERP/Zukunftsfonds-Wachstumsfazilitat und GFF EIF-
Wachstumsfazilitdt wurde mit dem DeepTech Future Fonds ein neuer Investitionsfonds im
Bereich Hoch-Technologie (Deep-Tech) eingefiihrt. Mit dem Fonds soll Deep-Tech-Unterneh-
men mit validiertem Geschéaftsmodell ein nachhaltiges Wachstum bei gleichzeitigem Erhalt
der Eigenstandigkeit ermdglicht werden. Dabei investiert der DeepTech Future Fonds nur ge-
meinsam mit privaten Investoren und soll DeepTech-Unternehmen als Anker-Investor auf dem
Weg zur Kapitalmarktreife begleiten. Grundsétzlich lasst sich somit im Hinblick auf die Koha-
renz zum RK-FI auf die Aussagen zum HTGF und coparion verweisen; eine Uberschneidung
ist zum jetzigen Stand nicht zu erkennen.

Insgesamt ergeben sich fiir den RK-FI nur wenige Uberschneidungen mit weiteren Férderin-
strumenten. Instrumente des Bundes und der EU sind teils auf anderen Unternehmensphasen
ausgerichtet oder adressieren private Beteiligungskapitalgeber. Uberschneidungen kann es
insbesondere mit dem HTGF geben. Dieser ist noch starker auf Hochtechnologie ausgerichtet;
er bezieht sich vor allem aber auf das gesamte Bundesgebiet. Nach Einschatzung der Evalu-
atoren kann er das regionale Angebot des RK-FI nicht ersetzen, aber sinnvoll ergénzen. Ge-
meinsame Finanzierungen mit anderen VC-Fonds werden vom HTGF ausdriicklich begruf3t.

1.3.2 ERWARTETE NACHFRAGE

Die vorangegangenen Abschnitte haben gezeigt, dass fur die Zielgruppe des RK-FI ein Markt-
versagen zu konstatieren ist. Zudem passt sich das geplante Instrument kohérent in das
EFRE-Programm sowie die regionale und Uberregionale Férderlandschaft ein. Im Folgenden
wird die vorgesehene offentliche Mittelausstattung bewertet, die gemaR dem vorlaufigen
Fondskonzept im Bereich von 20 bis 30 Mio. € angesiedelt ist, wobei die Méglichkeit zu einer
Aufstockung der Mittel besteht.
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Zentrale Frage ist, ob die vorgeschlagene Héhe des Mittelvolumens und Programmbeitrags
angemessen ist. Zu diesem Zweck wird die in der Vergangenheit realisierte Nachfrage ermit-
telt und fortgeschrieben. Damit ergeben sich die erwartete Nachfrage und das notwendige
Fondsvolumen fir die Zukunft.

1.3.2.1 Entwicklung in der Férderperiode 2014-2020

Tabelle 2 zeigt zum Datenstand 31.12.2021 zentrale Kennziffern zur Durchfiihrung der drei
Beteiligungsfonds. Die Tabelle fasst hierbei Resultate zur Umsetzung der drei Beteiligungs-
fonds zusammen, die im Detail im Anhang aufgefuhrt sind.

Tabelle 2: Uberblick tiber den Stand der Umsetzung von BFIMV, BFIMV Il und VCFMV
in der Forderperiode 2014-2020 (31.12.2021)

insgesamt

Fondsvolumen (Mio. €) 12,411 15,000 15,000 42,411
EFRE-Mittel (Mio. €) 10,550 12,375 10,000 32,925
Nationale Kofinanzierung (Mio. €) 1,861 1,925 5,000 8,786
Einzahlungen in den Fonds (Mio. €) 12,411 10,999 11,668 35,078
Einzahlungen EFRE (Mio. €) 10,550 9,075 10,000 29,625
Beteiligungen (gebundene Mittel (Mio. €) 11,423 10,732 7,822 29,977
Verwaltungskosten 0,988 1,809 1,392 4,189
Anzahl Beteiligungen 34 33 32 99
Anzahl Unternehmen 29 22 13 64*
Beteiligungen je Unternehmen (in €) 393.907 487.796 601.674 468.384

Quelle: Eigene Berechnung auf Grundlage Durchfihrungsbericht 2022, rundungsbedingte Abweichun-
gen, gerundete Werte. *Ohne Berucksichtigung von Mehrfachzéhlung.

Fonds und Fondsvolumen

Zum Stand Ende 2021 werden durch den BFIMV Il und den VCFMV in Mecklenburg-Vorpom-
mern offene und stille Beteiligungen an innovativen Grindungen und etablierten Unternehmen
mit Innovationsvorhaben eingegangen. Mit dem BFIMV hat bereits ein Fonds seine Investiti-
onsphase beendet und vollstandig seine Mittel gebunden. Mit den drei Fonds standen bzw.
stehen durchgehend im Programmzeitraum des EFRE OP 2014 — 2020 zwei Instrumente zur
Gewahrung von Beteiligungskapital bereit, um den Zugang zu Eigen- und Fremdkapital zu
verbessern. Damit wird ein zentrales Innovationshemmnis fir Griindungen, junge Unterneh-
men sowie ldnger am Markt etablierte KMU beseitigt und es werden zusatzliche Innovations-
prozesse angestol3en. Insgesamt summiert sich das in den Finanzierungsvereinbarungen
festgelegte Volumen der drei Risikokapitalfonds auf 42,41 Mio. €. Eingezahlt in die Fonds sind
33,22 Mio. €.

Beteiligungen und Portfoliounternehmen
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Insgesamt wurden durch die drei Fonds Beteiligungsinvestitionen im Umfang von fast
30 Mio. € bei 60 Unternehmen (unter Berilicksichtigung von Mehrfachférderungen) eingegan-
gen. Differenziert sich nach den drei Fonds stellt sich die Umsetzung zum Stand 31.12.2021
wie folgt dar:

- Im BFIMV wurden seit Programmstart im Frihjahr 2015 bis zum Ende der effektiven
Investitionsphase im Sommer 2018 34 Beteiligungen an 29 Unternehmen eingegan-
gen. Die Gesamtsumme der Beteiligungen des Fonds betragt 11,42 Mio. €. Der
BFIMV hat hauptséachlich stille Beteiligungen vergeben, bei drei Unternehmen wurden
offene Beteiligungen mit geringen Betragen mit stillen Beteiligungen kombiniert. Die
durchschnittliche Héhe der 31 stillen Beteiligungen belauft sich auf 367.000 €, pro
Unternehmen wurden Beteiligungsinvestitionen von 394.000 € getatigt. Bis Ende
2021 sind fur funf Unternehmen vollstéandige Ausfalle der Beteiligungsvertrage und
bei zwei Unternehmen erheblichhe Ausfalle zu verzeichnen.

- Nach Abschluss des BFIMV wurde mit dem BFIMV Il ein Nachfolgefonds aufgelegt,
mit dem die bisherigen Finanzierungsmdoglichkeiten des BFIMV weitergefuhrt und zu-
séatzlich noch das Forderspektrum um den Bereich von nicht-technischen Innovatio-
nen und insbesondere von digitalen Geschéaftsmodellen erweitert wurden. Der
BFIMV Il hat im September 2018 seine operative Tatigkeit mit einem erhéhten Fonds-
volumen von 15,0 Mio. € aufgenommen. Seit Beginn der Forderung im Herbst 2018
wurden bis Ende 2021 34 Beteiligungsivestitionen im Umfang von 10,73 Mio. € bei 22
Unternehmen getatigt. Darunter waren 20 stille und 14 offene Beteiligungen. Pro Un-
ternehmen wurde eine Beteiligungsfinanzierung von 469.439 € gewahrt. Bislang ist
es erst zu einem vollstandigen Ausfall bei einem Unternehmen gekommen.

- Der VCFMV beteiligt sich in Form von offenen Beteiligungen an innovativen, techno-
logieorientierten Existenzgrindungen und jungen Unternehmen und hat, nach einer
zwischenzeitlichen Mittelaufstockung, ein Fondsvolumen von 15 Mio. €. Der Fonds ist
seit Anfang 2016 aktiv, seitdem wurden bis zum Stand 31.12.2021 Beteiligungsinves-
titionen in 13 Start-ups getatigt. Das in Vertragen gebundene Beteiligungsvolumen
belauft sich auf 7,82 Mio €. Bislang wurden 13 Erstfinanzierungen und 11 Folgefinan-
zierungen eingegangen, wobei bei den Folgefinanzierungen sich zwei Unternehmen
bereits in der dritten Finanzierungsrunde befinden. Die durchschnittliche Hohe der
Beteiligungsummen je Unternehmen betragt rund 575.000 €. Im Portfolio hat es bisher
einen Exit gegeben, bei dem das eingesetzte Risikokapital nahezu vollstandig entgol-
ten wurde. Daneben ist ein Unternehmen vollstéandig ausgefallen.

Die Beteiligungen aus den drei Fonds wurden mehrheitlich an junge, innovative Unternehmen
(Start-ups) vergeben. Insgesamt wurden 47 Start-ups unterstiitzt, davon 19 im BFIMV, 15 im
BFIMV 1l und 13 im VCFIMV. Ganz Uberwiegend stammen die Portfoliunternehmen aus dem
Bereich der Informations- und Kommunikationstechnologie. Auch die anderen Portfoliounter-
nehmen lassen sich mehrheitlich dem Bereich der wissensintensiven Dienstleistungen und
forschungsintensiven Industriezweigen zuordnen.

Zeitliche Entwicklung nach Jahren

In zeitlicher Betrachtung zeigen sich fur die summierten Beteiligungsinvestitionen und die Zahl
der Beteiligungen deutliche Schwankungen im Jahresverlauf (vgl. Abbildung 1). Vor allem bei
den Beteiligungsinvestitionen wechseln sich Jahre mit Giber- und unterdurschnittichem Volu-
men ab. Im Jahr 2020 wurden dabei mit 6,95 Mio. € die hochsten Investitionen getatigt, im
letzten Jahr 2021 mit 2,49 Mio. € die niedrigsten. Auch bei den Beteiligungen ist aufféllig, dass
nach einem uberdurchschnittlichen Wert 2020 (20 Beteiligungsinvestitionen) 2021 die Zahl
der Beteiligungen mit einem Wert von 11 spiirbar zuriickgegangen ist. Ahnliche Auf- und Ab-
bewegungen lassen sich fur die Vorjahre feststellen. Das Gesamtvolumen der Beteiligungen
betrug Ende 2021 29,977 Mio. € und die Zahl der Beteiligungsinvestitionen (abgeschlossene
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Vertrage) belief sich zu diesem Zeitpunkt auf 99. Bezogen auf den siebenjéhrigen Zeitraum
von 2015 bis 2021 wurden im Durchschnitt pro Jahr Beteiligungsinvestitionen von 4,282 Mio. €
und 14 Beteiligungsinvestitionen in 9 Unternehmen getéatigt.

Mit Bezug auf den zeitlichen Vorlauf zwischen Antragsstellung und Vertragsschluss, der
durchaus mehrere Monate dauern kann, muss die Entwicklung des Beteiligungsvolumens im
Jahr 2021 im Lichte der veranderten Rahmenbedingungen und Marktsituation durch die
Corona-Krise gesehen werden. Auf der einen Seite wurde das Grindungsgeschehen im Be-
reich von Start-ups stark durch die Kontaktbeschrankungen sowie den Einbruch der Wirt-
schaftstatigkeit und unsichere Geschaftserwartungen beeintrachtigt (weniger Wettbewerbe,
kein AuRentermine, groRe Zuriickhaltung der Griinderteams).

Auf der anderen Seite wurden im Zuge der Corona-Krise das Angebot an 6ffentlichen Finan-
zierungsmaoglichkeiten durch spezifische férderpolitische MalRnahmen von Bund, Land und
EU erweitert. Hervorzuheben ist besonders die Einfihrung des Foérderprogramms "MBMV
Sonderunterstitzung KfW 2020" im Rahmen der Saule Il des Startup-Schutzschildes der Bun-
desregierung durch die MBMV, mit dem befristet im Zeitraum vom 30.10.2020 bis 30.06.2022
Beteiligungsmittel von fast 25 Mio. € fur bestehende Unternehmen der MBMV sowie fur neue
Unternehmen, die bisher noch keine geschéaftliche Beziehung zur MBMV hatten, zugesagt
wurden. Auch wenn der konkrete Einfluss der Corona-Krise schwer zu bestimmen ist, dirfte
der starke Riickgang im Beteiligungsvolumen 2021 hiermit zusammenhangen.

Abbildung 1: Entwicklung von kumulierten Beteiligungsinvestitionen und Beteiligun-
gen von BFIMV, BFIMV Il und VCFMV nach Jahren

Quelle: Monitoring OP, eigene Darstellung.
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1.3.2.2 Fortschreibung

Fur die Fortschreibung der kiinftigen Nachfrage nach den Beteiligungen des RK-FI wird von
einem Start zu Beginn des Jahres 2023 ausgegangen. Die Laufzeit des neuen EFRE-Pro-
gramms endet 2029 (n+2). Die maximale Laufzeit des neuen FI (Investitionsphase) betragt
damit sieben Jahre. Fir die Schatzung der erwarteten Nachfrage wird im Folgenden von ei-
nem Investitionszeitraum von sechseinhalb Jahren (bis Mitte 2029) ausgegangen. Damit wer-
den Abrechnungs- und Priufungserfordernisse zum Ende der Forderperiode beriicksichtigt.

Bei einer einfachen Fortschreibung der bisherigen Entwicklung unter Verwendung der Durch-
schnittswerte pro Jahr entsteht eine erwartete Nachfrage im Umfang von insgesamt rund
27,84 Mio. € Mio. Euro. Dieser Wert fallt in den oberen Bereich des Intervalls fur die vorgese-
hene Mittelausstattung, wobei Verwaltungskosten nicht berticksichtigt sind.

Die kiinftige Nachfrage nach den Beteiligungen aus dem RKI-FI wird durch Veranderungen
im Instrument selbst und durch veranderte Rahmenbedingungen beeinflusst werden. Mogli-
che Veranderungen im Fondskonzept und in den Rahmenbedingungen sind im Rahmen der
obigen Fortschreibung von Erfahrungswerten nicht beriicksichtigt:

= Die Konzeption des RK-FI soll gegeniiber den Vorgangerfonds — nach derzeitigem
Informationsstand der Gutachter — im Wesentlichen unveréndert bleiben; so dass die
Ubertragbarkeit an dieser Stelle grundsatzlich gegeben ist. Mit der Férderung von of-
fenen und stillen Beteiligungen und der Méglichkeit auch nicht-technische Innovatio-
nen im Bereich digitalter Geschaftsmodelle férdern zu kénnen, ist das Instrument be-
reits inhaltlich breit aufgestellt. Denkbar ist allerdings die beihilferechtlichen Spiel-
raume bei den maximalen Beteiligssummen je Vorhaben und Unternehmen noch stér-
ker auszunutzen. Bspw. kénnten bei pari passu Investitionen mit privaten Ko-Investo-
ren noch héhere Beteiligungen ausgereicht werden, um bei Folgefinanzierungen star-
ker und langer als Miteigentiimer beteiligt zu sein. Dies wiirde einen zusatzlichen Fi-
nanzierungsbedarf auslésen, aber natiirlich das Risiko erhéhen.

* Relevante Anderungen von gesetzlichen Rahmenbedingungen sind derzeit nicht be-
kannt; absehbare Entwicklung der Forderpolitik — insbesondere der ,,Zukunftsfonds*
auf Bundesebene — betreffen den RK-FI nach derzeitigem Kenntnisstand nur sehr
bedingt.

= Die Entwicklung der sozio6konomischen Rahmenbedingungen in den nachsten Jah-
ren ist in héchstem MalR3e unsicher. Die Férderperiode 2014-2020 fiel bis zum Aus-
bruch der Corona-Pandemie ab Friihjahr 2020 gréf3tenteils in die Phase einer lang-
anhaltenden wirtschaftlichen Aufwartsentwicklung. Die bisherigen Auswirkungen der
Corona-Krise auf die Entwicklung des Risikokapitalmarktes sind derzeit nicht vollstan-
dig geklart, hier liegen teils ambivalent einzuschatzende Entwicklungen und Ergeb-
nisse vor (vgl. Abschnitt 1.2.1). Kaum absehbar sind die weiteren Folgen, die durch
das immer noch virulente Corona-Infektionsgeschehen in der néchsten Zeit eintreten
werden.

= Zum derzeitigen Stand (Juni 2022) herrscht angesichts des seit Ende Februar 2022
andauernden Krieges in der Ukraine eine immense Unsicherheit Uber die kinftige
wirtschaftliche und gesellschaftliche Entwicklung vor. Mégliche Rickwirkungen des
Krieges auf die langfristige Umsetzung des RK-FI im Zeitraum 2023-2029 sind im Mo-
ment so gut wie gar nicht abzuschéatzen. Expertinnen und Experten aus dem Bereich
der Wirtschaftsforschung und Konjunkturbeobachtung sind sich weitgehend einig,
dass mit hohen Preissteigerungen und einem dauerhaften Anstieg der Inflationsrate
gerechnet werden muss. Welche Auswirkungen der reale ,,Angebotsschock” auf die
Kapitalmarkte im Allgemeinen und den VC-Markt im Besonderen haben wird, ist nicht
verlasslich vorherzusehen. Hohe Unsicherheit in den Markten fihrt im Allgemeinen zu
einem Anstieg der Risikopramie und stellt ein Investitionshemmnis dar. Die fihrenden
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Um die

Wirtschaftsforschungsinstitute und die Bundesregierung haben ihre Wachstumsprog-
nosen fir die nahe Zukunft bereits erheblich abgeschwécht.

Unsicherheiten bei der kinftigen Entwicklung zu beriicksichtigen und die mdéglichen

Auswirkungen auf das zu erwartende Fondsvolumen exemplarisch aufzuzeigen, werden zwei
einfache Szenarien aufgestellt:

Eine verhaltene Entwicklung des Kapitalangebots aufgrund einer héheren Risikoaver-
sitéat bei privaten Kapitalanbietern bei gleichzeitgem Riickgang der Griindungstétigkeit
in Folge eines deutlichen konjunkturellen Abschwungs und einer ldngeranhaltenden
weltweiten Wachstumsschwache aufgrund der globalen Verwerfungen durch die Uk-
raine-Krise. Wegen fehlender Ko-Investoren auf der Angebotsseite und einer Nach-
frageschwache wird dieses pessimistische Szenario wird mit einem Abschlag von
20 % auf das jahrliche Beteiligungsvolumen des RK-FI operationalisiert.

Eine Verstarkung des Kapitalangebots mit einem deutlichen Zuwachs an privaten Ka-
pitalgebern aus dem In- und Ausland bei einem Anstieg der Griindungstatigkeit etwa
in Folge einer schnellen Uberwindung der sich gegenwaértig abzeichnenden Wirt-
schaftskrise mit einer schnellen konjunkturellen Erholungsphase und einer dynami-
schen Entwicklung des Grindungstkosystems in Mecklenburg-Vorpommern. In die-
sem Fall kénnten sich die Investitionsmdglichkeiten von 6ffentlichen VC-Fonds ver-
bessern. Dieses optimistische Szenario wird mit einem Aufschlag von 10 % auf das
Beteiligungsvolumen des RK-FI operationalisiert.13

Fur einen Vergleich mit dem Mittelansatz sind die Verwaltungskosten zu berticksich-
tigen. Gemal der vorliegenden EU-Regelungen kdnnen maximal 15 % der ausge-
zahlten Beteiligungen als Verwaltungskosten geltend gemacht werden. Fir das pes-
simistische Szenario wird wegen des verminderten Aufwands mit einem Anteil von
10 %, fur das optimistische Szenario wegen eines hdheren Aufwands mit 15 % ge-
rechnet.

Ein weiterer Parameter stellt die Laufzeit der Fonds dar. Fir das optimistische Sze-
nario wird eine um ein Quartal langere Laufzeit angenommen, da wegen der hohen
Nachfrage von einer kiirzeren Zeitspanne zwischen Vertragsunterzeichnung, Mittel-
bindung und Auszahlung der Beteiligungen ausgegangen wird, was den Rechnungs-
abschluss zum Ende der Programmperiode mit Blick auf die n+2-Regel vereinfacht
und einen kirzeren Puffer ermdglicht.

Die Ergebnisse der beiden Szenarien sind in der folgenden dargestellt.

13 Der Aufschlag wird aus Griinden gutachterlicher Vorsicht etwas niedriger als der Abschlag model-

liert.
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Tabelle 3: Szenarien zur Nachfrage nach Beteiligungen aus dem RK-FI

Pessimistisches Elnff_ache Optimistisches
" Fortschreibung des N
Szenario Szenario
Status Quo
Beteiligungssumme pro Jahr 3,43 4,28 4,71
Laufzeit (Jahre) 6,50 6,50 6,75
Erwartete Nachfrage 22,27 27,83 31,79
Verwaltungskosten 2,23 2,78 4,77
Gesamtvolumen 24,49 30,62 36,56

Quelle: Eigene Berechnung auf Grundlage des Monitorings des OP, rundungsbedingte Abweichungen,
gerundete Werte.

Je nach Szenario liegt die zu erwartende Nachfrage nach Beteiligungsinvestitionen zwischen
22,3 Mio. € bis 31,8 Mio. €. Das notwendige Mittelvolumen des RK-FI wird unter Berticksich-
tigung der Verwaltungskosten zwischen 24,5 Mio. € bis 36,6 Mio. €. liegen. Das derzeit ge-
plante dffentliche Mittelvolumen in H6he von bis zu 30 Mio. € dirfte damit nach Einschétzung
der Evaluatoren weitgehend ausreichen. Im optimistischen Szenario und je nach privatem Ko-
finanzierungsanteil auf Fondsebene kdnnte es notwendig werden, weitere 6ffentliche Mittel in
eher geringerem Ausmal einzusetzen.

1.3.2.3 Bewertung der Fondsplanung und Empfehlungen

Die gegenwartige Planung fur das RK-FI stellt aus Gutachtersicht eine nachvollziehbare und
plausible Schéatzung fir die kinftige Nachfrage im Zeitraum 2023-2029 nach Beteiligungsin-
vestitionen in der Frih- und Wachstumsphase von Seiten innovativer Griindungen und KMU
in Mecklenburg-Vorpommern dar. Die implizierten Beteiligungsinvestitionen liegen in ihrer Ge-
samtheit im Bereich der Erfahrungswerte aus der Umsetzung der drei Vorgéngerinstrumente
BFIMV, BFIMV Il und VCFMV und erscheinen mit Bezug auf die Fondsdaten zum 31.12.2021
grundsétzlich adaquat. Der Fonds wird in seiner Ausrichtung unverandert fortgefiihrt. Ange-
bote, die direkt mit dem RK-FI konkurrieren, sind nicht bekannt und absehbar. Bestehende
oder geplante Angebote kénnen kleinere Uberschneidungen aufweisen; insgesamt fiigt sich
das RK-FI aber koharent in den Beteiligungsmarkt ein.

Angesichts der bisherigen Beteiligungsinvestitionen von fast 30 Mio. € im Zeitraum 2015 bis
2021 sollte ein Mittelvolumen von 30 Mio. € von 2023 an und bis 2029 voll verausgabt werden
kénnen. Allerdings ist aus Gutachtersicht zu betonen, dass die Erfahrungen aus dem bisheri-
gen Vollzug der Forderung aus statistischer Sicht eine relativ schmale Basis fur die Schatzung
des kiunftigen Fondsvolumens liefern. Sie basieren auf einem siebenjahrigen Zeitraum, in dem
die aggregierten Beteiligungssummen pro Jahr starken Schwankungen unterworfen waren.
Damit ist der Stutzzeitraum nur unwesentlich langer als der Prognosezeitraum. Zudem weisen
die einzelnen Investitionssummen eine grof3e Brandbreite auf und reichen von 0,11 bis
1,2 Mio. € pro Unternehmen. Die Gewéhrung von einzelnen gréReren Erst- und Folgeinvesti-
tionen ist fir die Fondsperformance allgemein von groRer Bedeutung. Das Ausbleiben von
wenigen Portfoliounternehmen mit groRen Erst- und Folgeinvestitionen kann die Absorption
der Fondsmittel erheblich beeintrachtigen. Ebenso wie umgekehrt bereits einige wenige Port-
foliounternehmen mit groRen Beteiligungsinvestitionen schnell vorhandene Fondsmittel aus-
schdpfen kdnnen.
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Der Vorschlag fir das Fondsvolumen mit 6ffentlichen Mitteln von 20 bis 30 Mio. € ist mit Bezug
auf den Datenstand zum 31.12.2021 in hohem Malf3e als realistisch einzustufen, weil er sich
eng an bislang erzielten Durchschnitts- und Erfahrungswerten orientiert. Wird zur weiteren
Einschatzung auf den aktuellen Umsetzungsstand zum 30.06.2022 fur den BFIMV Il und
VCFMV zuriuckgegriffen, dann betragt das bis zur Jahresmitte 2022 bewilligte Investitionsvo-
lumen der beiden Fonds nunmehr 21,8 Mio. € (statt 18,6 Mio. € zum 31.12.2021). Damit er-
hohen sich die durchschnittlichen Investitionen pro Jahr (mit dem BFIMV) von 4,28 Mio. € auf
4,43 Mio. €. Unter Berucksichtigung dieser Investitionen steigt das Fondsvolumen fiir das Sta-
tus Quo-Szenario auf 31,7 Mio. €. Gemal den Angaben der Fondsmanagements werden die
noch verfigbaren Mittel von BFIMV 1l und VCFMYV bis zum Ende ihrer Investitionsphasen voll-
stéandig gebunden, entweder flir noch vorliegende Antrage auf Erstinvestitionen oder Folgein-
vestitionen im bestehenden Portfolio.

Insgesamt ist angesichts der gegewartigen sozioékonomischen Rahmenbedingungen mit
dem Krieg in der Ukraine und einem weiterhin virulenten Corona-Infektionsgeschehen zu be-
achten, dass Aussagen zum zukunftigen Marktgeschehen sowohl auf der Angebots- wie auch
Nachfrageseite mit einer aul3erst hoher Unsicherheit verbunden sind. Kinftig erscheinen star-
kere Schwankungen beim Angebot von und der Nachfrage nach Beteiligungskapital méglich.
Diese kénnen sich z.B. durch eine deutliche Anderung der Zinspolitik der Notenbanken und
starkere konjunkturelle Einbriiche infolge der geanderten weltpolitischen Lage ergeben. Auch
bietet die durch die spate Genehmigung des EFRE-Programms noch mdgliche Investitions-
phase von 2023 bis 2029 nur begrenzt Méglichkeiten fir einen zeitlichen Puffer gegen Ende
des Programmzeitraums. Die Umsetzung des RK-FI und der Mittelabfluss sollten wéhrend der
Fondslaufzeit daher kontinuierlich beobachtet und Steuerungsmaglichkeiten frihzeitig genutzt
werden, falls eine vollstandige Verausgabung der Fondsmittel durch eine ausbleibende Nach-
frage nicht mehr moglich erscheint. Die Finanzierungsvereinbarung sollte diesbeziglich klare
Vorkehrungen beinhalten.

1.4 GESCHATZTE HEBELWIRKUNG

Die Hebelwirkung des RK-FI beschreibt das Verhaltnis der eingesetzten offentlichen Forder-
mittel im Finanzinstrument zu den Finanzmitteln, die zusatzlich fur die Umsetzung der Start-
ups und innovativen Vorhaben eingesetzt werden. Dabei bestehen unterschiedliche Abgren-
zungen und Definitionen sowohl der eingesetzten 6ffentlichen Férdermittel (die hebelnden Mit-
tel) als auch der zusatzlichen Mittel (die gehebelten Mittel). Eine konkrete Definition, die in der
Forderperiode 2021-2027 Anwendung finden soll, liegt nicht vor. Daher wird im Folgenden auf
die Definition des Hebeleffekts in der aktuellen Berichterstattung zu den Finanzinstrumenten
zurlickgegriffen.14

Die Formel zur Berechnung des Hebels ist durch die Berichterstattung der Mitgliedstaaten an
die Kommission definiert:15

i 25.1¢+38.3
Achieved leverage cquy (25.1¢ +38.3)

(25.1¢ + ((25¢/155¢) *175f *(14.15¢/14sf)))

14 GemaR Art. 46 der VO 1303/13 in Form eines speziellen Berichts als Anhang zum jahrlichen Durch-
fuhrungsbericht i.S.d. Art. 50 der VO 1303/13

15 Die Definition der einzelnen Terme findet sich in der Auflistung der Komponenten des Hebels zu
Beginn des Kapitels.
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Die Berechnung auf Grundlage der Formel basiert auf folgenden Komponenten:16
= Programmbeitrag, der fir das Finanzinstrument bewilligt wird (Ziffer 14)

= EFRE-Anteil der Programmbeitrage, die fir das Finanzinstrument bewilligt werden
(ziffer 14.1)

= Programmbeitrag, der an das Finanzinstrument gezahlt wird (Ziffer 15)

= Programmbeitrdge, die an Endbegiinstigte gezahlt werden. Diese entsprechen den
ausgezahlten Beteiligungsinvestitionen (Ziffer 25)

= EFRE-Anteil an den ausgezahlten Beitrdgen. Der EFRE-Anteil betragt 40 Prozent der
ausgezahlten Beteiligungen (Ziffer 25.1)

=  Weitere Beitrdge, die zu der Finanzierung beitragen. Hier werden private und 6ffentli-
che Beteiligungen / Koinvestitionen subsummiert, die an die Unternehmen fliel3en.
Eigenmittel der Startups und KMU werden hier nicht beriicksichtigt. (Ziffer 38.3)

= Betrag der Verwaltungskosten, die aus dem Mittelansatz des Finanzinstruments ge-
tragen werden (Ziffer 17)

Wichtig ist der Hinweis darauf, dass in der obigen Formel Verwaltungskosten beriicksichtigt
werden, soweit sie durch das Finanzinstrument getragen werden. Liegt dieser Fall vor, wird
der Hebel korrigiert, um (anteilig) die vom EFRE getragenen Verwaltungskosten im Nenner
aufzunehmen. Im Wesentlichen basiert der Hebel jedoch auf der H6he der &ffentlichen und
privaten Koinvestitionen.

Die Analysen zur Umsetzung von BFIMV, BFIMV Il und VCFMV in der Férderperiode 2014-
2020 haben gezeigt (vgl. Anhang), dass die Beteiligungen der drei Fonds im Regelfall nur
einen Teil der notwendigen Gesamtfinanzierung fir die innovativen Griindungs- und Wachs-
tumsvorhaben abgedeckt haben. Neben den eigenen Investitionen aus den Fonds in Hohe
von 29,78 Mio. € wurden externe Mittel von privaten und o6ffentlichen Ko-Investoren in Hohe
von 28,86 Mio. € fir die Finanzierung genutzt.

Die gesamten Risikokapitalinvestitionen unter Einschluss der Eigenmittel der Portfoliounter-
nehmen beliefen sich auf 69,70 Mio. €. Durch die Beteiligungen wurden somit insgesamt deut-
lich héhere Investitionsvolumen realisiert (,gehebelt”). Mit einem Euro aus dem BFIMV,
BFIMV 1l und VCFMV wurden betrieblichen Ausgaben in H6he von ungefahr 2,33 Euro unter-
stutzt.

Tabelle 4 zeigt die notwendigen Daten zur Berechnung des Hebeleffekts zum Stand
31.12.2021 und die ermittelten Hebel gemal der Vorgehensweise der Europaischen Kommis-
sion fur die drei Einzelfonds. Fondsibergreifend betragt der rechnerische Hebeleffekt 2,14.
Dieser bezieht sich wie vorstehend erlautert nur auf die bislang eingesetzten EFRE-Mittel,
berucksichtigt die private nationale Kofinanzierung durch die MBMV beim BFIMV und BFIMV I
und die 6ffentliche nationale Kofinanzierung durch Landesmittel beim VCFMV, bestimmt sich
aber ohne die Eigenmittel der Unternehmen. Darliber hinaus werden die Verwaltungskosten
berucksichtigt.

16 Die ziffern in Klammern entsprechen den Ziffern im genannten Bericht und den Ziffern in der unten
aufgefuihrten Formel zur Berechnung des Hebels.



Tabelle 4: Uberblick tiber die Hebeleffekte von BFIMV, BFIMV Il und VCFMV in der For-

derperiode 2014-2020

Summe der in der Finanzie-
rungsvereinbarung gebundenen
Programmbeitrage (14)

davon EFRE-Mittel (14.1)

an Endbeguinstigte gezahlte
Programmbeitrage (25)

davon EFRE-Mittel (25.1)

davon nationale 6ffentliche Ko-
finanzierung (25.2)

davon nationale private Kofi-
nanzierung (25.3)

Summe der aus Programmbei-
tragen beglichenen Verwal-
tungskosten und -gebuhren
@n

Summe der an das FI gezahl-
ten Programmbeitrage (15)

Summe der sonstigen Beitrage,
die auf Ebene der Endbeguns-
tigten mobilisiert wurden (38.3)

Nachrichtlich: davon Beitrage
ohne Mittel der nationalen Kofi-
nanzierung

Hebeleffekt (gemal EU-KOM)

Hebelefeffekt (gemaR EU-KOM,
ohne Korrektur flir Verwaltungs-
kosten)

Hebelefeffekt (geman originarer
Ex-ante-Bewertung)

BFIMV

12.411.000,00

10.550.000,00
11.423.291,46
9.709.797,74

0,00

1.713.493,72

987.708,54

12.411.000,00

9.419.722,72

7.706.229,00

1,82

1,97

4,50

BFIMV I

15.000.000,00

12.375.000,00
8.729.845,90
7.202.122,87

0,00

1.527.723,03

1.808.894,20

10.999.900,00

11.189.959,91

9.662.236,88

2,19

2,55

1,45

VCFMV

15.000.000,00

10.000.000,00
7.821.765,69
6.703.818,52

1.117.947,17

0,00

1.391.919,49

11.667.627,44

11.839.342,59

10.721.395,42

2,53

2,77

1,43

Alle Fonds

42.411.000,00

32.925.000,00
27.974.903,05
23.615.739,13

1.117.947,17

3.241.216,75

4.188.522,23

35.078.527,44

32.449.025,22

28.089.861,30

2,14

2,37

n.a.

Quelle: Eigene Berechnung auf Grundlage Durchfihrungsbericht 2022, rundungsbedingte Abweichun-

gen, gerundete Werte.

Ausgehend von der Berechnung des Hebels auf Basis der Umsetzungsdaten 2014-2020 wird
im Folgenden der zu erwartende Hebel fir das RK-FI ermittelt. In Tabelle 5 sind die notwen-
digen Komponenten dargestellt.

Folgenden Annahmen werden fir die Berechnung des Hebels getroffen:

= Es wird von einem Gesamtansatz von 30 Mio. € fir das RK-FI ausgegangen. Die
Fondsmittel werden vollstindig umgesetzt; alle vorgesehenen Mittel werden in das
RK-FI eingezahlt und als Beteiligungsinvestitionen an die Unternehmen ausgezahlt
oder fur die Verwaltung des Fonds verwendet.

= Die zu Lasten der Fondmittel abgerechneten Verwaltungskosten betragen 10 % der
Fondsmittel. Damit stehen 27 Mio. € fir Beteiligungsinvestitionen an Endbeguinstigte
zur Verfigung. Die Hohe der Verwaltungskosten liegt unter der Obergrenze der er-
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stattungsfahigen Verwaltungskosten von 15 %. Der gegenwartige Anteil der Verwal-
tungskosten an den geplanten Fondsmitteln liegt bei 9,9%, an den bislang eingezahl-
ten Programmmitteln bei 11,9 %.

= For die Aufteilung EFRE-Mittel und nationale Kofinanzierung fur das RK-FI wird im
Folgenden ein Verhéltnis von 80:20 unterstellt, welches den gegenwaértigen fonds-
Ubergreifenden EFRE-Anteil am Mittelvolumen der drei Einzelfonds von rund 78 %
widerspiegelt.

= Die weiteren Beitrdge zu den Finanzierungen (Koinvestitionen) externer Kapitalgeber
werden auf Grundlage der bisherigen Umsetzung von BFIMV, BFIMV Il und VCFMV
geschatzt. Diese weiteren Beteiligungen bilden die wesentliche Einflussgrof3e auf den
Hebel. Die Beteiligung weiterer privater und 6ffentlicher Investoren betrug in der Ver-
gangenheit fondsubergreifend rund 28,1 Mio. €. In Relation zu den gebundenen Be-
teiligungsinvestitionen aus den drei Fonds macht dies 100,4 % aus. Im Folgenden
wird dementsprechend ein Verhéltnis von eins zu eins angenommen, d.h. die
27 Mio. € Beteiligungsinvestitionen werden im Durchschnitt Gber alle Projekte mit wei-
teren 27 Mio. € von externen privaten wie 6ffentlichen Kapitalgebern kofinanziert.

Tabelle 5: Komponenten der Hebelberechnung

Erwartete Werte fiir das RK-FI

Programmbeitrage 30 Mio. €
EFRE-Mittel 24 Mio. €
Nationale Kofinanzierung 6 Mio. €
Beteiligungsinvestitionen aus dem Fonds 27 Mio. €
Verwaltungskosten 3 Mio. €
Weitere Beitrage zur Finanzierung ohne nationale Kofinanzierung 27 Mio. €
Hebel 2,16

Schéatzung auf Grundlage der Umsetzung von BFIMV, BFIMV Il und VCFMV

Quelle: Konzeption, Monitoring OP, eigene Berechnungen.

Unter den oben genannten Annahmen ergibt sich daraus ein Hebel von 2,16. Der leicht hdhere
berechnete Hebel im Vergleich zum aktuellen Hebel von 2,14 Uber alle drei Einzelfonds hin-
weg, erklart sich daraus, dass beim aktuell realisierten Hebel auf gezahlte Mittel abgestellt
wird.

Der Wert des Hebels ist stark von der Schatzung der weiteren Koinvestitionen abhangig. Sin-
ken diese z.B. um 50 %, so reduziert sich der Hebel auf 1,65. AuRerdem ist bei der Interpre-
tation zu beriicksichtigen, dass die Berechnung der Kommission nur die EFRE-Mittel als Im-
puls (oder Hebel) berticksichtigt. Die weiteren &ffentlichen Mittel des Fonds gehen nicht in die
Berechnung ein. Werden beispielsweise 6ffentlichen Mittel bei der nationalen Kofinanzierung
in Hohe von 2 Mio. € unterstellt und im Hebel beriuicksichtigt, so ergibt sich ein Hebel von 1,99.
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1.5 BEITRAG ZU DEN ZIELEN DES EFRE-OP 2021-2027

Das RK-Fl ist dem Politischen Ziel 1 zugeordnet und soll damit zu einem ,wettbewerbsfahige-
ren und intelligenteren Europa durch die Férderung eines innovativen und intelligenten wirt-
schaftlichen Wandels und der regionalen IKT-Konnektivitat“ beitragen. Dabei soll das Instru-
ment das Spezifische Ziel 1.3, die ,Steigerung des nachhaltigen Wachstums und der Wettbe-
werbsfahigkeit von KMU sowie die Schaffung von Arbeitsplatzen in KMU, unter anderem durch
produktive Investitionen* unterstitzen.

Generell werden dem Einsatz von Venture Capital ,positive volkswirtschaftliche Effekte” zu-
geordnet (Metzger 2020). Als zentrale Effekte des Einsatzes offentlicher Mittel werden in der
Literatur neben der Umsetzung von Innovationen ein hohes Wachstum und die Schaffung von
Arbeitsplatzen genannt (BVK 2018). Die erfolgreiche Umsetzung von Innovationen wird zu-
dem als wichtige volkswirtschaftliche Voraussetzung fir eine Steigerung der Produktivitéat so-
wie die langfristige Wettbewerbsfahigkeit fur die regionale Wirtschaft gesehen (Colombo et al.
2016).

Zielgruppe des RK-FI sind Start-ups und Unternehmen, die technische aber auch nicht-tech-
nische Innovationen umsetzen. Die Beteiligungsinvestitionen werden in der Friih- und Wachs-
tumsphase an innovative Griindungen und KMU vergeben, von denen ein starkes Unterneh-
menswachstum durch skalierbare Geschéftsmodelle erwartet wird. Damit ist die Férderung
auf eine Zielgruppe ausgerichtet, die sich durch besondere Merkmale kennzeichnet:

= Nach den Befragungen im Rahmen des IAB/ZEW- Grindungspanels tatigen junge
Unternehmen haufiger Produktinnovationen und dabei haufiger Marktneuheiten als
etablierte Unternehmen (Berger et al. 2019).

= Junge Unternehmen weisen ein hoheres Wachstumspotenzial auf und wachsen
durchschnittlich etwas starker als bestehende Unternehmen (Zimmermann 2017, KfwW
2019).

= Im Vergleich zu allen Griindungen ist bei Startups haufiger das Internet ein Kernele-
ment des Geschéaftsmodells; sie sind zudem ,digitaler* — Kunden missen haufiger
digitale Techniken nutzen, um das Angebot nutzen zu kdnnen (KfW-Start-up-Report
2019).

= Allgemein zeigen empirische Untersuchungen, dass Unternehmen die in ihr wissens-
basiertes Kapital und in digitale Technologien investieren, Produktivitatsgewinne er-
zielen und ihre Wettbewerbsfahigkeit verbessern (Belitz et al. 2018).

Die Zielgruppe tragt damit — ex-ante — zum technologischen Fortschritt, zum strukturellen
Wandel und zur Starkung der Innovationsféahigkeit in Mecklenburg-Vorpommern bei. Es ist
von einer vergleichsweise kleinen Anzahl von Unternehmen mit qualitativ hochwertigen Inno-
vationen und hohem Wachstumspotenzial auszugehen (s.u.). Mittel- bis langfristig kdnnen
diese Unternehmen einen deutlichen Beitrag zur wirtschaftlichen Entwicklung der Region leis-
ten. Damit ist auch ein deutlicher Beitrag zu den genannten Zielen zu erwarten (vgl. techno-
polis 2016, S. 11 ff.).

Die Erwartungen, die mit Bezug auf das RK-FI an die Ergebnisse und Wirkungen der ausge-
reichten Beteiligungsinvestitionen gestellt werden, lassen sich durch die Befragungsresultate
unter den Portfoliounternehmen erhérten.

Auswirkungen auf die Innovationstatigkeit und Wettbewerbsfahigkeit

Wesentliches Férderziel der Fonds ist die Einfihrung von Innovationen. Als zentralen Effekt
ergibt die Befragung hier, dass die Unternehmen das Engagement der Fonds fiir die Entwick-
lung neuer Produkte, Dienstleistungen und Verfahren sowie ihre spatere Markteinfiihrung als
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entscheidend einschatzen. Innovationen setzen in vielen Fallen eigene oder externe For-
schungs- und Entwicklungsarbeiten voraus. Die Befragungsergebnisse zeigen, dass diese
haufig zentrale Voraussetzung von Innovationen durch die Portfoliounternehmen geschaffen
werden: fast 90 % der Unternehmen téatigen infolge der Beteiligungsfinanzierung FUE-Ausga-
ben. Dabei wird im Verhéltnis zu den durchschnittlichen Beteiligungssummen ein sehr hoher
FuE-Aufwand betrieben. Fast drei Funftel der Unternehmen geben Betrage von mehr als
200.000 € an. Zusétzlich tatigen vier Funftel der Unternehmen noch weitere Innovationsaus-
gaben (etwa fur fur die Herstellungsvorbereitung, fir Design, Vertrieb oder Marketing).

Produkt- und Prozessinnovationen

Ziel der Beteiligungen und der Finanzierung von Ausgaben fir FUE sowie der Durchflihrung
weiterer Innovationsschritte ist es letztendlich eine Innovation erfolgreich am Markt oder in die
betriebliche Anwendung einzufithren. Uber 70 % der Unternehmen konnten durch die Beteili-
gung Innovationen einfiihren, wobei es sich Gberwiegend um Produkte und/oder Dienstleis-
tungen handelt, die Neuheiten auf dem europaischen Markt bilden und einen hohen Innovati-
onsgehalt aufweisen. Dabei ist fur die Mehrzahl der Unternehmen der Markterfolg dieser Pro-
duktinnovationen entscheidend fiur die unternehmerische Existenz, denn ihr Anteil am jahrli-
chen Gesamtumsatz betragt vielfach 100 %. Diese Befunde bestétigen das allgemeine Bild,
dass junge innovative Unternehmen Einproduktunternehmen sind und daher praktisch nur
wenig Mdglichkeiten zur Risikodiversifizierung haben.

Umsatz- und Beschéftigungseffekte

Erstes Ziel der finanzierten Projekte ist die Einflihrung und Umsetzung von Innovationen,
seien es neue Produkte, Verfahren, Dienstleistungen oder Geschaftsmodelle. Umsatz- und
Beschaftigungseffekte entstehen dabei vor allem in mittel- bis langfristiger Perspektive, wenn
sich die Innovationen erfolgreich am Markt durchsetzen und zu Kosteneinsparungen oder Um-
satzsteigerungen und schlie3lich zu einem starken Unternehmenswachstums fuhren.

Mehr als vier Funftel der unterstitzten Griindungen und KMU melden einen Anstieg der Ar-
beitsplatze seit der ersten Beteiligungsfinanzierung. Dieser fallt mit rund vier bis sechs Arbeits-
platzen je Unternehmen zumeist moderat aus. Dagegen kann nur etwas mehr als die Halfte
der Unternehmen von einer positiven Umsatzentwicklung seit der ersten Beteiligungsfinanzie-
rung berichten, wobei bei einigen Unternehmen der durchschnittliche Anstieg des Umsatzes
pro Jahr teils enorm hoch ist. Allerdings deutet die Tatsache, dass bei fast der Halfte der
Unternehmen noch keine zusatzlichen Umsétze erzielt werden konnten, und bei einigen das
Umsatzwachstum noch sehr gering ist, darauf hin, dass ein groRer Teil der Unternehmen sich
noch in einer kritischen Entwicklungsphase befindet.

Fazit

Die Ergebnisse der Befragung zeigen insgesamt einen deutlichen Bedarf, eine hohe Additio-
nalitat und damit relativ geringe Mithnahmeeffekte der Férderung. Griindung und Entwicklung
von Startups und die Umsetzung von Innovationsvorhaben etablierter KMU wéren ohne den
Einsatz von 6ffentlichen Mittel teils gar nicht erfolgt, insbesondere aber schwieriger, unsiche-
rer und weniger umfassend geworden. Ohne die Beteiligungen der drei Fonds hatten die Port-
foliounternehmen insbesondere deutliche Abstriche bei Produkt- und Unternehmensentwick-
lung vornehmen muissen. Die Portfoliounternehmen setzen durchgéngig auf neue Geschéfts-
modelle und Innovationen und haben diese zu einem hohen Anteil bereits auch in marktgan-
gige Produkte umgesetzt. In vielen Féllen sind die Beteiligungen von BFIMV, BFIMV II und
VCFMV Voraussetzung fur korrespondierende Ko-Investitionen, die im Durchschnitt ungeféhr
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die gleiche Hohe wie die eingesetzten Fondsmittel aufweisen. Durch die geférderten Grin-
dungen / Startups und die Gewinnung von Ko-Investoren wird das Griindungsokosystem in
Mecklenburg-Vorpommern unmittelbar gestarkt und erneuert.

Bei vollstandiger Umsetzung und bei weitgehend ahnlichen Ergebnissen und Wirkungen, die
seine Vorgéngerinstrumente in der jungeren Vergangenheit erzielt haben, wird der RK-FI di-
rekt zum spezifischen Ziel ,Entwicklung und Ausbau der Forschungs- und Innovationskapazi-
taten und Stéarkung von Forschung, Entwicklung und Innovation“ beitragen. Damit besteht
auch eine direkter Zielbeitrag zum Politischen Ziel 1 des EFRE-Programms ein ,wettbewerbs-
fahigeres und intelligenteres Europa durch die Férderung eines innovativen und intelligenten
wirtschaftlichen Wandels* zu schaffen.

1.6 ZUSAMMENFASSUNG UND EMPFEHLUNGEN

Im Rahmen des EFRE-Programm Mecklenburg-Vorpommerns der Férderperiode 2021-2027
soll mit der Férdermal3nahme ,Beteiligungsfonds zur Umsetzung von Innovationen und zur
Unterstitzung von Grindungen/Start-Ups” ein Finanzinstrument eingesetzt werden, um Risi-
kokapital fur Start-Ups und innovative KMU bereitzustellen. Das Risikokapital-Finanzinstru-
ment (im Folgenden RK-FI) soll als revolvierender Fonds das in der Region nicht ausreichend
vorhandene Angebot an Risikofinanzierungen in der Seed-, Start-up und Expansionsphase
ausgleichen und durch die erweiterten Finanzierungsmdéglichkeiten die Aufnahme und Aus-
weitung der Geschéftstatigkeit von jungen, innovativen Unternehmen und der Innovationsak-
tivitdten von bereits langer am Markt etablierten KMU anregen. Durch eine intensive Betreu-
ung und Managementunterstiitzung sollen insbesondere innovative Griindungen und junge,
innovative Kleinstunternehmen zudem flankierend auch betriebswirtschaftlich begleitet wer-
den. Das indikativ geplante offentliche Mittelvolumen des Finanzinstruments wird mit 20 bis
30 Mio. € angegeben.

Der Bedarf einer Unterstitzung durch Beteiligungskapital fur diese Zielgruppe ergibt sich aus
Expertenmeinungen und der einschlagigen Literatur. Insbesondere in frihen Unternehmens-
phasen und bei innovativen Vorhaben sind zum einen die Unsicherheiten hoch, zum anderen
die Umsatze und Gewinne uber einen langeren Zeitraum niedrig. In den frihen Phasen der
Unternehmensentwicklung, bei besonderen Risiken und nicht ganz so hohen Gewinnerwar-
tungen wird daher ein wichtiger Anwendungsbereich fur 6ffentliches Beteiligungskapital gese-
hen. Der Bedarf erscheint gerade unter den besonderen Rahmenbedingungen des Landes
gegeben: Mecklenburg-Vorpommern ist eine Uberwiegend landlich gepragte Region ohne gro-
Bere urbane Agglomerationsraume mit einer verdichteten Hochschul- und Wissenschaftslan-
schaft. Im regionalen Vergleich entwickelt sich der Beteiligungsmarkt nur wenig dynamisch.

Das vorgesehene RK-FI soll — nach derzeitigem Planungsstand inhaltlich unverdndert — ein
EFRE-kofinanziertes Forderangebot fur innovative Existenzgriindungen und Unternehmen in
der Seed-, Start-up und Expansionsphase fortsetzen, welches bereits in der Férderperiode
2014-2020 im Vorgangerprogramm durch Finanzinstrumente eingerichtet wurde. Mit dem Be-
teiligungs-Fonds-Innovation Mecklenburg-Vorpommern (BFIMV), seinem Nachfolger
BFIMV 1l und dem Venture Capital Fonds Mecklenburg-Vorpommern (VCFMV) standen bzw.
stehen durchgehend im Programmzeitraum 2014-2020 zwei Risikokapitalfonds zur Gewah-
rung von stillen und offenen Beteiligungen in Mecklenburg-Vorpommern bereit.

Der Einsatz der drei Fonds konnte bzw. kann sich auf bereits vorliegende Ex-ante-Bewertun-
gen stutzen. Weil im neuen EFRE-Programm 2021-2027 die Férderung aus den beiden sich
aktuell noch in der Investitionsphase befindlichen Fonds BFIMV Il und VCFMYV inhaltlich un-
verandert fortgefiihrt werden soll, erfolgt die Weiterentwicklung der hiermit vorgelegten Ex-
ante-Bewertung zum Bedarf und Angebot des geplanten RK-FI in Mecklenburg-Vorpommern



31

im Einklang mit den Anforderungen von Art. 58 Abs. 3 der Dach-VO auf Basis einer Uberprii-
fung und Aktualisierung dieser vorliegenden Bewertungen. Grundlage hierfr bildet die detail-
lierte Analyse der Férderung Uber stille und offene Beteiligungen aus dem BFIMV, BFIMV I
und VCFMV. Insgesamt soll mit den drei Fonds schlussendlich ein Beteiligungskapital (inkl.
von aus dem Fondsvermdgen zu finanzierenden Verwaltungskosten) von rund 42,4 Mio. € bis
Ende 2023 investiert werden. Nach den aktuellen Zahlen zu den gebundenen Fondsmitteln
wurden bis Ende 2021 Beteiligungsinvestitionen von rund 30,0 Mio. € in 60 Portfoliounterneh-
men getatigt.

Vor diesem Hintergrund wurde die zu erwartende Nachfrage nach den Beteiligungen aus dem
RK-FI durch Fortschreibung der Umsetzungsergebnisse aus der letzten Foérderperiode ermit-
telt. Angesichts der bisherigen Beteiligungsinvestitionen und unter Berlcksichtigung der Ver-
waltungskosten kann in einem Status-Quo-Szenario ein Mittelvolumen fur das RK-FI von rund
30 Mio. € von 2023 an und bis 2029 voll verausgabt werden.

Angesichts der gegenwartigen soziobkonomischen Rahmenbedingungen sind Aussagen zum
kunftigen Marktgeschehen sowohl auf der Angebots- wie Nachfrageseite mit einer aul3erst
hoher Unsicherheit verbunden. Mégliche Ruckwirkungen des Ukraine-Krieges auf die langfris-
tige Umsetzung des RK-FI im Zeitraum 2023-2029 sind im Moment so gut wie gar nicht abzu-
schatzen. Um diese Unsicherheiten bei der kiinftigen Entwicklung zu bertcksichtigen, wurden
mit Bezug auf den Datenstand zum 31.12.2021 neben der Fortschreibung des Status-Quo ein
pessimistisches Szenario mit einem Abschlag von 20 % und ein optimistisches Szenario mit
einem Aufschlag von 10 % auf das Beteiligungsvolumen des RK-FI gerechnet. Je nach Sze-
nario liegt das notwendige Mittelvolumen fir das RK-FI dann zwischen 24,5 Mio. € bis
36,6 Mio. €.

Wird zur weiteren Einschatzung auf den aktuellen Umsetzungsstand zum 30.06.2022 fiir den
BFIMV Il und VCFMV zurlickgegriffen, dann erhéht sich das Fondsvolumen fiir das Sta-
tus Quo-Szenario auf rund 32 Mio. €. Gemal den Angaben der Fondsmanagements werden
die noch verfugbaren Mittel von BFIMV Il und VCFMV bis zum Ende ihrer Investitionsphasen
vollstandig gebunden werden.

Die gegenwartigen Planungen fur das RK-FI mit einem 6ffentlichen Mittelvolumen in Héhe von
bis zu 30 Mio. € erscheinen aus Gutachtersicht daher mit Bezug auf die Daten zur bisherigen
Umsetzung der Vorgangerfonds und den verfiigbaren Informationen zur noch ausstehenden
Mittelbindung daher grundsatzlich adaquat. Mit dem RK-FI werden die Fonds in ihrer inhaltli-
chen Ausrichtung unverandert fortgeftihrt. Angebote, die direkt mit dem RK-FI konkurrieren,
sind nicht bekannt und absehbar. Bestehende oder geplante Angebote kénnen kleinere Uber-
schneidungen aufweisen; insgesamt fiigt sich das RK-FI aber kohéarent in den Beteiligungs-
markt ein.

Kinftig erscheinen starkere Schwankungen beim Angebot von und der Nachfrage nach Be-
teiligungskapital mdoglich. Auch bietet die durch die spate Genehmigung des EFRE-Pro-
gramms noch mogliche Investitionsphase von 2023 bis 2029 nur begrenzt Méglichkeiten fur
einen zeitlichen Puffer gegen Ende des Programmzeitraums. Die Umsetzung des RK-FI und
der Mittelabfluss sollten wahrend der Fondslaufzeit daher kontinuierlich beobachtet und Steu-
erungsmoglichkeiten friihzeitig genutzt werden, falls eine vollstdndige Verausgabung der
Fondsmittel durch eine ausbleibende Nachfrage nicht mehr méglich erscheint. Die Finanzie-
rungsvereinbarung sollte diesbezlglich klare Vorkehrungen beinhalten.

Die Analyse der Umsetzungsdaten zeigt, dass BFIMV, BFIMV Il und VCFMV in der Vergan-
genheit eine sehr spezifische Zielgruppe erreicht haben. Die Beteiligungen aus den drei Fonds
wurden mehrheitlich an junge, innovative Unternehmen (Start-ups) vergeben. Insgesamt wur-
den 46 Start-ups unterstitzt, davon 19 im BFIMV, 14 im BFIMV |l und 13 im VCFIMV. Ganz
Uberwiegend stammen die Portfoliunternehmen aus dem Bereich der Informations- und Kom-
munikationstechnologie. Auch die anderen Portfoliounternehmen lassen sich mehrheitlich
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dem Bereich der wissensintensiven Dienstleistungen und forschungsintensiven Industriezwei-
gen zuordnen.

Die Besonderheiten der Zielgruppe und Finanzprodukte fur das RK-FI wurden im Rahmen
einer standardisierten Befragung unter den Portfoliounternehmen von BFIMV, BFIMV 1l und
VCFMV vertiefend analysiert. Die Befragungsresultate bestatigen, dass die Finanzierung der
innovativen Griindungs- und Wachstumsvorhaben der Portfoliounternehmen ohne die Beteili-
gungen auf Hemmnisse gestoRen wére. Der haufigste Grund, warum sich die Portfoliounter-
nehmen an einen der Fonds wandten, war der allgemeine Mangel an Eigenmitteln fir die
Grindung oder Weiterentwicklung ihres Unternehmens. Daneben war haufig auch von Be-
deutung, dass die Beteiligung der Fonds als "Gutesiegel" fir einen besseren Zugang zu wei-
teren Finanzierungsquellen gesehen werden kann. Die groRe Mehrheit der Unternehmen gab
an, dass die Finanzierung ohne die Beteiligung aus den Fonds erst zu einem spéteren Zeit-
punkt, in geringerem Umfang oder nur mit sonstigen Einschrankungen und Risiken hatte rea-
lisiert werden kdnnen. Ein Viertel hatte ohne die 6ffentliche Unterstiitzung aus den Fonds die
Finanzierung insgesamt nicht sicherstellen kénnen.

Die Befragungsergebnisse spiegeln den Befund wider, dass die Beteiligungen der drei Fonds
im Regelfall nur einen Teil der notwendigen Gesamtfinanzierung fir die innovativen Grin-
dungs- und Wachstumsvorhaben abgedeckt haben. Neben den eigenen Investitionen aus den
Fonds in Hohe von 29,8 Mio. € wurden externe Mittel von privaten und offentlichen Ko-Inves-
toren in Hohe von 28,9 Mio. € fur die Finanzierung genutzt. Die gesamten Risikokapitalinves-
titionen unter Einschluss der Eigenmittel der Portfoliounternehmen beliefen sich auf
69,7 Mio. €. Durch die Beteiligungen wurden somit insgesamt deutlich héhere Investitionsvo-
lumen realisiert (,gehebelt”). Mit einem Euro aus dem BFIMV, BFIMV Il und VCFMV wurden
betrieblichen Ausgaben in Hohe von ungefahr 2,33 Euro unterstiitzt. Bezogen auf die bislang
eingesetzten EFRE-Mittel in H6he von 23,6 Mio. € ergibt sich ein rechnerischer Hebeleffekt
gemal der Vorgehensweise der Europdischen Kommission von 2,14. Dieser schliel3t die 6f-
fentlichen und privaten Mittel der nationalen Kofinanzierung als gehebelte Mittel ein, bestimmt
sich aber ohne die Eigenmittel der Unternehmen.

Neben dem eigenen Finanzierungsangebot und dem verbesserten Zugang zu weiteren Finan-
zierungsquellen gehort zum Leistungsspektrum der Fonds auch das Coaching und die Unter-
stutzung der Unternehmen in strategischer und betriebswirtschaftlicher Hinsicht. Bei diesem
fur Risikokapitalfonds charakteristischen Hands-on-Management nimmt der Investor aktiv Ein-
fluss auf Unternehmensentscheidungen, beschrénkt sich also nicht auf die Rolle eines reinen
Kapitalgebers. Diese weiteren Leistungen stellten aus Sicht der Portfoliounternehmen einen
deutlichen Mehrwert der Beteiligung aus den Fonds Uber den finanziellen Nutzen hinaus dar.
Die regionale Nahe, intensiven Betreuungsmaoglichkeiten durch die Fonds sowie der Zugang
zu ihrem Netzwerk waren wichtige Griinde fiir die Beteiligungsanfrage der Unternehmen bei
BFIMV, BFIMV Il und VCFMV. Im Zuge der Beteiligungsinvestition wird die Unterstitzung bei
strategischen Fragestellungen und die Verbesserung und Weiterentwicklung des Business-
plans als Mehrwert gewirdigt, die zu einer Beschleunigung beim Unternehmensauf- und -aus-
bau beigetragen haben. Dartber hinaus haben die Portfolio-Unternehmen ganz tiberwiegend
die konkreten Verfahren, Unterstitzungsleistungen und Bedingungen der Fonds positiv beur-
teilt.

In Summe zeigen die Ergebnisse der Befragung ein groRes Ausmald an Zufriedenheit mit der
Unterstltzung durch die drei Fonds. Samtliche Portfoliounternehmen der beiden aktuell tati-
gen Fonds BFIMV Il und des VCFMV wirden sich mit einer neuen Geschaftsidee in Zukunft
wieder an ihren Fonds fiur eine Beteiligungsfinanzierung wenden und diesen anderen Unter-
nehmen als eine attraktive Finanzierungsmdaglichkeit empfehlen.

Nach Einschéatzung der Gutachter liefern die Befragungsresultate insoweit wichtige Hinweise
fur die Ausgestaltung der kinftigen Implementierungsstrategie fur das RK-FI. Neben dem Zu-
gang zu Risikokapital ist auch die Beratung und enge Begleitung der Griindungs- und Ent-
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wicklungsprozesse von Startups durch das Fondsmanagement ein zentrales Kennzeichen ei-
nes VC-Fonds. Junge Unternehmen kénnen so das betriebswirtschaftliche und fachliche
Know-how und Erfahrungen nutzen, um inre Uberlebensfahigkeit und Wachstumschancen zu
verbessern. Im Austausch hierfiir geht bei offenen Beteiligungen mit der Aufnahme von neuen
Miteigentimern und deren Mitsprache- und Kontrollrechten — neben geringeren Anteilen an
kunftigen Wertzuwéachsen des Unternehmens — ein Verlust von Autonomie in der Geschéfts-
fuhrung einher. Den Unternehmen steht mit den stillen Beteiligungen jedoch ein alternatives
Finanzprodukt zur Verfiigung, bei dem der Trade-off zwischen finanziellen und strategischen
Leistungen einerseits und Unternehmensautomie andererseits unterschiedlich ausgestaltet
ist. Die Fortfihrung beider Beteiligungsformen erweitert das Férderangebot zugunsten der
Zielgruppe von innovativen Griindungen und KMU mit Innovationsvorhaben.

Der Beitrag zum spezifischen Ziel des EFRE-Programms, ,Entwicklung und Ausbau der For-
schungs- und Innovationskapazitaten un Starkung von Forschung, Entwicklung und Innova-
tion“, liegt vor allem in dem starken Innovationsbezug des RK-FI. Unterstiitzt wird eine kleine
Gruppe von ausgewahlten Startups und innovativen KMUs. Ohne die Beteiligungen wirden
die kunftigen Zielunternehmen Abstriche bei der Produkt- und Unternehmensentwicklung vor-
nehmen muissen. In der jingeren Vergangenheit im BFIMV und den noch laufenden Fonds
BFIMV 1l und VCFMV haben die Portfoliounternehmen sehr umfassende und vielfach FUE-
basierte Innovationen entwickelt bzw. entwickeln diese. Durch die Innovationen der tberle-
benden und wachsenden Portfoliounternehmen kénnen sich langfristig starke Impulse zur Mo-
dernisierung der Wirtschaftsstruktur, Erh6hung der Produktivitdt und der Verbesserung der
Wettbewerbsfahigkeit ergeben. Die Beteiligungen aus dem RK-FI regen Investitionen von an-
deren offentlichen und privaten Kapitalgebern an. Durch die geférderten Grindungen / Star-
tups und die Gewinnung von Ko-Investoren wird das Griindungsokosystem in Mecklenburg-
Vorpommern unmittelbar gestarkt und erneuert. Zudem ist die revolvierende Foérderung durch
eine hohe Effizienz gekennzeichnet.

Die aktive Ansprache und Akquise neuer Portfoliounternehmen gehért zu den Kernaufgaben
des Fondsmanagements eines VC-Fonds. Die Befragungsergebnisse unterstreichen die Be-
deutung von Netzwerk- und auch Offentlichkeitsarbeit furr die Zielgruppenansprache. Bei der
kunftigen Implementierung des RK-FI sollten daher Optimierungspotenziale in der Aul3endar-
stellung und dem Marketing des Beteiligungsangebots genutzt werden.

In Mecklenburg-Vorpommern sind in jingerer Zeit erkennbar weitere Fortschritte bei der Ent-
wicklung des regionalen Start-up-Okosystems gelungen. Mit dem Baltic Incubate — Business
Club MV (https://baltic-incubate.de) wurde 2021 ein Business Angel Netzwerk fiir Mecklen-
burg-Vorpommern gegriindet, um die Griindungs- und Innovationskultur in Mecklenburg-Vor-
pommern zu beférdern. Mit der ESB GmbH Greifswald erweitert seit 2021 ein neuer regional
orientierter Friihphasen-Investor das Wagniskapitalangebot. Dem Netzwerk von Business An-
gels und Investoren steht mit der Griindungswerft (https://gruendungswerft.com) ein seit Ende
2020 aktives Netzwerk von Grinderinnen und Grindern, Griindungsinteressierten sowie
Start-ups des Landes gegenlber. Zahlreiche weitere nicht-monetare Férderangebote, Platt-
formen und Projekte vervollstédndigen das Bild, vielfach durch den EFRE oder ESF unterstutzt
(wie bspw. das Zentrum fir Kunstliche Intelligenz (www.ki-mv.de), die Grinderplattform
www.gruender-mv.de oder das Projekt SPINOFF Incubation (www.forschungsver-
bund.com/spinoff/).

Das kunftige RK-FI als Nachfolger der beiden aktuellen BFIMV Il und des VCFMYV sollte sich
sichtbar als einheitliches und abgestimmtes EFRE-F6rderangebot des Landes Mecklenburg-
Vorpommern in das Start-up-Okosystem und seine Netzwerke integrieren. Hierbei sollte vor
allem darauf geachtet werden, ein in sich synergetisches und komplementéares Angebot an
Beteiligungskapital am Markt zu offerieren. Dies erfordert Beteiligungsgrundsatze, die hin-
sichtlich verschiedener Finanzierungskreislaufe oder bei Fortfiihrung von zwei Fonds inner-
halb eines Finanzinstruments Unterschiede in der Investitionsstrategie, den Finanzprodukten
und Zielgruppen aus der Perspektive von antragsstellenden Start-ups unmittelbar ersichtlich
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werden lassen. Nach Auffassung der Gutachter sollte inshesondere bei der Formulierung der
Beteiligungsvoraussetzungen auf transparente und operationalisierbare Unterscheidungs-
merkmale Wert gelegt werden. Hier bietet es sich an auf Definitionen des Behilferechts zu-
rickzugreifen, etwa wenn es um die notwendigen Anteile von FuE-Arbeiten bei der Technolo-
gieentwicklung bzw. der Festlegung des Innovationsgrads der zu finanzierenden Vorhaben
oder der Innovativitat des Unternehmens insgesamt geht. So kann nach Art. 2 Rdnr. 80 AGVO
ein Unternehmen als innovativ definiert werden, wenn die folgenden Kriterien erfullt sind:

a) Nachweis anhand eines externen Gutachtens, dass das Unternehmen in absehbarer
Zukunft Produkte, Dienstleistungen oder Verfahren entwickeln wird, die neu oder ver-
glichen mit dem Stand der Technik in dem jeweiligen Wirtschaftszweig wesentlich ver-
bessert sind und die das Risiko eines technischen oder industriellen Misserfolgs in
sich tragen oder

b) Forschungs- und Entwicklungskosten in mindestens einem der drei Jahre vor Gewah-
rung der Beihilfe machen bei dem Unternehmen mindestens 10 % seiner gesamten
Betriebsausgaben aus. Im Falle eines neugegriindeten Unternehmens ohne abge-
schlossenes Geschéftsjahr ist dies im Rahmen des Audits des laufenden Geschéfts-
jahres von einem externen Rechnungsprufer zu testieren.

Falls Unternehmen einen relativ hohen Grad an Neuheit (,neu oder verglichen mit dem Stand
der Technik in dem jeweiligen Wirtschaftszweig wesentlich verbessert*) bzw. eine starke Ba-
sierung auf vorheriger FUE-Tétigkeit (,FUE-Kostenanteil an den Gesamtkosten zumindest in
einem der drei Jahre vor der Bewilligung mindestens 10 %") nachweisen kénnen, wird es nach
den Regelungen von Art. 22 AGVO fir Anlaufbeihilfen von Unternehmensneugriindungen
auch mdoglich, die Hochstbetrage fiir Beteiligungen oder beteiligungsahnliche Investitionen zu
verdoppeln.



ANHANG
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A.1 ANHANG: BESCHREIBUNG DER FINANZINSTRUMENTE 2014-2020

A.1.1 BFIMVII

Im Folgenden werden das Konzept und die wesentlichen Merkmale des BFIMV Il auf Basis
der Fondsbeschreibung kurz erlautert.

Mit der Bereitstellung von stillen und/oder offenen Beteiligungen aus dem BFIMV Il soll die
Finanzierung von innovativen Griindungen und von Innovationen in mittelstandischen Unter-
nehmen erleichtert werden. Mit den Beteiligungen erfolgt eine Einlage in bzw. der Erwerb von
Anteilen an neu gegriindeten oder bestehenden Unternehmen, welche ein innovatives Vorha-
ben umsetzen. Ein eng begrenzter, projektbezogener Férdergegenstand, der ausschlie3lich
mit der Beteiligung finanziert werden kann, entfallt damit. Finanziert werden kdnnen Investiti-
onen und Betriebsmittel bei der

- Durchfuihrung der Forschungs- und/oder Entwicklungs-Phasen bis zum Markteintritt,
- Herstellung und Erprobung von Prototypen,

- Anpassungen bis zum Erreichen der Serienreife,

- Markt,- Vertriebsaufbau und Produktionsaufbau.

Grundvoraussetzung fir die Beteiligungen ist, dass
— die Finanzierung des Vorhabens gesichert ist und

— die technischen und/oder marktseitigen Erfolgsaussichten gegeben sind.

Zielgruppe

Ausgangspunkt der Foérderung ist, dass wegen Finanzierungshemmnissen nicht alle betriebs-
wirtschaftlich sinnvollen innovativen Grindungen und Innovationsprojekte in bestehenden
KMU durchgefiihrt werden kdnnen. Mit den Beteiligungen durch den BFIMV 1l soll dieser spe-
zifischen Zielgruppe die Moglichkeit erdffnet werden, ihre wirtschaftliche Eigenkapitalbasis zu
verbessern, Innovationsvorhaben durchzufihren und in neue Wachstums- und Geschéftspro-
zesse einzutreten.

Die Zielgruppe sind grundsétzlich innovative Griindungen bzw. junge innovative Unternehmen
wie auch bereits am Markt etablierte innovative KMU mit umfassenden Innovationsprojekten.
Innerhalb dieser Gruppe sollen insbesondere innovative Griindungen und KMU mit geringem
Eigenkapital und geringen Sicherheiten angesprochen werden, da diese am Kapitalmarkt vor
besonderen Hirden stehen und finanzierungsbeschrankt sind.

Eine enge branchenmaRige Eingrenzung fir die Griindungen und KMU gibt es nicht; die Be-
teiligungen kénnen an KMU der gewerblichen Wirtschaft und Angehdrige der Freien Berufe in
Mecklenburg-Vorpommern und in diesem Sinn an den breiten Mittelstand ausgereicht werden,
solange das Unternehmen die Umsetzung eines innovativen Vorhabens plant. Die spezifische
Zielgruppe von innovativen KMU ist — aus dem Blickwinkel der unterschiedlichen Phasen im
Lebenszyklus von Unternehmen — heterogen, sie setzt sich gleichermalRen aus Existenzgriin-
dern, jungen innovativen Unternehmen und etablierten innovativen Bestandsunternehmen zu-
sammen.
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Mit dem geplanten Angebot werden auch innovative Griindungen und KMU mit nicht-techni-
schen Innovationen oder Innovationen der Geschaftsmodelle angesprochen. Es kénnen mit
Hilfe der Finanzierungen auch Innovationen umgesetzt oder eingefuihrt werden, die ohne ei-
nen groReren FUE-Aufwand entstanden sind.

Die Zielgruppe lasst sich damit vereinfacht also als innovative KMU umschreiben — unabhén-
gig vom Alter des Unternehmens, seiner konkreten Branchenzugehdrigkeit und dem Typus
des Innovationsvorhabens. Voraussetzungen sind, dass das Vorhaben rentabel und das Un-
ternehmen nachhaltig ertragsfahig ist.

Fur die Auswahl der Unternehmen sind in erster Linie der Innovationsgrad ihrer Vorhaben und
die wirtschaftlichen Verwertungsperspektiven relevant. Es bestehen dabei keine Anforderun-
gen hinsichtlich spezifischer FUE-Aktivitaten oder bestimmter Innovationsformen (Technolo-
giegehalt 0.a.). Es kénnen damit auch nicht-technische Innovationen, Innovationen im Dienst-
leistungssektor und digitale Geschaftsmodellinnovationen Uber die Beteiligungen unterstitzt
werden. Allerdings werden Vorhaben, die auf die erstmalige Anwendung besonders zukunfts-
trachtiger Technologien und die Realisierung von Technologiefiihrerschaften ausgerichtet
sind oder auf die erstmalige Umsetzung technischer Losungen in international wettbewerbs-
fahige Produkte, Verfahren oder Dienstleistungen und auf die Erlangung der Marktfuihrerschaft
abzielen, bevorzugt gefordert.

Formale Voraussetzungen sind ein Sitz und Betriebsstétte der Griindung bzw. des KMU in
Mecklenburg-Vorpommern, der Ausschluss von Unternehmen in Schwierigkeiten sowie von
nachtréaglichen Entlastungen Dritter.

Konditionen der Beteiligungen und beihilferechtliche Grundlagen

Es werden typisch stille Beteiligungen, offene Beteiligungen oder Kombinationen aus offenen
und stillen Beteiligungen vergeben.

Fur die stillen Beteiligungen gelten folgende Konditionen:

- Der maximale Hochstbetrag der stillen Beteiligungen betragt in der Regel 500.000 €
pro Vorhaben. Die Laufzeit der Beteiligungen betréagt bis zu 15 Jahre, die Beteiligung
ist endfallig, wird also spatestens zum Ende der Laufzeit zum Nominalwert abgeldst.
Eine ratierliche Ruckfuhrung ist ab dem 6. Jahr mdglich.

- Aufgrund der besonderen Eigenschaften sind die stillen Beteiligungen mit héheren
Kosten verbunden als klassische Bankdarlehen. Das Beteiligungsentgelt (Festentgelt
und Gewinnbeteiligung) und weitere Kosten werden abhangig vom Risiko und der
Bonitat des Projekts bzw. des Beteiligungsnehmers individuell festgelegt. Das Fest-
entgelt kann bis zu 12 % p. a. der Beteiligungssumme betragen, die Gewinnbeteili-
gung zwischen 1,5 und 3 % p. a.

- Es erfolgt keine Besicherung; es wird jedoch eine angemessene Mitverpflichtung der
Gesellschafter (Eigenbeitrage, angemessene personliche Haftung) erwartet. Fir Be-
teiligungen, bei denen die Gesellschafter keinen Eigenbeitrag leisten, ist eine Garan-
tie durch die Gesellschafter in Hohe von 5 % der Beteiligungssumme zu tibernehmen.

Die offenen Beteiligungen sollten pro Vorhaben den Betrag von 50.000 € nicht Gberschreiten.
Bei Einbindung des High-Tech-Griinderfonds (HTGF) oder vergleichbarer Finanzierungs-
partner kdnnen offene Beteiligungen bis zu 400.000 € pro Vorhaben eingegangen werden.
Die Laufzeit der Beteiligungen betragt maximal 15 Jahre.

Im Falle einer Kombination von offenen und stillen Beteiligungen soll der Betrag von 750.000 €
nicht Uberschritten werden. Die einzelnen Festlegungen zu den offenen und stillen Beteiligun-
gen sind einzuhalten.

Die maximale Beteiligungshdhe je Unternehmen betragt 1 Mio. €.
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Die beihilfefreie Ausreichung der offenen und stillen Beteiligungen aus dem BFIMV Il ge-
schieht nach MaRRgabe der EU-beihilferechtlichen Vorschriften gemaf Art. 21 oder Art. 22 der
AGVO.

A.12 VCFMV

Im Folgenden werden das Konzept und die wesentlichen Merkmale des VCFMV auf Basis der
Beteiligungsgrundsatze kurz erlautert.

Als ,klassischer* Wagniskapitalgeber engagiert sich der VCFMV in Form von offenen Beteili-
gungen an innovativen, technologieorientierten Existenzgriindern und jungen Unternehmen
und erwirbt in diesem Zusammenhang einen Minderheitsanteil am gezeichneten Kapital. Da-
neben wird das Management der Zielunternehmen durch aktive Betreuung und intensive Be-
gleitung in wesentlichen unternehmerischen, betriebswirtschaftlichen und strategischen Fra-
gen in der Aufbau- und Wachstumsphase unterstitzt. Mit der Bereitstellung von Risikokapital
sollen die bestehenden Marktschwéachen bei Frihphasenfinanzierungen in Mecklenburg-Vor-
pommern gelindert werden und zusatzliches privates Kapital auf Ebene der Zielunternehmen
mobilisiert werden. Die Beteiligungen an den innovativen Unternehmen in ihrer Seed-, Start-
up- und ersten Expansionsphase erfolgen renditeorientiert und ausschlie3lich nach wirtschaft-
lichen Grundséatzen mit dem Ziel, die Beteiligung wieder zu verdul3ern.

Zielgruppe

Neben dem Erfordernis ein Kleinst- oder kleines Unternehmen nach MalRgabe der Definition
der EU-Kommission zu sein, missen die jeweiligen Unternehmen mit Bezug auf ihr Alter min-
destens eines der folgenden Kriterien erfillen:

- Das Unternehmen ist noch auf keinem Markt tatig;
- esist seit seinem ersten kommerziellen Verkauf noch keine 7 Jahre gewerblich tatig;

- seine Eintragung ins Handelsregister liegt hdchstens funf Jahre zuriick, es hat noch keine
Gewinne ausgeschuttet und wurde nicht durch einen Zusammenschluss gegriindet.

Dariiber hinaus missen die Zielunternehmen als potenzielle Beteiligungsnehmer fiir den
VCFMYV eine Reihe von Kriterien mit Bezug auf ihre technologische und betriebswirtschaftliche
Leistungsfahigkeit sowie ihre Managementfahigkeiten erfullen. So miussen die Unternehmen
mindestens neue oder wesentlich verbesserte Produkte, Verfahren oder Dienstleistungen ent-
wickeln und/oder diese in den Markt einfihren. Die von ihnen entwickelten Produkte, Verfah-
ren oder Dienstleistungen sollen

- sich in ihren wesentlichen Funktionen von den bisherigen Produkten (Verfahren/Dienst-
leistungen) des Unternehmens unterscheiden und auf Forschungs- und Entwicklungsar-
beiten aufbauen,

- den Stand der Technik Ubersteigen, technisch machbar erscheinen und Alleinstellungs-
merkmale besitzen, die mdglichst schutzfahig sind, sowie

- einen klar erkennbaren Kundennutzen und tberdurchschnittliche Wachstums- und Ertrag-
schancen aufweisen.

Die Entwicklungsanteile, die den innovativen Kern betreffen, missen von den Unternehmen
selbst erbracht werden. Das technologische Know-how muss in den Unternehmen gebunden
sein, Schutzrechte und geistiges Eigentum sollen ihnen uneingeschréankt und exklusiv zur Ver-
figung stehen.
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Des Weiteren missen die Zielunternehmen tber eine tragfahige Geschéaftsplanung verfugen,
die detaillierte Angaben zur Produkt-, Absatz- und Rentabilitatsentwicklung enthalt. Das Ma-
nagement der Unternehmen muss Uber das notwendige unternehmerische Potenzial verfligen
und zur Inanspruchnahme einer begleitenden Managementunterstiitzung bereit sein und sich
entsprechend seiner persdnlichen Mdoglichkeiten am finanziellen Risiko des Unternehmens
beteiligen.

Konditionen der Beteiligungen und beihilferechtliche Grundlagen

Die Hohe der Beteiligung des VCFMYV richtet sich nach dem Kapitalbedarf des Unternehmens
sowie nach den einschlagigen beihilferechtlichen Grundlagen, auf Basis derer sich der
VCFMV an Unternehmen beteiligt. Der VCFMV nutzt hierbei sowohl die Mdglichkeiten der De-
minimis-Verordnung als auch die spezifischen Regelungen der AGVO (Art. 21 ,Risikofinan-
zierungsbeihilfen“ und Art. 22 ,Beihilfen fir Unternehmensneugrindungen*). Nach Art. 22 kén-
nen die Beteiligungen eine Hohe von bis zu 1,2 Mio. € annehmen, nach Art. 21 kann sich der
Umfang der Beteiligungsinvestitionen im Einzelfall auf bis zu 3 Mio. € belaufen.

Auf Basis welcher beihilferechtlichen Grundlage der VCFMV Beteiligungen eingeht, hangt
mafgeblich davon ab, in welcher Phase sich das Zielunternehmen befindet und wieviel priva-
tes Kapital im Rahmen eines Co-Investments mobilisiert werden kann. Das Beteiligungskapital
kann in mehreren Finanzierungsrunden investiert werden. Grundséatzlich wird im Rahmen von
Erstfinanzierungen eine private Co-Finanzierung von 30% und im Rahmen von Anschlussin-
vestitionen von 50% in Bezug auf die vom VCFMV bereitgestellte Finanzierung angestrebt.
Ausnahmen sind jedoch mdglich.

Die konkreten Beteiligungskonditionen werden im Einvernehmen mit dem Zielunternehmen
einzelvertraglich geregelt. Beteiligungen des VCFMV und von privaten Investoren erfolgen zu
gleichen Konditionen. Die Beteiligungen sollen innerhalb eines Zeitraumes von maximal 10
Jahren wieder verduRert werden.

Neben den offenen Beteiligungen am Eigenkapital kénnen durch den VCFMV bei Bedarf zu-
séatzlich eigenkapitaldhnliche Mittel, zum Beispiel im Rahmen von stillen Beteiligungen oder
Wandeldarlehen, bereitgestellt werden. Diese muissen nicht besichert werden und sind mit
einem Rangrucktritt versehen. Fur die stillen Beteiligungen und Wandeldarlehen ist eine feste
Verzinsung fallig. Bei stillen Beteiligungen, deren Laufzeit einen Zeitraum von 7 Jahren nicht
Uberschreiten sollte, ist dariiber hinaus ein gewinnabhangiges Entgelt zu entrichten.

A.1.3 ABGRENZUNG VON BFIMV Il UND VCFMV

Die Abgrenzung zwischen dem BFIMV Il und dem VCFMV ergibt sich vornehmlich tber die
Art der Beteiligung und die strategische Ausrichtung der beiden Fonds: Der VCFMV hat mit
Blick auf junge, innovative Unternehmen in der Friihphase eine grundsétzlich gleiche Ziel-
gruppe, legt dabei aber einen ausschliellichen Fokus auf Startups, deren Innovation techno-
logiegetrieben ist und auf Forschungs- und Entwicklungsarbeiten basiert. Die Unternehmen
muissen Uber ein grol3es Wachstumspotenzial und skalierbare Geschéaftsmodelle verfiigen,
um nach einer mehrjahrigen, bis zu 10-jahrigen Haltefrist eine renditeorientierte VeraufRerung
der Geschéftsanteile zu ermdglichen. In der Aufbau- und Wachstumsphase dieser Unterneh-
men resultiert typischerweise ein grolRerer Kapitalbedarf, der nach einer ersten Anschubin-
vestition mehrere Finanzierungsrunden erforderlich macht.

Das Investment erfolgt hierbei in Form einer offenen Eigenkapitalbeteiligung an den Portfolio-
unternehmen und dem Erwerb von Anteilen am gezeichneten Kapital. Hiermit gehen die Gbli-
chen Mitsprache- und Kontrollrechte eines Gesellschafters innerhalb einer Kapitalgesellschaft
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einher. Diese werden von dem Fondsmanagement des VCFMV nach der ersten Finanzie-
rungsrunde auch aktiv genutzt, um die weitere Unternehmensentwicklung und damit auch den
Beteiligungswert gezielt positiv zu beeinflussen. Die Managementunterstitzung umfasst die
intensive Begleitung, Beratung und auch Mitwirkung bei unternehmerischen, betriebswirt-
schaftlichen und strategischen Entscheidungen. Die Portfoliounternehmen erklaren sich ver-
traglich im Rahmen eines sogenannten Sideletters mit der Inanspruchnahme der Manage-
mentunterstiitzung einverstanden.

In der Konsequenz ist der Kreis der potenziellen Zielunternehmen, die fur eine offene ,aktive“
Beteiligung des VCFMV in Frage kommen, kleiner als beim BFIMV II. Abgesehen von der
Tatsache, dass der BFIMV |l auch etablierte Unternehmen unterstiitzen kann, die élter als 7
Jahre sind, stehen im Blickpunkt des BFIMV Il auch junge innovative Unternehmen, deren
Innovationsvorhaben als digitale Geschaftsmodelle auch nicht-technischer Natur sein kénnen
und die nicht auf Forschungs- und Entwicklungsarbeiten ful3en.

Weitere Unterschiede ergeben sich aus den verschiedenen Beteiligungsprodukten von offe-
nen und stillen Beteiligungen, die der BFIMV Il und der VCFMV anbieten. Als klassischer
Wagniskapitalfinanzierer geht der VCFMV mit seinen Investitionen, die ausschlielich der Fi-
nanzierung von Unternehmen in der Frihphase dienen, gezielt hohe Risiken ein, die sowohl
technischer wie kommerzieller Natur sind. Den hohen Risiken und unsicheren Marktaussich-
ten stehen aber in angemessener Weise Chancen gegenuber, die sich — bei erfolgreichen
Investments — allein in dem Wertzuwachs beim Verkauf der Anteile monetar niederschlagen.
Die Renditeanforderungen und damit Wachstumserwartungen an die Portfoliounternehmen
sind beim VCFMV somit ex-ante besonders ausgepragt. Demgegeniiber stehen dem BFIMV I
fur die ausschlieB3liche Vergabe von offenen Beteiligungen wertmafig deutlich geringere Moég-
lichkeiten zur Verfigung.

Soweit es sich bei den Beteiligungen des BFIMV Il um stille Beteiligungen handelt, kann sich
der Fonds Uber die laufenden Zinszahlungen und Gewinnentgelte der stillen Beteiligungen
sowie Uber die Ruckzahlung der Beteiligung zum Ende der Laufzeit refinanzieren. Die Finan-
zierungsbedarfe der Unternehmen sind geringer, weil die stillen Beteiligungsinvestitionen ma-
ximal 500.000 € betragen. Das maf3gebliche Risiko bei stillen Beteiligungen ist weniger die
Notwendigkeit einen aul3erordentlichen Wertzuwachs bei den Portfoliounternehmen zu reali-
sieren, sondern ihre Uberlebens- und Kapitaldienstfahigkeit wahrend der Laufzeit zu erhalten.
Das Chancen-Risiko-Profil der Unternehmen im Portfolio des BFIMV hat somit in der Gesamt-
betrachtung eine andere Struktur als dasjenige des VCFMV. Tragfahige, rentable Modelle fir
den BFIMV kénnen somit auch Vorhaben sein, die aufgrund ihrer Marktnahe ein geringeres
technisches und kommerzielles Risiko aufweisen, daflir aber ein geringeres Wachstumspo-
tenzial bieten. Im Fall von Kombinationen offener und stiller Beteiligungen kénnen beim
BFIMV Il Mischungen in den Chancen-Risiko-Profilen der einzelnen Unternehmen realisiert
werden.

Die unterschiedliche Risiko-Rendite-Struktur der Gesamtportfolios von VCFMV und BFIMV 1l
schlief3t nicht aus, dass im Einzelfall junge innovative Start-ups prinzipiell fir beide Fonds als
Beteiligungsnehmer in Frage kommen. Hier héngt es von der konkreten Nachfrage und Finan-
zierungsituation sowie den Praferenzen des nachfragenden Unternehmens ab, welches Be-
teiligungsprodukt — offene oder stille Beteiligung — zum Einsatz kommt und aus Unterneh-
menssicht mehr Vorteile bietet.
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A.2 AKTUALISIERTE ANALYSE ZU MARKTSCHWACHEN UND SUBOPTIMA-
LER INVESTITIONSSITUATION

A.2.1 THEORETISCHE ERWAGUNGEN ZU MARKTVERSAGEN UND SUBOPTI-
MALER INVESTITIONSSITUATION

Der Mangel an geeigneten Finanzierungsquellen gehoért — neben der gro3en Unsicherheit tiber
ihre technische Machbarkeit und ihren wirtschaftlichen Erfolg sowie den hohen Kosten von
Innovationsprojekten — zu den wichtigsten Innovationshemmnissen (vgl. zum Folgenden Ram-
mer 2009, Zimmermann 2017, Zimmermann 2019). Unternehmen verfigen zumeist tber
mehr Ideen fur technisch realisierbare (und von Kunden auch nachgefragte) Innovationen, als
sie mit ihren verfigbaren Mitteln finanzieren kénnen. Sie sind daher zwingend auf Fremdfi-
nanzierung angewiesen. Dass Innovationsideen auf Finanzierungsvorbehalte treffen, dient auf
der einen Seite dazu, angesichts knapper Mittel die Ressourcen auf jene Projekte zu lenken,
welche die héchsten Ertrage versprechen. Auf der anderen Seite gilt es in der innovationsoko-
nomischen Literatur aber auch als unstrittig, dass Finanzierungsrestriktionen den Umfang von
Forschungs- und Innovationsaktivitaten in den Unternehmen in einem starkeren Mafl3e verrin-
gern als es volkswirtschaftlich sinnvoll ist. Nach diesem Verstandnis sind Gbermafige Finanz-
restriktionen Ausdruck eines Marktversagens auf den Finanzmarkten, welche durch spezifi-
sche Marktunvollkommenheiten wie Informationsasymmetrien, hohem Risiko und Transakti-
onskosten hervorgerufen werden. Neben positiven externen Effekten, da die Unternehmen
nicht alle Vorteile ihrer Forschungs- und Innovationstatigkeit internalisieren kénnen, liefern Fi-
nanzierungsrestriktionen einen zweiten Ansatzpunkt, mit dem wirtschaftspolitische Eingriffe in
das (Finanz-)Marktgeschehen gerechtfertigt werden kénnen.

Besonderheiten von Innovations- versus Investitionsvorhaben

Vom Grundsatz her lasst sich die Finanzierung von Innovationsprojekten mit derjenigen von
.Klassischen" Investitionsprojekten (Anschaffung von Sachkapital) vergleichen: In beiden Fal-
len handelt es sich um Ausgaben in einer aktuellen Periode, denen erst Ertrage in kiinftigen
Perioden gegeniberstehen. Um Innovationsprojekte realisieren zu kdnnen, benétigen Unter-
nehmen oft hohe Mittel innerhalb kurzer Zeitraume, die die verfligbaren Mittel aus dem lau-
fenden Geschéft oder die verfiigbaren Barreserven und Rucklagen Ubersteigen. Entspre-
chend dem Investitionscharakter von Innovationstatigkeiten ist dabei eine zumindest teilweise
Finanzierung aus externen Quellen erforderlich. Die generell fir Investitionen geltenden Fi-
nanzierungrestriktionen, die sich als Folge etwa von Informationsasymmetrien auf den Fremd-
kapitalmarkten ergeben, treffen somit auch fir Ausgaben in Innovationen zu. Allerdings wei-
sen Innovationsaktivitaten gegeniiber konventionellen Investitionsvorhaben einige Besonder-
heiten auf, die im Allgemeinen zu gré3eren Schwierigkeiten fir ihre externe Finanzierung fuh-
ren:

— Mit Bezug auf ihre technologische Realisierbarkeit und spatere Marktakzeptanz sind
Innovationen durch ein hohes Risiko gekennzeichnet. Fur eine verlassliche Einschét-
zung dieses Risikos sind umfangreiche Informationen sowohl tUber die konkret ge-
planten Innovationsaktivitaten und das Marktumfeld (technologische Mdéglichkeiten,
Kundenbedirfnisse, Reaktion von Wettbewerbern) als auch die Féhigkeiten des Un-
ternehmens notwendig. Die Beschaffung und Beurteilung dieser Informationen ist fur
externe Kapitalgeber oftmals mit einem (unverhaltnismaRig) hohen Aufwand verbun-
den.

— Innovationen erfordern in erster Linie laufende Ausgaben fir Personal oder Vorleis-
tungen, wahrend investive Ausgaben fir Anlagen eine geringere Bedeutung haben.
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Schatzungen zufolge machen investive Ausgaben fiir Maschinen, Software und Anla-
gen (inklusive immaterieller Vermdgensgegenstande wie Patente, Lizenzen und Mar-
kenrechte) nur rund ein Drittel der gesamten Innovationsaufwendungen aus. Rund
zwei Drittel der Aufwendungen entfallen dagegen auf laufende Personal- und Sach-
aufwendungen, wie Konstruktion, Produktdesign oder Schulung und Markteinfiihrung.
Wichtig ist in diesem Zusammenhang, dass sich — im Gegensatz zu Investitionen in
Sachkapitalgiter — laufende Ausgaben nicht fuir die Besicherung von externem Kapital
eignen.

Innovationen haben die Entwicklung und Einfiilhrung neuer Produkte, Dienstleistun-
gen und Verfahren zum Ziel. Zwar sollten zum Abschluss von Innovationsprojekten
materiell greifbare Ergebnisse (neue Produkte, neue Prozesstechnologien) stehen,
das wesentliche Resultat von Innovationsanstrengungen ist aber zunéchst neues
Wissen.” Dieses Wissen ist stark an das Unternehmen gebunden und materialisiert
sich in bestimmten organisatorischen Verfahrensabldaufen sowie dem Erfahrungswis-
sen der Mitarbeiter. Wissen ist nur begrenzt kodifizierbar und kann damit auch nur
sehr schwer ohne Anpassungskosten in andere Unternehmen transferiert werden. Im
Fall von Zahlungsschwierigkeiten des innovierenden Unternehmens sind daher die
(vorlaufigen) Resultate der Innovationsaktivitaten als Sicherheiten weitgehend unge-
eignet.

Fur Innovationsprojekte sind in der Regel spezifische MindestgréRen und Mindest-
laufzeiten charakteristisch. Dies schréankt die variable Anpassung der personellen,
sachlichen und zeitlichen Ressourcen im Hinblick auf die Finanzierungsmdoglichkeiten
ein. Nach einer positiven Entscheidung fur ein Innovationsprojekt ist mit hohen Fix-
kosten zu rechnen (spezialisierte Fachkréafte, Laboreinrichtungen, Spezialgeréte).
Diese Kosten sind bei einer Einstellung des Projekts ,verloren” (sunk costs).

Besonderheiten der Innovationsaktivitdten von KMU und insbesondere jungen KMU

Neben den vorgenannten spezifischen Merkmalen von Innovationsaktivitaten, die unabhangig
von der Unternehmensgréi3e sind, gibt es zudem eine Reihe von Besonderheiten, die fir die
Finanzierung von Innovationen in kleinen und mittleren Unternehmen (KMU) sowie insbeson-
dere von Griindungen und jungen KMU im Vergleich zu etablierten GroBunternehmen unter-
schieden werden:

Innovationsvorhaben von KMU weisen ein hohes Mal3 an idiosynkratischen Risiken
auf, die aus einer Fokussierung auf Nischenmarkte oder kundenspezifische Losungen
resultieren. Dadurch vergré3ert sich tendenziell die ungleiche Informationsverteilung
zwischen KMU und externem Kapitalgeber tber Risiko und Erfolgsaussichten von In-
novationsprojekten, so dass die Kosten fiir externes Kapital zunehmen.

Die Mdglichkeiten durch Screening oder Signalling die Informationsasymmetrien ab-
zubauen, sind vornehmlich fur junge Unternehmen stark eingeschrankt, die einen ver-
gleichsweise hohen Anteil unter den innovativ tatigen KMU ausmachen. Zum einen
sind junge, innovative Unternehmen vielfach auf neuen Méarkten und mit neuen Tech-
nologien aktiv, fir die generell eine Beurteilung der technologischen Risiken und
Marktaussichten schwierig ist. Zum anderen fehlt jungen Unternehmen eine Historie,
mit der sie ihre Fahigkeit Innovationsvorhaben erfolgreich zu entwickeln und am Markt
einzufiihren gegeniiber externen Kapitalgebern demonstrieren kdnnten.

17 statt Wissen wird auch oft der Begriff Knowhow verwendet (Wie kénnen neue Produkte hergestellt
und erfolgreich vermarktet werden? Wie lassen sich Strukturen und Prozesse effizienter organisie-
ren?)
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— KMU verfolgen in der Regel nur wenige Innovationsvorhaben gleichzeitig. Dadurch
sind ihre Moglichkeiten zur Risikodiversifizierung eingeschrankt, das Scheitern eines
Vorhabens gefahrdet daher haufig den Bestand des ganzen Unternehmens. Die In-
novationsfinanzierung von KMU ist fir externe Kapitalgeber somit ein stark risikobe-
haftetes Engagement.

— KMU weisen ein geringeres Durchschnittsalter und eine im Mittel geringere Sachka-
pitalintensitat der Produktion auf. Daher verfliigen sie im Allgemeinen Uber einen ge-
ringeren Bestand an Vermoégenswerten, der als Sicherheit bei der Aufnahme von ex-
ternem Kapital dienen kann. Hinzu kommt, dass bei innovationsorientierten KMU der
Finanzierungsbedarf fur Innovationen in Relation zur UnternehmensgréRe aufgrund
von MindestprojektgrofRen und Mindestlaufzeiten Uberproportional hoch ausfallt. Fir
die Finanzierung der Innovationsvorhaben Giber Fremdkapital hat dies zur Folge, dass
KMU sehr haufig einen groRen Anteil ihrer Unternehmensaktiva als Sicherheit bereit-
stellen mussen. Im Fall des Scheiterns gefahrdet der Verlust der Sicherheiten somit
die gesamte Unternehmensexistenz.

— Trotz der im Durchschnitt hohen Innovationsintensitat von innovationsaktiven KMU
haben ihre Innovationsprojekte oftmals einen vergleichsweise geringen absoluten
Umfang. Aus der Sicht von externen Kapitalgebern umfassen die Transaktionskosten
eines solchen Finanzierungsprojektes schnell einen wesentlichen Anteil der gesam-
ten zu erwartenden Ertrage. Da zugleich eine standardisierte Abwicklung von Innova-
tionsfinanzierungen wegen des hohen Informationsbedarfs zur Abschéatzung der Un-
wagbarkeiten kaum madglich ist, weisen Innovationsvorhaben von KMU eher ungiins-
tige Transaktionskosten-Rendite-Verhaltnisse auf. Fur potenzielle Kapitalgeber lohnt
somit ein Engagement oftmals nicht oder nur bei entsprechend erhéhten Renditefor-
derungen.

Marktversagen bei der externen Finanzierung von Innovationen sehr wahrscheinlich

Die theoretischen Argumente und Uberlegungen zeigen, dass die Wahrscheinlichkeit eines
Marktversagens fur die externe Finanzierung von Innovationen im Vergleich zu konventionel-
len Investitionen deutlich hoher ist. Auf der einen Seite sind die Informationen tber das Aus-
fallrisiko und die Erfolgsaussichten von Innovationsvorhaben zwischen Kapitalgebern und Ka-
pitalnehmern sehr ungleich verteilt und die Probleme von adverser Selektion und Moral Ha-
zard besonders ausgepragt. Auf der anderen Seite sind aufgrund der spezifischen Merkmale
von Innovationsaktivitaten die marktlichen Losungsmdglichkeiten zur Uberwindung der Infor-
mationsasymmetrie weitaus geringer. Vornehmlich innovative KMU, sehr junge oder neu ge-
grundete Unternehmen stoRen auf groRe Schwierigkeiten bei der externen Finanzierung ihrer
Innovationsaktivitaten.

Aus theoretischer Perspektive ergibt sich auch ein negativer Zusammenhang zwischen den
Mdglichkeiten zur externen Finanzierung von Innovationen und dem Innovationsrisiko. Je star-
ker ein Projekt mit Risiko behaftet ist, d.h. je mehr es auf unternehmensinterner FUE basiert
und auf die Einfuhrung radikaler Innovationen (d.h. von Innovationen, die bislang noch nicht
im Markt angeboten werden und ein hohes technisches Risiko beinhalten) abzielt, desto we-
niger wird eine externe Finanzierung maglich sein. Dagegen sind Innovationsprojekte, die ei-
nen eher inkrementellen Charakter besitzen, sich in den spéateren Phasen des Innovations-
prozesses (Produktentwicklung, Markteinfihrung) befinden und einen hohen Anteil an Sach-
kapitalinvestitionen (z.B. fir neue Produktionsanlagen im Rahmen von Prozessinnovationen)
aufweisen, herkdmmlichen Investitionsprojekten sehr &hnlich. Diese Projekte sollten bei einer
externen Finanzierung auf deutlich geringere Schwierigkeiten stof3en.

Externe Finanzierung von Innovationen Uber Kredite und Risikokapital
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Grundsatzlich kommen fir die Finanzierung von Innovationsaktivitaten die folgenden Finan-
zierungsformen in Frage:

— interne Finanzierung Uber den laufenden Cashflow (v.a. einbehaltene Gewinne), Li-
quiditatsreserven oder Rickstellungen

— externe Finanzierung tber Fremdkapital in Form von Krediten oder Wertpapieren

— externe Finanzierung tUber neues Eigenkapital (Risiko- und anderen Formen von Be-
teiligungskapital (,private equity”, Aktien))

— Offentliche Férderungen (Zuschusse, zinsbegtinstigte Darlehen, Blrgschaften sowie
steuerliche Forderungen)

Als externe Finanzierungsquellen fur Innovationen stehen die Finanzierung tUber Kredite und
Uber Risikokapital im Folgenden im Mittelpunkt, da die Mdglichkeit zur Emission von Aktien
und Wertpapieren nur einem kleinen Kreis von Unternehmen offen steht.

Die Finanzierung von Innovationsvorhaben (ber Kredite stof3t — wegen der oben allgemein
angesprochenen Probleme — schnell an Grenzen. Gerade bei sehr risikobehafteten Vorhaben,
in denen ein Scheitern von Innovationsprojekten den Bestand des gesamten Unternehmens
gefahrdet, sind Kreditrationierungen sehr wahrscheinlich. Denn wéahrend ein Kreditgeber im
Erfolgsfall nur im Ausmal des vorab vereinbarten Zinssatzes am Unternehmenserfolg partizi-
piert, ist der Misserfolg von Innovationsvorhaben wegen der begrenzten Sicherheiten in vielen
Fallen mit einem Totalausfall des Kredits gleichzusetzen. Selbst dann, wenn die Unternehmen
bereit sind sehr hohe Zinssatze zu zahlen, erhalten viele Unternehmen fir ihre Innovations-
vorhaben keine Kreditmittel. Daneben sind die von den innovierenden jungen Unternehmen
bendtigten Kreditvolumen eher gering und aus Sicht der Kreditgeber wegen der hohen Fix-
kosten des Kreditabschlusses wenig attraktiv.

Risikokapital als alternative externe Finanzierungsform

Eine Alternative, die in jiingster Zeit verstarkt Beachtung findet, besteht in der externen Finan-
zierung von Innovationen tber Risikokapital. Gegenilber einer Kreditfinanzierung von Innova-
tionen bietet Risikokapital mehrere Vorteile:

— Die Asymmetrie in der Erfolgsbeteiligung zwischen Unternehmen und externem Ka-
pitalgeber wird durch Risikokapital aufgehoben. Je nach Art und Ausgestaltung der
vertraglichen Vereinbarungen partizipiert der Risikokapitalgeber an den Gewinnen,
den Verlusten und der Wertveranderung des Unternehmens. Bei offenen Beteiligun-
gen partizipiert der Kapitalgeber im Ausmal seines Beteiligungsanteils an der Wert-
steigerung.

— Im Gegensatz zu einer Kreditfinanzierung hangt die Bereitstellung von Risikokapital
nur in geringem Umfang davon ab, ob beleihungsféhige Vermdgenswerte des Unter-
nehmens oder des Inhabers vorhanden sind. Fir Wagniskapitalinvestitionen sind die
geschéatzten Ertragschancen und damit einhergehenden Wertsteigerungen des zu fi-
nanzierenden Unternehmens maf3geblich. Um trotz der hohen Einzelrisiken im Port-
folio ein gutes Gesamtergebnis erzielen zu kénnen, missen allerdings die wenigen
erfolgreichen Investitionen eine hohe Rendite erbringen.

— Risikokapitalgeber fiihren dem innovierenden Unternehmen nicht nur Eigenkapital zu
— es werden zugleich Informations-, Kontroll- und Stimmrechte erworben. Bei klassi-
schem Risikokapital ist zugleich eine Beteiligung an der Geschéftsfihrung des Unter-
nehmens verbunden und neben den finanziellen Mitteln wird auch ,smart capital”“ (Be-
ratungsleistungen, technisches Knowhow, Zugang zu Netzwerken, Distributionskana-
len) zur Verfugung gestellt. Durch die deutlich engere Kontrolle der Geschéftsfiihrung
kénnen Informationsasymmetrien und die damit verbundenen Probleme von negativer
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Selektion (adverser Selektion) und dem leichtfertigen Umgang mit Gberlassenen Fi-
nanzmitteln (Moral Hazard) verringert werden.

— Wagniskapitalinvestoren sind tblicherweise auf bestimmte Branchen und Technolo-
giefelder spezialisiert. Aufgrund ihres spezifischen Marktwissens kénnen sie zumeist
besser als Banken und andere potenzielle Kapitalgeber die spezifischen Risiken und
Potenziale von Innovationsprojekten bzw. innovativen Unternehmen beurteilen. Die
kann als besonderer Vorteil von Risikokapitalgebern gesehen werden, der zu einer
weiteren Verringerung der asymmetrischen Informationsverteilung beitragt.

Gleichwohl sind einer externen Finanzierung von Innovationen durch Risikokapital Grenzen
gesetzt. Zwar kdnnen Informationsasymmetrien und die Probleme von adverser Selektion und
Moral Hazard reduziert, aber aufgrund von Unvollkommenheiten in den Vertragsgestaltungs-
maoglichkeiten nicht vollstdndig ausgeschlossen werden. Tendenziell versuchen Wagniskapi-
talgeber &hnlich wie Kreditgeber das Verlustrisiko ihres Engagements zu begrenzen. Analy-
sen zu den vertraglichen Regelungen von Risikokapitalgesellschaften zeigen, dass die Ver-
trage oftmals eine komplexe Kombination von Beteiligungs- und Kreditkomponenten aufwei-
sen. Im Fall eines ungiinstigen Geschéftsverlaufs kommt die Beteiligung den Eigenschaften
eines Kredits nahe (d.h. die Wagniskapitalgesellschaft erhalt Abbruchrechte sowie Zugriff auf
Sicherheiten), wéhrend im Fall eines glinstigen Geschéftsverlaufs Optionen zur Teilhabe am
Unternehmenserfolg und Exitrechte zur Realisierung von VeraufRerungsgewinnen im Vorder-
grund stehen. In Deutschland wird Risikokapital haufig als Kombination aus offenen Beteili-
gungen und mezzaninen Finanzierungsinstrumenten bereitgestellt, in den USA hingegen wer-
den Wandelinstrumente bevorzugt (Kaplan / Stromberg 2003, Bienz et al. 2005).

Im Gegensatz zur traditionellen (Haus-)Bankbeziehung, die eher langfristig orientiert ist und
auf die Begleitung eines Unternehmens entlang des gesamten Lebenszyklus abzielt, ist das
Engagement von Wagniskapitalinvestoren im Allgemeinen temporér angelegt. Risikokapital-
geber sind primar an einem mdéglichst raschen Rickfluss von Einsatz und Gewinnen interes-
siert. Typische Investitionshorizonte betragen drei bis sieben Jahre. Um die Transaktionskos-
ten je Beteiligungsfall gering zu halten, ist fir Risikokapitalgeber — ahnlich wie bei Kreditgebern
— haufig ein gewisser finanzieller Mindestumfang Voraussetzung fiir eine Investition. Dadurch
fallen insbesondere junge und kleine Unternehmen mit einem vergleichsweise geringen Fi-
nanzierungsbedarf aus dem Gesichtsfeld von (privaten) Wagniskapitalgebern heraus.

Vor- und Nachteile der internen Finanzierung von Innovationen

Da sowohl Kredit- wie Risikokapitalgeber sehr zurtickhaltend bei der Finanzierung von Inno-
vationen in kleinen Unternehmen, jungen Unternehmen und innovativen Griindungsvorhaben
sind, dominiert die interne Finanzierung von Innovationen. Sofern ausreichend interne Finanz-
mittel vorhanden sind, bietet ihre Verwendung eine Reihe von Vorteilen:

— Durch die interne Finanzierung kdnnen hohe Kosten, die bei einer externen Finanzie-
rung (Kredite, mezzanine Finanzierungen) anfallen, vermieden werden. Externe Ka-
pitalgeber verlangen zur Abdeckung des hdheren Risikos einen Risikoaufschlag auf
die marktublichen Zinsen, der aufgrund von Informationsasymmetrien zumeist hdher
ist als der kalkulatorische unternehmensinterne Risikoaufschlag. Die vom Fremdkapi-
talgeber verlangte Verzinsung liegt somit tber der — aus der Perspektive des innovativ
tatigen Unternehmens als ausreichend hoch betrachteten — internen Rendite eines
Innovationsprojekts.

— Neben geringeren Risikoaufschlagen sind auch die Transaktionskosten von internen
Mitteln gering. Hohe Informations- und Suchkosten sowie Kosten, die fir den Ab-
schluss von komplizierten vertraglichen Regelungen anfallen, kénnen vermieden wer-
den. Zudem besteht nicht die Gefahr, dass im Zuge von Bonitéts- und Due Diligence-
Prufungen innovations- und wettbewerbsrelevantes Wissen an Dritte abfliel3t.
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— Gerade fur mittelstdéndische Familienunternehmen sind die Abgabe von Mitsprache-
und Kontrollrechten an externe Kapitalgeber und der Verlust an unternehmerischer
Entscheidungsautonomie ein wichtiger Grund sich gegen eine externe Finanzierung
zu entscheiden. Ein weiterer Aspekt, der fir einen Verzicht auf die Fremdkapitalfinan-
zierung von Innovationsvorhaben spricht, betrifft die Stellung von Sicherheiten. Im Fall
eines Scheiterns des Innovationsprojektes gefahrdet der Verlust der Sicherheiten
auch das nicht risikobehaftete (d.h. das bereits im Markt etablierte) Stammgeschaft
der Unternehmen oder sogar den Gesamtbestand des Unternehmens.

— Viele Innovationsprojekte werden schrittweise umgesetzt, so dass sich Zeitpunkt und
Umfang fur einen weiteren Finanzierungsbedarf im Projektverlauf erst kurzfristig zei-
gen. Die hohe Flexibilitat und die rasche Verfligbarkeit von internen Finanzierungs-
mitteln sind somit von Vorteil.

Gegen eine verstarkte Nutzung von internen Mitteln spricht, dass die Innenfinanzierungskraft
der meisten Unternehmen nicht ausreicht, um Innovationsprojekte durchgangig finanzieren zu
kénnen. Die notwendigen Ausgaben fir bestimmte Innovationsaktivitaten (z.B. Anschaffung
von Geraten, Prozesstechnologie oder Laborausstattung fir umfangreiche Entwicklungs- und
Testaktivitdten) Ubersteigen haufig den verfigbaren Cashflow deutlich. Die Mdglichkeiten zur
internen Finanzierung von Innovationsaktivitdten sind damit naturgeman begrenzt; auch weil
Innovationsvorhaben in Konkurrenz um die knappen finanziellen Ressourcen zu anderen un-
ternehmensinternen Verwendungen stehen.

Ein zentraler Nachteil der Innenfinanzierung von Innovationstétigkeiten ist die daraus resultie-
rende Abhé&ngigkeit von der zukinftigen Gewinnentwicklung. Sofern nicht ausreichend interne
Finanzreserven vorhanden sind, kdnnen somit Geschéftsjahre mit niedrigen Gewinnen oder
gar Verlusten die Fortfiihrung von Innovationsaktivitaten gefahrden. Kurzfristige Anpassungen
der zu Verfiigung stehenden Finanzmittel beeintrachtigen die Erfolgsaussichten des Innovati-
onsvorhabens. Es ist daher anzunehmen, dass die Notwendigkeit zur Gberwiegenden Innen-
finanzierung von Innovationstatigkeiten und hohe Anpassungskosten bei Gewinnschwankun-
gen die Innovationsstrategien der Unternehmen und auch die konkrete Ausgestaltung der In-
novationsprojekte beeinflusst. Tendenziell werden VVorhaben préferiert, die wenige Ressour-
cen binden, kurze Projektlaufzeiten aufweisen und deren Projektdesign eine kurzfristige, fle-
xible Anpassung an die Finanzierungsmaoglichkeiten erlaubt. Dies geht zu Lasten von Projek-
ten, die auf radikale Innovationen abzielen und gréR3ere, regelméRige Forschungsanstrengun-
gen sowie langere Projektlaufzeiten erfordern.

Fazit: Theorie legt Marktversagen und suboptimale Investitionssituationen nahe

Insgesamt kann daher auf Basis von theoretischen Uberlegungen die Schlussfolgerung gezo-
gen werden, dass Restriktionen beim Zugang zu externen Finanzierungsquellen und inha-
rente Beschrankungen bei der internen Finanzierung sowohl Umfang wie auch Struktur der
Innovationsaktivitdten negativ beeintrachtigen. Die Innovationsaktivitdten sind niedriger als
volkswirtschaftlich erwiinscht, sie finden zu unregelmafig statt und haben zu selten risikobe-
haftete Vorhaben im Blick, die einen hohen Anteil an industrieller Forschung aufweisen und
auf grundlegende Marktneuheiten abzielen. Die 6konomische Theorie liefert zahlreiche An-
haltspunkte fur die Vermutung, dass fir die Finanzierung von Innovationen ein Marktversagen
besteht bzw. eine suboptimale Investitionssituation vorliegt. Staatliches Eingreifen zur Errei-
chung eines gesellschaftlichen optimalen Innovationsoutputs ist daher nicht nur mit Blick auf
die externen Effekte von Innovationsaktivitditen gerechtfertigt, sondern auch mit Blick auf
Marktunvollkommenheiten bei ihrer Finanzierung.
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A.2.2 EMPIRISCHE EVIDENZ FUR DEN FINANZIERUNGS- UND FORDERBE-
DARF

A.2.2.1 FINANZIERUNGSSTRUKTUR VON INNOVATIVEN UNTERNEHMEN

Finanzierungsquellen in innovativen Unternehmen

Wegen der bestehenden Restriktionen beim Zugang zu einer externen Finanzierung sowie
den damit verbundenen hdheren Kosten (aufgrund hdherer Risikoaufschlage und hoéherer
Transaktionskosten) ist zu erwarten, dass viele Unternehmen Uberwiegend auf die interne Fi-
nanzierung ihrer Innovationsaktivitdten angewiesen sind. Diese Erwartung wird durch zahlrei-
che empirische Studien zur Finanzierungsstruktur innovativer Unternehmen bestétigt.

So zeigen die Auswertungen im Rahmen der deutschen Innovationserhebung (vgl. Rammer,
Peters 2015, Behrens et al. 2017), dass die mit Abstand am weitesten verbreitete Finanzie-
rungsquelle fiir Innovationen Eigenmittel der Unternehmen sind. Dabei kommt Eigenkapital-
erhéhungen, zu denen auch Beteiligungsinvestitionen von Risikokapitalgebern zahlen, eine
nur geringe Bedeutung zu. Besonders interessant ist, dass verschiedene Formen der Fremd-
finanzierung die zweitwichtigste Quelle der Finanzierung von allgemeinen Investitionen dar-
stellen, wahrend es bei Innovationen dagegen offentliche Férdermittel in Form von Zuschuis-
sen sind. Die Fremdfinanzierung in Form von Bankkrediten spielt dagegen bei der Innovati-
onsfinanzierung eine eher untergeordnete Rolle.

Interne Finanzierung dominiert in innovativen KMU

Jingere Befragungsergebnisse auf Basis des KfW-Mittelstandspanels belegen ebenfalls,
dass sich in mittelstandischen Unternehmen die Finanzierung von Innovationen deutlich von
herkdmmlichen Investitionen unterscheidet (Zimmermann 2014). Mit einem Anteil von 79 %
an den Innovationsausgaben erweisen sich interne Mittel (laufender Cash Flow, Ricklagen
oder Barreserven) als die mit Abstand wichtigste Finanzierungsquelle fir Innovationen. In-
terne Mittel haben mit 49 % zwar auch an den groé3ten Anteil an den herkdmmlichen Investiti-
onsausgaben, allerdings spielen sie eine deutliche geringere Rolle als bei den Innovationen.

Bei Bankkrediten ergeben sich ebenfalls gro3e Unterschiede: Wéahrend nur 7 % der Innovati-
onsaufwendungen Uber Bankkredite finanziert werden, beléauft sich der entsprechende Anteil
bei den Investitionen auf 31 %. Fordermittel (z. B. Forderkredite, geférdertes Beteiligungska-
pital, Zuschiisse und Zulagen) machen bei den Investitionen 15 % und bei den Innovationen
10 % des Finanzierungsanteils aus. Die restlichen 5 % bei den Investitionen bzw. 3 % bei den
Innovationen verteilen sich auf andere Finanzierungsquellen. Hierunter fallen auch Beteiligun-
gen Dritter (u.a. Risikokapital) und Mezzanine-Kapital. Mit Blick auf die Unternehmensgroi3e
zeigt sich, dass besonders kleine Unternehmen ihre Innovationen in noch starkerem Ausmal}
Uber Eigenmittel finanzieren. Der Anteil an den Innovationsausgaben betragt 85 % bei Unter-
nehmen mit weniger als 5 Beschéftigten und 82 % bei Unternehmen mit 5 bis unter 10 Be-
schaftigten.

Ein Vergleich mit den Ergebnissen, die in einer friheren Befragung (KfW-Mittelstandspanel
2009) gewonnen wurden, bestétigt die vorgenannten Aussagen. Eigenmittel dominieren (An-
teil von 71 % an den Innovationsaufwendungen), wéhrend Bankkredite mit groRem Abstand
folgen (14 %). Interessant ist, dass aus dem KfW-Mittelstandspanel 2009 explizit die Bedeu-
tung von Beteiligungskapital im Befragungsjahr abgelesen werden kann. Mit einem Anteil von
2 % spielt es fur die Innovationsfinanzierung mittelstandischer Unternehmen eine fast ver-
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nachlassigbare Rolle. Den grof3ten Anteil an den Innovationsaufwendungen mit 6 % hat Be-
teiligungskapital bei hochinnovativen KMU.8 Der geringe durchschnittliche Anteil von Beteili-
gungskapital an den gesamten Innovationsaufwendungen ist darauf zurtickzufiihren, dass Be-
teiligungsfinanzierungen bei mittelstandischen Unternehmen — auch unter den hochinnovati-
ven Unternehmen — nur sehr selten vorkommen. So finanzieren weniger als 2 % der innovie-
renden Mittelstéandler ihre Innovationen mit Beteiligungskapital. Allerdings ist bei den wenigen
beteiligungskapitalfinanzierten Unternehmen der durchschnittliche Finanzierungsanteil hoch:
die im KfW-Mittelstandspanel erfassten beteiligungskapitalfinanzierten Unternehmen bestrei-
ten durchschnittlich knapp die Halfte ihrer Innovationsaufwendungen mit Beteiligungskapital.

Interne Finanzierung Uberwiegt auch bei innovativen Griindungen und jungen Unter-
nehmen

Innovative Griindungen und junge Unternehmen stehen bei der Finanzierung ihrer Innovati-
onsaktivitaten vor besonderen Herausforderungen. Einerseits sind ihre Méglichkeiten fur die
Innenfinanzierung eng begrenzt; nennenswerte Umsétze werden noch nicht erzielt, Rickla-
gen liegen nicht vor und eigene finanzielle Mittel reichen fir die Finanzierung von Innovations-
vorhaben nicht aus. Andererseits sind die Mdglichkeiten fur die Beschaffung von externem
Kapital durch die hohe Unsicherheit, ausgepragte Informationsasymmetrien und fehlende Si-
cherheiten stark eingeschrankt. Zwar bietet sich Risikokapital fir innovative Griindungen und
jungen Unternehmen als alternative, externe Finanzierungsquelle an. Allerdings setzt dies ein
ausreichendes Wachstumspotenzial voraus und ist mit der Gewéhrung von Einfluss und Kon-
trolle fur die Beteiligungsgeber verbunden.

Erhebungen zur Finanzierungsstruktur von innovativen, jungen Unternehmen (hierunter fallen
im Folgenden auch Grindungen) auf Grundlage des KfW/ZEW-Panels zeigen, dass — &hnlich
wie bei etablierten innovativen KMU — der Finanzierungsanteil von externem Kapital deutlich
hinter den Eigenmitteln (Umsatzerldése, Gewinnriicklagen, Mittel der Grinderpersonen und
Unternehmensinhaber) zuriickbleibt (Bretz et al. 2013). In den Hightech-Branchen des Verar-
beitenden Gewerbes betragt der Finanzierungsanteil von externen Kapitalgebern zur Deckung
von Investitionsausgaben und / oder Betriebskosten lediglich 12%, im Bereich der technolo-
gieintensiven Dienstleister (darunter fallen auch Softwareentwicklung oder Webdesign) sind
es nur 7%. Der hohere Anteil von externen Mitteln bei den jungen Unternehmen im Hightech-
Bereich der Industrie ist Ausdruck der Tatsache, dass diese einen hohen Finanzierungsbedarf
aufweisen. In den industriellen High-Tech-Branchen ist das durchschnittliche Investitionsvolu-
men von jungen Unternehmen mehr als zweieinhalb Mal so hoch wie bei den Hightech-Dienst-
leistern und Softwareunternehmen. Entsprechend setzen 35% der Unternehmen aus dem
Hightech-Bereich der Industrie externes Kapital von 100.000 € oder mehr ein (davon 6% Uber
500.000 €), im Durchschnitt der jungen technologieintensiven Dienstleistungsunternehmen
sind es nur 18% (davon 2% Uber 500.000 €).

Die Aufschliisselung nach Kapitalgebern zeigt, dass Bankkredite am haufigsten genutzt wer-
den und auch volumenmaRig am wichtigsten sind. Bei den jungen Unternehmen im Hightech-
Bereich des Verarbeitenden Gewerbes machen Bankkredite 45% des externen Finanzie-
rungsanteils aus, bei den Hightech-Dienstleistern und Softwareunternehmen 57%. Beteili-
gungskapital dagegen fallt in seiner Bedeutung zurick, lediglich 21% des AufRRenfinanzie-
rungsbedarfs von jungen Hightech-Industrieunternehmen und 18% von jungen, technologie-
intensiven Dienstleistungsunternehmen werden durch Beteiligungskapital gedeckt. Mit Bezug
auf die Anzahl der jungen innovativen Unternehmen, die auf externe Finanzierung zurtickgrei-
fen und dabei Beteiligungskapital nutzen, ergeben sich fur beide Gruppen noch niedrigere

18 Hierbei handelt es sich um KMU, die eine FUE-Intensitat von 7% oder mehr ihres Umsatzes aufwei-
sen.
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Werte: 7% bei den jungen Hightech-Industrieunternehmen, 6% bei den jungen, technologie-
intensiven Dienstleistungsunternehmen. Dies spiegelt die Tatsache wider, dass das Volumen
von Bankkrediten im Allgemeinen niedriger ist als das Investitionsvolumen von Beteiligungen.

In der letzten Befragungswelle des Mannheimer Grunderpanels (vgl. Bretz et al. 2015) wird
ein Fokus auf die Finanzierungsstruktur von jungen forschenden Unternehmen gelegt. Dabei
zeigt sich, dass FuE-treibende Unternehmen in hdherem Mal3e externe Finanzierungsquellen
in Anspruch nehmen als nicht-forschende Unternehmen. Dies trifft insbesondere fur for-
schende Unternehmen in den High-Tech-Branchen zu, wo externe Finanzmittel von 40% der
jungen forschenden Unternehmen aus der héherwertigen und Spitzentechnik in der Industrie
und von 32% aus dem Bereich Software und andere technologieorientierte Dienstleister ge-
nutzt werden. Fir junge forschende High-Tech-Unternehmen zeigt sich, dass diese weniger
haufig auf Bankkredite zurtickgreifen, sondern tberdurchschnittlich oft auf private Investoren
oder Venture-Capital-Gesellschaften. Immerhin 11% der jungen forschenden Unternehmen
aus dem High-Tech-Bereich haben 2013 Eigenkapital von externen Investoren erhalten. Bei
der Teilgruppe von jungen High-Tech-Unternehmen mit besonders hohen FUE-Ausgaben sind
es sogar 14%. Diese Zahlen sollten aber nicht dariiber hinwegtéduschen, dass im Durchschnitt
der forschenden und nicht-forschenden Unternehmen aus dem High-Tech-Bereich nur 5%
durch Beteiligungskapital finanziert werden, in den Nicht-High-Tech-Branchen sind es nur 2%.

Bei der Interpretation der obigen Anteilswerte ist zu berticksichtigen, dass hinter der Kategorie
Beteiligungskapital im KiW/ZEW-Grindungspanel eine heterogene Gruppe von Beteiligungs-
kapitalgebern steht, die sich hinsichtlich der Ziele und Auswahlverfahren fiir ihre Engagements
deutlich unterscheiden. Als Beteiligungskapitalgeber werden unabhangige, privatwirtschaftlich
organisierte Venture Capital und Private Equity Fonds, Privatinvestoren (wie z.B. Business
Angel), offentliche Forderinstitute und sonstige Beteiligungsgeber unterschieden. Auswertun-
gen auf Basis von frlheren Befragungswellen zeigen, dass bei mehr als der Hélfte der Unter-
nehmen, die Beteiligungskapital nutzen, das Kapital von Privatinvestoren stammt. Venture
Capital und Private Equity Gesellschaften fungieren bei etwas weniger als einem Drittel der
jungen Unternehmen als Beteiligungskapitalgeber. Generell kommt die Gruppe der jungen
forschenden High-Tech-Unternehmen weitaus haufiger in den Genuss staatlicher Forderpro-
gramme.1®

Zwischenfazit: Verzerrung im Finanzierungsmix Ausdruck suboptimaler Investitionssi-
tuation

Die Tatsache, dass zur Finanzierung sowohl der Innovationsaktivitaten von bereits langer am
Markt etablierten KMU als auch allgemein der Geschéftstatigkeit von jungen, innovativen Un-
ternehmen ganz Giberwiegend interne Finanzierungsmittel eingesetzt werden, ist ein deutlicher
empirischer Hinweis darauf, dass diese Unternehmensgruppen auf erhebliche Schwierigkei-
ten bei der Beschaffung von externen Kapital treffen. Zwar geht die Verwendung interner Fi-
nanzierungsmittel fir die Innovationstéatigkeit eines Unternehmens auch mit einer Reihe von
Vorteilen einher, doch kann davon ausgegangen werden, dass der Finanzierungsbedarf fur
Innovationen die verfigbaren Eigenmittel im Allgemeinen Ubersteigt. Daher sollten externe
Finanzmittel in Form von Krediten oder Beteiligungskapital fur die Finanzierung von Innovati-
onen und jungen, innovativen Unternehmen eine weitaus grol3ere Bedeutung haben. Die Ver-
zerrung im Finanzierungsmix zugunsten von internen Mitteln ist daher Ausdruck von Finan-
zierungszwangen und nicht einer Optimierung der Finanzierungsstruktur durch die Unterneh-
men, bei der im unternehmerischen Entscheidungskalkil ein ungehinderter Zugang zu allen
Finanzierungsformen unterstellt werden kann.

19 Bretz et al. 2015, S. 10: 6% versus 2% forschender Unternehmen im Nicht-High-Tech-Bereich.
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A.2.2.2 FINANZIERUNGSBESCHRANKUNGEN ALS INNOVATIONSHEMMNIS: ER-
GEBNISSE VON BEFRAGUNGEN

Finanzierungsbeschrankungen als Innovationshemmnis von KMU

In empirischer Betrachtung sind die Finanzierungsprobleme von innovativen Griindungen und
Innovationsvorhaben bestehender KMU relativ umfassend aufgearbeitet. In einer Reihe von
direkten Befragungen wird nach der Bedeutung von Finanzierungsbeschréankungen als Inno-
vationshemmnis fir KMU gefragt.

Im aktuellen Bericht zum Innovationsgeschehen im deutschen Mittelstand (Zimmermann
2017) wird darauf hingewiesen, dass unverandert Finanzierungsprobleme das haufigste Inno-
vationshemmnis im Mittelstand sind. Vor allem kleine Unternehmen sowie Unternehmen mit
ambitionierten Innovationszielen sind davon betroffen.2® Schon im Vorjahresbericht (Zimmer-
mann 2016), der detaillierte Befragungsergebnisse zu den Innovationshemmnissen enthélt,
zeigt sich, dass Finanzierungsschwierigkeiten das bedeutendste Innovationshemmnis sind:?!
In der Erhebung haben 39% der Unternehmen den ,Mangel an internen Finanzierungsquellen“
und 36% den ,Mangel an geeigneten externen Finanzierungsquellen* als Hemmnis fur Inno-
vationen genannt.?? Auch in den vorherigen Befragungen (im Zeitraum seit 2008) wurden Fi-
nanzierungsschwierigkeiten jeweils am haufigsten als Innovationshemmnisse benannt.23

Wesentlicher Grund fur die externen Finanzierungsrestriktionen ist nach Ansicht der Autoren,
dass es externen Geldgebern nur begrenzt méglich ist, Chancen und vor allem Risiken von
Innovationsprojekten zu bewerten. Zudem entfallt bei Innovationsvorhaben nur ein — oft gerin-
ger — Teil auf Investitionen in Sachkapital. Damit fehlen haufig besicherbare Vermégensge-
genstande. Die Innovationsstudie folgert aus den Befragungsergebnissen: ,Die strukturellen
Probleme der Innovationsfinanzierung im Mittelstand bleiben damit trotz deutlich verbesserter
Eigenmittelsituation der Unternehmen und sehr giinstigem Finanzierungsumfeld bestehen*
(Zimmermann 2016, 8).

Zu sehr ahnlichen Resultaten gelangen die laufenden Innovationserhebungen des ZEW
(Aschhoff et al. 2013, Rammer et al. 2016), wobei allerdings die etwas andere Grundgesamt-
heit und eine leicht abweichende Fragestellung zu bertcksichtigen sind. Auch hier beziehen
sich die Anteilswerte auf die Gruppe von Unternehmen, die Innovationen umgesetzt haben. In
der jingsten Erhebung nennen 41 % hohe Kosten und 40% das hohe Risiko des technischen
und wirtschaftlichen Erfolgs als die beiden wichtigsten Innovationshemmnisse. Danach sind
der Mangel an qualifiziertem Personal (33 %) und fehlende interne Finanzierungsmittel (30 %)

20 Grundlage ist mit dem KfwW-Mittelstandspanel eine wiederholende und reprisentative Befragung des
deutschen Mittelstands (gewerbliche Unternehmen mit einem Umsatz bis 500 Mio. €). Im aktuellen
Panel liegt die Stichprobe bei 12.207 Unternehmen.

21 |n die Befragung wurden keine systeminhdrenten Faktoren wie die Kosten oder die spezifischen
Risiken von Innovationen, sondern nur (grundsatzlich) beeinflussbare Hemmnisse aufgenommen.

22 Dpiese beiden Arten von Finanzrestriktionen sind die am haufigsten genannten Probleme vor den
weiteren Hemmnissen Mangel an Fachpersonal (30%), Gesetzgebung und rechtliche Regelungen
(28%) sowie Verwaltungs- und Genehmigungsverfahren (26%). Vgl. Zimmermann (2016), S. 8ff.

23 |n den Vorjahren wurden mangelnde Finanzierungsquellen (sowohl intern als auch extern) absolut
haufiger als Innovationshemmnisse genannt als in den aktuelleren Jahrgangen. Allerdings rangieren
der Mangel an internen Finanzierungsquellen (43%) und der Mangel an geeigneten externen Finan-
zierungsquellen (37%) bezogen auf die Haufigkeit ihnrer Nennung in einer friiheren Befragung nur an
dritter und vierter Stelle unter den Innovationshemmnissen — hinter den beiden Faktoren hohe Kos-
ten (51 %) und Unsicherheit tber den wirtschaftlichen Erfolg (43 %). Vgl. Zimmermann (2012). Zim-
mermann macht darauf aufmerksam, dass die beiden Faktoren hohe Kosten und Unsicherheit tiber
den wirtschaftlichen Erfolg typische Kennzeichen eines Innovationsvorhabens sind und daher keine
Innovationshemmnisse im engeren Sinn darstellen. In der aktuellen Befragung zu den Innovations-
hemmnissen sind diese beiden Aspekte daher nicht mehr vertreten.
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in der Gruppe der innovationsaktiven Unternehmen die haufigsten Ursachen fir Schwierigkei-
ten in der Umsetzung von Innovationsvorhaben. Rund ein Viertel der innovationsaktiven Un-
ternehmen klagt Uber unternehmensinterne organisatorische Probleme (26 %) und eine zu
geringe Kundenakzeptanz von Produktinnovationen (24 %). Fehlende externe Finanzierung
stellt etwa jedes flinfte innovationsaktive Unternehmen vor Schwierigkeiten (22 %). Im Gegen-
satz zu allen anderen Hemmnisfaktoren nehmen sowohl interne als auch externe Finanzie-
rungsschwierigkeiten mit der Unternehmensgrol3e ab. Fur kleine innovationsaktive Unterneh-
men mit 5-19 Beschéftigten stellen fehlende finanzielle Mittel dagegen nach wirtschaftlichem
Risiko und Kosten das groRte Hindernis fur die Durchfiihrung von Innovationsvorhaben dar
(40 %).>

Im Rahmen des IAB-Betriebspanels Ostdeutschland werden die Betriebe zunachst danach
gefragt, ob sie in den beiden vorangegangenen Jahren eine oder mehrere Innovationen gerne
durchgefiihrt hatten, jedoch aus verschiedenen Griinden nicht umsetzen konnten. Anschlie-
Bend wird fiir die Gruppe derjenigen Betriebe, die Innovationen unterlassen haben, nach den
Faktoren gefragt, die die Durchfiinrung der geplanten Innovationen verhindert haben. Uber
alle Branchen haben 5 % der Betriebe in Ostdeutschland eine geplante Innovation nicht durch-
gefihrt. Von diesen Betrieben werden hohe Investitionskosten (41 %) am haufigsten als Hin-
dernis fur ihre geplanten Innovationsaktivitditen genannt, Probleme hinsichtlich der Beschaf-
fung von Fremdkapital finden sich mit 16 % hinter dem Mangel an Fachpersonal (33 %), or-
ganisatorischen Problemen (31 %) und dem hohen wirtschaftlichen Risiko (26 %) an funfter
Stelle.

Im DIHK-Innovationsreport 2017, einer Umfrage unter innovativen Unternehmen die sich
schwerpunktmafig auf die Branchen Maschinen- und Anlagenbau, Automobilindustrie, Che-
mische Industrie, Elektrotechnik, Metallindustrie und verschiedene wissensintensive Dienst-
leistungsbranchen konzentriert, schlie3lich geben 34% der Unternehmen an, dass Hirden
beim Zugang zu Wagnis- und Beteiligungskapital einer Ausweitung von Innovationsaktivitaten
entgegenstehen. Uber das Fehlen einer steuerlichen Forschungsfoérderung klagen 47 %, tiber
eine mangelnde Bankfinanzierung 30 % der befragten Unternehmen. Damit haben Finanzie-
rungsschwierigkeiten gegentuiber der Vorgéangerbefragung 2015 im Durchschnitt der befragten
Unternehmen an Bedeutung verloren und fallen hinter den Mangel an Fachkraften als bedeu-
tendstes Innovationshemmnis zuriick. Allerdings macht der aktuelle Bericht darauf aufmerk-
sam, dass insbesondere bei den Informations- und Kommunikationsdienstleistern mehr als
jeder zweite nicht das fir seine Innovationsaktivitat notwendige Wagnis- und Beteiligungska-
pital (56%) bekommt. Diese waren aufgrund ihrer innovativen, aber oftmals schwer kalkulier-
baren Projekte, gerade mit Blick auf die Digitalisierung, auf Finanzierungsmdoglichkeiten au-
RBerhalb der klassischen Bankfinanzierung angewiesen. Aber fast die Halfte der Unternehmen
aus der Informations- und Kommunikationsbranche sieht in der mangelnden Bankfinanzierung
ein Hemmnis fur ihre Innovationsfahigkeit.

Insgesamt ergibt sich aus den unterschiedlichen Befragungen ein relativ deutliches Bild: Ab-
gesehen von den projektspezifischen und innovationsinharenten Problemen (Kosten und Ri-
siko) sowie aktuell dem Fachkraftemangel ist die (interne und externe) Finanzierung ein ganz
wesentliches Innovationshemmnis. Die Ursachen liegen in den Eigenschaften von Innovatio-
nen, insbesondere den hohen Unsicherheiten, begriindet (vgl. Abschnitt A.2.1).

24 |n der Vorgéangerbefragung, die den Zeitraum der Finanz- und Wirtschaftskrise mit abdeckte, spiel-
ten die finanzierungsbezogene Aspekte bei den meistgenannten innovationshemmenden Faktoren
fur die befragten innovationsaktiven Unternehmen eine etwas gréRere Rolle. Hier nannten 42% hohe
Kosten, 40% das hohe Risiko des technischen und wirtschaftlichen Erfolgs, 33% den Mangel an
internen und 26% den Mangel an externen Finanzierungsquellen als die vier wichtigsten Innovati-
onshemmnisse.
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Externe Finanzierungsbeschrankungen als Grindungs- und Wachstumshemmnis von
innovativen Grindungen und jungen Unternehmen

Fur die spezifische Gruppe von innovativen Grindungen und jungen Unternehmen kann mit
dem KfW/ZEW-Grindungspanel und dem DIHK-Grundungsreport im Wesentlichen auf zwei
regelméaRig durchgefiihrte und bundesweit angelegte Befragungen zurtickgegriffen werden.

Im KfW/ZEW-Grundungspanel werden die Unternehmen nach dem Auftreten von Finanzie-
rungsschwierigkeiten mit externen Kapitalgebern gefragt (Bretz et al. 2013 und Bretz et al.
2015 fir die letzten beiden Befragungswellen). Diese Frage wird Uberdurchschnittlich haufig
von Unternehmen aus dem Hightech-Bereich bejaht. Fir das Jahr 2012 berichten knapp 20 %
der technologieintensiven Unternehmen aus dem Verarbeitenden Gewerbe und 14 % aus
dem Dienstleistungsbereich von externen Finanzierungsschwierigkeiten. Der Durchschnitt
Uber alle Unternehmen betragt 12 %. Zu beachten ist, dass die Frage nach den Finanzie-
rungsschwierigkeiten allgemeiner Art ist und sich sowohl auf den Finanzbedarf flr Investitio-
nen als auch fur die Deckung von Betriebskosten bezieht. Zugleich wird sie unabhangig vom
Umfang der benétigten Fremdmittel allen jungen Unternehmen gestellt. Weitergehende Ana-
lysen zeigen, dass Griindungen und junge Unternehmen aus den industriellen Hightech-Bran-
chen wegen des hoheren Umfangs an FuE-Aktivitdten, hohen Investitionsvolumina und Be-
triebskosten haufiger Finanzierungsschwierigkeiten aufweisen. Daneben zeigt sich, dass Un-
ternehmen vor allem in ihrem Grindungsjahr auf Finanzierungsschwierigkeiten treffen.

Die aktuelle Befragungswelle fur 2013, bei der eine Differenzierung nach forschenden und
nicht-forschenden Unternehmen mdglich ist, verdeutlicht zudem, dass junge FuE-treibende
Unternehmen haufiger von Finanzierungsschwierigkeiten betroffen sind als andere junge Un-
ternehmen: 17% der forschenden Unternehmen gaben an, im Jahr 2013 Schwierigkeiten mit
externen Finanziers gehabt zu haben, bei den Unternehmen insgesamt sind es 12%. Bei den
jungen forschenden Unternehmen aus den industriellen High-Tech-Branchen war sogar ein
Viertel von Finanzierungsschwierigkeiten betroffen.

Die erfolgreiche Geschéftstatigkeit von Grindungen und jungen Unternehmen setzt den Auf-
bau von Produktionskapazitdten und die planmaflige Umsetzung von Investitionen voraus.
Allerdings kénnen nach den Ergebnissen der Befragungswelle fur das Jahr 2012 bei 32 % der
jungen Unternehmen aus den Hightech-Branchen des Verarbeitenden Gewerbes, in denen
auch die héchsten Investitionsvolumina getatigt werden, die Investitionsplanungen nur unvoll-
stéandig oder gar nicht realisiert werden. In friiheren Befragungswellen des KfW/ZEW-Grin-
dungspanel fur die Jahre 2008 bis 2010 wurde in allen Jahren eine unzureichende Finanzie-
rung als haufigster Grund fiir die Revision von Investitionsplanen von jungen Unternehmen
angefihrt. Dies gilt auch mit Blick auf die Grunde fiir die Nicht-Umsetzung von Innovations-
planen (Fryges et al. 2009).

Der regelméRig erscheinende DIHK-Griinderreport umfasst Befragungsresultate, die der
Deutsche Industrie- und Handelskammertag (DIHK) unter den Existenzgriindungsberatern der
im DIHK organisierten 80 Industrie- und Handelskammern (IHK) durchfuhrt. Im aktuellen
DIHK-Grunderreport 2014 und dem des Jahres 2010 werden Ergebnisse ausgewiesen, die
sich speziell auf High-Tech-Griindungen fokussieren. Die IHK Existenzgriindungsberater wer-
den dabei gebeten, die wichtigsten drei Hemmnisse fir Griinderinnen und Griinder im High-
Tech-Sektor zu benennen. 64 % der IHK-Griindungsberater sehen einen nicht ausreichenden
Zugang zu Eigenkapitalgebern als grolies Hemmnis. Damit bildet der Mangel an Eigenkapital
das am haufigsten genannte Hemmnis. Unzureichende Fremdfinanzierungsmaoglichkeiten
werden von 45 % benannt. Gegeniiber dem Jahr 2010 ergibt sich dabei eine Anderung in der
Bedeutungsreihenfolge; damals wurde — unter dem Eindruck der Wirtschafts- und Finanzkrise
—nicht ausreichende Mdglichkeiten zur Fremdfinanzierung von 61 % als wichtigstes Hindernis
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benannt, der unzureichende Zugang zu externem Eigenkapital von 56 % der Griindungsbera-
ter.

Unterlassene Innovationen als Folge von Finanzierungsrestriktionen

Befragungsergebnisse zeigen eine hohe Bedeutung von Finanzierungsbeschrankungen aus
Sicht der Unternehmen als Hemmnisfaktor fir die Aufnahme und Durchfiihrung von For-
schungs- und Innovationsaktivitaten. Die von Unternehmen empfundenen Schwierigkeiten fi-
nanzielle Mittel zu erhalten bedeuten aber nicht zwangslaufig, dass Forschungs- und Innova-
tionstatigkeiten tatsachlich eingeschrankt und geplante Vorhaben unterlassen werden. In der
jungsten Befragungswelle des MIP wurde daher konkret die Frage danach gestellt, ob Inno-
vationsaktivitaten aufgrund fehlender finanzieller Mittel nicht umgesetzt wurden (vgl. Rammer,
Peters (2015)). Diese Frage wurde von 13% aller Unternehmen in Deutschland bejaht. Dabei
ist der Anteil unter den innovativen Unternehmen, die die Umsetzung von weiteren Innovati-
onsprojekten unterlassen haben, mit 18,5% deutlich héher als unter den nicht-innovativen Un-
ternehmen, die generell auf eine Umsetzung von Innovationen verzichtet haben, mit 8 %. Am
haufigsten haben Unternehmen aus der forschungsintensiven Industrie keine (weiteren) Inno-
vationsprojekte wegen fehlender finanzieller Mittel nicht umgesetzt (25%).

Ausweitung der Innovationstatigkeit bei zusatzlichen Eigenmitteln

Die Antworten auf die Frage nach den Konsequenzen fehlender Finanzmittel auf die Innova-
tionsaktivitaten geben die Selbsteinschatzung der Unternehmen wieder. Allerdings kann hie-
raus nicht unbedingt geschlossen, dass mehr finanzielle Mittel fir Unternehmen unweigerlich
auch zu mehr Innovationen fiihren. Fehlende finanzielle Mittel stellen nicht per se eine Rest-
riktion dar, sondern wirken erst in Kombination mit der Fahigkeit der Unternehmen, neue Ideen
entwickeln und durchsetzen zu kdnnen, restriktiv. Um diejenigen Unternehmen zu identifizie-
ren, die in ihren Innovationsaktivitaten restringiert sind, wurde in der jingsten Erhebung des
MIP von Rammer, Peters (2015) auf eine Methode zuriickgegriffen, die sich an Anséatze der
experimentellen Wirtschaftsforschung anlehnt. Im Sinne eines ,idealen* Tests wurde danach
gefragt, in welcher Weise die Unternehmen voraussichtlich reagieren wirden, wenn ihnen
unvermutet zusatzliche finanzielle Eigenmittel im Umfang von 10% ihres letzten Jahresumsat-
zes zur Verflgung stinden. Als Antwortmdglichkeiten waren vorgegeben (wobei Mehrfach-
nennungen zulassig waren):

- Durchfiihrung von (zusatzlichen) Investitionsprojekten

- Durchfiihrung von (zusatzlichen) Innovationsprojekten

- Thesaurierung/Bildung von Ricklagen

- Ausschittung an die Eigentimer (inkl. Riickzahlung von Gesellschafterdarlehen)
- Begleichung von Verbindlichkeiten (Riickzahlung von Krediten)

- Keine Einschatzung maéglich

Fur Unternehmen, die angaben, dass sie die zusatzlichen Eigenmittel fir Innovationsprojekte
anstelle von anderen Verwendungsmaoglichkeiten eingesetzt hatten, kann plausibel angenom-
men werden, dass sie Finanzierungsbeschrankungen unterliegen. Denn bei diesen Unterneh-
men liegt augenscheinlich der Fall vor, dass sie mehr Innovationsideen und —projekte haben,
als sie mit ihren verfiigbaren finanziellen Mitteln realisieren kénnen (vgl. Hall, 2008; Hottenrott,
Peters, 2012).

Die genannte Frage wurde sowohl an innovationsaktive Unternehmen wie auch an Unterneh-
men ohne Innovationsaktivitaten gerichtet. Es zeigte sich, dass 23% der Unternehmen diese
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vollstandig oder zumindest teilweise in zusatzliche Innovationsaktivitaten investieren wirden.
Somit war zum Zeitpunkt der Erhebung im Friihsommer 2014 knapp jedes vierte Unternehmen
in seinen Innovationsaktivitaten (schwach) finanziell restringiert. Im Umkehrschluss wird aller-
dings auch sichtbar, dass bei vielen Unternehmen Innovationen nicht an Finanzierungsprob-
lemen scheitern und sie entsprechend keine zusatzlichen Finanzmittel fir die Durchfihrung
von Innovationsvorhaben bendétigen.

Am haufigsten (jeweils 46%) wirden die Unternehmen mit zuséatzlichen Eigenmitteln entweder
Investitionen tatigen oder zusétzliche Gewinne thesaurieren und Ricklagen bilden. Ein be-
trachtlicher Teil (37%) wiirde Schulden tilgen. 21% wiirden die Gewinne an die Unterneh-
menseigner ausschitten. Die Tatsache, dass 17% der Unternehmen keine Einschéatzung zur
Mittelverwendung abgeben konnten, diirfte die zum Zeitpunkt der Befragung vorherrschende
Unsicherheit tber die zukiinftige Nachfrageentwicklung widerspiegeln, die es selbst bei ge-
schenkten Eigenmitteln fiir Unternehmen nicht attraktiv oder zumindest unsicher macht, wei-
tere Investitionen zu tatigen.

Die Befragungsergebnisse zeigen markante Unterschiede in der Verwendung zusétzlicher Ei-
genmittel zwischen den Sektoren: Wahrend fast jedes zweite Unternehmen (48 %) aus der
forschungsintensiven Industrie mit zuséatzlichen Eigenmitteln zumindest teilweise zusatzliche
Innovationsaktivitaten in Angriff nehmen wirde, sind es in der sonstigen Industrie 23%, bei
den wissensintensiven Dienstleistungen 22% und bei den sonstigen Dienstleistungen nur
17%. Das nicht ausgeschoépfte Innovationspotential ist somit in der forschungsintensiven In-
dustrie mit Abstand am gréf3ten.

Deutliche Differenzen zeigen sich auch zwischen den Gruppen der innovationsaktiven und der
nicht-innovativen Unternehmen. Nur jedes zehnte nicht-innovative Unternehmen wiirde Inno-
vationstatigkeiten bei Erhalt zusatzlicher Eigenmittel aufnehmen. D.h., dass 90% der nicht-
innovativen Unternehmen keine Notwendigkeit fir die Durchfiihrung von Innovationen sehen,
was in der mangelnden Innovationskapazitat dieser Unternehmen oder fehlendem Bedarf auf-
grund von Marktstruktur und Nachfragesituation begriindet sein kann. Demgegeniber wirden
Uber 37% der innovativen Unternehmen zusétzliche Innovationsprojekte anstof3en.

Zwischenfazit: Finanzierungsrestriktionen zentrales Innovationshemmnis aus Sicht
von Unternehmen und Experten

Direkte Befragungen von Unternehmen liefern deutliche empirische Hinweise dafir, dass die
Innovationsaktivitaten von KMU und insbesondere die Griindung und das Wachstum neuer
innovativer Unternehmen durch Finanzierungsbeschrankungen behindert werden. Finanzie-
rungsrestriktionen werden von einer groR3en Zahl von innovativen Unternehmen, und hierunter
insbesondere kleine sowie junge Unternehmen, als ein zentrales Innovationshemmnis be-
nannt. Die Sicht der Unternehmen wird durch Expertenbefragungen gestiitzt, die ebenfalls
unzureichende Fremdfinanzierungsmaéglichkeiten als eines der wichtigsten Hemmnisse ein-
stufen.

A.2.2.3 FINANZIERUNGSBESCHRANKUNGEN ALS INNOVATIONSHEMMNIS: ER-
GEBNISSE VON BEFRAGUNGEN

Schwierigkeiten von tatsachlichen und potenziellen Nutzern von Risikokapital

Im Mittelpunkt der oben genannten Unternehmensbefragungen stehen in der Regel Probleme
und Schwierigkeiten bei der Aufnahme von externen Finanzmitteln, ohne dass weiter nach der
Finanzierungsform, d.h. Krediten und Beteiligungskapital, differenziert wird. Dies lasst sich
damit erklaren, dass fur spezifische Fragestellungen zu Finanzierungsschwierigkeiten schnell



55

das Problem einer zu geringen Stichprobengrof3e resultiert. Wie oben argumentiert, kommt
nicht fir alle Unternehmen eine externe Finanzierung ihrer Innovationen in Frage und nur sehr
wenige greifen tatsachlich auf externes Kapital fir die Innovationsfinanzierung zurtck.

Eine gewisse Ausnahme bildet eine Untersuchung, die jungst auf Basis der Daten des
KfW/ZEW-Griindungspanels zu den Finanzierungsschwierigkeiten von jungen Unternehmen
durchgefuhrt wurde (Egeln et al. 2012). In der Untersuchung wird ein Kreis von jungen Unter-
nehmen identifiziert, die entweder Risikokapital tatsdchlich genutzt haben oder als potenzielle
Nutzer von Risikokapital eingestuft werden kdnnen Die Studie zeigt, dass die tatsachlichen
oder potenziellen Nutzer von Risikokapital deutlich haufiger von Finanzierungsschwierigkeiten
berichten als die Gruppe der restlichen jungen Unternehmen, die aufgrund ihrer Charakteris-
tika fUr eine Risikokapitalfinanzierung nicht in Frage kommen (46 % der Nutzer von Beteili-
gungskapital stoRen auf Schwierigkeiten bei der Finanzierung durch externe Kapitalgeber,
38 % der potenziellen Nutzer wahrend es 23 % der restlichen jungen Unternehmen sind). Dar-
Uber hinaus zeigt sich, dass die tatsachlichen wie die potenziellen Nutzer von Beteiligungska-
pital deutlich haufiger ein geplantes Investitionsvorhaben wegen unzureichender Finanzierung
nicht wie geplant umsetzen kdnnen. Die (realisierten) Investitionsvorhaben dieser Unterneh-
men sind dabei im Durchschnitt mehr als fiinfmal so grofl3 wie der restlichen Unternehmen.
Dieser Befund zeigt deutlich, dass die kleine Gruppe der tatséchlichen wie potenziellen Nutzer
von Beteiligungskapital in ihren Finanzierungsmdoglichkeiten vergleichsweise stark restringiert
ist.

Ein zentraler Nachteil der Untersuchung ist, dass bei der Frage nach der Nutzung von Betei-
ligungskapital nicht zwischen 6ffentlichen und privatwirtschaftlichen Risikokapitalgebern un-
terschieden werden kann. Da im Befragungszeitraum junge, innovative Unternehmen schon
sehr weitgehend auf 6ffentlich finanziertes Risikokapital zurtickgreifen konnten, erklart sich
auch, warum nur ein geringer Teil der Unternehmen von Finanzierungsschwierigkeiten mit
Beteiligungskapital berichtet.?> Der Befund eines Marktversagens und einer gesamtwirtschaft-
lich suboptimalen Investitionssituation richtet sich auf eine Angebotsliicke bei der privatwirt-
schaftlichen Bereitstellung von Risikokapital. Fir die Beantwortung der Frage, inwieweit junge,
innovative Unternehmen auf konkrete Schwierigkeiten treffen, privates Risikokapital zu erhal-
ten und welche Investitionssummen aus diesem Grund nicht wie geplant umgesetzt werden
konnten, liegt — auf Grundlage von reprasentativen Unternehmensbefragungen — kein belast-
bares primérstatistisches Datenmaterial vor.

Angebotslicken aus der Sicht der deutschen Beteiligungsgesellschaften

Die KfW hat in der jungeren Vergangenheit Untersuchungen zum deutschen Beteiligungs-
markt vorgenommen. Darin werden Strukturen und Entwicklungen auf der Anbieterseite, zum
Auswahlprozess von Finanzierungen, der Investitionstéatigkeit und Finanzierungsmuster ein-
gehend analysiert. Grundlage ist eine umfassende Befragung der deutschen Beteiligungsge-
sellschaften zu den Gegebenheiten auf dem deutschen Beteiligungsmarkt. Von besonderem
Interesse ist, dass auch Einschatzungen der Beteiligungsgesellschaften zum Ausmal® und
den Ursachen von Angebotsliicken auf dem Beteiligungsmarkt erhoben werden. Die letzte
Befragung wurde im Jahr 2010 durchgefuihrt. Fur die Auswertung standen Antworten von
knapp 90 Beteiligungsunternehmen zur Verfligung.

Die Befragungsresultate zeigen, dass knapp zwei Drittel der Beteiligungsgesellschaften
Marktbereiche sehen, in denen es relativ zur Nachfrage ein dauerhaftes Unterangebot an Be-

25 Finanzierungsschwierigkeiten mit Beteiligungskapital traten am haufigsten bei der Gruppe von Un-
ternehmen auf, die diese Finanzierungsform auch genutzt haben (16 %). Dagegen berichtet ein nur
geringer Anteil von jungen Unternehmen aus der Gruppe der potenziellen Nutzer von Beteiligungs-
kapital von solchen Schwierigkeiten (9 %). Fir die restlichen jungen Unternehmen betrégt dieser
Anteil 2 %.



56

teiligungskapital gibt. Zwar weichen die Einschatzungen der unterschiedlichen Typen von Be-
teiligungsgesellschaften zum Teil deutlich von diesem Durchschnittswert ab, doch mindestens
die Halfte der Gesellschaften jedes Typs gab an, eine solche Angebotsliicke zu erkennen:
Von 55 % der Spatphasenfinanzierer bis 94 % der Wagniskapitalgeber.

Mit Blick auf die verschiedenen Finanzierungsphasen zeigen die Befragungsresultate, dass
die Beteiligungsgesellschaften die mit Abstand grof3ten Angebotsliicken bei den Seed- und
Start-up-Finanzierungen sehen. 84 % der Gesellschaften, die eine dauerhafte Unterversor-
gung sehen, nehmen Angebotsliicken bei Start-up-Finanzierungen wahr. Bei den Seed-Finan-
zierungen sind es 71 % der Gesellschaften, bei den Expansions- / Wachstums-Finanzierun-
gen sind es immerhin noch 42 %. Im Vergleich zu den vorherigen Studien hat dabei die An-
gebotslicke im Bereich Start-Up und Growth aus Sicht der Beteiligungsgesellschaften erheb-
lich zugenommen. Insgesamt stehen die Einschatzungen der Beteiligungsgesellschaften im
Einklang mit den theoretischen Vermutungen: die gréRten Marktlicken werden in der Friih-
und Wachstumsphase sowie bei kleinen bis mittelgroRen Unternehmen mit relativ geringem
Finanzierungsbedarf gesehen.

Qualitative Evidenz fir den beschrankten Zugang zu privatem Risikokapital

Zusatzlich zu der quantitativ orientierten Top-Down-Analyse von Befragungsergebnissen zei-
gen sich spezifische Finanzierungsrestriktionen beim Zugang zu privatwirtschaftlichem, rein
renditeorientiertem Risikokapital auf Basis von qualitativer Evidenz. Folgende Aspekte lassen
sich hervorheben:

- Private, gewinnorientierte Beteiligungsgesellschaften stellen hohe Anforderungen an
ein mdgliches Investment: Im Fokus stehen Unternehmen mit tberdurchschnittlich
dynamischen Wachstumspotentialen, aber zugleich méglichst geringem Risiko. Ent-
sprechend konzentrieren sich die Beteiligungsgesellschaften auf renditetrachtige
Segmente und meiden das stark risikobehaftete Geschaft im Bereich der Friihpha-
senfinanzierung. Ahnlich wie Kreditgeber setzen private Beteiligungsgeber auf gro-
Rere, am Markt etablierte Unternehmen mit guter Bonitét. Letztlich ist diese Auswahl
Konsequenz ihrer Renditeorientierung: Private, gewinnorientierte Beteiligungsgesell-
schaften haben eine erheblich héhere Mindestrenditeerwartung als 6ffentliche Betei-
ligungsgesellschaften. Weil bei Seed- und Start-up-Finanzierungen das Risiko eines
Ausfalls deutlich héher ist als bei Beteiligungen in den spateren Finanzierungphasen,
setzten Wagniskapitalfinanzierer als Risikoausgleich hdhere Mindestbruttorenditen
fuir ein Neuengagement voraus (KfW 2013).

- Im Fokus der Aktivitaten von privaten Beteiligungsgesellschaften stehen zumeist aus-
gewahlte technologieorientierte Branchen. Um Skaleneffekte bei den Informations-
und Prifungskosten nutzen zu kénnen, verfolgen private Beteiligungsgesellschaften
in ihren Investments neben einer Konzentration auf bestimmte Finanzierungsphasen
haufig auch eine Spezialisierungsstrategie mit Bezug auf spezifische Technologiefel-
der, Marktsegmente und Branchen. Die Bewertung von sehr jungen Unternehmen mit
neuartigen Technologien und Geschéaftsmodellen ist fur private Beteiligungsgesell-
schaften mit hohen Kosten verbunden. Die KfW-Studie (2010) zeigt, dass der deut-
sche Beteiligungsmarkt hinsichtlich Finanzierungsphase und Branche weiterhin durch
Spezialisierungstendenzen gekennzeichnet ist.

- Eng mit der vorherigen Aussage verbunden, ist der Sachverhalt, dass private Beteili-
gungsgesellschaften ihre Engagements auf vergleichsweise hohe Beteiligungsvolu-
mina konzentrieren. Es wird immer wieder betont, dass bei zu kleinteiligen Investiti-
onsvolumina die Transaktionskosten im Verhaltnis zur erzielbaren Wertsteigerung im
Allgemeinen zu hoch ausfallen. Dies wird durch die KfW-Studie (2010, S. 27) besta-
tigt, nach der fast 90% der befragten privaten Gesellschaften ein Mindestinvestitions-
volumen von mehr als 150.000 € voraussetzen.
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- Ein weiterer Aspekt ist, dass private Beteiligungsgesellschaften einen besonderen
Schwerpunkt ihrer Aktivitaten auf die groRen Verdichtungsraume in Deutschland le-
gen. Da davon auszugehen ist, dass die rAumliche Nahe zu den Portfoliounternehmen
vorteilhaft ist, lasst sich diese Aussage durch eine Analyse des Sitzes von Beteili-
gungsgesellschaften bekréftigen: in Westdeutschland befinden sich Private Beteili-
gungsgesellschaften vornehmlich in den Finanzmetropolen Frankfurt, Hamburg, Min-
chen und Dusseldorf, in Ostdeutschland hauptsachlich in Berlin (Prognos 2009, S.
35).

Auf der Grundlage der qualitativen Evidenz ergibt sich, dass private, renditeorientierte Beteili-
gungsgesellschaften auf dem Risikokapitalmarkt keine dominierende Rolle spielen und zu-
meist nicht in der Seed- und Start-Up-Phase tatig sind. Wenn dann bevorzugen sie Engage-
ments mit relativ gro3en Investitionsvolumina und in bestimmten Marktsegmenten wie Life
Sciences oder e-Commerce. Das Land Mecklenburg-Vorpommern steht wegen seiner wirt-
schaftsstrukturellen Rahmenbedingungen und seinem eher unterdurchschnittlichen Grin-
dungsgeschehen anders als etwa Berlin oder Hamburg nicht primar im Fokus von privaten
Beteiligungsgesellschaften.

A.3 ANHANG: RESULTATE DER KOHARENZBEWERTUNG

Screening der Forderprogramme

Ausgangspunkt fir das Screening von relevanten Forderprogrammen ist die Berlicksichtigung
der spezifischen Natur der geplanten Beteiligungsinvestitionen aus dem RK-FI. Gemal3 den
Pllanungen sollen sowohl offene als auch typisch stille Beteiligungen ausgereicht werden.
Letztere gelten wegen ihrer rechtlichen und wirtschaftlichen Ausgestaltung als eine Mischform
zwischen Eigen- und Fremdkapital. Neben klassischen rein eigenkapitalbasierten Beteili-
gungsinstrumenten werden im Folgenden auch Angebote zu mezzaninen Finanzierungspro-
dukten in die Kohéarenzbetrachtung einbezogen. Nicht fur die weitere Koharenzprifung be-
ricksichtigt werden dagegen breiter ausgelegte Darlehensprogramme, mit denen generell die
Verflgbarkeit von zusétzlichem Fremdkapital und die Finanzierungssituation von KMU ver-
bessert werden soll. Dies umfasst bspw. die folgenden Férderangebote:

- Durch die BMV-Darlehen Il, die im Rahmen des Multifondsprogramm fir den EFRE
und ESF aus REACT-EU-Mitteln finanziert werden, wird einer breiten Zielgruppe von
KMU (inkl. Grindungen) ein Kreditangebot fiir betriebliche Investitionen und/oder Be-
triebsmittel zur Verfiigung gestellt. Dies kann sich auch auf die notwendigen Kosten
fur die Umsetzung von innovativen Vorhaben beziehen wie etwa die Erweiterung oder
Umstellung des Produkt- und/oder Dienstleistungsangebotes. Voraussetzung ist,
dass eine Geschéftsbank im Vorfeld nicht bereit ist, das Vorhaben in entsprechender
Form und in entsprechendem Umfang zu finanzieren. Die Kreditvergabe erfordert die
Stellung von dinglichen Kreditsicherheiten (z.B. Grundschulden mit personlicher
Zwangsvollstreckungsunterwerfung, Verpfandung von Guthaben). Soweit Sicherhei-
ten nicht in ausreichendem Mal3e vorhanden sind, bedarf es einer notariellen Schuld-
anerkenntnis inklusive personlicher Zwangsvollstreckungsunterwerfung von Gesell-
schaftern oder Inhabern. Die Zinsen fir die BMV-Darlehen Il werden individuell und
risikoabhéngig festgelegt. Je nach Vereinbarung kénnen bis zu drei Jahre tilgungsfrei
bleiben. Die Darlehen kénnen im Rahmen der beihilferechtlichen Férdergrenzen in
Kombination mit Zuschissen, Beteiligungen und Blrgschaften genutzt werden.

- Im Bereich der reinen Kreditférderung existieren allgemeine Forderprogramme der
KfW zur Unternehmensfinanzierung, die seit der Neuaufstellung der Mittelstandsfor-
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derung zu Beginn des Jahres 2022 im ERP-Férderkredit KMU zusammengefasst wer-
den. Der ERP-Forderkredit KMU l6ést den bisherigen KfW-Unternehmerkredit, das
ERP-Regionalférderprogramm und den ERP-Grinderkredit Universell ab. Diese Kre-
dite der KfW werden seit Jahresanfang im ERP-Forderkredit KMU weiterhin Gber das
sogenannte Hausbankenprinzip ausgereicht. Der neue ERP-Férderkredit KMU bietet
zinsgunstige Kredite mit gunstigen Konditionen aus dem ERP-Sondervermdgen an.
Fir junge Unternehmen, die noch keine 5 Jahre am Markt sind, sowie fir Vorhaben
von KMU in Regionalférdergebieten gelten nochmals giinstigere Konditionen. Zusétz-
lich eingefuhrt wird, fir Unternehmen mit einem Jahresumsatz bis 500 Mio. €, der
KfW-Forderkredit gro3er Mittelstand mit zinsglinstigen, wenn auch beihilfefreien Kon-
ditionen. Mit dem ERP-Forderkredit KMU kdnnen mittelstandische Unternehmen und
Freiberufler bundesweit eine breite Palette von Vorhaben (Investitionen, Betriebsmit-
tel, Warenlager, Leasing, Erwerb von Vermogenswerten aus anderen Unternehmen,
auch Ubernahmen und tatige Beteiligungen) im Rahmen ihrer unternehmerischen Té-
tigkeit zinsguinstig finanzieren. In strukturschwachen Regionen Deutschlands (Meck-
lenburg-Vorpommern gehort hierbei in Ganze zu den strukturschwachen Regionen
gemal der Karte der GRW-Regionalférdergebiete 2021-2027) ist es moglich, diese
Kredite noch mit einer weiteren Zinsvergunstigung zu erhalten. Darlber hinaus gibt
es spezifische Darlehensprogramme fir einzelne Investitionsfelder (Energieeffizienz,
Umwelt, Nachhaltige Mobilitét, ...) von Seiten der KfW, die aber nur am Rande rele-
vant sind.

- Ein weiterer Bereich, der im Folgenden bei der Koharenzpriifung unberiicksichtigt
bleibt, sind die speziell fir Griindungen und junge Unternehmen existierenden Darle-
hensprogramme. Hier gibt es mehrere Programme fiir Kredite mit unterschiedlichen
Konditionen und Obergrenzen. Dazu zahlen z.B. der ,Mikrokreditfonds Deutschland”
oder der ,ERP-Grinderkredit — StartGeld“ der KfW. Beide Programme zielen auf
Grundungsprojekte mit kleineren Darlehensbetrédgen: der ,Mikrokreditfonds Deutsch-
land" gewahrt sogenannte Mikrodarlehen von bis zu 25.000 €; der ,ERP-Grinderkre-
dit — StartGeld“ bietet zinsginstige Darlehen bis zu einer Kredith6he von maximal
125.000 € an. Dem durchleitenden Kreditinstitut wird beim ,ERP-Grinderkredit —
StartGeld" seitens der KfW eine 80-prozentige Haftungsfreistellung gewéahrt.

Charakteristisches Kennzeichen der genannten Darlehensprogramme ist ihre eindeutige Klas-
sifizierung als Fremdkapital. Die Programme gewahren Darlehen, fur die eine Riickzahlungs-
pflicht durch den Schuldner besteht. Es sind sind dabei bankibliche Sicherheiten zu stellen,
die im Rahmen der Kreditverhandlungen mit der Hausbank zu vereinbaren sind. Bei Liquida-
tion und Insolvenz des Schuldners stehen die Darlehen in Tilgungskonkurrenz und begriinden
einen Rickforderungsanspruch als Insolvenzforderung im Insolvenzverfahren. Des Weiteren
werden die Darlehen der KfW im Hausbankenverfahren vergeben. Hierdurch bleiben die kre-
ditgebenden Banken bei Kreditausfall vollstandig im Risiko, so dass ihre Bereitschaft zur Kre-
ditvergabe mafigeblich von der Bonitat und den gestellten Sicherheiten des Kreditnehmers
bzw. Unternehmens abhangt.

Um eine positive Kreditentscheidung zu erleichtern, bietet die Kf\W den durchleitenden Banken
und Sparkassen die Option einer teilweisen Ubernahme des Kreditausfallrisikos in Form einer
Haftungsfreistellung von 50 % an, allerdings nur fiir Unternehmen, die Uber eine Unterneh-
menshistorie mit aussagefahigen Jahresabschlussunterlagen von zwei vollstandigen Ge-
schaftsjahren verfligen. Die Haftungsfreistellung bedeutet, dass die KfW 50 % des Kreditaus-
fallrisikos tGbernimmt, die restlichen 50 % tragt die Hausbank. Durch die Haftungsfreistellung
kommt es somit zu einem positiven Risikolibernahmeeffekt zugunsten der Hausbank. Gleich-
wohl sind fur den tUber die Hausbanken bereitgestellten Kredit durch die Unternehmen bank-
Ubliche Sicherheiten zu stellen, die gleichrangig und quotal fir den haftungsfreigestellten Kre-
ditanteil haften.
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Screening von spezifischen Darlehens- und Nachrangdarlehensprogrammen

Besondere Angebote bei den Kreditprogrammen der KfW im Bereich der Grindungs- und
Innovationsfinanzierung stellen zum einen das Programm Venture Tech Growth Financing so-
wie der ERP-Digitalisierungs- und Innovationskredit der KfW dar:

- Das KfW-Programm Venture Tech Growth Financing bietet jungen innovativen und
schnell wachsenden Technologieunternehmen Kredite (Venture Debt) zur Finanzie-
rung des zukinftigen Wachstums an. Das Programm ist Teil der ,Tech Growth Fund®“-
Initiative der Bundesregierung, mit der das Venture Debt Segment in Deutschland
verbreitert werden soll.

- Mit dem ERP-Digitalisierungs- und Innovationskredit der KfW kann der Investitions-
bedarf und Betriebsmittelbedarf von innovativen Unternehmen bw. fiir Digitalisie-
rungs- und Innovationsvorhaben von mittelstandischen Unternehmen durch eine zins-
glnstige Finanzierung gefordert werden. Der ERP-Digitalisierungs- und Innovations-
kredit wird im Hausbankenverfahren vergeben, wobei bis vor kurzem eine Haftungs-
freistellung von 70 % gewahrt wurde.

Qualitativ, also mit Bezug auf das Vorzeichen der Wirkungsrichtung, erh6hen Haftungsfrei-
stellung und Rangricktritt die Kreditvergabebereitschaft der Hausbanken. Dies geschieht mit
Blick auf die Intensitat des Risikolbernahmeeffekts einer Haftungsfreistellung aber nicht in
gleichem Mal3e wie der Rangrucktritt bei Nachrangdarlehen oder einer typisch stillen Beteili-
gung: eine Haftungsfreistellung fur Kredite wirkt wie eine Ausfallbiirgschaft, da im Falle einer
Inanspruchnahme vorab die gestellten Sicherheiten zu verwerten sind und ein danach verblei-
bender Ausfall quotal im Verhaltnis der Haftungsanteile von den Partnern zu tragen ist. Inso-
fern ist die Wirkung bei einem haftungsfreigestellten Darlehen nicht direkt vergleichbar mit der
Wirkung eines Nachrangdarlehens oder einer typisch stillen Beteiligung, bei denen durch den
Rangrticktritt die Forderungen im Rang hinter den Forderungen aller gegenwartigen und kinf-
tigen Fremdkapitalgeber des Kreditnehmers zuriickbleiben.

Nachrangdarlehen und stille Beteiligungen sind zwei wesentliche Spielarten von Mezzanine-
Kapital, mit dem generell Finanzierungsprodukte bezeichnet werden, die in ihrer rechtlichen
und wirtschaftlichen Ausgestaltung eine Mischform zwischen Eigen- und Fremdkapital dar-
stellen. Je nach konkreter vertraglicher Ausgestaltung sind die Ubergénge zwischen Nach-
rangdarlehen, typischen und atypischen stillen Beteiligungen flieBend. Kennzeichnend fir
Mezzanine-Kapital ist in jedem Fall der Verzicht auf Sicherheiten, die Nachrangigkeit im Ver-
haltnis zu sonstigen Glaubigern sowie die die langerfristige Kapitalliberlassung. Aus diesem
Grund lassen sich auch zwischen den geplanten stillen Beteiligungen fur innovative Grindun-
gen und KMU aus dem RK-FI und Férderangeboten der KfW, mit denen Nachrangdarlehen
zur Verfiigung gestellt werden, prinzipiell Uberschneidungen feststellen.

Programme der Kfw, die mezzanine Finanzierungsméglichkeiten offerieren und Uberschnei-
dungen mit dem RK-FI aufweisen, sind:

— Speziell fur Grindungen bietet das ,ERP-Kapital fir Griindungen® Nachrangdarlehen
bis 500.000 € und max. 40% der forderfahigen Kosten an, fir die keine Sicherheiten
zu stellen sind. Die Nachrangdarlehen werden im Hausbankenverfahren vergeben,
wobei die KfW der durchleitenden Hausbank eine 100-prozentige Haftungsfreistellung
gewabhrt.

— Das Programm ,ERP-Mezzanine fir Innovation” bietet fiir etablierte mittelstandische
Unternehmen eine zinsverbilligte Finanzierung von Innovationsvorhaben mit Fremd-
und Nachrangkapital an. Unterstiitzt werden marktnahe Forschung und die Entwick-
lung neuer Produkte, Verfahren/Prozesse oder Dienstleistungen sowie ihre wesentli-
chen Weiterentwicklung in Deutschland. Die Finanzierung wird als integriertes Finan-
zierungspaket zur Verfigung gestellt, das aus einem klassischen Darlehen (Fremd-
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kapitaltranche) und aus einem Nachrangdarlehen (Nachrangtranche) besteht. Es wer-
den bis zu 100% der forderfahigen Kosten bei einem Kredithdchstbetrag von 5 Mio. €
finanziert.

Das Screening von bestehenden Forderangeboten der Griindungs- und Innovationsfinanzie-
rung bei rein fremdkapitalbasierten Darlehensprogrammen bzw. Nachrangdarlehensprogram-
men fihrt zu folgenden Programmen

ERP-Digitalisierungs- und Innovationskredit der KfwW
KfwW-Programm Venture Tech Growth Financing
ERP-Kapital fur Griindungen

ERP-Mezzanine fur Innovation

bei denen inhaltliche Uberschneidungen zum RK-FI grundséatzlich mdglich sind.

Screening von Beteiligungsprogrammen

Dariiber hinaus lassen sich fiir die geplanten Beteiligungen des RK-FI Uberschneidungen zu
mezzaninen Finanzierungsprodukten und im Bereich von existierenden Beteiligungsprogram-
men feststellen:

Hier sind einerseits wiederum mit dem Foérderprogramm INVEST — Zuschuss fir
Wagniskapital“, ERP-Beteiligungsprogramm der KfW, dem durch das ERP-Sonder-
vermdgen und die KfW Bankengruppe finanzierten VC-Fonds ,coparion“ sowie dem
High-Tech-Grinderfonds (HTGF) einige Programme auf Bundesebene nennen.

Andererseits gibt es auf Landesebene spezifische Angebote. Dies betrifft die beiden
Programme MBMV Mikromezzanin und MBMV innoPro der Mittelstandischen Beteili-
gungsgesellschaft Mecklenburg-Vorpommern.

Im Folgenden sollen das Programm ,INVEST — Zuschuss fir Wagniskapital“, das ERP-Betei-
ligungsprogramm und das Beteiligungsprogramm MBMV Mikromezzanin nicht weiter in die
Betrachtung einbezogen werden:

Mit "INVEST — Zuschuss fiir Wagniskapital" werden Beteiligungsinvestitionen von Pri-
vatinvestoren (Business Angel) in junge, innovative Unternehmen mit einem steuer-
freien Zuschuss in Hohe von 20 % der Investitionssumme gefdrdert. Mit dem Pro-
gramm soll der Zugang von Start-Up-Unternehmen zu privatem Wagniskapital erleich-
tert und damit deren Kapitalausstattung nachhaltig verbessert werden. Das Beteili-
gungskapital muss von nattrlichen Personen (oder Uber eine sogenannte Business
Angels GmbH/UG) bereitgestellt werden. Es kdnnen nur offene Beteiligungen oder
der Anteilserwerb Uber zuvor gewahrte Wandeldarlehen geférdert werden. Zwischen
INVEST und dem RK-FI kann von einer komplementédren Beziehung ausgegangen
werden, da héhere private Beteiligungsinvestitionen in die Portfoliounternehmen kei-
nesfalls im Widerspruch zu den Zielsetzungen des RK-FI stehen und im Rahmen von
gemeinsamen Investitionen umgesetzt werden kénnen.

Durch das ERP-Beteiligungsprogramm, welches von der KfW im Auftrag des ERP-
Sondervermogens durchgefihrt wird, werden kleine und mittlere Unternehmen der
gewerblichen Wirtschaft indirekt gefordert. Kapitalbeteiligungsgesellschaften kénnen
als Beteiligungsgeber fir kapitalsuchende Unternehmen einen ginstigen Refinanzie-
rungskredit aus dem ERP-Beteiligungsprogramm erhalten. Voraussetzung fur die Re-
finanzierung ist die Garantie einer Blrgschaftsbank. Das Beteiligungsentgelt wird zwi-
schen dem Beteiligungsnehmer und dem Beteiligungsgeber frei vereinbart. Der
Hoéchstbetrag einer Beteiligung liegt in der Regel bei 1,25 Millionen Euro (in Ausnah-
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mefallen bis zu 2,5 Millionen Euro) und kann vollstandig refinanziert werden. Die Lauf-
zeit der Forderung durch das ERP-Beteiligungsprogramm betrégt fir die alten Bun-
deslander maximal 10, fir die neuen Bundeslander maximal 13 Jahre. Nach Angaben
der MBMV wird auf das Angebot des ERP-Beteiligungsprogramms bei der Bereitstel-
lung von stillen Beteiligungen aus dem Programm ,MBMV innoPro“ standardmé&Rig
zuriickgegriffen. Durch die nachfolgende Kohéarenzprifung zu ,MBMV innoPro" erfolgt
somit zwangslaufig eine Berlcksichtigung auch des ERP-Beteiligungsprogramms.
Wie noch zu zeigen sein wird, ist es fir die Abgrenzung der beiden Beteiligungspro-
dukte ,MBMV innoPro* und ,MBMYV innoStart* die Moglichkeit, eine Garantie der Birg-
schaftsbank erhalten zu kdnnen, zentral.

- Das spezifisch auf Grinder und junge KMU mit kleineren Finanzierungsbeitragen zu-
geschnittene Beteiligungsprogramm MBMV Mikromezzanin, welches sich aus dem
mit Mitteln des ERP-Sondervermdgens (European Recovery Program) und des Euro-
paischen Sozialfonds (ESF) refinanzierten Mikromezzaninfonds Deutschland speist,
wird nicht in die Betrachtung miteinbezogen, da die maximale Beteiligungsinvestition
von bis zu 50.000 € deutlich unterhalb der angestrebten Beteiligungshdéhe aus dem
RK-FI liegt.

Vor diesem Hintergrund sind es somit im Bereich von Beteiligungen die folgenden Pro-
gramme, die fur die Koharenzanalyse naher betrachtet werden:

- MBMV innoPro
- ,coparion®
- High-Tech-Griinderfonds (HTGF)

Insgesamt ergibt somit das Screening der bestehenden Forderangebote vier (Nachrang-)Dar-
lehensprogramme sowie drei Beteiligungsprogramme, die in die Kohdrenzanalyse aufgenom-
men werden.

Kohéarenz zu den Kreditprogrammen der KfW: ERP-Digitalisierungs- und Innovations-
kredit und Venture Tech Growth Financing

Die Darlehen des ERP-Digitalisierungs- und Innovationskredits ermdglichen innovativen Un-
ternehmen der gewerblichen Wirtschaft, Einzelunternehmern und Freiberuflern im Inland eine
zinsgunstige Finanzierung von digitalen und innovativen Vorhaben. Geférdert werden sowohl
junge Unternehmen, etablierte KMU als auch groRere mittelstdndische Unternehmen, deren
Gruppenumsatz 500 Mio. € nicht Gberschreitet. Vorhaben in strukturschwachen Regionalfor-
dergebieten kdnnen gemaf der GRW-Foérdergebietskarte mit besonders gunstigen Zinssat-
zen finanziert werden.

Gefordert werden sowohl der Finanzierungsbedarf im Zusammenhang mit einem Digitalisie-
rungs- und Innovationsvorhaben als auch der gesamte Finanzierungsbedarf innovativer Un-
ternehmen. Forderfahig sind Investitionskosten und Betriebsmittel. Fir den Kredit sind bank-
Ubliche Sicherheiten zu stellen, der Zins wird unter Beriicksichtigung der Bonitat des Kredit-
nehmers und der Werthaltigkeit der fir den Kredit gestellten Sicherheiten von der Hausbank
festgelegt. Der Kreditbetrag kann zwischen 25.000 und 25 Mio. € pro Innovations- und Digita-
lisierungsvorhaben betragen bzw. bis zu 7,5 Mio. € pro Finanzierungsbedarf innovativer Un-
ternehmen. Durch den Kredit kdnnen bis zu 100 % der férderfahigen Investitionskosten und
Betriebsmittel finanziert werden, die Mindestlaufzeit betragt generell 2 Jahre.

Beim ERP-Digitalisierungs- und Innovationskredit hangt die Antragsberechtigung davon ab,
dass anhand von vorgegebenen Kriterien entweder das geplante Vorhaben als "digital” oder
"innovativ" oder das antragstellende Unternehmen an sich als ,innovativ* eingestuft werden
kann. Die Abgrenzung digitaler Vorhaben ist weit gefasst und umfasst z.B. eine Reihe von
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digitalen Anwendungen in der Produktion, digitale Verfahren, die Entwicklung digitaler Pro-
dukte, die Einfihrung umfassender Digitalisierungsstrategien und Implementierung digitaler
MalRnahmen in der Organisation. Als Kriterium fur ein Innovationsvorhaben wird gefordert,
dass der der Kreditbetrag dazu genutzt wird,

- neue oder substantiell verbesserte Produkte, Verfahren, Prozesse oder Dienstleistun-
gen zu entwickeln oder

- das Geschaftsmodell auf zukunftsfahige Technologien auszurichten. Die Neuaustrich-
tung fuhrt zu neuen bzw. substantiell veranderten Produkten oder Verfahren/Prozesse
oder Dienstleistungen.

Als innovative Unternehmen gelten z.B. Unternehmen mit einem Uberdurchschnittlichen Un-
ternehmenswachstum, hohen Investitionen in Forschung und Entwicklung oder auch Unter-
nehmen, die bereits eine Innovationsférderung oder Investments von einem Venture-Capital-
Investor oder einem Business Angel erhalten haben.

Mit Blick auf den Kreis der prinzipiell antragsfahigen Unternehmen von innovativen jungen
aber auch bereits seit langerem bestehenden innovativen Unternehmen lassen sich zwischen
dem RK-FI und und dem ERP-Digitalisierungs- und Innovationskredit groRe Uberschneidun-
gen ausmachen. Neben diesem Aspekt einer grundsatzlich ahnlich breit definierten Zielgruppe
trennt den ERP-Digitalisierungs- und Innovationskredit jedoch — &hnlich wie der bereits er-
wahnte ERP-Foérderkredit KMU — die eindeutige Zuordnung als Fremdkapital von den geplan-
ten stillen Beteiligungen aus dem RK-FI. Die Stellung von bankiiblichen Sicherheiten und das
Hausbankenverfahren sind auch fir den ERP-Digitalisierungs- und Innovationskredit obilga-
torisch.

Der ERP-Digitalisierungs- und Innovationskredit wurde auch bislang auch mit der Méglichkeit
einer Haftungsfreistellung vergeben. Die Haftungsfreistellung wurde von der InnovFin KMU-
Kreditgarantiefazilitdt des Horizon-2020-Programm der EU (Rahmenprogramm fiir Forschung
und Innovation) und dem unter der Investitionsoffensive fur Europa errichteten Européischen
Fonds fir strategische Investitionen ("EFSI") ermdglicht. Aktuell kann der ERP-Digitalisie-
rungs- und Innovationskredit mit Haftungsfreistellung jedoch nicht mehr beantragt werden.

Die bisherige Haftungsfreistellung beim ERP-Digitalisierungs- und Innovationskredit fiihrt zu
einem Risikoubernahmeeffekt seitens der Kfw: Die KfW tbernimmt 70 % des Kreditausfallri-
sikos, die restlichen 30 % tragt die Hausbank. Haufig sind die Hausbanken erst durch diese
Risikolibernahme zur Finanzierung eines Vorhabens bereit. Insofern ist — in qualitativer Sicht
— die positive Wirkungsrichtung der Haftungsfreistellung von 30% auf die Kreditvergabebereit-
schaft der Hausbanken zum Rangricktritt bei einem Nachrangdarlehen oder einer stillen Be-
teiligung vergleichbar. Jedoch bestehen beziglich der GréRenordnung des Risikolbernahme-
effekts Unterschiede, dies wird weiter unten noch erlautert.

Allerdings ist beim ERP-Digitalisierungs- und Innovationskredit die Orientierung der Konditio-
nen an der Bonitat und Besicherung zu bericksichtigen: Bei eher schlechten Kombinationen
von Bonitat und Besicherung (d.h. hohe a-priori Ausfallwahrscheinlichkeit und geringwertige
Sicherheiten) sind teils nur Antrége ohne Haftungsfreistellung zusagefahig, teils werden keine
Kredite vergeben. So werden Antrage mit einer Bonitatseinschatzung von nur ,noch ausrei-
chend”, d.h. einer hohen Risikoeinschatzung (Ein-Jahres-Ausfallwahrscheinlichkeit von mehr
als 5,5%) durch die Hausbank, und einer werthaltigen Besicherung des Kredits von weniger
als 70% ebenso wie Antrage mit einer Bonitatseinschatzung von nur ,ausreichend”, d.h. einer
Ein-Jahres-Ausfallwahrscheinlichkeit von mehr als 2,8% bis 5,5% durch die Hausbank, und
einer werthaltigen Besicherung des Kredits von weniger als 40% von der KfW grundsatzlich
nicht mit Haftungsfreistellung vergeben.
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An dieser Stelle kommt auch der wesentliche Unterschied zwischen Haftungsfreistellung und
Rangrticktritt bei Nachrangdarlehen oder stillen Beteiligungen zum Tragen. Durch den Rang-
rucktritt liegt ahnlich wie bei Haftungsfreistellungen das Ausfallrisiko bei der Férderbank und
nicht bei der Hausbank. Hinzu kommen aber die folgenden Effekte:

- Zum ersten, durch den eigenkapitaldhnlichen Charakter von Nachrangdarlehen und ty-
pisch stillen Beteiligungen verbessern sich im Regelfall die Bilanzstruktur und die Bonitat
des Unternehmens und somit wird die Kreditvergabe fir das Darlehen der Hausbank erst
ermdglicht.

- Zum zweiten, Ublicherweise sind bei Férderprogrammen fir Nachrangdarlehen oder stille
Beteiligungen keine Sicherheiten von Seiten des Kreditnehmers zu stellen und somit kén-
nen die Sicherheiten fir weitere Kredite eingesetzt werden bzw. fir die klassische Darle-
henskomponente im Finanzierungspaket freibleiben.

- Zum dritten, durch das bessere Rating bei Bonitat und Besicherungsklasse verbessern
sich tendenziell auch die Zinskonditionen, wenn zuséatzlich ein Darlehen bei der Hausbank
zur Sicherung der Gesamtfinanzierung angestrebt wird.

In der Summe sind daher die Liquiditats- und Risikotbernahmeeffekte bei Nachrangdarlehen
oder stillen Beteiligungen als ,echte” mezzanine Finanzprodukte deutlich ausgepragter als bei
Krediten mit Haftungsfreistellung.

Mit Bezug auf die Gegeniiberstellung von Beteiligungen aus dem RK-FI und dem Kfw-Pro-
gramm Venture Tech Growth Financing ist auf den Fremdkapitalcharakter der KfW-Finanzie-
rung hinzuweisen. Das Programm bietet jungen innovativen und schnell wachsenden Tech-
nologieunternehmen, die Uber ein belastbares und aussichtsreiches Geschaftsmodell verfi-
gen, Kredite (Venture Debt) zur Finanzierung der Wachstumsphase an. Die Finanzierung er-
folgt ausschlieBlich in Kooperation mit professionellen, privaten Kreditgebern. In der Regel
wird eine Risikoteilung zwischen KfW und privatem Kreditgeber im Verhaltnis 50:50 ange-
strebt. Der Finanzierungsbeitrag liegt zwischen 0,5 und 22,5 Mio. € und erfolgt beihilfefrei ge-
maf dem Grundsatz des marktwirtschaftlich handelnden Kapitalgebers pari passu zu Markt-
konditionen. Es gelten somit die vom privaten Kreditgeber vereinbarten Konditionen (unter
anderem Laufzeit, Tilgungsmodus, Margen, Bereitstellungsprovision, Gebihren, Besiche-
rung), sofern diese auf Basis einer Bonitats- und Risikoeinschatzung durch die KfW als markt-
Ublich angesehen werden.

Neben dem Umstand, dass es sich um eine Kredit- und nicht Beteiligungsfinanzierung handelt,
ist ein weiterer Unterschied, dass die Zielgruppe fur das Venture Tech Growth Financing enger
ausgelegt ist als beim RK-IF. Finanziert werden nur inlandische innovative Wachstumsunter-
nehmen mit Sitz in Deutschland, an denen bereits ein professioneller Wagniskapitalgeber be-
teiligt ist. Die von unabhangigen privaten Kreditgebern bereitgestellten Finanzierungsmittel
missen angesichts des Gesamtumfangs der Investition wirtschaftlich bedeutend sein, so dass
der Anteil der offentlichen Hand inklusive der KfW-Finanzierung insgesamt nicht mehr als
70 % der gesamten Fremdfinanzierung betragen darf.

Kohéarenz zu den Nachrangdarlehensprogrammen der KfW: ERP-Mezzanine fir Innova-
tion und ERP-Kapital fur Grindungen

Das Programm ERP-Mezzanine fur Innovation der KfW richtet sich an etablierte Unternehmen
der gewerblichen Wirtschaft, die seit mindestens 2 Jahren am Markt aktiv sind. Mit dem Inno-
vationsprogramm soll die langfristige zinsgiinstige Finanzierung marktnaher Forschung und
der Entwicklung neuer Produkte, Verfahren/Prozesse oder technischer Dienstleistungen so-
wie ihrer wesentlichen Weiterentwicklung geférdert werden. Hierzu wird ein integriertes Finan-
zierungspaket, das aus einem klassischen Darlehen (Fremdkapitaltranche) und aus einem
Nachrangdarlehen (Nachrangtranche) besteht, zur Verfligung gestellt.
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Es werden sowohl Vorhaben unterstiitzt, die sich vom internationalen Stand der Technik ab-
heben, als auch solche, die neu sind fiir den Antragsteller. Der Kern der Innovation muss beim
Unternehmen liegen und das Vorhaben muss Tétigkeiten der experimentellen Entwicklung
umfassen. Forderfahig sind Investitionen in Forschungs- und Entwicklungsvorhaben und Be-
triebsmittel (u. a. Personalkosten, Kosten der Weiterentwicklung und Verbesserung auf Grund
von Erfahrungen in der kommerziellen Nutzung einschlie3lich der Kosten firr Testreihen, Mal3-
nahmen zur Qualitatssicherung).

Eine reine Fremdkapitalfinanzierung ist aus diesem Programm mdglich, wenn das zu finan-
zierende Vorhaben mit seinen Funktionen, Parametern oder Merkmalen die bisherigen Pro-
dukte, Verfahren oder technischen Dienstleistungen mit Blick auf den internationalen Stand
der Technik Ubertrifft. Vorhaben, die lediglich neu sind fir den Antragsteller, sollen gemaf
KfW Uber das Programm "ERP-Digitalisierungs- und Innovationskredit" bedient werden.

Die Darlehen von ERP-Mezzanine fir Innovation werden Gber das Hausbankenprinzip verge-
ben. Mit dem Programm kénnen bis zu 100% der férderfahigen Kosten finanziert werden. Der
maximale Umfang der Darlehen kann sich auf bis zu 5 Mio. EUR je Vorhaben belaufen. Der
Anteil der Nachrangtranche kann fir KMU bis zu 60% betragen.

Antragsberechtigt sind neben KMU und freiberuflich Tatigen auch Unternehmen der gewerb-
lichen Wirtschaft, die sich mehrheitlich in Privatbesitz befinden und deren Gruppenumsatz 500
Mio. Euro nicht Uberschreitet. Fir die Beantragung von Darlehen, die besonders zinsgiinstig
gefordert werden, weil sie neu fur die EU sind, ist ein von einem externen Sachverstandigen
erstelltes Gutachten vorzulegen.

Generell orientieren sich die Programmzinssatze fur die Fremdkapital- und Nachrangtranche
an der Entwicklung des Kapitalmarktes. Bei Vorhaben, die den internationalen Stand der
Technik Gbertreffesind, gelten besonders glinstige Konditionen.

In der Fremdkapitaltranche wird der Zinssatz unter Berlicksichtigung der wirtschaftlichen Ver-
haltnisse des Antragstellers (Bonitat) und der Werthaltigkeit der fir den Kredit gestellten Si-
cherheiten von der Hausbank festgelegt. Auch in der Nachrangtranche werden die Konditio-
nen in Abhangigkeit von Risiko und Bonitat bestimmt. In dieser Tranche ordnet allerdings die
KfW den Antragsteller in eine von vier Bonitatsklassen ein.

Das Programm ERP-Mezzanine fir Innovation fordert fir die Fremdkapitaltranche die Stellung
bankiblicher Sicherheiten, dagegen sind fur die Nachrangtranche vom Unternehmen keine
Sicherheiten zu stellen. Die Hausbank tritt mit ihren Forderungen aus der Nachrangtranche
im Rang hinter die Forderungen aller gegenwartigen und kiinftigen Fremdkapitalgeber zuriick.
Allerdings wird das durchleitende Kreditinstitut von der Haftung fur die unbesicherte Nach-
rangtranche freigestellt. Dadurch liegt das Ausfallrisiko in Héhe der unbesicherten Nachrang-
tranche bei der KfW statt bei der Hausbank. Entsprechend steigt die Bereitschaft der Haus-
banken, Innovationsprojekte zu finanzieren. Zusagen mit Bezug auf die Nachrangtranche sind
jedoch nur bis zu einer Ein-Jahres-Ausfallwahrscheinlichkeit von bis 4,4% und bei Antragstel-
lern, die Uber eine stabile Vermoégens- und Ertragslage verfiigen, mdglich.

Das KfwW-Programm ERP-Kapital fir Grindungen richtet sich an natirliche Personen, die ein
Unternehmen beziehungsweise eine freiberufliche Existenz in Deutschland als Haupterwerb
grunden oder hierfur Festigungsmalnahmen mit einem Beginn des Vorhabens innerhalb von
3 Jahren nach Aufnahme ihrer Geschaftstétigkeit durchfiihren. Als Existenzgrindung gelten
hierbei die Errichtung oder die Ubernahme von Unternehmen sowie der Erwerb einer tatigen
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Beteiligung. Das Programm stellt fiir diese Griindungs- oder Festigungsmaf3nahmen Nach-
rangdarlehen zur Verfiigung, die bis zu 30% (alte Lander) beziehungsweise 40% (neue Lan-
der und Berlin) der forderfahigen Investitions- und sonstigen Kosten abdecken.26

Der Kredithdchstbetrag betragt maximal 500.000 Euro pro Antragsteller. Fir die Kreditgewah-
rung ist ein Einsatz von eigenen Mittel der Antragsteller Voraussetzung. Dieser darf 15% (alte
Lander) beziehungsweise 10% (neue Lander und Berlin) der férderfahigen Kosten nicht un-
terschreiten. Die Nachrangdarlehen aus dem ERP-Kapital fir Griindungen werden im Haus-
bankenverfahren vergeben. Fur die Nachrangdarlehen sind keine Sicherheiten zu stellen, die
durchleitenden Hausbanken erhalten von der KfW eine 100%ige Haftungsfreistellung. Der
Zinssatz wird kundenindividuell vereinbart. Der Nominalzins liegt bei 0,4% (neue Lander und
Berlin) bzw. 0,65% (alte Lander) in den ersten drei Jahren der Kreditlaufzeit; ab dem vierten
Jahr bei 2,4% (neue Lander und Berlin) bzw. 2,65% (alte Lander). Fir die gewéahrte Haftungs-
freistellung wird ein Garantieentgelt in Hohe von 1% p. a. des jeweils valutierenden Kredites
erhoben.

Im Vergleich der Finanzierungsangebote ERP-Mezzanine fur Innovation sowie ERP-Kapital
fur Grindungen auf der einen Seite und den stillen Beteiligungen des RK-FI auf der anderen
Seite kbnnen — abgesehen von der Tatsache, dass es sich bei Nachrangdarlehen ebenso wie
bei stillen Beteiligungen um mezzanines Kapital handelt — gewisse Uberschneidungen bei den
Zielgruppen ausgemacht werden. Die beiden KfwW-Programme richten sich ebenfalls an inno-
vative Unternehmen und Existenzgriinder, allerdings werden die Kriterien hierfir in beiden
Programmen strikter vorgegeben. Wesentlich aber sind die Unterschiede mit Blick auf die
Ausgestaltung und die Vergabe der Nachrangdarlehen. So kdnnen die Darlehen nicht 100%
der férderfahigen Kosten abdecken und sie werden im Hausbankenverfahren und nicht als
Direktdarlehen vergeben. Zugleich sind die Anforderungen an die Bonitat und die Besicherung
bzw. an den Anteil an Eigenmitteln, die seitens der KfW gestellt werden, héher als bei den
geplanten stillen Beteiligungen aus dem RK-FI. Dies bedeutet faktisch, dass beim RK-FI ein
groRRerer Kreis an bislang finanzierungsbeschrénkten innovativen Grindungen und KMU in
den Genuss von mezzaninen Kapital kommen kann.

Kohérenz zum Beteiligungsprogramm MBMYV innoPro des Landes

Mit dem Beteiligungsprogramm MBMYV innoPro der MBMV steht in Mecklenburg-Vorpommern
ein Instrument zur Erweiterung der Eigenkapitalbasis und Konsolidierung der Finanzverhalt-
nisse von innovativen KMU zur Verfligung. Mit den stillen Beteiligungen werden Investitionen
und Betriebsmitteln fir folgende Vorhaben bzw. Verwendungen mitfinanziert:

- Forschungs- und Entwicklungsarbeiten, auch Herstellung und Erprobung von Prototypen
- Anpassungsentwicklungen bis zur Serienreife
- Markteinflhrung

- Schaffung der Produktionsvoraussetzungen

26 7u den Kosten, die durch die Nachrangdarlehen mitfinanziert werden kénnen, zéhlen etwa der Er-
werb von Grundstiicken und Gebauden, gewerbliche Baukosten, Kauf von Maschinen, Anlagen,
Fahrzeugen und Einrichtungen, Betriebs- und Geschéftsausstattung, Immaterielle Investitionen in
Verbindung mit Technologietransfer (zum Beispiel Erwerb von Patentrechten, Lizenzen, Know-How
oder nicht patentiertem Fachwissen), Erwerb von Vermdgenswerten aus anderen Unternehmen ein-
schlieRlich tatiger Ubernahmen und Beteiligungen in Form von asset deals, Kosten fiir die erste
Teilnahme an einer bestimmten Messe/Ausstellung, Material-, Waren- und Ersatzteillager (sofern es
sich um eine Erstausstattung oder betriebsnotwendige, langfristige Aufstockung handelt) oder auch
Beratungsleistungen durch einen externen Berater, die einmalige Informationserfordernisse sicher-
stellen (zum Beispiel bei ErschlieBung neuer Markte oder Einfiihrung neuer Produktionsmethoden).
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- Produktionsaufnahme

Reine Betriebsmittelfinanzierungen sind in MBMV innoPro ebenso ausgeschlossen wie Um-
schuldungen, Sanierungen oder Konsolidierungen.

Die Beteiligungen kénnen einen Umfang von bis zu einer 1 Mio. € annehmen (hdchstens
250.000 € fur Forschungs- und Entwicklungsvorhaben und 750.000 € fur Markteinfihrungs-
vorhaben). Dabei kdnnen bis zu 100% der forderfahigen Kosten im Rahmen des Beteiligungs-
hdchstbetrages finanziert werden. Jedoch soll die Beteiligungssumme das vorhandene Eigen-
kapital des Unternehmens nicht tGibersteigen. Dingliche Sicherheiten sind grundsatzlich nicht
zu stellen und bleiben somit zur Besicherung von Krediten verfligbar. Die Beteiligung wird von
der Birgschaftsbank Mecklenburg-Vorpommern in der Regel zu 80% garantiert. Zusatzlich
sind Garantien der Gesellschafter/innen oder Inhaber/innen erforderlich.

Die Laufzeit der Beteiligung kann bis zu 10 Jahre betragen. Kiirzere Laufzeiten kdénnen in
Anpassung an die erwartete Unternehmensentwicklung individuell vereinbart werden. Die Be-
teiligung ist in der Regel sieben Jahre riickzahlungsfrei, danach ist die Rickfiihrung in vier
Jahresraten vorgesehen. Individuelle Vereinbarungen sind in Anpassung an die erwartete Un-
ternehmensentwicklung maoglich.

Das Beteiligungsentgelt wird unter Beriicksichtigung der Bonitat des Antragstellers und des
Risikos bzw. des Verwendungszwecks der Beteiligungsmittel aus einer festen und einer vari-
ablen, cash-flow-abhangigen Vergitung ermittelt. Es liegt derzeit fur Investitionsfinanzierun-
gen von Markteinfihrungsvorhaben je nach Bonitatsklasse zwischen 9,25 bis 10,25% p.a.
Festentgelt, mit einer Gewinnbeteiligung von 1,25% bis 2,25% p. a. ab dem dritten Jahr, fur
Forschungs- und Entwicklungsvorhaben wird bonitats-/risikoabhangig zwischen 9,5% und
10,5% p. a. Festentgelt und eine Gewinnbeteiligung von 1,25% und 2,5% p. a. ab dem fiinften
Jahr gefordert. In den jeweiligen Betragen fur das Festentgelt sind die standardméaRigen Ga-
rantieprovisionen fiir die Bereitstellung von Garantien der Biirgschaftsbank Mecklenburg-Vor-
pommern enthalten.

Der wesentliche Unterschied zwischen den geplanten stillen Beteiligungen aus dem RK-FI
und dem bestehenden Programm MBMYV innoPro liegt in der Méglichkeit unterschiedliche Ri-
siken finanzieren zu kénnen. Dies manifestiert sich in der konkreten Anforderung an MBMV
innoPro nur Vorhaben finanzieren zu kénnen, fur die sich im Rating eine Ein-Jahres-Ausfall-
wahrscheinlichkeit von héchstens 2,75 bzw. sich ein Creditreform-Index von héchstens 320
ergibt. Diese Werte fiir Ein-Jahres-Ausfallwahrscheinlichkeit bzw. Creditreform-Index werden
gewahlt, um fir die Beteiligungen eine Garantie der Blirgschaftsbank bekommen und daher
das ERP-Beteiligungsprogramm nutzen zu kénnen. Dartber hinaus besteht die Anforderung,
dass den stillen Beteiligungen wirtschaftliches Eigenkapital des Unternehmens in gleicher
Hoéhe gegeniberstehen muss.

Stille Beteiligungen fir innovative Grindungen und KMU mit héheren Ausfallwahrscheinlich-
keiten und geringem Eigenkapital kommen fiir das Programm MBMV innoPro demgegeniiber
nicht in Frage. Diese Unternehmen bildeten in der Vergangenheit, solange die Voraussetzun-
gen im Hinblick auf die FUE-Basierung der Innovationsvorhaben gegeben waren, die relevante
Zielgruppe fur den BFIMV bzw. mit der Erweiterung der Zielgruppe um Unternehmen mit nicht-
technischen Innovationen fur den BFIMV Il. Klnftig sollen sie aus dem RK-FI bedient werden.
Fur die stillen Beteiligungen aus dem RK-FI gelten jedoch in Anbetracht des héheren Risikos
andere Festlegungen und Konditionen als MBMV innoPro: Die maximale Beteiligungshohe ist
geringer und die Zinsen sind héher.

Kohérenz zu den Programmen auf Bundesebene: HTGF und coparion

Im Bereich der Early-Stage Finanzierung ist seit 2005 bundesweit der High-Tech Griunder-
fonds (HTGF) tatig. Der HTGF ist Deutschlands gréRter Frihphaseninvestor und hat seiner
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Grindung Uber 480 Unternehmen aus der High-Tech Branche finanziert. Mitte September
2017 wurde der dritte Fonds aufgelegt. Dabei wurden zwar Anderungen an den Finanzie-
rungskonditionen im Vergleich zu den beiden Vorgangerfonds vorgenommen, das Standard-
modell und die grundsétzliche Ausrichtung auf junge innovative Technologie-Startups als
zentrale Bestimmungsmerkmale des HTGF blieben jedoch erhalten.

Im HTGF Il durfen die Unternehmen nicht alter als 3 Jahre (Handelsregistereintrag) und durch
andere Investoren bisher nicht mehr als 500.000 Euro Eigenkapital, stille Beteiligung oder
Wandeldarlehen fir die Unternehmen bereitgestellt worden sein. Das Engagement kann je
nach Bedarf in Form von offenen Beteiligungsinvestitionen oder Wandeldarlehen unter Aus-
gabe von Anteilen vorgenommen werden. In der Seedrunde werden bis zu 1 Mio. € (in der
Regel 600.000 €) finanziert, pro Unternehmen sind bis zu 3 Mio. € mdglich. Die Konditionen
sind frei verhandelbar, Eigenanteile der Griinder sind optional.

Der HTGF finanziert sowohl als Leadinvestor wie auch mit privaten und anderen &ffentliche
Investoren (Seedfonds, Business Angels, VCs). Beihilferechtlich ist der HTGF Il aufgrund sei-
nes mittlerweile grof3en Anteils von privaten Investoren als marktwirtschaftlich handelnder Ka-
pitalgeber gemaf Punkt 2.1 der Risikokapitalleitlinie eingestuft worden. Die Beteiligungsinves-
titionen des HTGF Il erfolgen somit beihilfefrei.

Kennzeichnend fur die offenen Beteiligungen aus dem HTGF und fir den Bereich der Wag-
niskapitalfinanzierung typisch ist die intensive Betreuung und Unterstiitzung der Portfolioun-
ternehmen durch das Fondsmanagement und das umfangreiche Netzwerk des HTGF. Zu-
gleich legt der HTGF beim Einsatz seiner Beteiligungsmittel einen ausgepragten Fokus auf
die Finanzierung von Startups aus dem High-Tech-Bereich mit groRem Wachstumspotenzial
und innovativen, skalierbaren Geschéftsideen.

Mit dem durch das ERP-Sondervermdgen und die KfW Bankengruppe finanzierten ,coparion®,
dem Nachfolgefonds zum ERP-Startfonds, stehen seit 2016 auf Bundesebene deutlich mehr
Mittel fur die Finanzierung von jungen Technologieunternehmen mit innovativen Produkten
oder Dienstleistungen und tUberdurchschnittichem Wachstumspotenzial zur Verfigung. We-
sentliche Beteiligungsvoraussetzung ist, dass ein weiterer privater Beteiligungsgeber (im Fol-
genden ,Leadinvestor") sich parallel zu coparion an dem Technologieunternehmen beteiligt.
Im Unterschied zum HTGF, der sich als Seedinvestor versteht, kdnnen die Technologieunter-
nehmen bei ,coparion“ zum Zeitpunkt der Antragsstellungmaximal zehn Jahre alt sein, wobei
mafdgeblich auf die Aufnahme der Geschéftstatigkeit abgestellt wird. Pro Unternehmen kdn-
nen bis zu 10 Mio. €, Ublicherweise in mehreren Finanzierungsrunden zu je 0,5-3 Mio. €, in-
vestiert werden. Das Unternehmen muss neue Produkte, Verfahren oder Dienstleistungen
entwickeln oder in den Markt einfuhren, die sich in ihren wesentlichen Funktionen von den
bisherigen Produkten, Verfahren oder Dienstleistungen des Unternehmens unterscheiden.
Die Forschungs- oder Entwicklungsanteile missen im Unternehmen selbst erbracht werden.
Bei ,coparion” steht somit die spatere Start- und Wachstumsphase im Mittelpunkt, zudem legt
er einen Fokus auf FuE-intensive Unternehmen.

~coparion” finanziert dabei ausschlie3lich unter Beteiligung privater Leadinvestoren, die sich
mindestens mit gleichem Volumen und zu wirtschaftlich gleichen Konditionen (,pari passu®)
an der Finanzierungsrunde beteiligen. Eine Kofinanzierung von Leadinvestoren mit mehrheit-
lich 6ffentlichen Gesellschaftern oder von Leadinvestoren, deren Eigenanteil an der Beteili-
gung mit Hilfe von 6ffentlichen Mitteln riickgarantiert ist, ist ausgeschlossen. ,coparion® ver-
steht sich als klassischer VC-Geber mit einem Schwergewicht auf offene Beteiligungen. Zwar
erfolgt durch ,coparion” eine aktive Betreuung seiner Beteiligungen durch Direktkontakt zu
den Technologieunternehmen; umfangreiche Beratungsleistungen, Managementunterstit-
zung und die Fahigkeit zur Hands-on-Betreuung der Portfoliounternehmen wird jedoch zuvor-
derst von den privaten Leadinvestoren erwartet.
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Mit Bezug auf die Koharenz zum RK-FI ergeben sich fir HTGF und ,coparion“ vergleichbare
Schlussfolgerungen. Beide Fonds kdnnen in junge innovative Technologieunternehmen finan-
zieren, die prinzipiell auch zu den Zielunternehmen des RK-FI gehdren. Die betrachteten VC-
Fonds legen beim Einsatz ihrer Beteiligungsmittel einen ausgepragten Fokus auf die Finan-
zierung von Entwicklung und Markteinfilhrung technologiegetriebener und wissensbasierter
Innovationen. Hier ergibt sich das wesentliche Unterscheidungsmerkmal zum RK-FI: Die
grundsétzliche Zielgruppe fur die moglichen Beteiligungen des RK-FI ist im Vergleich etwas
weniger ,ambitioniert* als beim HTGF oder ,coparion®. Zwar sollten die Zielunternehmen még-
lichst eine innovative, technologische Ausrichtung haben, Unternehmen mit nicht-technischen
Innovationen und digital basierten Geschaftsmodellen stehen jedoch ebenfalls im Fokus. Des
Weiteren missen die Unternehmen nicht unbedingt dem absoluten High-Tech-Bereich zuzu-
ordnen sein, vielmehr werden Vorhaben, die auf die erstmalige Anwendung besonders zu-
kunftstrachtiger Technologien oder auf die erstmalige Umsetzung technischer Losungen in
international wettbewerbsfahige Produkte, Verfahren oder Dienstleistungen und auf die Erlan-
gung der Technologie- und Marktfiihrerschaft ausgerichtet sind, ,nur* bevorzugt geférdert. Ge-
nau dieser Anspruch, d. h. ein ,High-Tech“-Unternehmen zu sein und die Technologiefihrer-
schaft anzustreben, unterliegt den Investitionsstrategien von HTGF und ,coparion”.

Ferner bestehen zwischen dem typischen VC-Modell von offenen Beteiligungen (inkl. Wan-
deldarlehen des HTGF und spéaterer Anteilserwerb) und der Méglichkeit stille Beteiligungen
zu vergeben, inhaltliche Unterschiede im Finanzierungsprodukt, die je nach Praferenz durch
die Portfoliounternehmen anders gewichtet werden. Eine Konkurrenz besteht angesichts der
Wabhlfreiheit der Unternehmen und den unterschiedlichen Vor- und Nachteilen der Beteili-
gungsmodelle nicht.

Gemeinsame Investitionen des RK-FI mit dem HTGF — insoweit die Unternehmen die stren-
geren Kriterien von HTGF an die technologiebasierte Innovativitat erfiillen — sind keineswegs
ausgeschlossen, sondern werden von Seiten des HTGF angestrebt. So gab es zwischen dem
HTGF und dem BFIMV und VCFMV als Vorganger des RK-FI jeweils einen Kooperationsver-
trag, der allerdings in der Praxis nur in einem Fall wirksam geworden ist.

Auch eine gemeinsame Investition von ,coparion“ und RK-FI ist unter Beriicksichtigung beihil-
ferechtlicher Bestimmungen im Rahmen einer Beteiligungsrunde prinzipiell méglich, allerdings
kann das RK-FI hierbei nicht die Rolle des Lead-Investors einnehmen. Da sich ,coparion” —
anders als der HTGF — nicht nur auf die Start-Up-Phase beschrankt, sind auch gemeinsame
Investitionen im Rahmen der Wachstumsfinanzierung denkbar. Allgemein positioniert sich ,,co-
parion“ als Investor der zweiten Phase; der Fonds richtet sich dabei weniger an Unternehmen,
die eine erste Seed-Finanzierung benétigen. Eine Konkurrenzsituation zu ,coparion” besteht
praktisch insbesondere deswegen nicht, weil das RK-FI vor allem Beteiligungen eingeht, wenn
es keine bzw. in nicht ausreichendem Ausmal private (Lead-)Investoren gibt. Die Situation,
dass es einen privaten Leadinvestor gibt, aber ,coparion und RK-FI in Konkurrenz um eine
Ko-Investition stehen, dirfte in Anbetracht der dann erforderlichen Investitionssummen eher
hypothetischer Natur sein.

Bei HTGF und ,coparion* handelt es sich um Fonds mit einem sehr hohen Renommee, die als
Ankerinvestor groRe Ausstrahlungskraft fir weitere Ko-Investoren besitzen. Sie haben hohe
Anforderungen an das Wachstumspotenzial der Unternehmen und die Skalierung und Ge-
schwindigkeit der Marktdurchdringung. Im Erfolgsfall steigen damit die kiinftigen Finanzbe-
darfe bei Anschlussinvestitionen fur die Unternehmen. Angesichts des finanziellen Volumens,
welches das RK-FI leisten kann, und mit Blick auf das Finanzprodukt stille Beteiligung durfte
es in praktisch relevanten Fallen nicht zu einer Konkurrenzsituation kommen.

Wabhrscheinlich ist eher, dass die offenen oder stillen Beteiligungen des RK-FI eine erste un-
schadliche Anschubfinanzierung fur junge Technologieunternehmen ermdglichen, um die
Seedphase bis zu einer erfolgreichen Bewerbung beim HTGF (oder einem anderen VC-Inves-
tor) zu bestreiten. Denkbar ist auch, dass inshesondere die stillen Beteiligungen des RK-FI
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Unternehmen eine Alternative bieten, sich nach einer erfolglosen Bewerbung um offenes Be-
teiligungskapital bei VC-Fonds in der Startup- und jungen Wachstumsphase mit einem ande-
ren Finanzierungsmodell weiterzuentwickeln und dabei (zunachst) einen weniger ambitionier-
ten Wachstumspfad einzuschlagen.

Stille und offene Beteiligungen bieten — aus der Perspektive von jungen Unternehmen als
Beteiligungsnehmer — unterschiedliche Vor- und Nachteile. So wird die unternehmerische
Selbstandigkeit sowie die alleinige Geschaftsfihrung durch den Unternehmer bei stillen Be-
teiligungen gewahrt. Der Wertzuwachs des Unternehmens kommt allein den bisherigen Ei-
gentiimern zugute. Nachteilig sind nattrlich die hohen Kosten und die Riickzahlungsverpflich-
tung. Insoweit unterscheidet sich das RK-FI mit seiner Option des stillen Beteiligungskapitals
auch von ,typischen” Risikokapitalgebern, die ihr Kapital als offene Beteiligung einsetzen und
im Gegenzug starkere Mitsprache- und Kontrollrechte einfordern. Je nach konkreter Ausge-
staltung der Konditionen kénnen sich die Vor- und Nachteile der Beteiligungsformen relativ
abschwachen. So kann etwa dem Aspekt der hohen Kosten bei stillen Beteiligungen durch
eine Zinsvergunstigung begegnet werden — allerdings wirden die stillen Beteiligungen dann
nicht mehr beihilfefrei ausgereicht.

Kohérenz ist (auch) abhéngig von Ergebnissen der Bedarfsanalyse

Unabhangig von der konkreten Ausgestaltung der bestehenden Férder- und Unterstitzungs-
angebote, die im Vorangegangenen betrachtet wurden, ist zu berticksichtigen, dass aus dem
Nebeneinander von zwei oder mehreren gleichrangigen offentlichen Instrumenten sich nicht
zwingend die negative Einschatzung einer ,Forderkonkurrenz” ergibt. Stattdessen sind zwei
Situationen voneinander zu unterscheiden:

- Zeigt die Bedarfsanalyse, dass die Finanzierungsliicke deutlich gréRer ist als das Vo-
lumen des offentlichen Forderangebots, fihrt ein weiteres Forderinstrument trotz be-
stehender Angebote zu einer wiinschenswerten Mengenausweitung und tragt quanti-
tativ dazu bei, die Finanzierungslicke zu schliel3en.

- Stellt sich in der Bedarfsanalyse heraus, dass die (privatwirtschaftliche) Finanzie-
rungsliicke kleiner als das bereits vorhandene 6ffentliche Angebot ist, stehen die For-
derinstrumente miteinander in einer tatséchlichen Konkurrenzbeziehung. Hier ware
dann im Einzelnen zu fragen, ob ein neues Fdorderinstrument zu einer sinnvollen qua-
litativen Ausweitung des Forderportfolios fuhrt (etwa weil die konkurrierenden Instru-
mente nicht (umfanglich) nachgefragt werden, sie als unattraktiv gelten wegen eines
zu hohen Verwaltungsaufwands oder ungiinstigen Forderkonditionen oder aus ande-
ren Grinden).

Bei der Bedarfsanalyse wurde herausgearbeitet, dass grundsatzlich ein deutlicher Investiti-
ons- und Forderbedarf bei der Finanzierung von innovativen KMU in Mecklenburg-Vorpom-
mern besteht. Dieser ist dabei vorrangig in der spezifischen Zielgruppe von innovativen Griin-
dungen und jungen innovativen Unternehmen zu verorten. Bereits aus quantitativer Sicht ist
somit anzunehmen, dass durch das RK-FI eine Finanzierungsliicke geschlossen wird.

Neben dem quantitativen Aspekt ist darauf zu verweisen, dass das Forderspektrum trotz ein-
zelner Uberschneidungen durch den RK-FI qualitativ um ein spezifisches Produkt erweitert
wird, welches in dieser Form nicht im 6ffentlichen Angebotsportfolio vorhanden ist. Der Fonds
erganzt somit sinnvoll die bestehenden Instrumente auf Seiten des Bundes und des Landes.

Fazit

Insgesamt ergibt das Screening der bestehenden Férderangebote einige Programme, bei de-
nen eine Kongruenz der Foérdergegenstande, Konditionen und Zielgruppen auszumachen ist
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und welche somit in einer gewissen Weise in Konkurrenz zu den geplanten Beteiligungen des
RK-FI stehen. Auf der einen Seite des Spektrums sind dies fremdkapitalbasierte Darlehens-
programme, auf der anderen Seite eigenkapitalorientierte Beteiligungsprogramme. Dies liegt
in der Natur der Sache begriindet, da das RK-FI auch stille Beteiligungen ausreichen soll und
diese als mezzanines Finanzierungsprodukt eine Mischform von Fremd- und Eigenkapital dar-
stellen. Die genauere Betrachtung der einzelnen Programme und der detaillierte Vergleich
zeigen, dass die offenen stillen Beteiligungen des RK-FI keine ,Kopie" eines bereits bestehen-
den Angebots sind, sondern mit Blick auf ihre spezifische Konzeption und Kombination ihrer
wesentlichen Eigenschaften eine Alleinstellung aufweisen.

Im Gegensatz zu den bestehenden Programmen auf nationaler Ebene und auch den stillen
Beteiligungen der MBMV, die im Rahmen von innoPRO vergeben werden, ist das RK-FI als
offentliches Forderinstrument in der Lage, eine erhéhte Risikoposition einzunehmen. Gleich-
wohl erfolgt die Gewahrung der Beteiligungen beim geplanten RK-FI auf Grundlage einer in-
tensiven Prifung des Einzelfalls und der a-priori Einschatzung einer nachhaltig ertragsfahigen
Unternehmenssituation und eines betriebswirtschaftlich sinnvollen Griindungs- und Innovati-
onsvorhabens. Ferner ist vorgesehen, dass der noch durch eine Ausschreibung zu bestim-
mende Fondsbewirtschafter einen Eigenanteil zu erbringen hat.

In der Summe stellt der geplante RK-FI daher zusammen mit den weiterhin bestehenden Még-
lichkeiten ein koharentes Angebot zur Finanzierung der spezifischen Zielgruppe von innovati-
ven Grundungen und KMU dar.

A.4 ANHANG: RESULTATE DER UMSETZUNG DER FINANZINSTRUMENTE

Das geplante RK-FI kann auf Grundlage von Erfahrungen eingesetzt werden, die schon in der
Forderperiode 2014-2020 mit dem Einsatz von drei Fonds (davon zwei noch laufend) in der
Prioritdatsachse 1 zur Beteiligungsfinanzierung von Risikokapital gewonnen wurden:

- Zum einen erfolgt die Bereitstellung von Risikokapital in Form von offenen (aktiven)
und stillen (passiven) Beteiligungen durch den Beteiligungs-Fonds-Innovation Meck-
lenburg-Vorpommern |1l (BFIMV 11). Der BFIMV Il hat den gleichnamigen BFIMV ab-
gelost, der seine operative Tatigkeit im I. Quartal 2015 aufgenommen hatte (Finanzie-
rungsvereinbarung vom 30.12.2014). Das gesamte Fondsvolumen von 12,411 Mio. €
(unter Berucksichtigung einer zwischenzeitlich vorgenommen Aufstockung) des
BFIMV wurde in rund drei Jahren ausplatziert. Der BFIMV Il als Nachfolger hat seine
Tatigkeit im Herbst 2018 aufgenommen. Weil der BFIMV 1l ein breiteres Férderspekt-
rum abdecken soll, ist fur diesen ein etwas héheres Fondsvolumen von 15,0 Mio. €
vorgesehen.27

- Zum anderen werden Uber den Venture Capital Fonds Mecklenburg-Vorpommern
(VCFMV) offene Beteiligungen an junge technologieorientierte Unternehmen verge-
ben. Der VCFMV verfligt, nachdem die Mittel jungst aufgestockt wurden, Gber ein
Fondsvolumen von 15 Mio. €.

Die drei Fonds und ihre Ergebnisse und Wirkungen werden im Folgenden getrennt betrachtet.
Dabei wird auf den Datenstand 31.12.2021 zurtickgegriffen.

27 Mit dem BFIMV Il als Nachfolger des BFIMV erfolgt hinsichtlich Zielgruppe und Férdergegenstand
eine breitere Unterstltzung von innovativen Griindungen und Unternehmen; neben Forschungs-
und Entwicklungsvorhaben werden auch digitale Geschaftsmodelle tiber Beteiligungen unterstiitzt.
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A.41 BFIMV

A.4.1.1 UMSETZUNG UND OUTPUTS DER FORDERUNG

Anzahl der Beteiligungen und Fondsvolumen

Durch den BFIMV wurden stille Beteiligungen zur Finanzierung von innovativen Projekten in
(jungen) Unternehmen uber das Programm ,innoSTART" angeboten. Das Programm ,inno-
START" wurde seit Frihjahr 2015 umgesetzt. Das Programm wurde bei den Geschéaftsbanken
bekannt gemacht; insbesondere durch die Beteiligung der regionalen Banken in der MBMV
als Fondsmanager des BFIMV konnte die Auflage des Fonds einfach kommuniziert werden.
Das Programm ,innoSTART" wurde zudem Uber den Internetauftritt und durch direkte Aktivi-
taten der MBMV beworben.

Insgesamt wurden seit Programmstart (Frihjahr 2015) 34 Beteiligungen (davon drei offene
Beteiligungen) an 29 Unternehmen eingegangen (Stand 31.12.2021).28 Die Gesamtsumme
der Beteiligungen des Fonds betragt 11,42 Mio. €. Die durchschnittliche Hohe der 31 stillen
Beteiligungen betréagt rund 367.000 €.

Abbildung 2: Anzahl der stillen Beteiligungen und Beteiligungsvolumen aus Inno-
START in der Investitionsphase des BFIMV (1. Quartal 2015 bis 3. Quartal 2018)
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Quelle: EFRE-Fondsverwaltung, Datenstand 31.12.2021, eigene Berechnungen.

Im ersten Jahr 2015 wurden acht stille Beteiligungen mit einer Gesamtsumme von 2,56 Mio. €
eingegangen. Im Jahr 2016 wurden weitere 10 Beteiligungen in Hohe von insgesamt
4,30 Mio. € ausgereicht. In den vier Quartalen des Jahres 2017 wurden zehn Beteiligungen

28 Unter den 34 Beteiligungen sind drei offene Beteiligungen. Diese wurden aus strategischen Griinden
im geringeren Umfang an den Unternehmen gleichzeitig mit einer stillen Beteiligung eingegangen.
Die folgenden Ausfiihrungen beziehen sich daher nur auf die 31 stillen Beteiligungen.
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im Umfang von 2,92 Mio. € gewahrt. Nach einer Aufstockung des Fondsvolumens, die als
Ergebnis einer Aktualisierung der Ex-ante-Bewertung empfohlen wurde, konnten dann
schlief3lich im Jahr 2018 noch sechs weitere Beteiligungen von insgesamt 1,65 Mio. € bewilligt
werden. Pro Quartal wurden damit im Durchschnitt 2,1 stille Beteiligungen vergeben. Die
durchschnittliche Beteiligungssumme pro Quartal betrug 0,76 Mio. €.

Verwaltungskosten und andere Kosten

Bei der Beteiligungspriifung, -vergabe, -verwaltung und méglichen Problembearbeitung sowie
beim aktiven Management des Fonds entstehen Kosten, die aus dem Fondsvermdgen oder
aus Rickflissen getragen werden kdnnen. Diese mindern die Mittel, die fir Unternehmens-
beteiligungen zur Verfligung stehen. Aus den Mitteln des Fonds sind grundsatzlich auch Riick-
lagen fir Folgefinanzierungen nach der Investitionsphase zu tragen. Gleichzeitig kdnnen
Ruckflisse aus den Beteiligungen (Exits, Zinsen) entstehen, die das Fondsvermdgen erho-
hen. Fir die Finanzierung der Kosten des Fondsmanagements sind verordnungsseitig spezi-
fische Regelungen in Art. 12 bis 14 DelVO (EU) Nr. 480/2014 zu den foérderfahigen Verwal-
tungskosten und -gebihren festgelegt. Nach Art. 12 Abs. 2 DelVO (EU) Nr. 480/2014 hat die
Verwaltungsbehorde den Begleitausschuss Uber die Bestimmungen zu der leistungsbasierten
Berechnung der angefallenen Verwaltungskosten oder der Verwaltungsgebihren des Finan-
zinstruments zu informieren und Uber tatsachlich gezahlten Verwaltungskosten und -gebiihren
Bericht zu erstatten. Zentrale Punkte sind:

- Die Verwaltungskosten des Fonds sind aus dem Fondsvermdgen bzw. aus Riickflis-
sen zu tragen. Sie sind kumuliert Gber den Forderzeitraum bis zu einer Hohe von 20 %
des Gesamtbetrags der Programmbeitrdge zu dem Finanzinstrument erstattungsfa-
hig. Im Forderzeitraum kdnnen jahrlich 2,5 % der ausgezahlten Programmbeitrage als
leistungsbasierte Vergitung geltend gemacht werden.

- Darliber hinaus kdnnen kapitalisierte Verwaltungskosten, fir einen Zeitraum von
hdchstens sechs Jahren nach dem Foérderzeitraum als forderfahige Ausgaben des
Fonds geltend gemacht werden. Voraussetzung ist, dass diese Kosten nicht durch
Ruckflisse gedeckt werden kénnen.

- Zudem kann unter gewissen Bedingungen ein begrenzter Betrag fir Folgefinanzie-
rungen bei Unternehmen fiir einen Zeitraum von vier Jahren nach Programmende als
forderfahige Kosten Uber den Fonds abgerechnet werden.

Die Verwaltungskosten erreichen zum Stand 31.12.2021 einen Wert von insgesamt
1.473.687 €. Davon wurden 987.709 € aus dem Fondsvermogen getragen. Diese Kosten ent-
fielen vollstandig auf die leistungsbasierte Vergitung und entsprechen rund 8 % der einge-
zahlten Fondsmittel. Den Ruckfliissen wurden fir Verwaltungskosten 485.978 € entnommen.

Kosten kénnen auch durch die Zwischenanlage der Mittel entstehen, die in den Fonds einge-
zahlt wurden und nicht an Unternehmen weitergereicht worden sind. Die Erfordernisse an die
Zwischenanlage (sehr sichere Anlage bei ausreichender Liquiditat und kurzfristiger Verfiigbar-
keit) (Europaische Kommission 2016) kdnnen zu negativen Zinsen bei der Anlage der Mittel
fuhren. Die Kosten fur die Zwischenanlage belaufen sich bis zum 31.12.2021 auf 36.804 €.

Ausfalle und Wertabschreibungen

Aufgrund des hoheren Risikos bei einem Beteiligungsfonds zur Finanzierung von Griindungen
und Innovationen im Vergleich zur klassischen Investitions- und Wachstumsfinanzierung von
etablierten Unternehmen (ber Darlehen ist Gber die gesamte Fondslaufzeit tendenziell mit
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einer Uberdurchschnittlich hohen Ausfallquote zu rechnen, sowohl im Hinblick auf einen voll-
stéandigen Wertverlust durch Insolvenz der Unternehmen als auch erheblichen Wertabschrei-
bungen durch eine Minderperformanz gegentiber der erwarteten Geschaftsentwicklung.29

Bis dato sind vollstandige Ausfélle bei finf Unternehmen aufgetreten. Bei zwei Unternehmen
sind erheblichhe Ausfélle zu verzeichnen. Insgesamt betragen die bislang notwendigen Aus-
buchungen 2,05 Mio. €. Dies entspricht rund 18 % der investierten Beteiligungen.

Ruckflisse und Ertrage

Den Verwaltungskosten sowie den bereits eingetretenen und noch zu erwartenden Ausféllen
sind Rickflisse und Ertrage der ausgereichten Beteiligungsinvestitionen gegeniiberzustellen,
die mit fortschreitender Fondslaufzeit anfallen. Die beim BFIMV als Fonds zur mezzaninen
Finanzierung mit stillen Beteiligungen hauptséchliche Quelle von Riickflissen bilden die Ein-
nahmen aus den Rickzahlungen der Beteiligungen sowie den Festentgelten und Gewinnbe-
teiligungen. Zusatzlich sind weitere Einnahmen aus etwa in Form von Sonderertragen aus
vorzeitigen Ruckfihrungen oder Verkaufen, Sicherheiten und Regresserldsen sowie Zinsen
aus Anlagen zu beriicksichtigen.

Die Finanzierungsvereinbarung des BFIMV sieht vor, dass die Rickflisse im Rahmen des
Instruments gemaR den allgemeinen Regelungen aus Art. 43 bis Art. 45 der ESI-VO wieder
eingesetzt werden. Da sich die Laufzeit der stillen Beteiligungen auf bis zu zehn Jahren er-
streckt und die Tilgung zumeist endféllig erfolgt,30 sind im bislang betrachteten Zeitraum die
Ruckflisse noch vergleichsweise gering und belaufen sich auf 2,95 Mio. €. Hinzu kommen
Ertrage aus Beteiligungsentgelten, Aufgelderldésen, Zinsertragen, Sicherheiten und Regress-
erlésen in Héhe von 1,81 Mio. €. In der Summe sind bislang 4,77 Mio. € an den BFIMV durch
die Rickzahlung der stillen Beteiligungen und Gewinneinnahmen wieder zugeflossen.

Hoéhere Rickflisse und Ertrage sind fir den BFIMV zu erwarten, wenn weitere Kapitalriick-
flisse aus Tilgungszahlungen fiir die stillen Beteiligungen und entsprechende Entgelte reali-
siert werden. Dies setzt allerdings eine erfolgreiche Entwicklung, mindestens das Uberleben
und die Kapitaldienstfahigkeit, der Portfoliounternehmen voraus. Das noch bestehende Port-
folio an stillen Beteiligungen betragt 6,42 Mio. €.

29 |n der Ex-ante-Bewertung zu einem Nachrangdarlehensfonds primér fiir innovative Griindungen in
Sachsen findet sich der Hinweis, dass angesichts der vergleichsweise risikobehafteten Finanzierun-
gen zur Deckung der Bedarfe in der Marktbearbeitungsphase mit einem Zielwert fir die 1-Jahres-
Ausfallwahrscheinlichkeit von 4 Prozent gerechnet werden kann. In diesem Fall wiirden bei einer
funfjahrigen Kreditlaufzeit (zwei Jahre tilgungsfrei) im Durchschnitt rund 85 Prozent des Kreditbetra-
ges storungsfrei zuriickgezahlt werden. Fir Nachrangdarlehen an GRW-Investitionsprojekte wird
eine 1-Jahres-Ausfallwahrscheinlichkeit von 2,2 Prozent angenommen, vgl. PwC (2014). In der Ex-
ante-Bewertung der Finanzinstrumente in Brandenburg (2013, S. 145, Rz. 557) wird als zusétzlicher
Indikator fir die Effizienz eines Risikokapitalfonds auf den Anteil der gescheiterten Beteiligungsun-
ternehmen (Totalverluste) an der Summe der insgesamt eingegangenen Beteiligungen hingewie-
sen. Auf Grundlage der Statistik des BVK wird der Anteil der Totalverluste an den gesamten Exits
im VC-Segment in den Jahren 2009 bis 2013 mit durchschnittlich rund 30 Prozent angegeben, wobei
allerdings darauf hingewiesen wird, dass die Statistik des BVK das Risiko von Totalverlusten eher
unterzeichnet, weil in der Praxis stark ausfallgeféhrdete Beteiligungen vor Realisierung eines Total-
verlusts mitunter zu einem sehr niedrigen (symbolischen) Preis verauf3ert werden und insofern nicht
in die Statistik des BVK als Totalverlust eingehen. Zu den einschlagigen ,Faustregeln” der VC-Bran-
che wvgl. auch https://mk-vc.com/die-mechanik-von-vc-fonds/ oder https://tomroethlisber-
ger.com/blog/so-funktioniert-venture-capital/ oder https://www.silicon.de/41577568/venture-capital-
drei-viertel-wird-verbrannt.

30 Ab dem 6. Jahr ist auch eine ratierliche Riickfilhrung der stillen Beteiligung méglich. Zudem ist zu
berlicksichtigen, dass Zinszahlungen, soweit erforderlich, fir einen Zeitraum von max. 4 Jahren ge-
stundet werden kénnen.
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Forderung von Grindungen und jungen Unternehmen

Die Beteiligungen wurden an innovative Griindungen und etablierte KMU mit Innovationspro-
jekten vergeben. Unter den Unternehmen, die Beteiligungen erhalten haben, dominieren
junge, innovative Unternehmen, die zum Zeitpunkt des Eingehens der Beteiligung nicht &lter
als 3 Jahre waren und im Fondsreporting als Existenzgrindung gezahlt werden. Von den 29
unterstutzten Unternehmen trifft dies fir 19 Unternehmen zu.

Forderung nach Branchen

Abbildung 3 illustriert die Verteilung der Forderfalle auf die 16 Wirtschaftsklassen (4-Steller)
der WZ2008. Dabei wurden die Wirtschaftsklassen in absteigender Reihenfolge nach der An-
zahl der Forderfélle sortiert.

Ein gutes Drittel der Beteiligungen wurde an Unternehmen ausgereicht, die dem Bereich der
IuK-Technologien zugeordnet werden kénnen. Hierunter fallen die Erbringung von Dienstleis-
tungen der Informationstechnologie — Programmierungstatigkeiten (8 Falle, die mit Abstand
am haufigsten geférderte Wirtschaftsklasse) und Erbringung von sonstigen Dienstleistungen
der Informationstechnologie (2 Félle) sowie die Herstellung von Datenverarbeitungsgeraten
und peripheren Geraten als IKT-produzierender Industriezweig (1 Falle).

AuRerhalb des IKT-Bereichs verteilen sich die restlichen Beteiligungen des BFIMV auf sehr
verschiedenartige Industrie- und Dienstleistungsbranchen. Mit dem Anbau von Gewurzpflan-
zen, Pflanzen fur aromatische, narkotische und pharmazeutische Zwecke ist sogar ein Unter-
nehmen einer Wirtschaftsklasse vertreten, die dem Wirtschaftsabschnitt Land- und Forstwirt-
schaft, Fischerei angehort. Dies demonstriert, dass innovative Vorhaben nicht an spezifische
Technologien oder Branchen gebunden, sondern grundsatzlich in allen Wirtschaftsbereichen
anzutreffen sind. Trotzdem zeigt sich tber alle Portfoliounternehmen des BFIMV hinweg, dass
diese mehrheitlich dem Bereich der wissensintensiven Dienstleistungen und forschungsinten-
siven Industriezweigen angehéren. Rund 65% der Férderfalle und 66% des Beteiligungsvolu-
mens entfallen auf Unternehmen, die gemaR der von der EFI verwendeten Abgrenzung dem
Bereich der Spitzentechnologie, der Hochwertigen Technologie und der technologieintensiven
Dienstleistungssektoren angehdoren.
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Abbildung 3: Verteilung der Férderfalle nach Wirtschaftsklassen der WZ 2008

Quelle: EFRE-Fondsverwaltung, Datenstand 31.12.2021, eigene Berechnungen.

Investitionsvolumen und Hebeleffekt

Durch die stillen Beteiligungen des BFIMV wurden innovative Griindungen und betriebliche
Innovationen von etablierten Unternehmen finanziert. Dabei stellen die stillen Beteiligungen
an den Unternehmen im Allgemeinen nur einen Teil der notwendigen Gesamtfinanzierung fir
ein innovatives Vorhaben dar. Andere Finanzierungsquellen sind Eigenmittel, (andere) For-
dermittel und sonstige Finanzierungen von externen Dritten. Mit den stillen Beteiligungen wur-
den in Summe Investitionen fur innovative Projekte im Umfang von 25,52 Mio. € unterstutzt.
Weitere wesentliche Finanzierungsquellen waren Finanzierungen von Dritten in Hohe von
5,94 Mio. € sowie Eigenmittel der Unternehmen von 6,39 Mio. €. Darlber hinaus erhielten die
Unternehmen noch Zuschisse von 1,77 Mio. € aus 6ffentlichen FUE-Foérderprogrammen.

Durch die Beteiligungen wurden somit insgesamt deutlich héhere Investitionsvolumen reali-
siert (,gehebelt*). Mit einem Euro aus dem BFIMV wurden betrieblichen Ausgaben in Héhe
von ungefahr 2,23 Euro unterstitzt. Der rechnerische Hebeleffekt gemaf der Vorgehensweise
der Europaischen Kommission betragt 1,82. Dieser bezieht sich nur auf die EFRE-Mittel, be-
riicksichtigt die private nationale Kofinanzierung durch die MBMV und bestimmt sich aber
ohne die Eigenmittel der Unternehmen. Darlber hinaus werden Verwaltungskosten bertck-
sichtigt.

Verfahren, Unterstiitzungsleistungen und Bedingungen

Teil der Untersuchung der Umsetzung des BFIMV ist auch die Beurteilung der gewahlten Ver-
fahren und Bedingungen aus der Perspektive der Portfoliounternehmen. Die Befragung der
Beteiligungsnehmer hat zur Rolle des BFIMV, seinen Bedingungen und zur Wahrnehmung
des Aufwands im Beteiligungsprozess die nachfolgend beschriebenen Ergebnisse erbracht.

Neben dem Zugang zu Risikokapital ist auch die Beratung und enge Begleitung der Griin-
dungs- und Entwicklungsprozesse der Startups durch das Fondsmanagement wesentliches
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Kennzeichen eines VC-Fonds. Junge Unternehmen kénnen so einerseits das betriebswirt-
schaftliche und fachliche Know-how und Erfahrungen nutzen. Andererseits entsteht durch die
Beteiligung von Kapitalgebern in den unternehmerischen Prozessen ein zusatzlicher Auf-
wand. Zudem geht bei offenen Beteiligungen mit der Aufnahme von neuen Miteigentimern
und deren Mitsprache- und Kontrollrechten ein Verlust von Autonomie in der Geschéaftsfiih-
rung einher. Beide Dimensionen — Nutzen der Unterstiitzung versus zusatzlicher Aufwand —
wurden in der Befragung operationalisiert.

Unter den Portfolio-Unternehmen gibt es eine hohe Zustimmung zu vielen der abgefragten
positiven Aussagen Uber das Verfahren, Unterstiitzungsleistungen und Bedingungen des
BFIMV (vgl. Abbildung 7). 57 % der Antwortenden stimmen voll und ganz der Aussage zu,
dass die Hohe des geforderten Eigenbeitrags zur Finanzierung angemessen war. Die Halfte
der Unternehmen kann auch den Aussagen voll und ganz zustimmen, dass der Aufwand, der
den Portfoliounternehmen durch Anforderungen an das laufende Reporting entsteht, ange-
messen ist und die Kommunikation mit der MBMV einfach und unburokratisch war. Die meis-
ten anderen Unternehmen stimmen diesen Aussagen zumindest eher zu (bzw. kénnen diese
noch nicht beurteilen).

Mehrheitlich eine Zustimmung erféhrt auch die Aussage, dass die Beratung und Begleitung
durch die MBMV nach der Beteiligungsentscheidung kompetent und nitzlich ist. 36 % der
Unternehmen stimmen dieser Aussage voll und ganz zu, 21 % stimmen ihr zumindest eher
zu. Ebenfalls 21 % stimmen dieser Aussage jedoch eher nicht zu bzw. kénnen diese noch
nicht beurteilen.

Mit Blick auf die Beteiligungsentscheidung kénnen jeweils 79 % den Aussagen eher bzw. voll
und ganz zustimmen, dass die Kriterien fiir eine Beteiligung aus dem Programm MBMV inno-
START transparent und die Ergebnisse der Prifung des Unternehmenskonzepts nachvoll-
ziehbar sind.

Geringere Zustimmungsraten erhalten Aussagen, die sich auf die Konditionen und finanziellen
Mdglichkeiten der Beteiligungsinvestitionen aus dem Programm MBMV innoSTART beziehen.
Nur 14 % der Unternehmen stuften uneingeschrénkt die Konditionen der Beteiligung aus dem
Programm MBMV innoSTART insgesamt als angemessen ein und 21 % wiurden dieser Aus-
sage eher zustimmend gegeniberstehen. 64% der Unternehmen teilen eher nicht diese Auf-
fassung bzw. wirden ihr deutlich widersprechen. 29 % der Portfolio-Unternehmen stimmen
ferner der Aussage voll und ganz bzw. 7 % eher zu, dass die Finanzierungsmaéglichkeiten der
MBMYV bei Folgefinanzierungen ausreichend waren. Diesbeziiglich sind 21 % eher nicht bzw.
7 % gar nicht mit der Aussage einverstanden. 36 % kdnnen diesbezlglich keine Beurteilung
vornehmen.

Der Arbeit des Fondsmanagements wird von den meisten Unternehmen allgemein ein hohes
Ausmalfd an Expertise bei der Weiterentwicklung des Unternehmenskonzepts bescheinigt.
21 % koénnen voll und ganz dieser Aussage zustimmen, dass die Expertise der MBMV hier
hilfreich war. 36 % konnen dieser Aussage eher zustimmen. Allerdings kann etwas mehr als
ein Viertel der Unternehmen dieser Aussage eher nicht zustimmen.

Der Aufwand, der den Portfoliounternehmen insgesamt aus der Beteiligung aus dem Pro-
gramm MBMV innoSTARTup zusatzlich entsteht, wird aus der Perspektive der Portfoliounter-
nehmen durchaus zwiespaltig beurteilt. 43 % stimmen eher nicht der Aussage zu, dass dieser
Aufwand deutlich sei. 14 % stimmer dieser Aussage gar nicht zu. Demgegeniber entsteht
nach Auffassung von 7 % der Portfoliounternehmen durch die Beteiligung aus aus dem Pro-
gramm MBMV innoSTARTup ein deutlicher zusatzlicher Aufwand. 29 % tendieren eher zu
dieser Auffassung.

Neben der Betreuung der Bestandsunternehmen gehort die aktive Ansprache und Akquise
neuer Portfoliounternehmen zu den Kernaufgaben des Fondsmanagements. Im Rahmen der
Befragung wurden die Portfoliounternehmen gefragt, wie sie erstmalig auf die Méglichkeit ei-
ner Finanzierung aus dem Programm MBMV innoSTART aufmerksam wurden.
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Wie Abbildung 8 verdeutlicht, wurden mit 43 % die Unternehmen am héufigsten durch eigene
Recherche auf das Programm aufmerksam. Uber ein Drittel der befragten Unternehmen
wurde direkt durch MBMV-Mitarbeiter bei einem Businessplanwettbewerb oder einer sonsti-
gen Veranstaltung fur Start-ups auf das Finanzierungsangebot des Programms innoSTARTup
aufmerksam.

29 % der Unternehmen berichten davon, durch ein privates Kreditinstitut (Sparkasse, Bank)
auf das Finanzierungsangebot aufmerksam geworden zu sein. Von einem Finftel der Unter-
nehmen wurden auch Beratungen an einer Hochschule oder Forschungseinrichtung ange-
fuhrt, weitere 14 % nannten die Beratung einer &ffentlichen Stelle. Nur eine geringe bzw. keine
Rolle, jedenfalls fur die Gruppe der befragten BFIMV-Portfoliounternehmen, spielte die An-
sprache durch Dritte bei einem Businessplanwettbewerb oder einer sonstigen Veranstaltung
fur Start-ups, andere Informationswege oder andere Seed-Fonds oder Venture Capital-Geber.
Die Antworten unterstreichen die Bedeutung von Netzwerk- und auch Offentlichkeitsarbeit fiir
die Zielgruppenansprache durch das Fondsmanagements.

In Summe zeigen die Ergebnisse der Befragung Uberwiegen ein groRes Ausmafd an Zufrie-
denheit der Portfoliounternehmen mit der Unterstiitzung durch das Programm MBMV inno-
START (vgl. Abbildung 9). 71 % der Portfoliounternehmen wirden sich mit einer neuen Ge-
schaftsidee in Zukunft wieder an den MBMV fir eine Beteiligungsfinanzierung wenden. Und
ebenso viele Portfoliounternehmen wiirden anderen Unternehmen das Programm MBMV in-
NoSTART als eine attraktive Finanzierungsmaoglichkeit empfehlen. Es gibt allerdings auch ei-
nige Unternehmen die mit der Beteiligungsfinanzierung nicht zufrieden waren. Diese Unter-
nehmen geben an, dass die Konditionen der stillen Beteiligung nicht vorteilhaft waren (,zu
teueres Geld", ,hohe Zinsen", ,hohe Gewinnbeteiligung” oder ,bessere Finanzierungsmaéglich-
keiten Uber Investoren®).

A.4.1.2 ERGEBNISSE UND WIRKUNGEN DER FORDERUNG

Finanzierungswirdigkeit und Akzeptanz bei Kapitalgebern (, Bankability*)

Die Unterstiitzung aus dem BFIMV ermdglicht eine umfassendere Gesamtfinanzierung der
Grindungen und innovativen KMU. Die stillen Beteiligungen erhéhen das wirtschaftliche Ei-
genkapital und verbessern damit prinzipiell die Mdglichkeiten fiir die Aufnahme von externem
Eigen- oder Fremdkapital. Das zusatzliche (wirtschaftliche) Eigenkapital fuhrt zu einer breite-
ren Kapitalbasis und zu einer verbesserten Verhandlungsposition gegentiber weiteren Kapi-
talgebern. Dieser Effekt auf die so genannte ,Bankability* wird durch die Resultate der Befra-
gung unter den Portfoliounternehmen des BFIMV unterstrichen.

Zunéachst gaben zwdlf von vierzehn befragten Unternehmen an, dass sie tiber die Beteiligung
aus dem BFIMV hinaus weitere Finanzmittel (Eigenkapital, Fremdkapital) akquirieren konnten.
Als haufigste Finanzierungsquelle wurde weiteres Eigenkapital von privaten Start-up-
Fonds/Venture Capital-Gebern genannt, daneben wurde noch recht haufig auf Fremdkapital
von Banken oder Sparkassen sowie von privaten Mittelgebern zuriickgegriffen. Auch Mittel
aus Forderprogrammen des Landes Mecklenburg-Vorpommern oder des Bundes konnten in
einigen Fallen eingeworben werden. Weniger bedeutsam als Kapitalgeber waren 6ffentliche
VC-Fonds, nur in einem Fall wurde der High-Tech Griinderfonds (HTGF) genannt (vgl. Abbil-
dung 10).

Auf die Frage wie sich die Beteiligung aus dem BFIMV auf die Akquise der weiteren Finanz-
mittel ausgewirkt hat, gaben die meisten Unternehmen an, dass es durch die Beteiligung ein-
facher wurde, weiteres Eigen- oder Fremdkapital zu beschaffen. Immerhin vier Unternehmen
antworteten, dass erst durch die Beteiligung die Akquise von Eigen- oder Fremdkapital mog-
lich wurde (vgl. Abbildung 11).
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Nur gut zwei Funftel (43 %) der Unternehmen planen in nachster Zeit eine zusétzliche Finan-
zierung zu realisieren, was vor dem Hintergrund der Uberwiegend noch laufenden und nicht
vollstandig riickgefuihrten Beteiligungen zu sehen ist. Von diesen Unternehmen mdéchte die
Halfte eine weitere Finanzierungsrunde mit dem BFIMV umsetzen und/oder auf eine Finan-
zierung von Business Angels zurtickgreifen (vgl. Abbildung 12).

Die Zahl der Unternehmen, die keine wesentlichen Veranderungen bei der Finanzierungssitu-
ation erwarten, und derjenigen, die erwarten, neue Finanzmittel einfacher erhalten zu kénnen,
halt sich hierbei die Waage. Eine Verschlechterung der Finanzierungssituation wird von kei-
nem Unternehmen angenommen (vgl. Abbildung 13).

Bedeutung von Finanzierungsaspekten und Griinde fur die Beteiligungsfinanzierung

Die spezifische Finanzierungsform (stille Beteiligungen mit vergleichsweise hohem Zins) und
die Zielgruppe (innovative Griindungen bzw. KMU mit fehlenden Sicherheiten, hohes Risiko
bei Innovationsvorhaben) des BFIMV lassen bereits erwarten, dass die Finanzierung der
Grindungs- und Wachstumsvorhaben der Portfoliounternehmen ohne die stillen Beteiligun-
gen vermutlich auf Hemmnisse gestol3en ware. Zudem dirfte die Suche nach Finanzierungs-
partnern fur die Grindungen und KMU ein langwieriger Prozess gewesen sein. Diese Annah-
men werden durch die Befragungsergebnisse grundsatzlich bestatigt.

So geben 64 % der Portfoliounternehmen an, dass sie vor ihrem ersten Kontakt mit dem
BFIMV bereits nach anderen Mdglichkeiten zur Finanzierung ihres Vorhabens gesucht hatten,
wobei Strategische Investoren, Férderprogramme des Landes Mecklenburg-Vorpommern und
Business Angels am haufigsten im Fokus der Bemiihungen standen, Kapital zu erhalten. Aber
auch sonst haben die Unternehmen eine Reihe von verschiedenen Ansprechpartnern und
Einrichtungen kontaktiert, um nach alternativen Finanzierungsmaoglichkeiten zu suchen (vgl.
Abbildung 14).

Nur finf Unternehmen (36 %) sahen bereits zu Beginn ihrer Finanzierungsbemiihungen keine
Notwendigkeit zur Suche nach anderen Finanzierungsangeboten, entweder weil diese als
nicht aussichtsreich erschienen oder weil das Angebot des BFIMV direkt als ausreichend ge-
eignet erachtet wurde. Ein Unternehmen gab an, dass das Vorhaben als zu "exotisch" und
damit zu riskant fir andere Kreditinstitute eingeschéatzt wurde.

Der haufigste Grund, warum sich die Portfoliounternehmen schlie3lich an den BFIMV wand-
ten, war der allgemeine Mangel an Eigenmitteln fir die Griindung oder Weiterentwicklung ih-
res Unternehmens (vgl. Abbildung 15). Neben den fehlenden Eigenmitteln deuten auch die
anderen am h&ufigsten genannten Griinde primar auf die Moglichkeiten zur Uberwindung von
Finanzierungshemmnissen hin. So gibt nicht ganz die Halfte der Unternehmen an, dass die
Versuche ausreichend Kapital aus anderen Finanzierungsquellen zu erhalten, erfolglos blie-
ben. Ebenso haufig wird angefihrt, dass die Beteiligung der MBMV und das Programm inno-
START als "Gitesiegel" fir einen besseren Zugang zu weiteren Finanzierungsquellen gese-
hen werden. Fir etwas mehr als ein Viertel war jeweils ausschlaggebend, dass nur die MBMV
mit ihrem Programm MBMYV innoSTART ein konkretes Angebot gemacht hat bzw. die Finan-
zierungsbedingungen des Programms MBMV innoSTART im Vergleich zu anderen Mdglich-
keiten besonders attraktiv waren.

Um einen Anhaltspunkt zu bekommen, inwieweit die bestehenden Finanzierungsmadglichkei-
ten des BFIMV den Bedirfnissen der Unternehmen entsprochen haben, wurde in der Befra-
gung nach der Héhe des urspriinglich angestrebten Finanzierungsumfangs im Vergleich zu
der letzten Endes realisierten Beteiligungsfinanzierung aus dem BFIMV gefragt (Abbildung
16). Dabei zeigte sich, dass sechs der vierzehn Portfolio-Unternehmen (43 %) mit dem Um-
fang der finanziellen Méglichkeiten und der Beteiligungsinvestition des BFIMV zufrieden wa-
ren. Ebenso viele Unternehmen hatten urspriinglich nach einer Finanzierung in etwas grof3e-
rem oder deutlich groRBerem finanziellen Umfang als mit dem BFIMV schliel3lich vereinbart
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gesucht. Von einer geringeren Finanzierung fiir das eigene Vorhaben im Vergleich zur tat-
sachlich notwendigen finanziellen Beteiligung des BFIMV waren anfanglich nur zwei Unter-
nehmen ausgegangen.

Neben dem eigenen Finanzierungsangebot und dem verbesserten Zugang zu weiteren Finan-
zierungsquellen gehért zum Leistungsspektrum des BFIMV | auch das Coaching und die Un-
terstiitzung der Unternehmen in strategischer und betriebswirtschaftlicher Hinsicht. Bei die-
sem fir Risikokapitalfonds charakteristischen Hands-on-Management nimmt der Investor ak-
tiv Einfluss auf Unternehmensentscheidungen, beschrankt sich also nicht auf die Rolle eines
reinen Kapitalgebers. Die aktive Einflussnahme der VC-Fonds bezieht sich hierbei haufig nur
auf strategisch relevante Unternehmensentscheidungen, das direkte Eingreifen in die opera-
tive Geschéftstatigkeit der Portfoliounternehnmen bildet die Ausnahme.

Auf die Frage, welchen Mehrwert die Start-ups durch die Beteiligung des BFIMV Uber den
finanziellen Nutzen hinaus hatten, haben etwa vier Funftel der Unternehmen ein oder zwei der
zur Verfigung stehenden Items ausgewahlt (vgl. Abbildung 17). Ein Siebtel der Unternehmen
konnte Uber den finanziellen Nutzen hinaus keinen Mehrwert in den stillen Beteiligungen des
BFIMV erkennen. Die haufigste Nennungen mit jeweils 36 % entfielen auf den Aspekt der
Beschleunigung beim Unternehmensauf- und -ausbau und der Unterstitzung bei strategi-
schen Fragestellungen. Von 29 % der Start-ups wurden die Verbesserung und Weiterentwick-
lung des Businessplans sowie die technologische Verbesserung und Weiterentwicklung von
Geschaftsidee bzw. Geschéftsmodell als positive Einflussfaktoren der BFIMV-Beteiligung ge-
nannt. Gut ein Flnftel sah einen Zusatznutzen im Austausch mit anderen Griindungen und
Unternehmen aus dem Portfolio. Von einem Siebtel der Unternehmen wurde der Auf- und
Ausbau von Vertriebskanalen und die Erweiterung der operativen Managementkompetenzen
als Folge der Beteiligung durch das Fondsmanagement des BFIMV als Mehrwert angefthrt.
Keine Rolle spielten dagegen Aspekte wie die Optimierung der Zusammensetzung des Ma-
nagementteams, die Gewinnung von Fachkréaften und der Auf- und Ausbau des Kooperations-
netzwerks.

Effekte auf Umsetzung der Vorhaben und Additionalitat

Auf die Frage, was geschehen wére, wenn die Unternehmen keine Finanzierung aus dem
BFIMV erhalten hatten, gab keines der 14 befragten Unternehmen an, dass die Finanzierung
auch ohne die Beteiligung in vollem Umfang, ohne zeitliche Verzégerung und ohne sonstigen
Einschrankungen hatte sichergestellt werden kdnnen, womit ein deutlicher Mitnahmeeffekt
verbunden gewesen ware. Mit der Beteiligung konnten aus Sicht der Unternehmen vor allem
Vorzieh- und VergréRerungseffekte erzielt werden (Abbildung 18): Acht Unternehmen hatten
das Vorhaben nach eigener Angabe nach zu einem spateren Zeitpunkt auch ohne die Betei-
ligung finanzieren kénnen. Sieben Unternehmen gaben an, dass sie ohne die Beteiligung aus
dem BFIMV sonstige Einschrédnkungen und Risiken bei der Finanzierung hatten hinnehmen
muissen oder die Finanzierung nur in geringerem Umfang sichergestellt hatten. Vier der be-
fragten Unternehmen gaben an, dass die Finanzierung ohne die Beteiligung grundsétzlich
nicht hatte sichergestellt werden kénnen.

Von den zehn Unternehmen, die eine Finanzierung auch ohne die Beteiligung spater oder in
anderer Form hatten sicherstellen kénnen, hatte die Halfte der Unternehmen auf eine Finan-
zierung mit mehreren Quellen zuriickgegriffen (vgl. Abbildung 19). Dabei wurde die Finanzie-
rung Uber Business Angels oder Strategische Investoren am haufigsten genannt, aber auch
die Beteiligung privater Seed-Fonds oder Venture Capital-Geber sowie die Nutzung von alter-
nativen Férderungen ware in Frage gekommen. Die andere Halfte der Unternehmen hétte die
Finanzierung in zwei Fallen allein mit Business Angels sichergestellt, in drei weiteren Fallen
ware entweder nur ein privater Seed-Fonds oder Venture Capital-Geber beteiligt gewesen,
nur Fremdkapital (Kredit, Darlehen) genutzt oder nur auf eigene Einnahmen zuriickgegriffen
worden. Bemerkenswert ist, dass in keinem Fall eine Finanzierung Uber einen anderen 6ffent-
licher Seed-Fonds oder Venture Capital-Geber erfolgt wére.
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In der Summe kann fir die Beteiligungsférderung aus dem BFIMV somit eine eingeschrankte
Additionalitdt angenommen werden: Vollstdndige Additionalitat, d. h. eine Verhaltensénde-
rung (hier Finanzierung des Grindungs- oder Wachstumsvorhabens), die nur durch die 6f-
fentliche Forderung eintritt bzw. ermoglicht wird, liegt in 29 % der Falle (4 von 14 befragten
Unternehmen) vor. Keine Additionalitat bzw. Mithahme, weil die Verhaltensanderung vollstan-
dig auch ohne die Foérderung mdglich gewesen ware, liegt in keinem der Falle vor. In der
Mehrzahl der Félle hatten die Unternehmen zwar auf alternative Finanzierungsmdoglichkeiten
zurlickgreifen kdnnen, dies aber nur mit zeitlichen Verzégerungen, in geringerem Umfang o-
der mit sonstigen Einschrankungen und Risiken. Als alternative Finanzierungsmdoglichkeiten
hatten die Unternehmen vornehmlich auf Eigenkapitalgeber wie Business Angels, Strategi-
sche Investoren oder private VC-Fonds zurtickgegriffen. Lediglich in zwei Féallen ware eine
alleinige Finanzierung durch privates Fremdkapital oder Eigenmittel mdglich gewesen.

Die Additionalitat ist damit grundsatzlich gegeben, aber eingeschrankt, weil ein Teil der Effekte
auch ohne die offentliche Beteiligungsfinanzierung durch den BFIMV eingetreten ware. Zu
bedenken ist, dass bei riickzahlbaren Férderungen selbst dann, wenn keine Additionalitat vor-
liegt, das quantitative Ausmald des Mitnahmeeffekts begrenzt ist: die stillen Beteiligungen wer-
den nach einer gewissen Laufzeit getilgt, die eingesetzten Mittel flieRen — unter der Annahme
der Kapitaldienst wird geleistet — inklusive Zinszahlungen zuriick. Die Mitnahme im eigentli-
chen Sinne betrifft nur die im Vergleich zur Marktldsung glinstigere Finanzierung, v. a. die
niedrigeren risikoadjustierten Zinskonditionen des BFIMV.

Auswirkungen auf Innovationstatigkeit und Wettbewerbsfahigkeit

Im Rahmen der Befragung wurden die Unternehmen gebeten, die Auswirkungen der Beteili-
gungsfinanzierungen durch den BFIMV auf ihre Innovationstéatigkeit und Wettbewerbesfahig-
keit einzuschatzen (vgl. Abbildung 20). Grundsatzlich wurde der Einfluss der Beteiligung auf
die verschiedenen Kriterien als wichtig und in vielen Fallen auch entscheidend beurteilt. Ne-
ben der Sicherung der weiteren Finanzierung fur die Unternehmen wurde von vier Finfteln
der Einfluss auf die nachhaltige Steigerung der betrieblichen FUE-Aktivitdten und die Marktein-
fuhrung neuer oder merklich verbesserter Produkte und Dienstleistungen als wichtig oder ent-
scheidend eingestuft. Auch die Auswirkungen auf die der Markteinfilhrung vorgelagerte Ent-
wicklung neuer Produkte, Dienstleistungen und Verfahren bzw. die merkliche Verbesserung
bestehender Produkte, Dienstleistungen und Verfahren wurden als sehr relevant einge-
schatzt. Als spezifische Innovationsaktivitat im Verhaltnis zur Markteinfiihrung von innovativen
Produkten und Dienstleistungen weniger wichtig, zeigte sich die Einfiihrung neuer oder merk-
lich verbesserter Verfahren oder Methoden in die betriebliche Praxis (Prozessinnovationen).
Insgesamt aber wurden die Wirkungskategorien mit Blick auf die Verbesserung der Innovati-
onstatigkeit mehrheitlich als wichtig bis entscheidend eingestuft.

Eine eher mittlere Bedeutung hatte die Beteiligung aus dem BFIMV auf die klassischen Un-
ternehmensziele wie Umsatz- und Beschaftigungswachstum oder die Steigerung der Wettbe-
werbsfahigkeit. Auch der Einfluss auf markt- und umsatzbezogene Faktoren der wirtschaftli-
chen Entwicklung, die eher in spateren Phasen des Produkt- bzw. Unternehmenslebenszyklus
zum Tragen kommen, wurde als etwas weniger bedeutsam beschrieben — wie bspw. die Er-
schlieBung neuer Absatzmarkte/Geschéftsfelder oder die Erhéhung des Marktanteils in Be-
standsmarkten. Die im Vergleich geringsten Auswirkungen wurden fiir die Erhéhung der Um-
satzrendite/des Gewinns erwartet. Bei den zuletzten genannten Wirkungsdimensionen han-
delt es sich um Effekte, die in den idealtypischen Lebenszyklusmodellen ihre starkste Auspra-
gung erst in der Wachstums- und Reifephase annehmen.

Ausgaben fur Forschung, Entwicklung und Innovation

Die Entwicklung und Einfihrung innovativer Produkte, Dienstleistungen und Verfahren auf
Grundlage neuer Geschéftsideen setzt in vielen Fallen eigene oder externe Forschungs- und
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Entwicklungsarbeiten voraus. Der BFIMV ist auf die Unterstiitzung von Innovationen ausge-
richtet; FUE-Aktivitaten der unterstiitzten Griindungen und KMU sind damit ein wichtiger Bau-
stein der Forderung. Die Befragungsergebnisse zeigen, dass diese haufig zentrale Voraus-
setzung von Innovationen durch die Unternehme geschaffen wurden: 13 der 14 der befragten
Beteiligungsnehmer fihrten FUE durch und hatten dafir interne und externe Ausgaben geté-
tigt.31 Der Umfang der dafir aufgewendeten Mittel betrug bei der Halfte der Unternehmen
maximal 200.000 €, bei einem Viertel bis zu 500.000 €. Vereinzelt wurden auch gréRRere Be-
trage genannt, ein Unternehmen nannte sogar FUE-Ausgaben von mehr als 1 Mio. € (vgl. Ab-
bildung 21). Angesichts einer durchschnittlichen Beteiligungssumme von 367.000 € aus dem
BFIMV wird in Relation zu den Beteiligungen somit ein sehr hoher FUE-Aufwand betrieben.

Zusatzlich zu den FuE-Ausgaben wurden von den Unternehmen (10 der 13 Unternehmen mit
FuE-Ausgaben) auch weitere Innovationsausgaben (ohne FUE) getétigt, die etwa Ausgaben
fur Konzeption, Design, Konstruktion und Priifung, fur die Herstellungsvorbereitung, den Ver-
trieb von Innovationen inklusive Investitionen oder Marketing und Marktforschung umfassen
(vgl. Abbildung 22). Diese Ausgaben betrugen in der Regel bis zu 200.000 €, ein Unternehmen
berichtet von Ausgaben in einer GréRenordnung zwischen 200.000 bis 500.000 €.

Ein Indikator fiir erfolgreiche FUE-Aktivitaten bilden Patente und andere Schutzrechte. Patente
und Schutzrechte sichern neues technologisches Wissen vor Nachahmung ab und bieten den
Besitzern der Schutzrechte die Mdglichkeit, ihre Produkt- oder Verfahrensidee fiur einen fest-
gelegten Zeitraum allein zu vermarkten. Finf Unternehmen gaben an, neue Schutzrechte an-
gemeldet zu haben. Insgesamt wurden von diesen Unternehmen 11 Patente und 8 weitere
Schutzrechte wie Gebrauchsmuster oder Marken angemeldet.

Produkt- und Prozessinnovationen

Ziel der Beteiligungen und der Finanzierung von Ausgaben fir FUE, der Anmeldung von Pa-
tenten, Gebrauchsmustern oder Marken und die Durchfiihrung weiterer Innovationsschritte ist
es letztendlich eine Innovation am Markt oder in die betriebliche Anwendung einzufihren. Gut
die Halfte (54 %) der befragten Unternehmen gab an, dass durch die Beteiligung neue oder
merklich verbesserte Produkte und/oder Dienstleistungen am Markt eingefiihrt werden konn-
ten (vgl. Abbildung 23). Uberwiegend handelte es bei diesen Innovationen der Unternehmen
um neue Produkte und/oder Dienstleistungen. Sieben Produktinnovationen stellten Neuheiten
dar, zwei Produktinnovationen waren Verbesserungen von bestehenden Produkten. Je zwei
Unternemen berichteten von zwei am markt eingefihrten Produktinnovationen. Rund die
Halfte der neuen Produkte stellten nach den Angaben der Unternehmen Neuheiten auf dem
europaischen Markt dar, also Produkte mit sehr hohem Innovationsgehalt. Die Ubrigen Inno-
vationen waren auf den deutschen Markt ausgerichtet. Nur Neuheiten fur regionale Markte,
die in der Regel Imitationen / Anpassungen von Ideen oder Produkten aus anderen Regionen
sind, waren nicht unter den Innovationen.

Fur die Mehrzahl der Unternehmen war der Markterfolg der Produktinnovationen entschei-
dend fiir die unternehmerische Existenz. Bei vier der sieben Unternehmen mit eingefiihrten
Produktinnovationen betrug der Anteil der neuen oder merklich verbesserten Produkte und
Dienstleistungen 100 % des jahrlichen Gesamtumsatz, in einem Fall 80 %. Diese Befunde
bestatigen das allgemeine Bild, dass junge innovative Unternehmen Einproduktunternehmen
sind und daher praktisch keine Moglichkeiten zur Risikodiversifizierung haben.

Die Einfihrung von Prozessinnovationen spielte neben Produktinnovationen eine geringere
Rolle. Nur vier der 14 Unternehmen gaben an, dass infolge der Beteiligung des BFIMV neue
oder verbesserte Produktionsverfahren bzw. Verfahren zur Dienstleistungserbringung in die

31 pas Unternehmen, welches keine FUE-Aufwendungen getatigt hat, war auch sonst nicht innovationsaktiv, be-
richtet aber an spaterer Stelle von einem 50%igen Umsatzanstieg.
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betriebliche Praxis eingefiihrt hatten. Bei zwei Unternehmen erfolgte dies parallel zur Einfiih-
rung von Produktinnovationen.

Umsatz- und Beschéaftigungseffekte

Erstes Ziel der finanzierten Projekte ist die Einfuhrung und Umsetzung von Innovationen,
seien es neue Produkte, Verfahren, Dienstleistungen oder Geschéaftsmodelle. Beschéfti-
gungseffekte entstehen dabei vor allem in mittel- bis langfristiger Perspektive, wenn sich die
Innovationen erfolgreich am Markt durchsetzen und zu Kosteneinsparungen oder Umsatzstei-
gerungen und schlief3lich zu einem starken Unternehmenswachstums fithren. Diese Beschéf-
tigungseffekte werden durch das Monitoring des BFIMV nicht laufend erfasst; sie lassen sich
projektbegleitend nur mit hohem Aufwand und hoher Unsicherheit erheben bzw. schatzen.

Erfasst werden — nach Angaben der Beteiligungsnehmer zum Zeitpunkt der Antragstellung —
die direkt und unmittelbar geschaffenen Arbeitsplatzen in den unterstiitzten Grindungen und
KMU. Nach diesen Angaben sollten durch die vom BFIMV unterstitzten Projekte 131 zusatz-
liche Arbeitsplatze entstehen, darunter 14 Arbeitsplatze fur Frauen. Pro Beteiligung sind dies
etwas mehr als vier neue Arbeitsplatze (4,23). Je geplanten neuen Arbeitsplatz wurden damit
Beteiligungen in Hohe von etwa 87.200 € eingegangen.

Die Gesamtzahl der unterstitzten (,gesicherten”) Arbeitsplatze unter Bertcksichtigung der
Mehrfachférderung von Unternehmen belauft sich auf 363, davon 22 Arbeitsplatze fur Frauen.
Je Arbeitsplatz betrugen somit die eingegangenen Beteiligungen knapp 31.500 €.

Im Rahmen der Befragung wurden die Unternehmen gefragt, wie sich seit der ersten Beteili-
gungsfinanzierung durch den BFIMV Umsatze und Arbeitsplatzzahl entwickelt haben (vgl. Ab-
bildung 24). Dabei konnte nur die Hélfte der Unternehmen von einer positiven Umsatzentwick-
lung berichten. Allerdings ist bei diesen Unternehmen der durchschnittliche Anstieg des Um-
satzes pro Jahr teils enorm und liegt zwischen 30 bis 300 %. Im Median betragt das jahres-
durchschnittliche Umsatzwachstum 100 %.32

Einen Anstieg der Beschaftigung konnten acht der vierzehn Unternehmen verzeichnen. Im
Median wurden sechs Arbeitsplatze geschaffen, der Maximalwert betragt 20 zusétzlich Ar-
beitsplatze. Insgesamt belauft sich der Beschaftigungszuwachs fur die sieben Unternehmen,
die quantifizierte Angaben hierzu gemacht haben, 55,5. Die neu geschaffenen Arbeitsplatze
werden ganz tberwiegend von Hochqualifizierten eingenommen (79 %). Der Frauenanteil ist
mit gut 17 % gering.

A.42 BFIMVII

A.4.2.1 UMSETZUNG UND OUTPUTS DER FORDERUNG

Anzahl der Beteiligungen und Fondsvolumen

Nach Beendigung der Investitionsphase des BFIMV wurde mit dem Beteiligungs-Fonds-Inno-
vation Mecklenburg-Vorpommern Il (BFIMV II) ein Nachfolgefonds aufgelegt, der im Septem-
ber 2018 seine operative Tatigkeit aufnahm. Hierzu wurde das Programm ,MBMV innoSTAR-
Tup* am Markt eingefiihrt, mit dem die bisherigen Finanzierungsmdoglichkeiten des Pro-
gramms ,innoSTART" weitergefuihrt wurden. Zusétzlich wurde jedoch das Foérderspektrum fr

32 Unter den Unternehmen, die kein Umsatzwachstum angezeigt haben, finden sich vor allem Unternehmen, denen
entweder keine Markteinfihrung gelungen ist, oder die Einproduktun-ternehmen sind. Auch kénnen diese Un-
ternehmen zumeist keinen Anstieg der Beschafti-gung verzeichnen.



83

Existenzgriindungen und KMU um den Bereich von nicht-technischen Innovationen und ins-
besondere von digitalen Geschaftsmodellen erweitert. Aufgrund des breiteren Férderspekt-
rums wird fir den BFIMV Il mit einem héheren Fondsvolumen von 15,0 Mio. € geplant.

Seit Beginn der Forderung im Herbst 2018 konnte der BFIMV 1l bis Ende 2021 34 Beteiligun-
gen an 23 Unternehmen eingehen (Stand 31.12.2021). Die Gesamtsumme der Beteiligungen
des Fonds bel&uft sich auf 10,73 Mio. €.

Im Unterschied zu seinem Vorgénger geht der BFIMV 1l zum einen héufiger offene Beteiligun-
gen in Kombination mit stillen Beteiligungen ein. Zum anderen beteiligt sich der BFIMV Il auf-
grund geadnderter Beteiligungsgrundsatze nunmehr auch offen, ohne dass gleichzeitig eine
stille Beteiligung gewahrt wird. Insgesamt wurden 19 stille und 13 offene Beteiligungen einge-
gangen. In vier Fallen erfolgten nur offene Beteilgungen, die im sechsstelligen Bereich bis
maximal 500.000 € liegen. Aber auch dann, wenn offene und stille Beteiligungen eingegangen
wurden, nehmen die offenen Beteiligungen teils groRe Betrage von bis zu 400.000 € an. Im
Durchschnitt betragt die Beteiligungssumme der 34 Beteiligungen rund 315.633 €. Je Unter-
nehmen wurden eine Beteiligungsfinanzierung von 466.588 € gewahrt.

Bereits kurz nach Einrichtung des BFIMV Il wurden im vierten Quartal 2018 funf stille Beteili-
gungen mit einer Gesamtsumme von 1,85 Mio. € eingegangen. Im Jahr 2019 folgten dann
weitere 15 Beteiligungen in Hohe von insgesamt 4,34 Mio. €. Nachdem in den ersten beiden
Quartalen 2020 weitere neun Beteiligungen mit einem Volumen von 3,05 Mio. € gewahrt wur-
den, hat sich das Tempo der Mittelausreichung ab Mitte des Jahres 2020 doch deutlich ver-
langsamt. Seitdem wurden nur noch funf Beteiligungen in Héhe von 1,53 Mio. € eingegangen.
Pro Quartal wurden im Durchschnitt 2,6 stille Beteiligungen vergeben. Die durchschnittliche
Beteiligungssumme pro Quartal betrug 0,83 Mio. €.

Abbildung 4: Anzahl der Beteiligungen und Beteiligungsvolumen aus InnoSTART in
der Investitionsphase des BFIMV Il (4. Quartal 2018 bis 4. Quartal 2021)
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Verwaltungskosten und andere Kosten

Bei der Beteiligungspriifung, -vergabe, -verwaltung und méglichen Problembearbeitung sowie
beim aktiven Management des Fonds entstehen Kosten, die aus dem Fondsvermdgen oder
aus Ruckflissen getragen werden kdnnen. Diese mindern die Mittel, die fur Unternehmens-
beteiligungen zur Verfigung stehen. Aus den Mitteln des Fonds sind grundséatzlich auch Rick-
lagen fir Folgefinanzierungen nach der Investitionsphase zu tragen. Gleichzeitig kdnnen
Ruckflisse aus den Beteiligungen (Exits, Zinsen) entstehen, die das Fondsvermdgen erho-
hen.

Die Verwaltungskosten erreichen zum Stand 31.12.2021 einen Wert von insgesamt
1.808.894 €. Davon wurden 987.709 € aus dem Fondsvermogen getragen. Diese Kosten ent-
fielen vollstandig auf die leistungsbasierte Vergitung und entsprechen rund 8 % der einge-
zahlten Fondsmittel. Den Riickfliissen wurden fiir Verwaltungskosten 485.978 € entnommen.
Auf Ebene des BFIMV Il ergibt sich unter Berlicksichtigung der Verwaltungskosten eine Mit-
telbindung von rund 81 % des insgesamt geplanten Fondsvolumens.

Kosten kénnen auch durch die Zwischenanlage der Mittel entstehen, die in den Fonds einge-
zahlt wurden und nicht an Unternehmen weitergereicht worden sind. Die Erfordernisse an die
Zwischenanlage (sehr sichere Anlage bei ausreichender Liquiditat und kurzfristiger Verfiugbar-
keit) (Europaische Kommission 2016) kénnen zu negativen Zinsen bei der Anlage der Mittel
fuhren. Die Kosten fur die Zwischenanlage belaufen sich bis zum 31.12.2021 auf 350 €.

Ausfalle und Wertabschreibungen

Aufgrund des héheren Risikos bei einem Beteiligungsfonds zur Finanzierung von Griindungen
und Innovationen im Vergleich zur klassischen Investitions- und Wachstumsfinanzierung von
etablierten Unternehmen (ber Darlehen ist Giber die gesamte Fondslaufzeit tendenziell mit
einer Uberdurchschnittlich hohen Ausfallquote zu rechnen, sowohl im Hinblick auf einen voll-
stéandigen Wertverlust durch Insolvenz der Unternehmen als auch erheblichen Wertabschrei-
bungen durch eine Minderperformanz gegeniiber der erwarteten Geschaftsentwicklung.33

Bis dato ist es erst zu einem vollstandigen Ausfall bei einem Unternehmen gekommen. Die
bislang notwendigen Ausbuchungen betragen 0,30 Mio. €. Dies entspricht weniger als 3 %
der investierten Beteiligungen.

33 In der Ex-ante-Bewertung zu einem Nachrangdarlehensfonds primér fir innovative Griindungen in
Sachsen findet sich der Hinweis, dass angesichts der vergleichsweise risikobehafteten Finanzierun-
gen zur Deckung der Bedarfe in der Marktbearbeitungsphase mit einem Zielwert fir die 1-Jahres-
Ausfallwahrscheinlichkeit von 4 Prozent gerechnet werden kann. In diesem Fall wiirden bei einer
funfjahrigen Kreditlaufzeit (zwei Jahre tilgungsfrei) im Durchschnitt rund 85 Prozent des Kreditbetra-
ges storungsfrei zuriickgezahlt werden. Fir Nachrangdarlehen an GRW-Investitionsprojekte wird
eine 1-Jahres-Ausfallwahrscheinlichkeit von 2,2 Prozent angenommen, vgl. PwC (2014). In der Ex-
ante-Bewertung der Finanzinstrumente in Brandenburg (2013, S. 145, Rz. 557) wird als zusétzlicher
Indikator fUr die Effizienz eines Risikokapitalfonds auf den Anteil der gescheiterten Beteiligungsun-
ternehmen (Totalverluste) an der Summe der insgesamt eingegangenen Beteiligungen hingewie-
sen. Auf Grundlage der Statistik des BVK wird der Anteil der Totalverluste an den gesamten Exits
im VC-Segment in den Jahren 2009 bis 2013 mit durchschnittlich rund 30 Prozent angegeben, wobei
allerdings darauf hingewiesen wird, dass die Statistik des BVK das Risiko von Totalverlusten eher
unterzeichnet, weil in der Praxis stark ausfallgeféahrdete Beteiligungen vor Realisierung eines Total-
verlusts mitunter zu einem sehr niedrigen (symbolischen) Preis verauf3ert werden und insofern nicht
in die Statistik des BVK als Totalverlust eingehen. Zu den einschlagigen ,Faustregeln der VC-Bran-
che wvgl. auch https://mk-vc.com/die-mechanik-von-vc-fonds/ oder https://tomroethlisber-
ger.com/blog/so-funktioniert-venture-capital/ oder https://www.silicon.de/41577568/venture-capital-
drei-viertel-wird-verbrannt.
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Ruckflisse und Ertrage

Den Verwaltungskosten sowie den bereits eingetretenen und noch zu erwartenden Ausféllen
sind Rickflisse und Ertrage der ausgereichten Beteiligungsinvestitionen gegeniiberzustellen,
die mit fortschreitender Fondslaufzeit anfallen. Die beim BFIMV Il als Fonds mit stillen und
offenen Beteiligungen hauptsachliche Quelle von Ruckflissen bilden zum einen die Einnah-
men aus den Ruckzahlungen der stillen Beteiligungen sowie aus den Festentgelten und Ge-
winnbeteiligungen, zum anderen die Einnahmen aus dem Verkauf von Gesellschafteranteilen.
Zusétzlich sind weitere Einnahmen aus etwa in Form von Sonderertrdgen aus vorzeitigen
Ruckfihrungen oder Verkaufen, Sicherheiten und Regresserldsen sowie Zinsen aus Anlagen
zu bericksichtigen.

Die Finanzierungsvereinbarung des BFIMV Il sieht vor, dass die Rickflisse im Rahmen des
Instruments gemal den allgemeinen Regelungen aus Art. 43 bis Art. 45 der ESI-VO wieder
eingesetzt werden. Da sich die Laufzeit der stillen Beteiligungen auf bis zu zehn Jahren er-
streckt und die Tilgung zumeist endféllig erfolgt,34 sind im bislang betrachteten Zeitraum noch
keine Rickflisse aus Tilgungen der stillen Beteiligungen zu verzeichnen. Auch offene Beteili-
gungen werden typischerweise langer gehalten, bevor ein Exit erfolgt. In den ersten Jahren
sind erfolgreiche Exits bei einem Risikokapitalfonds nur in Ausnahmen zu erwarten, wohl aber
erste Ausfalle. Bisher erfolgte noch keine Veraul3erung einer Beteiligung mit Gewinn. Die Er-
trage aus Beteiligungsentgelten belaufen sich auf 0,34 Mio. €. Da andere Einnahmen (Auf-
gelderldésen, Zinsertragen, Sicherheiten und Regresserlésen) zu vernachlassigen sind, sind in
der Summe bislang 0,34 Mio. € dem BFIMV Il wieder zugeflossen.

Hohere Ruckflisse und Ertrage sind Ublicherweise erst nach der Investitionsphase eines
Fonds zu erwarten, wenn Kapitalrickflisse aus erfolgreichen Exits sowie Zins und Tilgungs-
zahlungen fur die stillen Beteiligungen realisiert werden. Dies setzt allerdings eine erfolgreiche
Entwicklung, mindestens das Uberleben und die Tilgungsfahigkeit, der der Portfoliounterneh-
men voraus.

Forderung von Grindungen und jungen Unternehmen

Die Beteiligungen wurden an innovative Griindungen und etablierte KMU mit Innovationspro-
jekten vergeben. Unter den Unternehmen, die Beteiligungen erhalten haben, dominieren
junge, innovative Unternehmen, die zum Zeitpunkt des Eingehens der Beteiligung nicht alter
als 3 Jahre waren und im Fondsreporting als Existenzgrindung gezahlt werden. Von den 23
unterstitzten Unternehmen trifft dies fur 15 Unternehmen zu.

Forderung nach Branchen

Abbildung 3 illustriert die Verteilung der Forderféalle auf die Wirtschaftsklassen (4-Steller) der
WZ2008. Dabei wurden die Wirtschaftsklassen in absteigender Reihenfolge nach der Anzahl
der Forderfélle sortiert.

Mehr als die Halfte der Beteiligungen wurde an Unternehmen ausgereicht, die dem Bereich
der luK-Technologien zugeordnet werden kdnnen. Hierunter fallen die Erbringung von Dienst-
leistungen der Informationstechnologie — Programmierungstétigkeiten (14 Falle, die mit Ab-
stand am haufigsten geférderte Wirtschaftsklasse) und die Erbringung von sonstigen Dienst-
leistungen der Informationstechnologie (4 Falle) sowie die Erbringung von sonstigen Informa-
tionsdienstleistungen a. n. g. (1 Fall).

34 Ab dem 6. Jahr ist auch eine ratierliche Riickfilhrung der stillen Beteiligung méglich. Zudem ist zu
berlicksichtigen, dass Zinszahlungen, soweit erforderlich, fir einen Zeitraum von max. 4 Jahren ge-
stundet werden konnen.
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AuBerhalb des IKT-Bereichs verteilen sich die restlichen Beteiligungen des BFIMV Il auf sehr
verschiedenartige Industrie- und Dienstleistungsbranchen. Mit der Wirtschaftsklasse Sonstige
Forschung und Entwicklung im Bereich Natur-, Ingenieur-, Agrarwissenschaften und Medizin
liegt ein weiterer Schwerpunkt auf einer forschungsintensiven Dienstleistungsbranche. Dane-
ben werden Unternehmen aus der Industrie (Oberflachenveredlung und Wéarmebehandlung,
Herstellung von nicht elektrischen Haushaltsgeréaten, Herstellung von Sportgeraten) aber auch
aus dem Handel (Handelsvermittlung von Waren ohne ausgepragten Schwerpunkt, Grof3han-
del mit Bekleidung und Schuhen) gefdrdert. Die breite Streuung unterstreicht, dass innovative
Vorhaben nicht an spezifische Technologien oder Branchen gebunden, sondern grundsétzlich
in allen Wirtschaftsbereichen anzutreffen sind. Trotzdem zeigt sich Uber alle Portfoliounter-
nehmen des BFIMV Il hinweg, dass diese mehrheitlich dem Bereich der wissensintensiven
Dienstleistungen und forschungsintensiven Industriezweigen angehéren. Rund 74% der For-
derfélle und 79% des Beteiligungsvolumens entfallen auf Unternehmen, die gemaf der von
der EFI verwendeten Abgrenzung dem Bereich der Spitzentechnologie, der Hochwertigen
Technologie und der technologieintensiven Dienstleistungssektoren angehdoren.

Abbildung 5: Verteilung der Férderfalle nach Wirtschaftsklassen der WZ 2008

Quelle: EFRE-Fondsverwaltung, Datenstand 31.12.2021, eigene Berechnungen.

Investitionsvolumen und Hebeleffekt

Durch die stillen Beteiligungen des BFIMV Il werden innovative Griindungen und betriebliche
Innovationen von etablierten Unternehmen finanziert. Dabei stellen die stillen und offenen Be-
teiligungen an den Unternehmen im Allgemeinen nur einen Teil der notwendigen Gesamtfi-
nanzierung fir ein innovatives Vorhaben dar. Andere Finanzierungsquellen sind Eigenmittel,
(andere) Fordermittel und sonstige Finanzierungen von externen Dritten.

Mit den Beteiligungen wurden in Summe Investitionen fir innovative Projekte im Umfang von
24,52 Mio. € unterstltzt. Weitere wesentliche Finanzierungsquellen waren Finanzierungen
von Dritten in H6he von 9,31 Mio. € sowie Eigenmittel der Unternehmen von 4,47 Mio. €. Zu-
schiisse aus anderen 6ffentlichen FUE-Forderprogrammen erhielten die Unternehmen nicht.
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Durch die Beteiligungen wurden somit insgesamt deutlich hdéhere Investitionsvolumen reali-
siert (,gehebelt). Mit einem Euro aus dem BFIMV Il wurden betrieblichen Ausgaben in Héhe
von ungeféhr 2,28 Euro unterstitzt. Der rechnerische Hebeleffekt gemaf der Vorgehensweise
der Europaischen Kommission betragt 2,19. Dieser bezieht sich nur auf die EFRE-Mittel, be-
ricksichtigt die private nationale Kofinanzierung durch die MBMV und bestimmt sich aber
ohne die Eigenmittel der Unternehmen. Dartber hinaus werden Verwaltungskosten bertck-
sichtigt.

Verfahren, Unterstitzungsleistungen und Bedingungen

Teil der Untersuchung der Umsetzung des BFIMV Il ist auch die Beurteilung der gewahlten
Verfahren und Bedingungen aus der Perspektive der Portfoliounternehmen. Die Befragung
der Beteiligungsnehmer hat zur Rolle des BFIMV I, seinen Bedingungen und zur Wahrneh-
mung des Aufwands im Beteiligungsprozess die folgenden Ergebnisse erbracht.

Neben dem Zugang zu Risikokapital ist auch die Beratung und enge Begleitung der Griin-
dungs- und Entwicklungsprozesse der Startups durch das Fondsmanagement wesentliches
Kennzeichen eines VC-Fonds. Junge Unternehmen koénnen so einerseits das betriebswirt-
schaftliche und fachliche Know-how und Erfahrungen nutzen. Andererseits entsteht durch die
Beteiligung von Kapitalgebern in den unternehmerischen Prozessen ein zusatzlicher Auf-
wand. Zudem geht bei offenen Beteiligungen mit der Aufnahme von neuen Miteigentimern
und deren Mitsprache- und Kontrollrechten ein Verlust von Autonomie in der Geschéftsfiih-
rung einher. Beide Dimensionen — Nutzen der Unterstitzung versus zuséatzlicher Aufwand —
wurden in der Befragung operationalisiert.

Unter den Portfolio-Unternehmen liegt die Zustimmung zu vielen der abgefragten positiven
Aussagen Uber das Verfahren, Unterstitzungsleistungen und Bedingungen des BFIMV Il sehr
hoch (vgl. Abbildung 25). Zwei Drittel der Antwortenden stimmen voll und ganz der Aussage
zu, dass die Kommunikation mit der MBMV einfach und unburokratisch ist. Mit Blick auf die
Beteiligungsentscheidung kénnen 67 % voll und ganz der Aussage zustimmen, dass die Kri-
terien fur eine Beteiligung aus dem Programm MBMV innoSTARTup transparent, und 42 %
der Aussage, dass die Ergebnisse der Priifung des Unternehmenskonzepts nachvollziehbar
sind. 45 % fanden die Beratung und Begleitung durch die MBMV nach der Beteiligungsent-
scheidung als kompetent und ntzlich. Die anderen Unternehmen stimmen diesen Aussagen
zumindest eher zu (bzw. kénnen diese noch nicht beurteilen). Hohe Zustimmung erfahrt auch
die Aussage, dass der Aufwand, der den Portfoliounternehmen durch Anforderungen an das
laufende Reporting entsteht, angemessen ist.

Der Arbeit des Fondsmanagements wird von den Unternehmen allgemein ein hohes Ausmali
an Kompetenz bei der Weiterentwicklung des Unternehmenskonzepts bescheinigt. 42% kon-
nen voll und ganz dieser Aussage zustimmen, dass die Expertise der MBMV hier hilfreich war.
25 % konnen dieser Aussage eher zustimmen. Ein Viertel der Unternehmen kann dieser Aus-
sage eher nicht zustimmen.

Geringere Zustimmungsraten erhalten Aussagen, die sich auf die Konditionen und finanziellen
Mdglichkeiten der Beteiligungsinvestitionen aus dem Programm MBMV innoSTARTup bezie-
hen. 36 % der Unternehmen stuften uneingeschrénkt die Konditionen der Beteiligung aus dem
Programm MBMV innoSTARTup insgesamt als angemessen ein und 27 % wirden dieser
Aussage eher zustimmend gegenuberstehen. Allerdings teilen 36% der Unternehmen eher
nicht diese Auffassung. 32 % der Portfolio-Unternehmen stimmen ferner der Aussage voll und
ganz bzw. 42 % eher zu, dass die Hohe des geforderten Eigenbeitrags zur Finanzierung an-
gemessen ist. Diesbeziiglich sind aber 17% eher nicht nicht mit der Aussage einverstanden.
Auch die Finanzierungsmdglichkeiten der MBMV bei Folgefinanzierungen werden skeptischer
beurteilt, nur 18 % halten diese ungeeinschrankt fur ausreichend. Die Mehrzahl der Unterneh-
men stimmt dieser Aussage jedoch zumindest eher zu. 18 % kénnen diesbeziiglich keine Be-
urteilung vornehmen.
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Der Aufwand, der den Portfoliounternehmen insgesamt aus der Beteiligung aus dem Pro-
gramm MBMV innoSTARTup zusatzlich entsteht, wird aus der Perspektive der Portfoliounter-
nehmen ambivalent beurteilt. 58 % stimmen eher nicht der Aussage zu, dass dieser Aufwand
deutlich sei. Allerdings stimmt auch kein Unternehmen gar nicht dieser Aussage zu. Demge-
geniiber entsteht nach Auffassung von 8 % der Portfoliounternehmen durch die Beteiligung
aus aus dem Programm MBMV innoSTARTup ein deutlicher zusatzlicher Aufwand. 33 % stim-
men dieser Auffassung eher zu.

Neben der Betreuung der Bestandsunternehmen gehort die aktive Ansprache und Akquise
neuer Portfoliounternehmen zu den Kernaufgaben des Fondsmanagements. Im Rahmen der
Befragung wurden die Portfoliounternehmen gefragt, wie sie erstmalig auf die Méglichkeit ei-
ner Finanzierung aus dem Programm MBMYV innoSTARTup aufmerksam wurden. Wie Abbil-
dung 26 verdeutlicht, wurden Gber die Halfte der befragten Unternehmen direkt durch MBMV-
Mitarbeiter bei einem Businessplanwettbewerb oder einer sonstigen Veranstaltung fir Start-
ups auf das Finanzierungsangebot von Programm innoSTARTup aufmerksam. Sehr haufig
wurden die Unternehmen aber auch durch eigene Recherche auf das Programm aufmerksam.

Ein Drittel der Unternehmen berichtet davon, durch die Beratung an einer Hochschule oder
Forschungseinrichtung auf das Finanzierungsangebot aufmerksam geworden zu sein. Von
einem Viertel der Unternehmen wurden auch spezifische private Kontakte angefiihrt. Nur eine
geringe bzw. keine Rolle, jedenfalls fur die Gruppe der befragten BFIMV ll-Portfoliounterneh-
men, spielte die Ansprache durch Dritte bei einem Businessplanwettbewerb oder einer sons-
tigen Veranstaltung fir Start-ups, 6ffentliche Beratungsstellen, private Kreditinstitute oder an-
dere Seed-Fonds oder Venture Capital-Geber. Die Antworten unterstreichen die Bedeutung
von Netzwerk- und auch Offentlichkeitsarbeit fiir die Zielgruppenansprache durch das Fonds-
managements.

In Summe zeigen die Ergebnisse der Befragung ein sehr grolRes Ausmafd an Zufriedenheit
der Portfoliounternehmen mit der Unterstiitzung durch das Programm MBMV innoSTARTup
(vgl. Abbildung 27). Samtliche Portfolio-Unternehmen wiirden sich mit einer neuen Geschéfts-
idee in Zukunft wieder an den MBMV fir eine Beteiligungsfinanzierung wenden. Und ebenso
wirden alle Portfolio-Unternehmen anderen Unternehmen das Programm MBMV innoSTAR-
Tup als eine attraktive Finanzierungsmoglichkeit empfehlen.

A.4.2.2 ERGEBNISSE UND WIRKUNGEN DER FORDERUNG

Finanzierungswirdigkeit und Akzeptanz bei Kapitalgebern (, Bankability*)

Die Unterstitzung aus dem BFIMV Il erméglicht eine umfassendere Gesamtfinanzierung der
Griundungen und innovativen KMU. Die stillen Beteiligungen erhéhen das wirtschaftliche Ei-
genkapital und verbessern damit prinzipiell die Méglichkeiten fiir die Aufnahme von externem
Eigen- oder Fremdkapital. Die offenen Beteiligungen steigern unmittelbar das bilanzielle Ei-
genkapital. Das zusatzliche (wirtschaftliche und/oder bilanzielle) Eigenkapital fihrt zu einer
breiteren Kapitalbasis und zu einer verbesserten Verhandlungsposition gegeniber weiteren
Kapitalgebern. Dieser Effekt auf die so genannte ,Bankability* wird durch die Befragungsre-
sultate unterstrichen.

Zunéachst gaben alle befragten Unternehmen an, dass sie Uber die Beteiligung aus dem
BFIMV Il hinaus weitere Finanzmittel (Eigenkapital, Fremdkapital) akquirieren konnten. Als
haufigste Finanzierungsquelle werden Mittel aus Foérderprogrammen des Landes Mecklen-
burg-Vorpommern oder des Bundes genannt. Daneben konnte in mehreren Fallen Fremdka-
pital von Banken oder Sparkassen sowie von privaten Mittelgebern eingeworben werden.
Auch auf weiteres Eigenkapital von privaten Start-up-Fonds/Venture Capital-Gebern wurde
noch recht haufig zurtickgegriffen. Weniger bedeutsam als Kapitalgeber sind 6ffentliche VC-
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Fonds, nur in einem Fall wird der High-Tech Griinderfonds (HTGF) genannt (vgl. Abbildung
28).

Auf die Frage wie sich die Beteiligung aus dem BFIMV Il auf die Akquise der weiteren Finanz-
mittel ausgewirkt hat, gaben die meisten Unternehmen an, dass es durch die Beteiligung ein-
facher wurde, weiteres Eigen- oder Fremdkapital zu beschaffen. Immerhin drei der zwélf be-
fragten Unternehmen antworteten, dass erst durch die Beteiligung die Akquise von Eigen-
oder Fremdkapital mdaglich wurde (vgl. Abbildung 29).

Drei Viertel der Unternehmen planen bereits in nachster Zeit zusatzliche Finanzierungen zu
realisieren, was vor dem Hintergrund der Uberwiegend noch laufenden und nicht vollstandig
rickgefihrten Beteiligungen ein Uberraschend hoher Wert ist. Von diesen Unternehmen
mochte ein Drittel eine weitere Finanzierungsrunde mit dem BFIMV Il umsetzen. Noch etwas
haufiger wird als Quelle eine Finanzierung von Business Angels und Uber weiteres Eigenka-
pital von privaten Start-up-Fonds/Venture Capital-Gebern genannt. Auch Fremdkapital von
privaten Mittelgebern oder Mittel aus Forderprogrammen spielen eine Rolle als geplante Fi-
nanzierungsquelle. Fremdkapital von Banken, Sparkassen oder Eigenkapital von 6ffentlichen
Start-up-Fonds/Venture Capital-Geber werden nur vereinzelt genannt (vgl. Abbildung 30).

Auf die Frage, ob die geplante Finanzierung als Folge der Beteiligung durch den BFIMV I
kunftig einfacher zu akquirieren sein, sahen sich zwei Drittel zu einer Einschatzung in der
Lage. Hiervon wiederum erwarten zwei Drittel der Unternehmen, dass sie kiinftig neue Finanz-
mittel einfacher werden erhalten kénnen. Ein Drittel erwartet keine wesentlichen Verénderun-
gen bei der kiinftigen Finanzierungssituation. Eine Verschlechterung der Finanzierungssitua-
tion wird von keinem Unternehmen angenommen (vgl. Abbildung 31).

Bedeutung von Finanzierungsaspekten und Griinde fur die Beteiligungsfinanzierung

Die spezifische Finanzierungsform (stille Beteiligungen mit vergleichsweise hohem Zins und
offene Beteiligungen mit einer VerauRerung von Unternehmensanteilen) und die Zielgruppe
(innovative Grindungen bzw. KMU mit fehlenden Sicherheiten, hohes Risiko bei Innovations-
vorhaben) des BFIMV Il lassen bereits erwarten, dass die Finanzierung der Grindungs- und
Wachstumsvorhaben der Portfoliounternehmen ohne die Beteiligungen vermutlich auf Hemm-
nisse gestofRen ware. Zudem durfte die Suche nach Finanzierungspartnern fir die Grindun-
gen und KMU ein langwieriger Prozess gewesen sein. Diese Annahmen werden durch die
Befragungsergebnisse grundsatzlich bestatigt.

So geben drei Viertel der Portfoliounternehmen an, dass sie vor ihrem ersten Kontakt mit dem
BFIMV 1l bereits nach anderen Mdglichkeiten zur Finanzierung ihres Vorhabens gesucht hat-
ten, wobei Business Angels, Forderprogramme des Landes Mecklenburg-Vorpommern und
Strategische Investoren am haufigsten im Fokus der Bemihungen standen, Kapital zu erhal-
ten. Aber auch sonst haben die Unternehmen eine Reihe von verschiedenen Ansprechpart-
nern und Einrichtungen kontaktiert, um nach alternativen Finanzierungsmaéglichkeiten zu su-
chen (vgl. Abbildung 32).

Nur drei Unternehmen (25 %) sahen bereits zu Beginn ihrer Finanzierungsbemiihungen keine
Notwendigkeit zur Suche nach anderen Finanzierungsangeboten, weil das Angebot des
BFIMV 1l direkt als ausreichend geeignet erachtet wurde.

Der haufigste Grund, warum sich die Portfoliounternehmen schlie3lich an den BFIMV Il wand-
ten, war der allgemeine Mangel an Eigenmitteln fiir die Griindung oder Weiterentwicklung ih-
res Unternehmens (vgl. Abbildung 33). Neben den fehlenden Eigenmitteln deutet auch der
Befund, dass fir die Halfte der Unternehmen die besonders attraktiven Finanzierungsbedin-
gungen des Programms MBMV innoSTARTup im Vergleich zu anderen Méglichkeiten aus-
schlaggebend waren, auf bestehende Finanzierungsschwierigkeiten hin. Ebenso, dass von
einem Drittel angefiihrt wird, dass die Beteiligung der MBMV und das Programm innoSTAR-
Tup als "Gutesiegel" fir einen besseren Zugang zu weiteren Finanzierungsquellen gesehen
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werden. Wesentliche Grinde fur die Unternehmen waren des Weiteren die regionale Nahe
und intensiven Betreuungsmaoglichkeiten durch den MBMV sowie der Zugang zu ihnrem Netz-
werk.

Um einen Anhaltspunkt zu bekommen, inwieweit die bestehenden Finanzierungsmaoglichkei-
ten des BFIMV Il den Bedirfnissen der Unternehmen entsprochen haben, wurde in der Befra-
gung nach der Hohe des urspringlich angestrebten Finanzierungsumfangs im Vergleich zu
der letzten Endes realisierten Beteiligungsfinanzierung aus dem BFIMV 1l gefragt (vgl. Abbil-
dung 34). Dabei zeigte sich, dass zwei Drittel der Unternehmen urspriinglich nach einer Fi-
nanzierung in etwas gréBerem oder deutlich gréRerem finanziellen Umfang als mit dem
BFIMV 1l schlieBlich vereinbart gesucht haben. Ein Drittel der Portfolio-Unternehmen war mit
dem Umfang der finanziellen Mdglichkeiten und der Beteiligungsinvestition des BFIMV 1l zu-
frieden. Von einer anfanglich geringeren Finanzierung fiir das eigene Vorhaben im Vergleich
zur tatsachlichen finanziellen Beteiligung des BFIMV Il war kein Unternehmen ausgegangen.

Neben dem eigenen Finanzierungsangebot und dem verbesserten Zugang zu weiteren Finan-
zierungsquellen gehort zum Leistungsspektrum des BFIMV Il auch das Coaching und die Un-
terstiitzung der Unternehmen in strategischer und betriebswirtschaftlicher Hinsicht. Bei die-
sem fur Risikokapitalfonds charakteristischen Hands-on-Management nimmt der Investor ak-
tiv Einfluss auf Unternehmensentscheidungen, beschrankt sich also nicht auf die Rolle eines
reinen Kapitalgebers. Die aktive Einflussnahme der VC-Fonds bezieht sich hierbei haufig nur
auf strategisch relevante Unternehmensentscheidungen, das direkte Eingreifen in die opera-
tive Geschéftstatigkeit der Portfoliounternehnmen bildet die Ausnahme.

Auf die Frage, welchen Mehrwert die Start-ups durch die Beteiligung des BFIMV Il Uiber den
finanziellen Nutzen hinaus hatten, haben fast alle Unternehmen mehrere der zur Verfligung
stehenden Items ausgewahlt. Die haufigste Nennung mit 75 % entfiel auf den Aspekt der Be-
schleunigung beim Unternehmensauf- und -ausbau. Von 58 % der Start-ups wurden die Un-
terstiitzung bei strategischen Fragestellungen sowie der Auf- und Ausbau des Kooperations-
netzwerks als positive Einflussfaktoren der aktiven Beteiligung durch das Fondsmanagement
des BFIMV Il genannt. Die Hélfte der Unternehmen sah einen Zusatznutzen der BFIMV II-
Beteiligung in der Verbesserung und Weiterentwicklung des Businessplans. Von einem Drittel
der Unternehmen wurde der Austausch mit anderen Griindungen und Unternehmen aus dem
Portfolio angefiihrt. Immerhin ein Viertel der Unternehmen profitierte von den Unterstiitzungs-
leistungen des BFIMV Il in Form einer technologischen Verbesserung und Weiterentwicklung
ihrer Geschéftsidee bzw. ihres Geschaftsmodells, der Gewinnung von Fachkréaften und dem
Auf- und Ausbau von Vertriebskanalen. Dagegen gab nur ein gutes Sechstel der Unternehmen
an, dass die Beteiligung des BFIMV Il auch fir die Erweiterung der operativen Management-
kompetenzen von Nutzen gewesen sei. Keine Rolle spielte die BFIMV II-Beteiligung fir die
Optimierung der Zusammensetzung des Managementteams.

Effekte auf Umsetzung der Vorhaben und Additionalitat

Auf die Frage, was geschehen wére, wenn die Unternehmen keine Finanzierung aus dem
BFIMV 1l erhalten hatten, antwortete nur eines der zwolf Unternehmen, dass die Finanzierung
auch ohne die Beteiligung in vollem Umfang, ohne zeitliche Verzégerung und ohne sonstigen
Einschrankungen hétte sichergestellt werden kdnnen, womit ein deutlicher Mitnahmeeffekt
verbunden gewesen ware. Umgekehrt gab nur ein befragtes Unternehmen an, dass die Fi-
nanzierung ohne die Beteiligung grundsatzlich nicht hatte sichergestellt werden kénnen. Aus
Sicht der anderen Unternehmen waren mit der 6ffentlichen Beteiligungsfinanzierung vor allem
Vorzieh- und VergroRerungseffekte verbunden (Mehrfachnennungen waren maoglich): Jeweils
sechs Unternehmen hatten ohne die Beteiligung das Vorhaben zu einem spéteren Zeitpunkt
oder nur in geringerem Umfang finanzieren kénnen. Funf Unternehmen gaben an, dass sie
ohne die Beteiligung aus dem BFIMV sonstige Einschrankungen und Risiken bei der Finan-
zierung hatten hinnehmen mussen (vgl. Abbildung 36).
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Von den zehn Unternehmen, die eine Finanzierung auch ohne die Beteiligung spater oder in
anderer Form hatten sicherstellen kénnen, hatten mehr als zwei Drittel der Unternehmen auf
eine Finanzierung mit mehreren Quellen zuriickgegriffen (vgl. Abbildung 37). Dabei wurde die
Finanzierung Uber Fremdkapital am haufigsten genannt, ebenso auch die Finanzierung tber
Business Angels. Alternative Finanzierungsmaglichkeiten waren in vielen Fallen auch Strate-
gische Investoren oder Férderungen Uber Zuschiisse gewesen. Als weitere Option hatte nach
der Einschatzung der Unternehmen jeweils die Beteiligung von privaten oder 6ffentlichen
Seed-Fonds oder Venture Capital-Gebern zur Verfigung gestanden. In einem Fall wird eine
Finanzierung durch einen Kurswechsel im Geschaftsmodell genannt, um Umsétze abseits des
innovativen Vorhabens zu erzielen.

In der Summe kann fir die Beteiligungsférderung aus dem BFIMV Il somit eine einge-
schrankte Additionalitdt angenommen werden: Vollstandige Additionalitat, d. h. eine Verhal-
tensénderung (hier Finanzierung des Griindungs- oder Wachstumsvorhabens), die nur durch
die 6ffentliche Férderung eintritt bzw. ermdglicht wird, liegt nur in einem Fall vor. Keine Addi-
tionalitdt bzw. Mithahme, weil die Verhaltenséanderung vollstandig auch ohne die Forderung
maoglich gewesen ware, liegt ebenfalls nur in einem der Falle vor. In der iberwiegenden Mehr-
zahl der Falle hatten die Unternehmen zwar auf alternative Finanzierungsmaglichkeiten zu-
rickgreifen kénnen, dies aber nur mit zeitlichen Verzégerungen, in geringerem Umfang oder
mit sonstigen Einschrankungen und Risiken. Als alternative Finanzierungsmaoglichkeiten héat-
ten die Unternehmen vornehmlich auf Eigenkapitalgeber wie Business Angels, Strategische
Investoren oder private wie 6ffentlichen VC-Fonds zurlickgegriffen. Die Halfte der Unterneh-
men hatte zudem auf eine Finanzierung durch privates Fremdkapital zuriickgegreifen kénnen.
Davon allerdings nur ein kleinerer Teil ausschlielich auf privates Fremdkapital.

Die Additionalitat ist damit grundsatzlich gegeben, aber eingeschrankt, weil ein Teil der Effekte
auch ohne die 6¢ffentliche Beteiligungsfinanzierung durch den BFIMV Il eingetreten ware. Zu
bedenken ist, dass bei riickzahlbaren Férderungen selbst dann, wenn keine Additionalitat vor-
liegt, das quantitative Ausmald des Mitnahmeeffekts begrenzt ist: die stillen Beteiligungen wer-
den nach einer gewissen Laufzeit getilgt, die eingesetzten Mittel flieRen — unter der Annahme
der Kapitaldienst wird geleistet — inklusive Zinszahlungen zuriick. Die Mitnahme im eigentli-
chen Sinne betrifft nur die im Vergleich zur Marktlésung glnstigere Finanzierung, v. a. die
niedrigeren risikoadjustierten Zinskonditionen des BFIMV IlI.

Auswirkungen auf Innovationstéatigkeit und Wettbewerbsfahigkeit

Im Rahmen der Befragung wurden die Unternehmen gebeten, die Auswirkungen der Beteili-
gungsfinanzierungen durch den BFIMV Il auf ihre Innovationstéatigkeit und Wettbewerbesfa-
higkeit einzuschétzen (vgl. Abbildung 38). Grundséatzlich wurde der Einfluss der Beteiligung
auf die verschiedenen Faktoren als wichtig und in vielen Fallen auch entscheidend beurteilt.
Neben der Sicherung der weiteren Finanzierung fur die Unternehmen wurde der Einfluss auf
das Umsatzwachstum durchgéngig als wichtig oder entscheidend eingeschatzt. Dartber hin-
aus beurteilt mindestens die Hélfte der Unternehmen die Auswirkungen der Beteiligungsfinan-
zierung auf die Entwicklung neuer Produkte, Dienstleistungen und Verfahren, die merkliche
Verbesserung bestehender Produkte, Dienstleistungen und Verfahren sowie ihre spétere
Markteinfiihrung als entscheidend. Der Einfluss auf eine nachhaltige Steigerung der betriebli-
chen FuE-Aktivitaten oder die Einfilhrung neuer oder merklich verbesserter Verfahren oder
Methoden in die betriebliche Praxis (Prozessinnovationen) als spezifische Innovationsaktivi-
taten fallt demgegenuber in der Bedeutung etwas zurlick. Auch der Einfluss auf markt- und
umsatzbezogene Faktoren der wirtschaftlichen Entwicklung, die eher in spateren Phasen des
Produkt- bzw. Unternehmenslebenszyklus zum Tragen kommen, wird als etwas weniger be-
deutsam beschrieben — wie die Erh6hung des Marktanteils in Bestandsmarkten und die Erho-
hung der Umsatzrendite/des Gewinns. Dabei handelt es sich um Effekte, die in den idealtypi-
schen Lebenszyklusmodellen ihre starkste Auspragung erst in der Wachstums- und Reife-
phase annehmen.
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Ausgaben fur Forschung, Entwicklung und Innovation

Die Entwicklung und Einfihrung innovativer Produkte, Dienstleistungen und Verfahren auf
Grundlage neuer Geschéftsideen setzt in vielen Fallen eigene oder externe Forschungs- und
Entwicklungsarbeiten voraus. Der BFIMV Il ist auf die Unterstiitzung von Innovationen ausge-
richtet; FUE-Aktivitdten der unterstutzten Grindungen und KMU sind damit ein wichtiger Bau-
stein der Forderung. Die Befragungsergebnisse zeigen, dass diese haufig zentrale Voraus-
setzung von Innovationen durch die Unternehmen geschaffen werden: 9 der 12 der befragten
Beteiligungsnehmer haben FuE durchgefiihrt und dafur interne und externe Ausgaben getéa-
tigt.35 Der Umfang der daftir aufgewendeten Mittel verteilt sich hierbei relativ gleichméaRig auf
verschiedene GrdélRenordnungen (vgl. Abbildung 39): Bei jeweils 3 von 8 Unternehmen wurden
FuE-Ausgaben von maximal 200.000 € bzw. zwischen 0,5 bis 1 Mio. € genannt, die restlichen
2 von 8 Unternehmen tatigten FUE-Ausgaben im Intervall von 200.000 bis zu 500.000 €. An-
gesichts einer durchschnittlichen Beteiligungssumme von rund 456.000 € bzw. Investitions-
summe von rund 1,05 Mio. € je Unternehmen wird im Verhéltnis somit ein sehr hoher Fuk-
Aufwand betrieben.

Neben den FUE-Ausgaben wurden von den Unternehmen (11 der 12 Unternehmen) auch wei-
tere Innovationsausgaben (ohne FuE) getatigt, die etwa Ausgaben fir Konzeption, Design,
Konstruktion und Prifung, fir die Herstellungsvorbereitung, den Vertrieb von Innovationen
inklusive Investitionen oder Marketing und Marktforschung umfassen. Diese Ausgaben betru-
gen in der Regel bis zu 200.000 €, zwei Unternehmen berichten von Ausgaben in einer Gro-
Benordnung zwischen 200.000 bis 500.000 € (vgl. Abbildung 40).

Ein Indikator fur erfolgreiche FUE-Aktivitéten bilden Patente und andere Schutzrechte. Patente
und Schutzrechte sichern neues technologisches Wissen vor Nachahmung ab und bieten den
Besitzern der Schutzrechte die Mdglichkeit, ihre Produkt- oder Verfahrensidee fur einen fest-
gelegten Zeitraum allein zu vermarkten. Finf Unternehmen gaben an, neue Schutzrechte an-
gemeldet zu haben. Insgesamt wurden von diesen Unternehmen 8 Patente und 10 weitere
Schutzrechte wie Gebrauchsmuster oder Marken angemeldet.

Produkt- und Prozessinnovationen

Ziel der Beteiligungen und der Finanzierung von Ausgaben fir FUE, der Anmeldung von Pa-
tenten, Gebrauchsmustern oder Marken und die Durchfiihrung weiterer Innovationsschritte ist
es letztendlich eine Innovation am Markt oder in die betriebliche Anwendung einzufthren.
Zehn der zwolf befragten Unternehmen gaben an, dass durch die Beteiligung neue oder merk-
lich verbesserte Produkte und/oder Dienstleistungen am Markt eingefiihrt werden konnten
(vgl. Abbildung 41). Uberwiegend handelte es bei diesen Innovationen der Unternehmen um
neue Produkte und/oder Dienstleistungen. Rund 63% der Produktinnovationen stellten Neu-
heiten dar, die anderen Produktinnovationen waren Verbesserungen von bestehenden Pro-
dukten. Durchgéngig bildeten die neuen Produkte nach den Angaben der Unternehmen Neu-
heiten auf dem europaischen Markt dar, also Produkte mit sehr hohem Innovationsgehalt. Nur
Neuheiten fir den regionalen oder deutschen Markt, die in der Regel Imitationen / Anpassun-
gen von ldeen oder Produkten aus dem Ausland sind, finden sich unter den Produktinnovati-
onen nicht.

Fur die Mehrzahl der Unternehmen ist der Markterfolg der Produktinnovationen sehr bedeut-
sam fir die unternehmerische Existenz. Bei fuinf der neun Unternehmen mit eingeftihrten Pro-
duktinnovationen betragt der Anteil der neuen oder merklich verbesserten Produkte und
Dienstleistungen 100 % des jahrlichen Gesamtumsatz, in zwei weiteren Fallen zumindest 70

35 Das Unternehmen, welches keine FUE-Aufwendungen gettigt hat, war auch sonst nicht innovationsaktiv, be-
richtet aber an spaterer Stelle von einem 50%igen Umsatzanstieg.
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bzw. 80 %. Diese Befunde bestatigen das allgemeine Bild, dass junge innovative Unterneh-
men Einproduktunternehmen sind und daher praktisch nur wenig Méglichkeiten zur Risiko-
diversifizierung haben.

Die Einfuhrung von Prozessinnovationen spielt neben Produktinnovationen eine geringere
Rolle. Nur drei Unternehmen gaben an, dass infolge der Beteiligung des BFIMV Il neue oder
verbesserte Produktionsverfahren bzw. Verfahren zur Dienstleistungserbringung in die be-
triebliche Praxis eingefuhrt haben. Bei diesen Unternehmen erfolgte dies parallel zur Einfuh-
rung von Produktinnovationen.

Umsatz- und Beschéaftigungseffekte

Erstes Ziel der finanzierten Projekte ist die Einflihrung und Umsetzung von Innovationen,
seien es neue Produkte, Verfahren, Dienstleistungen oder Geschéaftsmodelle. Beschéfti-
gungseffekte entstehen dabei vor allem in mittel- bis langfristiger Perspektive, wenn sich die
Innovationen erfolgreich am Markt durchsetzen und zu Kosteneinsparungen oder Umsatzstei-
gerungen und schlie3lich zu einem starken Unternehmenswachstums fithren. Diese Beschaf-
tigungseffekte werden durch das Monitoring des BFIMV Il nicht laufend erfasst; sie lassen sich
projektbegleitend nur mit hohem Aufwand und hoher Unsicherheit erheben bzw. schéatzen.

Erfasst werden — nach Angaben der Beteiligungsnehmer zum Zeitpunkt der Antragstellung —
die direkt und unmittelbar geschaffenen Arbeitsplatzen in den unterstiitzten Grindungen und
KMU. Nach diesen Angaben sollten durch die vom BFIMV unterstitzten Projekte 131 zusatz-
liche Arbeitsplatze entstehen, darunter 14 Arbeitsplatze fur Frauen. Pro Beteiligung sind dies
etwas mehr als vier neue Arbeitsplatze (4,23). Je geplanten neuen Arbeitsplatz wurden damit
Beteiligungen in H6he von etwa 87.200 € eingegangen.

Die Gesamtzahl der unterstitzten (,gesicherten”) Arbeitsplatze unter Bertcksichtigung der
Mehrfachférderung von Unternehmen belauft sich auf 363, davon 22 Arbeitsplatze fur Frauen.
Je Arbeitsplatz betrugen somit die eingegangenen Beteiligungen knapp 31.500 €.

Im Rahmen der Befragung wurden die Unternehmen gefragt, wie sich seit der ersten Beteili-
gungsfinanzierung durch den BFIMV Umsatze und Arbeitsplatzzahl entwickelt haben (Abbil-
dung 42). Dabei berichten drei Viertel der Unternehmen von einer positiven Umsatzentwick-
lung. Zum Teil ist bei diesen Unternehmen der durchschnittliche Anstieg des Umsatzes pro
Jahr teils enorm, in einem Fall liegt er bei 250 %. Im Median betragt das jahresdurchschnittli-
che Umsatzwachstum 100 %.36

Bemerkenswert ist, dass bei allen befragten Unternehmen seit der ersten Beteiligungsfinan-
zierung ein Anstieg der Beschéftigung (VZA) zu verzeichnen ist. Im Median wurden fiinf Ar-
beitsplatze geschaffen (Durchschnitt 5,8 Arbeitsplatze), der Maximalwert betragt 18 zusatzlich
Arbeitsplatze. Insgesamt belauft sich der Beschaftigungszuwachs fiir die elf Unternehmen, die
quantifizierte Angaben hierzu gemacht haben, auf 63 Arbeitsplatze. Die neu geschaffenen
Arbeitsplatze werden Uberwiegend von Hochqualifizierten eingenommen (59 %). Der Frauen-
anteil liegt bei rund 33 %.

36 Unter den Unternehmen, die kein Umsatzwachstum angezeigt haben, findet sich auch das Unternehmen, dem
keine Innovation gelungen ist. Alle Unternehmen ohne Umsatzanstieg berichten aber einen moderaten Anstieg
der Beschéftigung im Bereich von zwei bis flinf Arbeitsplatzen.
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A.43 VCFMV

A.4.3.1 UMSETZUNG UND OUTPUTS DER FORDERUNG

Anzahl der Beteiligungen und Fondsvolumen

Als  klassischer” Wagniskapitalgeber soll sich der VCFMV in Form von offenen Beteiligungen
an innovativen, technologieorientierten Existenzgrindungen und jungen Unternehmen betei-
ligen. Das Investment erfolgt hierbei in Form einer offenen Eigenkapitalbeteiligung an den
Portfoliounternehmen und dem Erwerb eines Minderheitsanteils am gezeichneten Kapital.

Der VCFMV wird von der GENIUS Venture Capital GmbH (GVC) verwaltet und hat, nach einer
zwischenzeitlichen Mittelaufstockung, ein Fondsvolumen von 15 Mio. €. Der Fonds ist seit An-
fang 2016 aktiv (Abschluss Finanzierungsvereinbarung am 18.12.2015). Nachdem die Um-
setzung auch infolge der spater als geplanten Einrichtung des VCFMV zunéachst eher schlep-
pend verlief, wurden bis zum Stand 31.12.2021 Beteiligungsinvestitionen an 13 Start-ups ein-
gegangen. Das in Vertragen gebundene Beteiligungsvolumen belauft sich auf 7,82 Mio €. Bis-
lang wurden 13 Erstfinanzierungen und 11 Folgefinanzierungen eingegangen, wobei bei den
Folgefinanzierungen sich zwei Unternehmen bereits in der dritten Finanzierungsrunde befin-
den.

Abbildung 6: Anzahl der Erst- und Folgefinanzierungen des VCFMV nach Jahren

Quelle: EFRE-Fondsverwaltung, Datenstand 31.12.2021, eigene Berechnungen.

Beteiligungen und Portfoliounternehmen

Die Hohe der Beteiligungsinvestitionen je Unternehmen weist eine betrachtliche Spannweite
von 1,09 Mio. € auf, die vor dem Hintergrund der unterschiedlichen Reifegrade der Unterneh-
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men, der Beteiligungsdauer und Anzahl Finanzierungsrunden gesehen werden muss: Die mi-
nimale Beteiligungssumme hat einen Wert von rund 110.000 €, die maximale Summe von
1,20 Mio. €. Die durchschnittliche Hohe der Beteiligungsummen je Unternehmen betragt rund
602.000 €, der Median liegt bei 550.000 € pro Unternehmen.

Die Beteiligungen wurden durchgdngig an innovative Grindungen vergeben. Das alteste
Start-up aus dem Portfolio wurde 2012 gegriindet, drei Start-ups wurden erst 2020 gegriindet.
Das durchschnittliche Unternehmensalter bei Einstieg des VCFMV liegt bei 2,6 Jahren. Die
Technologiefelder der Unternehmen gehoren tberwiegend zur Informations- und Kommuni-
kationstechnologie (54%) oder Gesundheits-/Medizintechnologie (31%). Je ein Unternehmen
enstammt aus der Ernahrungs- und Lebensmitteltechnologie und Biotechnologie.

Verwaltungskosten und andere Kosten

Bei der Beteiligungspriifung, -vergabe, -verwaltung und méglichen Problembearbeitung sowie
beim aktiven Management des Fonds entstehen Kosten, die aus dem Fondsvermdgen oder
aus Rickflissen getragen werden kdnnen. Diese mindern die Mittel, die fir Unternehmens-
beteiligungen zur Verfigung stehen. Aus den Mitteln des Fonds sind grundséatzlich auch Rick-
lagen fir Folgefinanzierungen nach der Investitionsphase zu tragen. Gleichzeitig kdnnen
Ruckflisse aus den Beteiligungen (Exits, Zinsen) entstehen, die das Fondsvermdgen erh6-
hen.

Die Verwaltungskosten erreichen zum Stand 31.12.2021 einen Wert von insgesamt
1,39 Mio. €. Dies entspricht etwa 12 % der bisher ausgezahlten Fondsmittel. Davon entfiel mit
1,09 Mio. € das Gros der Kosten auf die Grundvergitung. Auf Ebene des VCFMV ergibt sich
unter Berlicksichtigung der Verwaltungskosten eine Mittelbindung von rund 61 % des insge-
samt geplanten Fondsvolumens.

Kosten kdnnen derzeit auch durch die Zwischenanlage der Mittel, die in den Fonds eingezahlt
wurden und bisher nicht an Unternehmen weitergereicht worden sind, entstehen. Die Erfor-
dernisse an die Zwischenanlage (sehr sichere Anlage bei ausreichender Liquiditat und kurz-
fristiger Verfugbarkeit) (Europdische Kommission 2016) fihren derzeit zu negativen Zinsen
bei der Anlage der Mittel. Die Kosten fur die Zwischenanlage belaufen sich bis zum 31.12.2021
auf 2.080 €. Dieser Position stehen aber auch positive Ertrage aus der Anlage von Mitteln bei
Banken gegenuber, so dass sich insgesamt positiver Saldo bei den laufende Zinseinnahmen
von 6.216 € ergibt.

Ausfalle und Wertabschreibungen

Aufgrund des hoheren Risikos bei einem Beteiligungsfonds zur Finanzierung von Start-ups
mit Wagniskapital, vor allem in ihrer Frihphase, im Vergleich zur klassischen Investitions- und
Wachstumsfinanzierung von etablierten Unternehmen Uber Darlehen ist Uber die gesamte
Fondslaufzeit mit einer Gberdurchschnittlich hohen Ausfallquote zu rechnen, sowohl im Hin-
blick auf einen vollstandigen Wertverlust durch Insolvenz der Unternehmen als auch erhebli-
chen Wertabschreibungen durch eine Minderperformanz gegentber der erwarteten Ge-
schaftsentwicklung.

Bis zum 31.12.2021 ist es erst zu einem vollstandigen Ausfall bei einem Unternehmen gekom-
men. Die bislang notwendigen Ausbuchungen betragen 0,11 Mio. €. Dies entspricht rund
1,4 % der investierten Beteiligungen. Im Hinblick auf in der Branche akzeptierte Totalausfall-
raten von VC-Fonds von bis zu 75 % ist die Zahl an Ausfallen niedrig. Allerdings ist auch die
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bisher kurze Laufzeit des Fonds zu berlicksichtigen.37 Darlber hinaus dirften geman den
Einschatzungen des Fondsmanagements auf Basis von aktuellen Unternehmensbewertungen
bei einigen Start-ups kinftig betrachtliche Wertabschreibungen vorzunehmen sein. Zum
Stand 31.12.2021 ist festzhalten, dass sich im VCFMV 11 der insgesamt 13 Unternehmen
weiterhin im Portfolio befinden und sich die Zahl der Mitarbeiterinnen und Mitarbeiter in den
Portfoliounternehmen seit Einstieg des VCFMV insgesamt um 90 Beschéftigte erhdht hat.

Ruckflisse und Exits

Durch erfolgreiche Exits sollen in der Desinvestitionsphase dem VCFMV wieder finanzielle
Mittel zuflieRen. Ublicherweise betragt die Haltedauer von offenen Beteiligungen, nach der die
Unternehmensbeteiligung dann mdglichst gewinnbringend verédufRert werden kann, mehrere
Jahre. Gemal den Beteiligungsgrundsétzen des VCFMV soll eine realistische Strategie fur
einen Ausstieg innerhalb eines Zeitraumes von maximal 10 Jahren nach dem Eingehen der
Beteiligung durch den VCFMV bestehen. Daher hat es im Portfolio bislang nur eine Veraulie-
rung gegeben, bei der das eingesetzte Risikokapital von 375.000 € entgolten wurde. Die bis
zum aktuellen Rand (31.12.2021) angefallenen sonstigen Ertrage betragen 24.819 €.

Hohere Ruckflisse und Ertrage sind Ublicherweise erst nach der Investitionsphase eines
Fonds zu erwarten, wenn Kapitalrickflisse aus erfolgreichen Exits sowie Zins und Tilgungs-
zahlungen flr erganzende Mezzanine-Finanzierungen realisiert werden. Dies setzt allerdings
eine erfolgreiche Entwicklung, mindestens das Uberleben und die Tilgungsféhigkeit, der Start-
ups voraus. Dartiber hinaus missen — bei VC-Fonds typisch — fur einige wenige Portfolioun-
ternehmen Verkaufe mit hohen Renditen gelingen. Derartige erlésstarke Exits sind grundséatz-
lich erst nach einer langeren Entwicklungszeit der Start-ups zu erwarten, insbesondere dann,
wenn es sich um hardware- und wissenschaftsbasierte innovative Start-ups handelt. Riick-
flusse und Ertrage kdnnen perspektivisch zur Finanzierung der Fondskosten und/oder fir wei-
tere Beteiligungsfinanzierungen verwendet werden.

Investitionsvolumen und Hebeleffekt

Durch die Beteiligungen des VCFMV werden innovative, technologieorientierte Griindungen
finanziert. Dabei stellen die offenen Beteiligungen an den Unternehmen im Allgemeinen nur
einen Teil der notwendigen Gesamtfinanzierung fiir die Start-ups dar. Andere Finanzierungs-
quellen sind Eigenmittel, (andere) Fordermittel und sonstige Finanzierungen von externen
Dritten. Die gesamten Risikokapitalinvestitionen fir die Griindungsvorhaben belaufen sich auf
19,66 Mio. €. Im Durchschnitt betragt die Investitionsumme je Start-up 1,14 Mio. €.

Zusatzlich zu den Beteiligungen des VCFMV wurden externe Mittel von privaten und 6ffentli-
chen Ko-Investoren in Héhe von 8,66 Mio. € fur die Finanzierung eingebunden. Die weiteren
Finanzierungsquellen sind im Wesentlichen Beteiligungen von Business Angels und privaten

37 In der Ex-ante-Bewertung der Finanzinstrumente in Brandenburg (2013, S. 145, Rz. 557) wird als
zusétzlicher Indikator fur die Effizienz eines Risikokapitalfonds auf den Anteil der gescheiterten Be-
teiligungsunternehmen (Totalverluste) an der Summe der insgesamt eingegangenen Beteiligungen
hingewiesen. Auf Grundlage der Statistik des BVK wird der Anteil der Totalverluste an den gesamten
Exits im VC-Segment in den Jahren 2009 bis 2013 mit durchschnittlich rund 30 Prozent angegeben,
wobei allerdings darauf hingewiesen wird, dass die Statistik des BVK das Risiko von Totalverlusten
eher unterzeichnet, weil in der Praxis stark ausfallgeféahrdete Beteiligungen vor Realisierung eines
Totalverlusts mitunter zu einem sehr niedrigen (symbolischen) Preis verauR3ert werden und insofern
nicht in die Statistik des BVK als Totalverlust eingehen. Zu den einschlégigen ,Faustregeln“ der VC-
Branche vgl. auch https://mk-vc.com/die-mechanik-von-vc-fonds/ oder https://tomroethlisber-
ger.com/blog/so-funktioniert-venture-capital/ oder https://www.silicon.de/41577568/venture-capital-
drei-viertel-wird-verbrannt.
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VC-Gesellschaften sowie private Investionen aus Eigenmitteln der Griinder und aus dem Ge-
selschafterkreis. In einem Fall hat auch die MBMV eine stille Beteiligung gewahrt. Dariiber
hinaus erhielten die Unternehmen noch Zuschiisse von 3,18 Mio. € aus ¢ffentlichen FUE-For-
derprogrammen. Durch die Beteiligungen wurde somit insgesamt ein deutlich héheres Volu-
men an Risikokapital realisiert (,gehebelt*). Mit einem Euro aus dem VCFMV wurden noch
einmal Investitionen in H6he von ungeféhr 2,51 Euro unterstitzt.

Der rechnerische Hebeleffekt gemaR der Vorgehensweise der Europdischen Kommission be-
tragt 2,53. Dieser bezieht sich nur auf die EFRE-Mittel, berlicksichtigt die private Kofinanzie-
rung (inklusive Férderzuschiisse) und bestimmt sich aber ohne die Eigenmittel der Unterneh-
men. Darlber hinaus werden Verwaltungskosten beriicksichtigt.38

Verfahren, Unterstiitzungsleistungen und Bedingungen

Teil der Untersuchung der Umsetzung des VCFMYV ist auch die Beurteilung der gewéhlten
Verfahren und Bedingungen aus der Perspektive der Portfoliounternehmen. Die Befragung
der Beteiligungsnehmer hat zur Rolle des VCFMV, seinen Bedingungen und zur Wahrneh-
mung des Aufwands im Beteiligungsprozess die folgenden Ergebnisse erbracht.

Neben dem Zugang zu Risikokapital ist auch die Beratung und enge Begleitung der Griin-
dungs- und Entwicklungsprozesse der Startups durch das Fondsmanagement wesentliches
Kennzeichen eines VC-Fonds. Junge Unternehmen koénnen so einerseits das betriebswirt-
schaftliche und fachliche Know-how und Erfahrungen nutzen. Andererseits entsteht durch die
Beteiligung von Kapitalgebern in den unternehmerischen Prozessen ein zusatzlicher Auf-
wand. Zudem geht bei offenen Beteiligungen mit der Aufnahme von neuen Miteigentimern
und deren Mitsprache- und Kontrollrechten in einem gewissen Umfang ein Verlust von Auto-
nomie in der Geschéftsfiihrung einher. Beide Dimensionen — Nutzen der Unterstiitzung versus
zusatzlicher Aufwand — wurden in der Befragung operationalisiert.

Unter den Portfolio-Unternehmen liegt die uneingeschrénkte Zustimmung zu vielen der abge-
fragten Aussagen Uber das Verfahren und die Unterstiitzungsleistungen des VCFMV bei 70 %
oder dartiber (vgl. Abbildung 43). Zehn der zehn befragten Start-ups fanden die Beratung und
Begleitung durch den VCFMV nach der Beteiligungsentscheidung als kompetent und niitzlich.
Vier Finftel der Antwortenden (80 %) stimmen jeweils auch voll und ganz der Aussage zu,
dass die Kommunikation mit dem VCFMV einfach und unburokratisch ist. Mit Blick auf die
Beteiligungsentscheidung kénnen ebenfalls 80 % voll und ganz den Aussagen zustimmen,
dass die Kriterien fur die Beteiligung des VCFMV transparent sowie die Ergebnisse der Pri-
fung des Unternehmenskonzepts nachvollziehbar sind. Die anderen Unternehmen stimmen
diesen Aussagen zumindest eher zu (bzw. kdnnen diese nicht beurteilen). Der Arbeit des
Fondsmanagements wird von den Start-ups auch ein sehr hohes Ausmaf an Kompetenz bei
der Weiterentwicklung des Unternehmenskonzepts bescheinigt. 70% kdnnen voll und ganz
dieser Aussage zustimmen, dass die Expertise des VCFMV hier hilfreich war. Die restlichen
30 % kodnnen dieser Aussage eher zustimmen.

Etwas geringere Zustimmungsraten erhalten Aussagen, die sich auf die Konditionen und fi-
nanziellen Méglichkeiten der Beteiligungsinvestitionen des VCFMV beziehen. 60 % der Un-
ternehmen stuften uneingeschrankt die Konditionen der Beteiligung des VCFMV insgesamt

38 Inderin SFC 2014 automatisierten Formel werden Verwaltungskosten beriicksichtigt, soweit sie aus
dem Fondsvermdgen getragen werden. Liegt dieser Fall vor, wird der Hebel in SFC 2014 noch kor-
rigiert, um (anteilig) die vom EFRE getragenen Verwaltungskosten im Nenner aufzunehmen. Dies
fuhrt dazu, dass die Art und Weise der Berechnung des Hebeleffektes in der Ex-ante-Bewertung
sowie Finanzierungsvereinbarung einerseits und fir die Berichterstattung tUber die Finanzinstru-
mente andererseits auseinanderfallen. Da fur den VCFMV Verwaltungskosten aus Programmbeitra-
gen beglichen werden (siehe oben), wurde der Hebel ohne Verwaltungskosten neu berechnet, um
eine kohéarente Vorgehensweise bei der Berechnung und die Vergleichbarkeit der Hebel sicherzu-
stellen. Im Ergebnis steigt der Hebel auf einen Wert von 2,77 an.
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als angemessen ein, die restlichen 40 % wirden dieser Aussage eher zustimmend gegen-
Uberstehen. Zwar stimmten auch 60 % der Portfolio-Unternehmen der Aussage voll und ganz
zu, dass die Finanzierungsmdglichkeiten des VCFMV bei Folgefinanzierungen ausreichend
sind. Diesbeziiglich sind aber 30% eher nicht und 10 % gar nicht mit der Aussage einverstan-
den.

In der Halfte der Félle bewerten die antwortenden Startups die gewéhrte finanzielle Unterstut-
zung als sehr positiv — sowohl im Hinblick auf die Angemessenheit des Finanzierungsbeitrags
des VCFMV und der prozentualen Hohe seiner Beteiligung am Unternehmen als auch des
geforderten Eigenbeitrags der Unternehmen zur Finanzierung ihres Vorhaben. Nur 10 % stim-
mer der Aussage, dass die prozentuale Hohe der Beteiligung am Unternehmen dem VCFMV-
Finanzierungsbeitrag angemessen ist, eher nicht zu. 20 % der Start-ups halten die Hohe des
geforderten Eigenbeitrags zur Finanzierung eher nicht als angemessen

Den Aufwand, der den Portfoliounternehmen durch Anforderungen an das laufende Reporting
entsteht sowie der insgesamt aus der Beteiligung des VCFMYV resultiert, ist aus der Perspek-
tive der Portfoliounternehmen keineswegs unverhaltnismafig. Der Aussage, dass die Anfor-
derungen an das laufende Reporting durch den VCFMV angemessen sind, stimmen immerhin
40 % voll und ganz und 50% eher zu. Nur 10% schatzen die Anforderungen fur das Reporting
eher nicht als angemessen sein. Mit Blick auf den zusatzlichen Aufwand, der insgesamt fir
die Beteiligung aus dem VCFMV entsteht, stimmen 40 % gar nicht und 30 % eher nicht der
Aussage zu, dass dieser Aufwand deutlich sei. Demgegentiber entsteht nach Auffassung von
10 % der Portfoliounternehmen durch die Beteiligung aus dem VCFMYV ein deutlicher zusatz-
licher Aufwand. 20% stimmen dieser Auffassung eher zu.

Neben der Betreuung der Bestandsunternehmen gehort die aktive Ansprache und Akquise
neuer Portfoliounternehmen zu den Kernaufgaben des Fondsmanagements. Im Rahmen der
Befragung wurden die Portfoliounternehmen gefragt, wie sie erstmalig auf die Méglichkeit ei-
ner Finanzierung durch den VCFMV aufmerksam wurden. Wie Abbildung 44 verdeutlicht, wur-
den die meisten befragten Unternehmen durch eigene Recherchen (z. B. im Internet) oder
durch Dritte bei einem Businessplanwettbewerb oder einer sonstigen Veranstaltung fir Start-
ups auf das Finanzierungsangebot des VCFMV aufmerksam. Haufig wurden auch spezifische
Kontakte angefihrt, etwa aus dem Kollegenkreis, Netzwerkakteure oder private Investoren.
Ein Funftel der Unternehmen berichtet davon, direkt durch VCFMV-Mitarbeiter bei einem Bu-
sinessplanwettbewerb oder einer sonstigen Veranstaltung fiir Start-ups oder durch einen an-
deren Seed-Fonds oder Venture Capital-Geber von dem Finanzierungsangebot erfahren zu
haben. In einem Fall wurde ein Unternehmen durch die Beratung an einer Hochschule oder
Forschungseinrichtung auf das Finanzierungsangebot aufmerksam. Keine Rolle, jedenfalls fur
die Gruppe der befragten VCFMV-Portfoliounternehmen, spielten 6ffentliche Beratungsstellen
oder private Kreditinstitute. Die Antworten unterstreichen die Bedeutung von Netzwerk- und
auch Offentlichkeitsarbeit fur die Zielgruppenansprache durch das Fondsmanagements.

In Summe zeigen die Ergebnisse der Befragung ein sehr grolRes Ausmafd an Zufriedenheit
der Start-ups mit der Unterstitzung durch den VCFMV (vgl. Abbildung 45). Samtliche Portfo-
lio-Unternehmen wiirden sich mit einer neuen Geschéftsidee in Zukunft wieder an den VCFMV
fur eine Beteiligungsfinanzierung wenden. Und ebenso wirden alle Portfolio-Unternehmen
anderen Start-ups den VCFMV als eine attraktive Finanzierungsmaglichkeit empfehlen.

A.4.3.2 ERGEBNISSE UND WIRKUNGEN DER FORDERUNG

Finanzierungswirdigkeit und Akzeptanz bei Kapitalgebern (, Bankability*)

Die Unterstitzung aus dem VCFMV ermdglicht die Gesamtfinanzierung einer innovativen
Grindung und Realisierung von technologieorientierten Vorhaben. Die offenen Beteiligungen
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erhéhen die Kapitalriicklage und steigern unmittelbar das bilanzielle Eigenkapital. Zumeist ist
das Engagement eines o6ffentlichen VC-Finanzierers notwendig, um auch weitere Ko-Investo-
ren zu Beteiligungsinvestitionen zu veranlassen. Dieser Effekt auf die so genannte ,Bankabi-
lity* wird durch die Befragungsresultate unterstrichen.

Zunéachst gaben alle befragten Unternehmen an, dass sie Uber die Beteiligung aus dem
VCFMV hinaus weitere Finanzmittel (Eigenkapital, Fremdkapital) akquirieren konnten. Sieben
von zehn Unternehmen greifen dabei auf mehr als eine zusétzliche Finanzierungsquelle zu-
rick. Als haufigste Finanzierungsquelle werden bisherige Beteiligungsgeber, Mittel aus For-
derprogrammen des Landes Mecklenburg-Vorpommern oder des Bundes sowie Fremdkapital
von privaten Mittelgebern genannt. Daneben konnte in mehreren Fallen auf weiteres Eigen-
kapital von privaten Start-up-Fonds und Venture Capital-Gebern (inkl. Business Angels) sowie
Fremdkapital von Banken oder Sparkassen zurtickgegriffen werden. Weniger bedeutsam als
Kapitalgeber sind 6ffentliche VC-Fonds, der High-Tech Grinderfonds (HTGF) wird nicht ge-
nannt (vgl. Abbildung 46).

Auf die Frage wie sich die Beteiligung aus dem VCFMV auf die Akquise der weiteren Finanz-
mittel ausgewirkt hat, gaben die Unternehmen ganz tiberwiegend an, dass es durch die Be-
teiligung einfacher wurde, weiteres Eigenkapital zu beschaffen oder aber erst durch die Betei-
ligung die Akquise von Eigenkapital méglich wurde. Nur in wenigen Fallen hatte die Beteili-
gung fur die Start-ups auch einen Einfluss auf die Vergabe von Fremdkapital (vgl. Abbildung
47).

90 % der Unternehmen planen bereits in nachster Zeit zuséatzliche Finanzierungen zu realisie-
ren, was vor dem Hintergrund der iberwiegend noch sehr jungen Beteiligungsfinanzierungen
zunéchst ein Uberraschend hoher Wert ist. Allerdings ist zu berlicksichtigen, dass bei Beteili-
gungsinvestitionen in der Friihphase ein schrittweises und meilensteinbasiertes Vorgehen lb-
lich ist. Durch eine fortlaufende Steigerung der Unternehmensbewertung bei einer positiven
operativen Entwicklung missen zudem nicht gleich zu Beginn zu viele Anteile an Externe ab-
gegeben werden.

Samtliche Unternehmen planen hierbei eine weitere Finanzierungsrunde mit dem VCFMV um-
zusetzen. Als weitere Quellen fir eine Finanzierung werden haufig noch sehr haufig private
Start-up-Fonds/Venture Capital-Geber (in einem Fall inkl. strategischer Investor) sowie Busi-
ness Angels genannt. Auch Mittel aus Férderprogrammen spielen eine Rolle als geplante Fi-
nanzierungsquelle. Eigenkapital von 6ffentlichen Start-up-Fonds/Venture Capital-Geber oder
Fremdkapital von Banken, Sparkassen werden nur von jedem dritten Start-up als Finanzie-
rungsoption genannt (vgl. Abbildung 48).

Knapp vier Funftel der Unternehmen mit Finanzierungsabsichten sind der Auffassung, dass
neue Finanzmittel als Folge der Beteiligung durch den VCFFMV kiinftig einfacher akquiriert
werden kdnnen, insbesondere auch von den aktuellen Investoren. Ein gutes Finftel erwartet
keine wesentlichen Veranderungen bei der kinftigen Finanzierungssituation. Eine Ver-
schlechterung der Finanzierungssituation wird von keinem Unternehmen angenommen (vgl.
Abbildung 49).

Bedeutung von Finanzierungsaspekten und Griinde fur die Beteiligungsfinanzierung

Die spezifische Finanzierungsform (offene Beteiligungen mit einer VeraufRerung von Unter-
nehmensanteilen) und die Zielgruppe (innovative Griindungen mit hohem Finanzierungsbe-
darf, aber fehlenden Sicherheiten und hohem Risiko) des VCFMV lassen bereits erwarten,
dass die Finanzierung der Grindungsvorhaben der Portfoliounternehmen ohne die Beteiligun-
gen vermutlich auf Hemmnisse gestofl3en ware. Zudem diirfte die Suche nach Finanzierungs-
partnern fir die Start-ups ein langwieriger Prozess gewesen sein. Diese Annahmen werden
durch die Befragungsergebnisse grundsatzlich bestatigt.



100

So geben alle Start-ups des VCFMV an, dass sie vor ihrem ersten Kontakt mit dem VCFMV
bereits nach anderen Mdglichkeiten zur Finanzierung lhrer Grindung gesucht hatten. Acht
von zehn Unternehmen hatten hierbei drei oder mehr Finanzierungsquellen kontaktiert. Im
Fokus der Bemiihungen, um zusatzliches Kapital zu erhalten, standen Business Angels, der
High-Tech Grinderfonds (HTGF) und private Start-ups-Fonds/Venture Capital-Geber. Haufi-
ger genannt als eine Finanzierungsmdoglichkeit werden auch Férderprogramme des Landes
Mecklenburg-Vorpommern und des Bundes. Typisch flr Start-ups ist einerseits, dass auch
Finanzierungsmoglichkeiten in der Familie und aus dem Bekanntenkreis ausgelotet wurden;
andererseits, dass Kreditinstitute (Banken, Sparkassen) weniger haufig involviert waren (vgl.
Abbildung 50).

Der haufigste Grund, warum sich die Unternehmen an den VCFMV wandten, war der allge-
meine Mangel an Eigenmitteln fiir die Griindung oder Weiterentwicklung ihres Start-ups (vgl.
Abbildung 51). Dariiber hinaus waren fir mehr als die Halfte der Start-ups jeweils auch die
Zugéange zum Management Know-How und Netzwerk des VCFMV wichtige Aspekte. Fir je-
des zweite Unternehmen waren die Finanzierungsbedingungen des VCFMV im Vergleich zu
anderen Moglichkeiten besonders attraktiv. Ein weiteres Motiv fur die Wahl des VCFMV war
fur zwei Funftel der Start-ups die Ansicht, dass die Beteiligung aus dem VCFMV als ,Gltesie-
gel”“ besseren Zugang zu weiteren Finanzierungsquellen ermdglichen wiirde. Deutlich weniger
haufig als Grund angefihrt wurde, dass Bemiihungen ausreichend Kapital von anderen Mit-
telgebern zu erhalten allgemein erfolglos blieben oder nur das Konsortium unter Beteiligung
des VCFMV ein konkretes Angebot gemacht hatte.

Um einen Anhaltspunkt zu bekommen, inwieweit die bestehenden Finanzierungsmaoglichkei-
ten des VCFMV den eigentlichen Bediirfnissen der Start-ups entsprachen, wurde in der Be-
fragung nach der Héhe des urspriinglich angestrebten Finanzierungsumfangs im Vergleich zu
der letzten Endes realisierten Beteiligungsfinanzierung aus dem VCFMV gefragt (vgl. Abbil-
dung 52). Dabei zeigt sich, dass 60 % der Portfoliounternehmen urspriinglich nach einer Fi-
nanzierung in etwas gréRerem oder deutlich groRerem finanziellen Umfang als mit dem VFMV
schlieBlich vereinbart gesucht hatten. Ein Fiinftel war mit dem Umfang der finanziellen Mdg-
lichkeiten und der Beteiligungsinvestition des VCFMV zufrieden. Ebenfalls ein Funftel war an-
féanglich von einer geringeren Finanzierung fur das Grindungsvorhaben im Vergleich zur tat-
sachlichen finanziellen Beteiligung des VCFMV ausgegangen. Wie bereits erwahnt, ist an die-
ser Stelle auch auf die meilensteinbasierte Finanzierung und den intendierten Lernprozess bei
der Begleitung von Startups durch VC-Fonds hinzuweisen, bei dem tblicherweise eine konti-
nuierliche Weiterentwicklung und Anpassung des Businessplanes erfolgt. Niedrigere Ticket-
gréfRen zu Beginn einer Beteiligung erhéhen die Zusagechancen fir eine erste VC-Finanzie-
rung und schonen das Anteilspaket der Griinderteams bei Folgerunden.

Neben dem eigenen Finanzierungsangebot und dem verbesserten Zugang zu weiteren Finan-
zierungsquellen gehoért zum Leistungsspektrum des VCFMV auch das Coaching und die Un-
terstiitzung der Unternehmen in strategischer und betriebswirtschaftlicher Hinsicht. Bei die-
sem fur Risikokapitalfonds charakteristischen Hands-on-Management nimmt der Investor ak-
tiv Einfluss auf den Findungsprozess fir bestimmte Unternehmensentscheidungen, be-
schrénkt sich also nicht auf die Rolle eines reinen Kapitalgebers. Die aktive Einflussnahme
der VC-Fonds bezieht sich hierbei haufig nur auf strategisch relevante Unternehmensent-
scheidungen, das direkte Eingreifen in die operative Geschéftstatigkeit der Portfoliounternehn-
men bildet die Ausnahme.

Auf die Frage, welchen Mehrwert die Start-ups durch die Beteiligung des VCFMV (ber den
finanziellen Nutzen hinaus hatten, haben samtliche Unternehmen mehrere der zur Verfligung
stehenden Items ausgewahlt (vgl. Abbildung 53). Die haufigsten Nennungen mit jeweils 80 %
entfielen auf die Aspekte der Unterstiitzung bei strategischen Fragestellungen sowie dem Aus-
tausch mit anderen Griindungen und Unternehmen aus dem Portfolio. Von 70 % der Start-ups
wurde die Verbesserung / Weiterentwicklung des Businessplans, die Erweiterung der opera-
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tiven Managementkompetenzen sowie die Beschleunigung beim Unternehmensauf- und -aus-
bau als positive Einflussfaktoren der aktiven Beteiligung durch das Fondsmanagement des
VCFMV genannt. Mit 60 % wurde auch die Optimierung der Zusammensetzung des Manage-
mentteams haufig angefuhrt. Die Halfte der Unternehmen sah auch einen Zusatznutzen der
VCFMV-Beteiligung im Auf- und Ausbau ihres Kooperationsnetzwerks. Immerhin zwei Finftel
der Start-ups profitierten von den Unterstitzungsleistungen des VCFMV in Form einer tech-
nologischen Verbesserung und Weiterentwicklung ihrer Geschéftsidee bzw. ihres Geschéfts-
modells, drei Zehntel bei der Gewinnung von Fachkréaften. Dagegen nannte nur ein Unterneh-
men, dass die Beteiligung des VCFMV auch fir den Auf- und Ausbau der Vertriebskanale von
Nutzen gewesen sei.

Effekte auf Umsetzung der Vorhaben und Additionalitat

Auf die Frage, was geschehen ware, hatte der VCFMYV ihr Start-up nicht finanziert, gaben zwei
Funftel der Antwortenden an, dass ohne die VCFMV-Beteiligung die Finanzierung nicht hatte
sichergestellt werden kdnnen (vgl. Abbildung 54). Aus Sicht der anderen Start-ups waren mit
der Beteiligungsfinanzierung durch den VCFMYV vor allem Vorzieh- und VergréRerungseffekte
verbunden (Mehrfachnennungen waren maglich): Fir 40 % der Start-ups héatte die Finanzie-
rung ohne die Beteiligung erst zu einem spéteren Zeitpunkt sichergestellt werden kénnen, fir
20 % ware die Finanzierung nur mit sonstigen Einschrankungen und Risiken und fur 10 % nur
in geringerem Umfang zu realisieren gewesen (Mehrfachnennung mdéglich). Keines der be-
fragten Unternehmen antwortete, dass die Finanzierung auch ohne die Beteiligung in vollem
Umfang, ohne zeitliche Verzégerung und ohne sonstigen Einschréankungen héatte sicherge-
stellt werden kénnen, womit ein Mithahmeeffekt verbunden wére.

Von den Unternehmen, die der Auffassung sind, sie hatten die Finanzierung auch ohne die
Beteiligung aus dem VCFMV spéater oder in anderer Form sicherstellen kdnnen, hatte jeweils
die Halfte auf eine Finanzierung mit einer oder zwei Quellen zuriickgegriffen. Dabei wurden
die Finanzierung Uber Business Angels, die Beteiligung von privaten oder 6ffentlichen VC-
Fonds sowie die Nutzung von Zuschissen als Alternativen von den Start-ups genannt. Fremd-
kapital wurde von den befragten Unternehmen nicht als Finanzierungsoption ins Auge gefasst
(vgl. Abbildung 55).

In der Summe kann fiir die Beteiligungsférderung aus dem VCFMV somit eine eingeschrankte
Additionalitdt angenommen werden: Vollstandige Additionalitat, d. h. eine Verhaltensénde-
rung (hier Grindung und Finanzierung des Start-ups), die ausschlieZlich nur durch die éffent-
liche Beteiligungsférderung eintritt bzw. erméglicht wird, liegt in vier Zehnteln der Falle vor. In
der Glberwiegenden Mehrzahl der Falle hatten die Start-ups, zumindest nach eigener Einschat-
zung, zwar auf alternative Finanzierungsmdoglichkeiten zuriickgreifen kénnen, dies aber nur
mit zeitlichen Verzdgerungen, in geringerem Umfang oder mit sonstigen Einschréankungen und
Risiken. Als alternative Finanzierungsmdaglichkeiten hatten die Unternehmen vornehmlich Mit-
tel von Business Angels oder privaten wie 6ffentlichen VC-Fonds genutzt. Auf eine Finanzie-
rung durch Fremdkapital hatten die Unternehmen nicht zuriickgegriffen bzw. zurtickgreifen
kénnen. Der Fall einer fehlenden Additionalitat bzw. Mithahme, weil die Finanzierung vollstéan-
dig und ohne Abstriche auch ohne die Beteiligung aus dem VCFMV mdoglich gewesen waére,
kommt nicht vor.

Insgesamt ist damit eine Additionalitéat grundsatzlich gegeben, aber eingeschrankt, weil ein
Teil der Effekte auch ohne die 6ffentliche Beteiligungsfinanzierung durch den VCFMV einge-
treten ware. Zu bedenken ist, dass bei riickzahlbaren Foérderungen selbst dann, wenn keine
Additionalitat vorliegt, das quantitative Ausmafd des Mithahmeeffekts begrenzt ist: die offenen
Beteiligungen sollen nach einer gewissen Haltezeit verduf3ert werden und die eingesetzten
Mittel zurickflielRen. Die Mitnahme im eigentlichen Sinne betrifft nur diejenigen finanzierten
Start-ups, die im Vergleich zur Marktldsung aufgrund der geringeren Renditeerwartung und
der infolgedessen hdheren Bereitschaft zu einer ex-ante Risikolbernahme des 6ffentlichen
VC-Fonds unterstiitzt wurden und spéter tatsachlich ausfallen.
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Auswirkungen auf Innovationstatigkeit und Wettbewerbsfahigkeit

Im Rahmen der Befragung wurden die Start-ups gebeten, die Auswirkungen der Beteiligungs-
finanzierung durch den VCFMV qualitativ in ihrer Bedeutung auf die Innovationstéatigkeit und
Wettbewerbsféahigkeit einzuschatzen (vgl. Abbildung 56). Grundsatzlich wurde der Einfluss
der Beteiligung auf die verschiedenen Kriterien als wichtig und in vielen Fallen auch entschei-
dend beurteilt. Fur vier Funftel der Start-ups war die Beteiligung des VCFMV fur die Sicherung
ihrer weiteren Finanzierung entscheidend, fur zwei Drittel fur die Steigerung ihrer Wettbe-
werbsfahigkeit. Neben dem Finanzierungsaspekt wurde von drei Funfteln bzw. der Halfte der
Unternehmen das Engagement des VCFMYV flr die Entwicklung neuer oder die merkliche Ver-
besserung bestehender Produkte, Dienstleistungen und Verfahren sowie ihre spatere
Markteinflihrung als entscheidend eingeschéatzt. Ebenso war fir die Halfte der befragten Start-
ups die Beteiligung im Hinblick das Beschaftigungswachstum entscheidend.

Dariiber hinaus beurteilten vier Funftel der Start-ups die Auswirkungen der Beteiligungsfinan-
zierung fir das Beschaftigungswachstum als wichtig oder entscheidend. Eine hohe Bedeu-
tung wurde auch mit Bezug auf die nachhaltige Steigerung der betrieblichen FuE-Aktivitaten
konstatiert. Auffallig ist, dass eine Beurteilung fur die Wirkungskategorie Einfihrung neuer o-
der merklich verbesserter Verfahren oder Methoden in die betriebliche Praxis (Prozessinno-
vationen) als spezifische Innovationsaktivitéat von zwei Flnfteln der Start-ups als (noch) nicht
maglich oder nicht relevant eingestuft wird. Fur die restlichen Start-ups war allerdings die Be-
teiligung auch fir diese Innovationstatigkeit iberwiegend entscheidend.

Im Vergleich zu den Innovationsaktivitaten wird der Einfluss auf markt- und umsatzbezogene
Faktoren der wirtschaftlichen Entwicklung, die eher in spateren Phasen des Produkt- bzw.
Unternehmenslebenszyklus zum Tragen kommen, von den Start-ups als etwas weniger be-
deutsam beschrieben — wie die ErschlieBung neuer Absatzmarkte oder Geschaftsfelder, die
Erhéhung des Marktanteils in Bestandsmarkten, die Erhéhung des Umsatzes sowie der Um-
satzrendite und des Gewinns. Dabei handelt es sich um Effekte, die in den idealtypischen
Lebenszyklusmodellen ihre starkste Auspragung erst in der Wachstums- und Reifephase an-
nehmen. Es erscheint daher plausibel, dass eine Beurteiligung hier h&dufig noch nicht mdglich
erscheint.

Ausgaben fur Forschung, Entwicklung und Innovation

Die Entwicklung und Einfihrung innovativer Produkte, Dienstleistungen und Verfahren auf
Grundlage neuer Geschéftsideen setzt in vielen Fallen eigene oder externe Forschungs- und
Entwicklungsarbeiten voraus. Der VCFMYV ist auf die Unterstiitzung von Innovationen ausge-
richtet; FUE-Aktivitaten der unterstitzten Start-ups sind damit ein wichtiger Baustein der For-
derung. Die Befragungsergebnisse zeigen, dass diese haufig zentrale Voraussetzung von In-
novationen durch die Start-ups geschaffen werden: Samtliche der befragten Beteiligungsneh-
mer haben FUE durchgefiihrt und dafirr interne und externe Ausgaben getatigt.

Der Umfang der dafur aufgewendeten Mittel verteilt sich hierbei jeweils bei einem Drittel der
Start-ups auf die GroRenordnung von 200.000 bis maximal 500.000 € bzw. von 500.000 bis
maximal 1.000.000 €. Ein weiteres Drittel der Start-ups tatigte FUE-Ausgaben von bis zu
200.000 €. Angesichts einer durchschnittlichen Beteiligungssumme von rund 0,57 Mio. € bzw.
Investitionssumme von rund 1,14 Mio. € je Unternehmen wird im Verhaltnis somit ein sehr
hoher FUE-Aufwand betrieben (vgl. Abbildung 57).

Neben den FUuE-Ausgaben wurden von 80 % der Start-ups auch weitere Innovationsausgaben
(ohne FUE) getatigt, die etwa Ausgaben fiir Konzeption, Design, Konstruktion und Prifung, fir
die Herstellungsvorbereitung, den Vertrieb von Innovationen inklusive Investitionen oder Mar-
keting und Marktforschung umfassen. Die zusétzlichen Innovationsausgaben fallen im Durch-
schnitt geringer aus als die erforderlichen FuE-Ausgaben. Gut 70% der Start-ups berichten
von Ausgaben in einer GroRenordnung zwischen 50.000 bis 200.000 €. Die anderen Start-
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ups geben fir weitere Innovationstéatigkeiten hdhere Betrage zwischen 200.000 bis 500.000 €
oder auch mehr als 1 Mio. € an (vgl. Abbildung 58).

Ein Indikator fur erfolgreiche FUE-Aktivitaten bilden Patente und andere Schutzrechte. Patente
und Schutzrechte sichern neues technologisches Wissen vor Nachahmung ab und bieten den
Besitzern der Schutzrechte die Mdglichkeit, ihre Produkt- oder Verfahrensidee fur einen fest-
gelegten Zeitraum allein zu vermarkten. 70 % der Start-ups gaben an, neue Schutzrechte an-
gemeldet zu haben. Insgesamt wurden von diesen Start-ups 12 Patente und 5 weitere Schutz-
rechte wie Gebrauchsmuster oder Marken angemeldet. Im Median betragen wurden von den
schutzrechtaktiven Start-ups zwei Patente und ein weiteres Schutzrecht angemeldet.

Produkt- und Prozessinnovationen

Ziel der Beteiligungen und der Finanzierung von Ausgaben fir FUE, der Anmeldung von Pa-
tenten, Gebrauchsmustern oder Marken sowie der Durchfiihrung weiterer Innovationsschritte
ist es letztendlich eine Innovation erfolgreich am Markt oder in die betriebliche Anwendung
einzufiihren. Vier Flnftel der befragten Unternehmen gaben an, dass durch die Beteiligung
neue oder merklich verbesserte Produkte und/oder Dienstleistungen am Markt eingefuihrt wer-
den konnten. Nahezu durchgéangig bildeten die neuen Produkte nach den Angaben der Unter-
nehmen Neuheiten auf dem europdaischen Markt, also Produkte mit sehr hohem Innovations-
gehalt. Nur Neuheiten fur den regionalen oder deutschen Markt, die in der Regel Imitationen
oder Anpassungen von Ideen oder Produkten aus dem Ausland sind, finden sich bei den Start-
ups als Produktinnovatoren deutlich seltener (vgl. Abbildung 59).

Fur die Mehrzahl der jungen Unternehmen ist der Markterfolg der Produktinnovationen sehr
bedeutsam fir die unternehmerische Existenz. Bei Giber 70 % der Start-ups mit eingefiihrten
Produktinnovationen betragt der Anteil der neuen oder merklich verbesserten Produkte und
Dienstleistungen 90% oder 100 % des jahrlichen Gesamtumsatz, bei den restlichen Unterneh-
men liegt der Anteil zwischen 20 und 30 %. Diese Befunde bestéatigen das allgemeine Bild,
dass junge innovative Unternehmen zumeist Einproduktunternehmen sind und daher prak-
tisch nur wenig Mdglichkeiten zur Risikodiversifizierung haben.

Die Einfuhrung von Prozessinnovationen spielt neben Produktinnovationen eine geringere
Rolle. Trotzdem berichtet die Halfte der jungen Unternehmen, dass sie infolge der Beteiligung
des VCFMV neue oder verbesserte Produktionsverfahren bzw. Verfahren zur Dienstleistungs-
erbringung in die betriebliche Praxis eingefihrt haben. In allen Féallen erfolgte bei diesen Start-
ups die Umsetzung von Prozessinnovationen parallel zur Einfihrung von Produktinnovatio-
nen. Quantitative Angaben zur jahrlichen Reduktion der durchschnittlichen Kosten oder dem
jahrlicher Umsatzanstieg durch die Qualitatsverbesserung der Produkte oder Dienstleistungen
durch die Prozessinnovationen liegen nur fir wenige Falle vor. Die Senkung der durchschnitt-
lichen Kosten liegt im Median bei 35 %, der jahrliche Umsatzanstieg durch Qualitatsverbes-
serung bei 100 %. Aufgrund der geringen absoluten Fallzahl (jeweils nur drei Falle) sollten die
Angaben hier nur mit Vorsicht interpretiert werden und werden mehr der Vollstandigkeit halber
aufgefihrt.

Umsatz- und Beschéaftigungseffekte

Erstes Ziel der finanzierten Projekte ist die Einfuhrung und Umsetzung von Innovationen,
seien es neue Produkte, Verfahren, Dienstleistungen oder Geschaftsmodelle. Umfangreichere
Beschaftigungseffekte entstehen dabei erst in mittel- bis langfristiger Perspektive, wenn sich
die Innovationen erfolgreich am Markt durchsetzen und zu Kosteneinsparungen oder Umsatz-
steigerungen und schlie3lich zu einem starken Unternehmenswachstums fuhren. Diese Be-
schaftigungseffekte lassen sich projektbegleitend und in langfristiger Sicht nur mit hohem Auf-
wand erheben bzw. mit hoher Unsicherheit schatzen, da sie im Allgemeinen nach der Verau-
Berung der Start-ups und ihrem Exit aus dem Portfolio von VC-Fonds eintreten.
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Hiervon abgesehen wird durch das Fondsmanagement allerdings fortlaufend die aktuelle Zahl
der Arbeitsplatze bei den Beteiligungsnehmern erhoben. Zugleich liegt die Zahl der Arbeits-
platze zum Zeitpunkt der Antragstellung vor. Nach diesen Angaben belief sich — bezogen auf
den Einstiegszeitpunkt des VCFMV — die Zahl Beschéftigten auf 35; im Juni 2021 dann auf
126 Beschéftigte. Insgesamt entspricht dies einem Anstieg um 91 Beschaftigte bzw. fast einer
Vervierfachung der urspriinglichen Beschéftigtenzahl. Die Summe der Risikokapitalinvestitio-
nen je Beschaftigtem belauft sich auf rund 160.000 €, ein Wert der deutlich unterhalb der In-
vestitionssummen je geschaffenem Arbeitsplatz in der GRW/EFRE-Fdrderung von 324.000 €
liegt.

Auch im Rahmen der Befragung wurden die Unternehmen gefragt, wie sich seit der ersten
Beteiligungsfinanzierung durch den VCFMV Arbeitsplatzzahl und Umséatze entwickelt haben
(Abbildung 60). Neben der gesamten Zahl an Arbeitsplatzen wurde hierbei auch differenziert
nach Arbeitsplatzen fir Frauen und Hochqualifizierte gefragt. Samtliche Start-ups berichten
seit der ersten Beteiligungsfinanzierung von einem Anstieg der Beschéftigung. Dieser fallt mo-
derat aus und liegt in einem Bereich von zwei bis 35 Arbeitsplatzen. Im Median wurden vier
Arbeitsplatze je Unternehmen geschaffen.39 Die neu geschaffenen Arbeitsplatze werden un-
gefahr zur Halfte von Hochqualifizierten eingenommen (47 %). Der Frauenanteil liegt bei rund
37 %.

Im Gegensatz zur durchgdngig positiven Beschaftigungsentwicklung hat bislang nur bei der
Halfte der Unternehmen seit der ersten Beteiligungsfinanzierung durch den VCFMV der Um-
satz zugenommen. Dabei ist der Umsatzanstieg, soweit quantitative Angaben vorliegen, teils
noch recht gering. Die jungen Unternehmen im Portfolio des VCFMV befinden sich vielfach in
der kritischen Entwicklungsphase der Marktvalidierung. lhre Innovationsprojekte haben die
technische Machbarkeit zwar gezeigt, der Marktzutritt, die Generierung von regelméaRligen
Umséatzen, der Aufbau eines Kundenstamms und die Skalierung der Geschéftsidee stellen
jedoch noch grof3e Herausforderungen dar.

39 von den Unternehmen, die qualitativ tiber Arbeitsplatzzuwachse berichten, gaben 90% auch quantifizierte Werte
zum durchschnittlichen Anstieg der Beschaftigung an.
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A.5 ANHANG: RESULTATE DER BEFRAGUNG DER FINANZINSTRUMENTE

A5.1 BFIMV

Abbildung 7: Beurteilung der Verfahren und Bedingungen der Beteiligung aus dem Pro-
gramm MBMV innoSTART

Quelle: Befragungsresultate BFIMV. Eigene Berechnungen.
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Abbildung 8: Informationswege zum Finanzierungsangebot des Programms MBMV inno-
START

Quelle: Befragungsresultate BFIMV. Eigene Berechnungen.

Abbildung 9: Zufriedenheit der Unternehmen mit der Beteiligung aus dem Programm MBMV
inNnoSTART

Erneute Nachfrage bei MBMV innoSTART Weiterempfehlung von MBMV innoSTART

Quelle: Befragungsresultate BFIMV. Eigene Berechnungen.
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Abbildung 10: Finanzierungsquellen der Portfoliounternehmen des BFIMV neben der Betei-
ligung aus dem Programm MBMV innoSTART (Mehrfachnennungen maglich)

Quelle: Befragungsresultate BFIMV. Eigene Berechnungen.
Abbildung 11: Auswirkungen der Beteiligung aus dem Programm MBMV innoSTART auf die

Akquise von weiteren Finanzmitteln der Portfoliounternehmen des BFIMV (Mehrfachnen-
nungen maoglich)

Quelle: Befragungsresultate BFIMV. Eigene Berechnungen.
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Abbildung 12: Geplante Finanzierungsquellen der Portfoliounternehmen des BFIMV fiir eine
kinftige Finanzierung (Mehrfachnennungen maglich)

Quelle: Befragungsresultate BFIMV. Eigene Berechnungen.

Abbildung 13: Erwartete Auswirkungen der Beteiligung aus dem Programm MBMYV inno-
START auf kiinftige Finanzierungsmaoglichkeiten (Mehrfachnennungen maoglich)

Quelle: Befragungsresultate BFIMV. Eigene Berechnungen.
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Abbildung 14: Kontakte bei der Finanzierungssuche fir das Vorhaben vor erstem Kontakt
mit der MBMV und ihrem Programm MBMV innoSTART (Mehrfachnennungen maoglich)

Quelle: Befragungsresultate BFIMV. Eigene Berechnungen.

Abbildung 15: Grinde fur die Finanzierungsanfrage bei der MBMV mit ihrem Programm
MBMV innoSTART (in %)

Quelle: Befragungsresultate BFIMV. Eigene Berechnungen.
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Abbildung 16: Hohe der urspriinglich gesuchten Finanzierung fur das Vorhaben

Quelle: Befragungsresultate BFIMV. Eigene Berechnungen.
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Abbildung 17: Mehrwert der Beteiligung der Beteiligung aus dem Programm MBMYV inno-
START uber den finanziellen Nutzen hinaus
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Quelle: Befragungsresultate BFIMV. Eigene Berechnungen.

Abbildung 18: Auswirkungen der Beteiligung aus dem Programm MBMV innoSTART auf die
Sicherstellung der Finanzierung des Vorhabens (Mehrfachnennungen maoglich)

Quelle: Befragungsresultate BFIMV. Eigene Berechnungen.
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Abbildung 19: Mégliche Finanzierungsquellen fur die Finanzierung des Vorhabens ohne
Beteiligung aus dem Programm MBMV innoSTART (Mehrfachnennungen maglich)

Quelle: Befragungsresultate BFIMV. Eigene Berechnungen.

Abbildung 20: Auswirkungen der Beteiligung des BFIMV fiur die wirtschaftliche Entwicklung
der Portfoliounternehmen

Quelle: Befragungsresultate BFIMV. Eigene Berechnungen.
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Abbildung 21: Finanzieller Umfang der FUE-Ausgaben der Portfoliounternehmen aus dem
BFIMV

Quelle: Befragungsresultate BFIMV. Eigene Berechnungen.

Abbildung 22: Finanzieller Umfang der zusatzlichen Innovationsausgaben (ohne FUE) der
Portfoliounternehmen aus dem BFIMV

Quelle: Befragungsresultate BFIMV. Eigene Berechnungen.
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Abbildung 23: Einfuhrung von Produkt- und Prozessinnovationen durch Unternehmen aus
dem BFIMV

Produktinnovationen Prozessinnovationen
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71%
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Quelle: Befragungsresultate BFIMV. Eigene Berechnungen.

Abbildung 24: Steigerung von Umsatz und Beschaftigung bei den Portfoliounternehmen
seit der Beteiligung aus dem BFIMV

Zunahme des Umsatzes Zunahme der Beschéftigung

50%

=Ja ~ Nein =Ja - Nein

Quelle: Befragungsresultate BFIMV. Eigene Berechnungen.
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A.5.2 BFIMVII

Abbildung 25: Beurteilung der Verfahren und Bedingungen der Beteiligung aus dem Pro-
gramm MBMV innoSTARTup

Quelle: Befragungsresultate BFIMV Il. Eigene Berechnungen.

Abbildung 26: Informationswege zum Finanzierungsangebot des Programms MBMV inno-
STARTup

Quelle: Befragungsresultate BFIMV Il. Eigene Berechnungen.

Abbildung 27: Zufriedenheit der Unternehmen mit der Beteiligung aus dem Programm
MBMV innoSTARTup

Erneute Nachfrage bei MBMV innoSTARTup Weiterempfehlung von MBMV innoSTARTup
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Quelle: Befragungsresultate BFIMV |I. Eigene Berechnungen.

Abbildung 28: Finanzierungsquellen der Portfoliounternehmen des BFIMV Il neben der Be-
teiligung aus dem Programm MBMV innoSTARTup (Mehrfachnennungen maéglich)

Quelle: Befragungsresultate BFIMV Il. Eigene Berechnungen.
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Abbildung 29: Auswirkungen der Beteiligung aus dem Programm MBMV innoSTARTup auf
die Akquise von weiteren Finanzmitteln der Portfoliounternehmen des BFIMV Il (Mehrfach-
nennungen moglich)

Quelle: Befragungsresultate BFIMV Il. Eigene Berechnungen.
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Abbildung 30: Geplante Finanzierungsquellen der Portfoliounternehmen des BFIMV Il fiir
eine kiinftige Finanzierung (Mehrfachnennungen maoglich)

Quelle: Befragungsresultate BFIMV |l. Eigene Berechnungen.

Abbildung 31: Erwartete Auswirkungen der Beteiligung aus dem Programm MBMYV inno-
STARTup auf kiinftige Finanzierungsmaoglichkeiten der Portfoliounternehmen des BFIMV |l
(Mehrfachnennungen maoglich)

Quelle: Befragungsresultate BFIMV Il. Eigene Berechnungen.
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Abbildung 32: Kontakte bei der Finanzierungssuche fir das Vorhaben vor erstem Kontakt
mit der MBMV und ihrem Programm MBMV innoSTARTup (Mehrfachnennungen maéglich)

Quelle: Befragungsresultate BFIMV Il. Eigene Berechnungen.

Abbildung 33: Griinde fur die Finanzierungsanfrage bei der MBMV mit ihrem Programm
MBMV innoSTARTup (in %)

Quelle: Befragungsresultate BFIMV Il. Eigene Berechnungen.
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Abbildung 34: Hohe der ursprunglich gesuchten Finanzierung fir das Vorhaben der Portfo-
liounternehmen des BFIMV I

Quelle: Befragungsresultate BFIMV |I. Eigene Berechnungen.

Abbildung 35: Mehrwert der Beteiligung der Beteiligung aus dem Programm MBMYV inno-
STARTup uber den finanziellen Nutzen hinaus
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Quelle: Befragungsresultate BFIMV Il. Eigene Berechnungen.
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Abbildung 36: Auswirkungen der Beteiligung aus dem Programm MBMV innoSTARTup auf
die Sicherstellung der Finanzierung des Vorhabens der Portfoliounternehmen des BFIMV |l
(Mehrfachnennungen maoglich)

Quelle: Befragungsresultate BFIMV |l. Eigene Berechnungen.

Abbildung 37: Mégliche Finanzierungsquellen fur die Finanzierung des Vorhabens ohne
Beteiligung aus dem Programm MBMV innoSTARTup (Mehrfachnennungen mdglich)

Quelle: Befragungsresultate BFIMV Il. Eigene Berechnungen.
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Abbildung 38: Auswirkungen der Beteiligung des BFIMV Il fir die wirtschaftliche Entwick-
lung der Portfoliounternehmen

Quelle: Befragungsresultate BFIMV Il. Eigene Berechnungen.

Abbildung 39: Finanzieller Umfang der FUE-Ausgaben der Portfoliounternehmen aus dem
BFIMV I

Quelle: Befragungsresultate BFIMV Il. Eigene Berechnungen.
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Abbildung 40: Finanzieller Umfang der zusatzlichen Innovationsausgaben (ohne FUuE) der
Portfoliounternehmen aus dem BFIMV I

Quelle: Befragungsresultate BFIMV Il. Eigene Berechnungen.

Abbildung 41: Einfuhrung von Produkt- und Prozessinnovationen durch Unternehmen aus
dem BFIMV I

Produktinnovationen Prozessinnovationen

Quelle: Befragungsresultate BFIMV II. Eigene Berechnungen.
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Abbildung 42: Steigerung von Umsatz und Beschaftigung bei den Portfoliounternehmen
seit der Beteiligung des BFIMV Il

Zunahme des Umsatzes Zunahme der Beschéftigung

Quelle: Befragungsresultate BFIMV II. Eigene Berechnungen.
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A.5.3 VCFMV

Abbildung 43: Beurteilung der Verfahren und Bedingungen der Beteiligung aus dem
VCFMV

Quelle: Befragungsresultate VCFMV. Eigene Berechnungen.

Abbildung 44: Informationswege zum Finanzierungsangebot des VCFMV

Quelle: Befragungsresultate VCFMV. Eigene Berechnungen.
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Abbildung 45: Zufriedenheit der Unternehmen mit der Beteiligung aus dem VCFMV
Erneute Nachfrage beim VCFMV Weiterempfehlung des VCFMV

Quelle: Befragungsresultate VCFMV. Eigene Berechnungen.

Abbildung 46: Finanzierungsquellen der Portfoliounternehmen neben der Beteiligung aus
dem VCFMV (Mehrfachnennungen maglich)

Quelle: Befragungsresultate VCFMV. Eigene Berechnungen.
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Abbildung 47: Auswirkungen der Beteiligung des VCFMV auf die Akquise von weiteren Fi-
nanzmitteln der Portfoliounternehmen (Mehrfachnennungen maéglich)

Quelle: Befragungsresultate VCFMV. Eigene Berechnungen.
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Abbildung 48: Geplante Finanzierungsquellen der Portfoliounternehmen des VCFMV fiir
eine kiinftige Finanzierung (Mehrfachnennungen maoglich)

Quelle: Befragungsresultate VCFMV. Eigene Berechnungen.

Abbildung 49: Erwartete Auswirkungen der Beteiligung auf kiinftige Finanzierungsmaoglich-
keiten der Portfoliounternehmen des VCFMV (Mehrfachnennungen maoglich)

Quelle: Befragungsresultate VCFMV. Eigene Berechnungen.
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Abbildung 50: Kontakte bei der Finanzierungssuche fir das Vorhaben vor erstem Kontakt
mit dem VCFMV (Mehrfachnennungen moglich)

Quelle: Befragungsresultate VCFMV. Eigene Berechnungen.

Abbildung 51: Griinde fiir die Finanzierungsanfrage beim VCFMV (Mehrfachnennungen
maoglich)

Quelle: Befragungsresultate VCFMV. Eigene Berechnungen.
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Abbildung 52: H6he der urspriinglich gesuchten Finanzierung fur das Vorhaben der Portfo-
liounternehmen des VCFMV

Quelle: Befragungsresultate VCFMV. Eigene Berechnungen.

Abbildung 53: Mehrwert der Beteiligung des VCFMYV uber den finanziellen Nutzen hinaus

Quelle: Befragungsresultate BFIMV. Eigene Berechnungen.
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Abbildung 54: Auswirkungen der Beteiligung des VCFMV auf die Sicherstellung der Finan-
zierung der Portfoliounternehmen (Mehrfachnennungen maglich)

Quelle: Befragungsresultate VCFMV. Eigene Berechnungen.

Abbildung 55: Mégliche Finanzierungsquellen fur die Finanzierung des Vorhabens ohne
Beteiligung des VCFMV(Mehrfachnennungen maoglich)

Quelle: Befragungsresultate VCFMV. Eigene Berechnungen.
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Abbildung 56: Auswirkungen der Beteiligung des VCFMV auf die wirtschaftliche Entwick-
lung der Portfoliounternehmen

Quelle: Befragungsresultate VCFMV. Eigene Berechnungen.

Abbildung 57: Finanzieller Umfang der FUE-Ausgaben der Portfoliounternehmen aus dem
VCFMV

Quelle: Befragungsresultate VCFMV. Eigene Berechnungen.
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Abbildung 58: Finanzieller Umfang der zusatzlichen Innovationsausgaben (ohne FUE) der
Portfoliounternehmen aus dem VCFMV

Quelle: Befragungsresultate VCFMV. Eigene Berechnungen.

Abbildung 59: Einfihrung von Produkt- und Prozessinnovationen durch Unternehmen aus
dem VCFMV

Produktinnovationen Prozessinnovationen

Quelle: Befragungsresultate VCFMV. Eigene Berechnungen.
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Abbildung 60: Steigerung von Umsatz und Beschaftigung bei den Portfoliounternehmen
seit der Beteiligung des VCFMV

Zunahme des Umsatzes Zunahme der Beschéftigung

Quelle: Befragungsresultate VCFMV. Eigene Berechnungen.



135

LITERATURVERZEICHNIS

Audet, J., & Couteret, P. (2012). Coaching the entrepreneur: features and success factors.
Journal of Small Business and Enterprise Development, 19(3), 515-531.

Crompton, B., Smyrnios, K., & Bi, R. (2012). Measuring the influence of business coaching on
fast-growth firms. Small Enterprise Research, 19(1), 16-31.

Berger, M., Egeln, J., Gottschalk, S. (2019): Innovative Unternehmensgriindungen in Deutsch-
land. Studien zum deutschen Innovationssystem Nr. 13-2019

BVK (2018): Treibstoff Venture Capital. Wie wir Innovation und Wachstum befeuern. Gemein-
same Projekt mit; Roland Berger und der Internet Economy Foundation.

Colombo, Massimo; Cumming, Douglas; Vismara, Silvio (2016): Governmental venture capital
for innovative young firms. In: The Journal of Technology Transfer, Vol. 41, pp. 10-24.

DSM (2019): Deutscher Startup Monitor 2019, herausgegeben vom Bundesverband Deutsche
Startups e.V.

KfwW-Research (2011): Fokus Innovation: Griindunge n in der Kreativwirtschaft. Standpunkt.
Nr. 10.

KfW (2020): KfW Venture Capital Studie 2020, VC-Markt reif fir den nachsten Entwicklungs-
schritt.

KfW-Start-up-Report (2018), https://www.kfw.de/PDF/Download-Center/Konzernthemen/Re-
search/KfW-Start-up-Report/KfW-Start-up-Report-2018.pdf

Metzger, Georg (2020): KfW Venture Capital Studie 2020 — VC-Markt in Deutschland: Reif fir
den nachsten Entwicklungsschritt, KW Research.

Technopolis (2016): Evaluation des High-Tech Griinderfonds.

ZEW/IAB (2019): IAB-ZEW GRUNDUNGSPANEL, Mai 2019. http://ftp.zew.de/pub/zew-
docs/gruendungspanel/lAB  ZEW GRUENDUNGSPANEL 01 2019.pdf

Zimmermann, V., 2019: Die Finanzierung von Innovationen und Investitionen in mittelstandi-
schen Unter-nehmen im Vergleich, Fokus Volkswirtschaft Nr. 237, KfW Research.



136

ABBILDUNGSVERZEICHNIS

Abbildung 1: Entwicklung von kumulierten Beteiligungsinvestitionen und Beteiligungen
von BFIMV, BFIMV Il und VCFMV nach Jahren..........cccccccevvnnenn. 20

Abbildung 2: Anzahl der stillen Beteiligungen und Beteiligungsvolumen aus
INNOSTART in der Investitionsphase des BFIMV (1. Quartal 2015
bis 3. Quartal 2018) .......cc.vuviiieeee i 71

Abbildung 3: Verteilung der Forderfalle nach Wirtschaftsklassen der WZ 2008............ 75

Abbildung 4: Anzahl der Beteiligungen und Beteiligungsvolumen aus INnnoSTART in
der Investitionsphase des BFIMV 1l (4. Quartal 2018 bis 4. Quartal
2020 1t rrr e e e e 83

Abbildung 5: Verteilung der Férderfalle nach Wirtschaftsklassen der WZ 2008............ 86
Abbildung 6: Anzahl der Erst- und Folgefinanzierungen des VCFMV nach Jahren......94

Abbildung 7: Beurteilung der Verfahren und Bedingungen der Beteiligung aus dem
Programm MBMV iNNOSTART .....uviiiiiei et e e e 105

Abbildung 8: Informationswege zum Finanzierungsangebot des Programms MBMV
INMNOSTART .ttt a e e 106

Abbildung 9: Zufriedenheit der Unternehmen mit der Beteiligung aus dem Programm
MBMV INNOSTART ...ttt ettt 106

Abbildung 10: Finanzierungsquellen der Portfoliounternehmen des BFIMV neben der
Beteiligung aus dem Programm MBMV innoSTART
(Mehrfachnennungen maglich) ... 107

Abbildung 11: Auswirkungen der Beteiligung aus dem Programm MBMV innoSTART
auf die Akquise von weiteren Finanzmitteln der
Portfoliounternehmen des BFIMV (Mehrfachnennungen

MOGHCR) .cciie i 107
Abbildung 12: Geplante Finanzierungsquellen der Portfoliounternehmen des BFIMV fir
eine kinftige Finanzierung (Mehrfachnennungen mdoglich).......... 108

Abbildung 13: Erwartete Auswirkungen der Beteiligung aus dem Programm MBMV
innoSTART auf kiinftige Finanzierungsmoglichkeiten
(Mehrfachnennungen maglich) ... 108

Abbildung 14: Kontakte bei der Finanzierungssuche fiir das Vorhaben vor erstem
Kontakt mit der MBMV und ihrem Programm MBMYV innoSTART

(Mehrfachnennungen maglich) ... 109
Abbildung 15: Grunde fir die Finanzierungsanfrage bei der MBMV mit ihrem
Programm MBMV inNOSTART (iN %0) .....cccvvveieeeeeieciieeeee e e 109

Abbildung 16: Hohe der urspriinglich gesuchten Finanzierung fir das Vorhaben...... 110
Abbildung 17: Mehrwert der Beteiligung der Beteiligung aus dem Programm MBMV
iNNoSTART Uuber den finanziellen Nutzen hinaus...............ccco...... 111

Abbildung 18: Auswirkungen der Beteiligung aus dem Programm MBMV innoSTART
auf die Sicherstellung der Finanzierung des Vorhabens
(Mehrfachnennungen maglich) .........cccceeeviiiie e 111



137

Abbildung 19:

Abbildung 20:
Abbildung 21:
Abbildung 22:
Abbildung 23:
Abbildung 24:
Abbildung 25:
Abbildung 26:
Abbildung 27:

Abbildung 28:

Abbildung 29:

Abbildung 30:

Abbildung 31:

Abbildung 32:

Abbildung 33:
Abbildung 34:
Abbildung 35:

Abbildung 36:

Mdgliche Finanzierungsquellen fiir die Finanzierung des Vorhabens
ohne Beteiligung aus dem Programm MBMV innoSTART

(Mehrfachnennungen maglich) ........ccccceeeiiiiiiie e 112
Auswirkungen der Beteiligung des BFIMV fir die wirtschaftliche
Entwicklung der Portfoliounternehmen ...........ccccccooiiinins 112

Finanzieller Umfang der FUE-Ausgaben der Portfoliounternehmen aus
dem BFIMV

Finanzieller Umfang der zusétzlichen Innovationsausgaben (ohne FUE)
der Portfoliounternehmen aus dem BFIMV

Einfiihrung von Produkt- und Prozessinnovationen durch Unternehmen

AUS dem BFIMV ......oiiiiiiiiiiiie e 114
Steigerung von Umsatz und Beschéftigung bei den
Portfoliounternehmen seit der Beteiligung aus dem BFIMV ......... 114
Beurteilung der Verfahren und Bedingungen der Beteiligung aus dem
Programm MBMV iNNOSTARTUP ...cvvveiiiiiiiieieee e s e eiveee e e e e 115
Informationswege zum Finanzierungsangebot des Programms MBMV
INNOSTARTUP ..ttt ettt e e e e 115
Zufriedenheit der Unternehmen mit der Beteiligung aus dem Programm
MBMV INNOSTARTUP - ..etteetieee ettt et e e e 115

Finanzierungsquellen der Portfoliounternehmen des BFIMV Il neben der
Beteiligung aus dem Programm MBMV innoSTARTup
(Mehrfachnennungen mdglich)

Auswirkungen der Beteiligung aus dem Programm MBMV innoSTARTup
auf die Akquise von weiteren Finanzmitteln der
Portfoliounternehmen des BFIMV Il (Mehrfachnennungen
MOGHCR) ..ciie i 117

Geplante Finanzierungsquellen der Portfoliounternehmen des BFIMV I
fur eine kinftige Finanzierung (Mehrfachnennungen méglich) ....118

Erwartete Auswirkungen der Beteiligung aus dem Programm MBMV
innoSTARTup auf kiinftige Finanzierungsmdaglichkeiten der
Portfoliounternehmen des BFIMV Il (Mehrfachnennungen
MOGHCN) ..o 118

Kontakte bei der Finanzierungssuche fiir das Vorhaben vor erstem
Kontakt mit der MBMV und ihrem Programm MBMV innoSTARTup

(Mehrfachnennungen maglich) ... 119
Grinde fir die Finanzierungsanfrage bei der MBMV mit ihrem
Programm MBMV innOSTARTUP (iN %) «.vvvveieeeeeieiciiieeee e e e e 119
Hoéhe der urspringlich gesuchten Finanzierung fur das Vorhaben der
Portfoliounternehmen des BFIMV Il.........cccoiiiiiiiiiii 120
Mehrwert der Beteiligung der Beteiligung aus dem Programm MBMV
innoSTARTup Uber den finanziellen Nutzen hinaus..................... 120
Auswirkungen der Beteiligung aus dem Programm MBMV innoSTARTup

auf die Sicherstellung der Finanzierung des Vorhabens der
Portfoliounternehmen des BFIMV Il (Mehrfachnennungen
MOGHCR) .cciie i 121



138

Abbildung 37:

Abbildung 38:
Abbildung 39:
Abbildung 40:
Abbildung 41:
Abbildung 42:
Abbildung 43:

Abbildung 44:
Abbildung 45:
Abbildung 46:

Abbildung 47:

Abbildung 48:

Abbildung 49:

Abbildung 50:
Abbildung 51:
Abbildung 52:
Abbildung 53:

Abbildung 54:

Abbildung 55:
Abbildung 56:

Abbildung 57:

Mdgliche Finanzierungsquellen fiir die Finanzierung des Vorhabens
ohne Beteiligung aus dem Programm MBMV innoSTARTup

(Mehrfachnennungen maglich) ........ccccceeeiiiiiiie e 121
Auswirkungen der Beteiligung des BFIMV Il fiir die wirtschaftliche
Entwicklung der Portfoliounternehmen ...........ccccccooiiinins 122

Finanzieller Umfang der FUE-Ausgaben der Portfoliounternehmen aus
dem BFIMV lI

Finanzieller Umfang der zusétzlichen Innovationsausgaben (ohne FUE)
der Portfoliounternehmen aus dem BFIMV I

Einfiihrung von Produkt- und Prozessinnovationen durch Unternehmen

AUS dem BFIMV Il ....cooiiiiiiiiiii e 123
Steigerung von Umsatz und Beschéftigung bei den
Portfoliounternehmen seit der Beteiligung des BFIMV II.............. 124

Beurteilung der Verfahren und Bedingungen der Beteiligung aus dem

Informationswege zum Finanzierungsangebot des VCFMV
Zufriedenheit der Unternehmen mit der Beteiligung aus dem VCFMV 126

Finanzierungsquellen der Portfoliounternehmen neben der Beteiligung
aus dem VCFMV (Mehrfachnennungen maoglich)............cccuveee.. 126

Auswirkungen der Beteiligung des VCFMV auf die Akquise von weiteren
Finanzmitteln der Portfoliounternehmen (Mehrfachnennungen
MOGHCN) .. 127

Geplante Finanzierungsquellen der Portfoliounternehmen des VCFMV
fur eine kunftige Finanzierung (Mehrfachnennungen méglich) ....128

Erwartete Auswirkungen der Beteiligung auf kiinftige
Finanzierungsmdoglichkeiten der Portfoliounternehmen des VCFMV

(Mehrfachnennungen maglich) .........ccccveeeviiiiiiiee e 128
Kontakte bei der Finanzierungssuche fiir das Vorhaben vor erstem
Kontakt mit dem VCFMV (Mehrfachnennungen maglich) ............ 129
Grunde fur die Finanzierungsanfrage beim VCFMV
(Mehrfachnennungen maglich) ... 129
Héhe der urspriinglich gesuchten Finanzierung fir das Vorhaben der
Portfoliounternehmen des VCFMV ... 130
Mehrwert der Beteiligung des VCFMV Uber den finanziellen Nutzen
RINAUS ... 130
Auswirkungen der Beteiligung des VCFMV auf die Sicherstellung der

Finanzierung der Portfoliounternehmen (Mehrfachnennungen
MOGHCN) .. 131

Mdgliche Finanzierungsquellen fiir die Finanzierung des Vorhabens
ohne Beteiligung des VCFMV(Mehrfachnennungen méglich)......131

Auswirkungen der Beteiligung des VCFMV auf die wirtschaftliche
Entwicklung der Portfoliounternehmen

Finanzieller Umfang der FUE-Ausgaben der Portfoliounternehmen aus
EM VCFMV ...ttt 132



139

Abbildung 58: Finanzieller Umfang der zusatzlichen Innovationsausgaben (ohne FUE)

der Portfoliounternehmen aus dem VCFMV .........cccocoovieiieeennen. 133
Abbildung 59: Einfiihrung von Produkt- und Prozessinnovationen durch Unternehmen
AUS deM VCFMV ...t 133

Abbildung 60: Steigerung von Umsatz und Beschéftigung bei den
Portfoliounternehmen seit der Beteiligung des VCFMV ............... 134



140

TABELLENVERZEICHNIS

Tabelle 1: Eigenschaften von FinanzproduKten ..............coooiiiiiiiiiiiiinieeeee e 11

Tabelle 2: Uberblick tiber den Stand der Umsetzung von BFIMV, BFIMV 1l und VCFMV
in der Forderperiode 2014-2020 (31.12.2021)....ccceveeeeiiiiiiiieeeaaannn. 18

Tabelle 3: Szenarien zur Nachfrage nach Beteiligungen aus dem RK-Fl.................... 23

Tabelle 4: Uberblick tiber die Hebeleffekte von BFIMV, BFIMV |l und VCFMV in der
Forderperiode 2014-2020 .......ccccueuieiiieeeeiiieeee e 26

Tabelle 5: Komponenten der Hebelberechnung..........cccccveeiiiiiiiiie e 27



