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1. Einleitung

Ein zentraler Weg der Verwertung von wissenschaftlichen Erkenntnissen und Neuerungen
sind Neugrindungen aus wissenschaftlichen Einrichtungen hinaus. In diesen Neugrindungen
werden die Inventionen weiterentwickelt und an mégliche Anwendungen angepasst. Bei er-
folgreicher Entwicklung kann eine Vermarktung der Erkenntnisse als marktgangiges Produkt
erfolgen (Innovation).

Startups sind Grundungen, bei denen ein hoher Innovationsgrad vorliegt und fur die hohe Ver-
wertungs- und Wachstumsmaoglichkeiten erwartet werden. Haufig sind die angewendeten
Technologien neu und missen umfassend angepasst und weiterentwickelt werden. Damit sind
hohe technologische und wirtschaftliche Unsicherheiten verbunden.

Ein zentrales Hemmnis fir Startups ist die Finanzierung ihrer Aktivitaten. Die genannten Unsi-
cherheiten und langen Entwicklungszeiten stellen erhebliche Risiken fur Kapitalgeber da und
senken deren Finanzierungsbereitschaft. Gleichzeitig ist der Kapitalbedarf aufgrund der hohen
Technologieintensitat und der langeren Entwicklungszeiten oft hoch. Gerade in friihen Phasen
der Technologie-, Produkt- und Unternehmensentwicklung (Pre-Seed-Phase) sind Unsicher-
heiten und Finanzierungsrisiken besonders ausgepragt.

An diesem Hemmnis will ein neues Instrument des EFRE-Programms (Europdischer Fonds
fur Regionale Entwicklung) im Land Berlin ansetzen. Dabei sollen fur technologieintensive
Startups in friihen Entwicklungsphasen Mittel zur Unternehmensfinanzierung — vorzugsweise
als Wandeldarlehen - zur Verfiigung gestellt werden. Wandeldarlehen stellen eine einfache
und schnelle Finanzierungsform dar, die in der Pre-Seed-Phase sehr haufig zur Anwendung
kommt. Das neue Instrument stellt auch eine Erganzung der bestehenden Finanzierungsin-
strumente flir Startups dar, die in spateren Phasen ansetzen.

Das Land Berlin nutzt bereits seit fast zwei Jahrzehnten Finanzinstrumente im Rahmen der
EU-Strukturfonds. Im Laufe der Zeit hat sich deren Anteil sowohl an der Unternehmensforde-
rung als auch am Gesamtvolumen des EFRE-Programms kontinuierlich erhdht. Finanzinstru-
menten wird eine Reihe positiver Eigenschaften zugeschrieben: Durch ihren revolvierenden
Charakter entsteht eine nachhaltige Férderwirkung. Gleichzeitig verringert sich fur die gefor-
derten Unternehmen der administrative Aufwand. Zudem gelten die Mitnahmeeffekte als ge-
ring, da die Vergabe der Mittel streng auf Grundlage von Rentabilitdtsprifungen erfolgt.

Der Einsatz eines Finanzinstruments steht unter dem Vorbehalt einer positiven Ex-ante-Be-
wertung. GemaR Art. 58 Abs. 3 der Dachverordnung' umfasst die Bewertung mindestens

,a) die vorgeschlagene Héhe des Programmbeitrags zu einem Finanzinstrument und
die geschatzte Hebelwirkung, versehen mit einer kurzen Begrindung;

b) die vorgeschlagenen Finanzprodukte, die angeboten werden sollen, einschlief3lich
des moglichen Bedarfs an einer differenzierten Behandlung der Investoren;

c) die vorgeschlagene Zielgruppe der Endempfanger;

1 Verordnung (EU) 2021/1060 des Europaischen Parlaments und des Rates vom 24. Juni 2021 mit gemeinsamen
Bestimmungen fiir den Europaischen Fonds fiir regionale Entwicklung, den Europaischen Sozialfonds Plus, den
Kohasionsfonds, den Fonds fiir einen gerechten Ubergang und den Européischen Meeres-, Fischerei- und Aqua-
kulturfonds sowie mit Haushaltsvorschriften fiir diese Fonds und fiir den Asyl-, Migrations- und Integrationsfonds,
den Fonds fiir die innere Sicherheit und das Instrument fir finanzielle Hilfe im Bereich Grenzverwaltung und Visum-
politik (im Folgenden Dach-VO)



d) den erwarteten Beitrag des Finanzinstruments zum Erreichen der spezifischen
Ziele."

Die Ergebnisse dieser Untersuchung werden im Folgenden dargestellt. Der Bericht sortiert die
gegebenen Untersuchungsinhalte etwas anders als der Verordnungstext. Nach einer Be-
schreibung des Gegenstands folgt die Bewertung der Zielgruppe und des Finanzprodukts..
Danach werden die Koharenz des Instruments und die erwartete Nachfrage nach dem Foérder-
angebot untersucht. Die Koharenz wird ergéanzend zu den Vorgaben der Verordnung gepruft,
um eine Dopplung von Férderansatzen zu vermeiden. Die erwartete Nachfrage begriindet die
vorgeschlagene Hohe des Programmbeitrags. AnschlieRend werden die geschatzte Hebelwir-
kung und der erwartete Beitrag zum Spezifischen Ziel des EFRE-Programm des Landes Berlin
dargestellt. Abschliefdend wird ein Fazit gezogen und einzelne Empfehlungen werden abgelei-
tet.

Methodisch ist die Untersuchung als Ex-ante-Evaluation einzuordnen. Der Schwerpunkt liegt
dabei deutlich starker auf der strategischen Ebene des Instruments als bei einer Evaluation
der Wirkungen oder der Prozesse / Umsetzung. Im Zuge der Untersuchung erfolgte eine de-
taillierte Auswertung von einschlagigen Befragungen und der wissenschaftlichen Literatur so-
wie der konzeptionellen Dokumente zum geplanten Instrument. Dartber hinaus wurde eine
Reihe von Interviews mit Expertinnen und Experten aus unterschiedlichen Bereichen gefihrt.
Hierzu zahlen Business Angels, Verbandsvertreterinnen und -vertreter sowie Vertreterinnen
und Vertreter von Initiativen zu Wissenstransfer und Ausgriindungen aus Hochschulen.



2. Gegenstand der Ex-ante-Bewertung

Gegenstand der Ex-ante-Bewertung ist der ,Pre-Seed-Fonds Berlin“. Der Fonds kann Wan-
deldarlehen an junge Ausgriindungen aus wissenschaftlichen Einrichtungen vergeben. Die
Ausgrindungen sollen dabei dem DeepTech-Segment in den von der STEP-Verordnung
adressierten Technologiefeldern zuzuordnen sein. Ziel des Fonds ist es, die Licke in der
Frihphasenfinanzierung in Berlin zu schlieRen und den Markteintritt junger, innovativer Unter-
nehmen mit hohem Entwicklungspotenzial wirksam zu unterstutzen. Durch die initiale Finan-
zierung in Form von Wandeldarlehen sollen private Anschlussinvestitionen — insbesondere
durch Business Angels oder Risikokapitalfonds — mobilisiert werden.

Ein Wandeldarlehen ist ein Finanzierungsinstrument, das insbesondere in der Frihphase von
Unternehmen, vor allem bei Start-ups, eingesetzt wird. Es handelt sich dabei um ein Darlehen,
das ein Investor dem Unternehmen gewahrt, mit der Besonderheit, dass dieses Darlehen zu
einem spateren Zeitpunkt — meist im Rahmen einer zuklinftigen Finanzierungsrunde — in Un-
ternehmensanteile umgewandelt werden kann.

Wandeldarlehen

Wandeldarlehen (Convertible Loans) sind eine etablierte Finanzierungsform fiir junge, wachstums-
orientierte Unternehmen sowie eine schnelle Briickenfinanzierung bei alteren Startups. Es handelt
sich dabei um ein nachrangiges Darlehen, das Investoren dem Unternehmen zunachst in Form eines
klassischen Kredits zur Verfligung stellen. Das Darlehen kann zu einem spateren Zeitpunkt — in der
Regel bei einer nachsten grofReren Finanzierungsrunde — in Unternehmensanteile umgewandelt wer-
den. Nach der Bewertung des Startups erhalt der Darlehensgebende einen Anteil am Unternehmen,
der dem Anteil des Darlehens entspricht. Das Recht auf eine Wandlung liegt dabei bei dem Darle-
hensgebenden; eine Pflicht zur Wandlung besteht in der Regel nicht. Der Darlehensnehmende ver-
pflichtet sich zur Rickzahlung des Kredits und zu einer Verzinsung zu einem festgelegten Zeitpunkt.

Wie bei einem normalen Kredit hat der Darlehensgebende keine Mitspracherechte bei der Unterneh-
mensflhrung, aber bestimmte Informationsrechte. Das Darlehen wird grundsatzlich ohne die Stel-
lung von Sicherheiten gewahrt, die bei sehr jungen Unternehmen in der Regel nicht verfigbar sind.
Im Falle einer Insolvenz oder einer Liquidation werden die Forderungen der Kapitalgeber nach For-
derungen anderer Glaubiger bedient. Gegenliber Fremdkapitalgebenden kann das Wandeldarlehen
damit grundsatzlich den Charakter von wirtschaftlichem Eigenkapital haben und andere Finanzierun-
gen erleichtern.

Wandeldarlehen werden ganz Uberwiegend von Business Angels eingesetzt. Bei einem typischen
Verlauf wird in einer spateren, umfassenden Finanzierungsrunde weiteres \Wagniskapital Uber Betei-
ligungen durch das Startup aufgenommen und die Wandeldarlehen in Eigenkapital gewandelt. Die
Konditionen der Umwandlung — etwa ein Bewertungsabschlag (Discount) oder eine Bewertungs-
schwelle (Cap) — werden im Vorfeld vertraglich festgelegt.

Neben der Finanzierung in der Frihphase werden Wandeldarlehen in geringerem Mafe auch in
spateren Phasen erganzend eingesetzt. Sie dienen dann als eine zeitnahe und unkomplizierte Zwi-
schenfinanzierung bei unvorhersehbaren Entwicklungen.

Die Zielgruppe des Fonds umfasst technologieorientierte Startups, die sich in einer sehr friihen
Investitionsphase befinden. Sie sollten Alleinstellungsmerkmale hinsichtlich ihrer Technologie
sowie ein signifikantes Disruptionspotenzial aufweisen (IBB 2025a). Dabei stehen insbeson-
dere Ausgrindungen aus Wissenschaftseinrichtungen und ,First-Time-Founder® im Fokus des
neuen Angebots.



Startups

Eine eindeutige Abgrenzung zwischen einer ,normalen® Existenzgriindung und einem Startup lasst
sich nur schwer treffen. Prinzipiell zeichnet sich ein Startup durch Innovativitat (Neuartigkeit im Pro-
dukt, Markt oder Geschéaftsmodell) und Wachstum aus.

Ein Startup wird haufig definiert als ein junges Unternehmen in einer frihen Phase seines Unterneh-
menszyklus, das folgende Merkmale aufweist:

— Innovationsgrad: Startups entwickeln neue Produkte, Dienstleistungen oder Geschaftsmo-
delle, die sich signifikant von bestehenden Angeboten unterscheiden. Dieser Innovations-
prozess ist zentral flr das Wachstumspotenzial des Unternehmens.

—  Skalierbarkeit und Wachstum: Ein wesentliches Ziel von Startups ist die Entwicklung eines
skalierbaren Geschaftsmodells. Skalierbarkeit bedeutet, dass das Unternehmen in der Lage
ist, seine Umsatze schneller zu steigern als die Kosten.

— Hohe Unsicherheit: Startups operieren in einem Umfeld hoher Unsicherheit, da sie neue
Markte schaffen oder bestehende Markte stark verandern (,disruptieren®). Diese Unsicher-
heit betrifft sowohl technologische als auch wirtschaftliche Aspekte.

Fir eine operative Abgrenzung wird das Alter (,junges Unternehmen®, ,Griindung“) durch den Star-
tup-Verband auf 10 Jahre begrenzt.

Hohe Unsicherheiten bestehen bei Startups auch fir Kapitalgeber: Zumindest in der Friihphase fehlt
es an einem marktfahigen Produkt, ersten Kundengruppen und belastbaren Marktdaten. Oft verfiigen
gerade Ausgriindungen aus Wissenschaftseinrichtungen nicht Gber unternehmerische Erfahrung.

Ein wirtschaftlich tragfahiges Geschaftsmodell muss vorliegen. Die Geschaftstatigkeit des Un-
ternehmens muss grundsatzlich einem der Technologiebereiche zuzuordnen sein, die mit der
STEP-Verordnung? adressiert werden. Eine weitere Voraussetzung ist, dass ein deutliches
Wachstumspotenzial sowie eine realistische Exitperspektive absehbar sind.

Das geplante Finanzinstrument soll Uber ein Startvolumen von 10 Mio. Euro verfligen. Der
Investitionsbeginn ist fir das Jahr 2025 vorgesehen. Der Fonds soll Uber einen Zeitraum von
4 bis 4,5 Jahren investieren, gefolgt von einer Desinvestitionsphase von 5 bis 7 Jahren.

Der Fonds richtet sich an technologieorientierte Neugriindungen, fir die beihilfekonforme For-
dermdglichkeiten bestehen. Eine pari-passu Finanzierung (wie etwa bei den VC-Fonds des
EFRE) ist daher nicht zwingend erforderlich. Daher kann eine gemeinsame Finanzierung ins-
besondere mit Business Angels erfolgen, es ist aber auch ein Verzicht auf eine private Kofi-
nanzierung moglich — der Fonds finanziert die jungen Startups dann alleine.

Um die Umsetzung zu ermdglichen, wird ein gesonderter Fonds aufgelegt, da die bestehenden
Strukturen keine Wandeldarlehen abbilden kdnnen. Die Finanzierung erfolgt aus dem EFRE-
Programm des Landes Berlin mit ergdnzenden Regulierungen der STEP-Verordnung. Ange-
strebt ist die Finanzierung von etwa 50 Startups bei einem durchschnittlichen Investment von
200.000 Euro.

2 Verordnung (EU) 2024/795 des Europaischen Parlaments und des Rates vom 29. Februar 2024 zur Einrichtung
der Plattform Strategische Technologien fiir Europa (STEP) und zur Anderung der Richtlinie 2003/87/EG und der
Verordnungen (EU) 2021/1058, (EU) 2021/1056, (EU) 2021/1057, (EU) Nr. 1303/2013, (EU) Nr. 223/2014, (EU)
2021/1060, (EU) 2021/523, (EU) 2021/695, (EU) 2021/697 und (EU) 2021/241. Die Technologiebereiche sind nicht
in der Verordnung selbst genannt, sondern in einer zugeordneten Leitlinie: C/2024/3209, Mitteilung der Kommis-
sion, Leitlinien zu einigen Bestimmungen der Verordnung (EU) 2024/795 zur Einrichtung der Plattform ,Strategische
Technologien fur Europa“ (STEP).



Tabelle 1: Ausgestaltung des Pre-Seed-Fonds

Pre-Seed-Fonds Berlin

Zielsetzung

Unterstiitzung von wissenschaftsbasierten Ausgriindungen in Berlin

Zielgruppe

Startups, bei denen Business-Plan und Team vorhanden sind (Prototyp in der
Regel vorhanden); Alter unter 5 Jahren mit Alleinstellungsmerkmalen hinsicht-
lich der Technologie und Disruptionspotenzial

Foérdervoraussetzungen

Wissenschaftsbasierte Ausgriindungen mit Wachstums- und Exitpotenzial in
den von der STEP-Verordnung definierten Technologiebereichen

Firmensitz in Berlin
Wirtschaftlich tragféahiges Geschaftsmodell
Exitperspektive

Finanzierungsart

Wandeldarlehen, spatere Wandlung in offene Beteiligung bei erfolgreicher An-
schlussfinanzierung

Finanzierungsvolumen

Mindesthéhe und maximale Hohe nicht festgelegt; Obergrenze bei Ausgestal-
tung nach Art. 22 AGVO bei 500.000 Euro

Geplant sind Darlehenshéhen zwischen 100.000 Euro und 400.000 Euro

Fondsvolumen

10 Mio. Euro

Beihilferechtliche Grundlage

Beihilfe fir Unternehmensneugriindungen gem. Artikel 22 AGVO

Fondslaufzeit

Investitionsphase von 4 — 4,5 Jahren (bei Start in 2025)
Desinvestitionsphase von 5 - 7 Jahren
Laufzeit mind. 10 Jahren mit Verlangerungsoption

Quelle: Eigene Darstellung.




3. Bewertung von Zielgruppe und Finanzprodukt

Zur Bewertung des geplanten Finanzinstruments wird zunachst die Zielgruppe genauer vor-
gestellt. Kern des Kapitels ist ihre Bewertung zum einen hinsichtlich ihrer Relevanz fir die
Ziele des EFRE-Programms und zum anderen hinsichtlich der Notwendigkeit des Einsatzes
offentlicher Mittel. AnschlieRend wird die Eignung des gewahlten Finanzprodukts (Wandeldar-
lehen) flr die Zielgruppe diskutiert.

3.1 Bewertung der vorgeschlagenen Zielgruppe

Die Zielgruppe des geplanten Pre-Seed-Fonds sind Startups mit folgenden Eigenschaften:

— Die Unternehmens- und Produktidee ist durch eine hohe Forschungs- und Technolo-
gieausrichtung gepragt. Die Startups sollen dabei auf Technologiefelder ausgerichtet
sein, die den Vorgaben der STEP-Verordnung entsprechen.

STEP-VO

Mit der STEP-Verordnung will die Europaische Union kritische, wegweisende Technologien, die
Okologische und digitale Transformation sowie entsprechende Wertschépfungsketten unterstiitzen.
Dazu werden folgende Teilziele verfolgt:

— die Entwicklung und. Herstellung kritischer Technologien im Gebiet der Europaischen
Union von der Prototyp-Entwicklung/Machbarkeitstestung bis hin zur kommerziellen Pro-
duktion

— die Reduzierung von strategischer Abhangigkeit bzw. die Starkung von europaischen
Wertschoépfungsketten; hier insbesondere auch in Bezug auf kritische Rohstoffe (z. B. sel-
tene Erden) und hochspezialisierte Bauteile/Maschinen

— die Reduzierung des Arbeits- und Fachkraftemangels insbesondere in den als strategisch
wichtig erkannten wirtschaftlichen Sektoren

,Kritische Technologien® sollen dabei ein innovatives und wegbereitendes Element mit erheblichem
wirtschaftlichem Potenzial auf den Binnenmarkt bringen oder zur Verringerung oder Verhinderung
von strategischen Abhangigkeiten der Union beitragen. Als kritische Technologien gelten Technolo-
gien in drei Sektoren:

— digitale und technologieintensive Innovationen,
— umweltschonende und ressourceneffiziente Technologien und
— Biotechnologien

Eine beispielhafte, nicht abschlieRende Ubersicht iiber einzelne kritische Technologien aus den
oben genannten drei Sektoren finden Sie in den STEP-Leitlinien. Die Liste der kritischen Technolo-
gien ist nicht abschlieRend definiert, sondern kann sich z.B. abhangig von technologischen, geopo-
litischen und wirtschaftlichen Entwicklungen andern.

— Der Fonds fokussiert sich damit in Ubergreifender Betrachtung auf das DeepTech-Seg-
ment.
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DeepTech

DeepTech (deep technology) wird in unterschiedlichen Zusammenhangen verwendet und ist bisher
wenig definiert. Auch Abgrenzungen der zugehorigen Technologien sind relativ offen - so sind in
jungster Zeit teils ,Verteidigungstechnologien“ hinzugekommen. Wesentliches Merkmal ist die enge
Verknulpfung der Geschaftsidee bzw. des innovativen Produkts mit der Forschung: DeepTech-L6-
sungsansatze basieren auf Forschungsergebnissen und entstehen oft aus Forschungseinrichtun-
gen heraus. DeepTech ist auch in Abgrenzung zu Geschaftsmodellen entstanden, die stark Soft-
ware-basiert sind und auf Endverbraucher ausgerichtet sind.

Der Startup-Verband sieht drei Eigenschaften von DeepTech-Startups (Startup-Verband 2025):
— Das Produkt beruht auf neuesten wissenschaftlichen Erkenntnissen.
— Das Produkt braucht vor Markteintritt eine erhebliche Entwicklungszeit.
— Das Startup bringt grundlegend neue Technologie auf den Markt.

Wenn ein Startup alle drei Kategorien umfassend (,voll und ganz®) erfillt, wird es als DeepTech-
Startup eingeordnet.

Die in den Leitlinien zur STEP-Verordnung indikativ genannten Technologiebereiche entsprechen
Uberwiegend, aber nicht vollstandig, der genannten Definition. Gleichzeitig finden sich in beispiel-
haften DeepTech-Feldern auch Bereiche, die nicht in den Leitlinien genannt sind. Insgesamt ergibt
sich eine recht breite Uberschneidung zwischen den STEP-Technologiefeldern und DeepTech-Fel-
dern, aber keine vollstiandige Uberdeckung.

Die Grindungen befinden sich noch in einer sehr frilhen Entwicklungsphase (Pre-
Seed), in der die Griindungsidee entsteht und erste Schritte zur Umsetzung gemacht
werden.

Adressiert werden vor allem, aber nicht ausschlieRlich sogenannte First-Time-Founder,
also Grundende ohne Grundungserfahrung. Erstgriindende haben noch keinen Nach-
weis ihrer Kompetenzen erbringen kénnen (fehlende Grindungshistorie), was zu ho-
herer Unsicherheit bei Kapitalgebenden fihrt. Der Anteil von Griinderinnen und Grin-
dern, die mehrfach Unternehmen gegriindet haben, ist in Berlin inzwischen relativ
hoch.

Unterstutzt werden sollen verstarkt Ausgrindungen aus Berliner Universitaten, Hoch-
schulen, Forschungseinrichtungen und Unternehmen. In dieser Zielgruppe wird noch
hohes Griindungs- und Innovationspotenzial gesehen.

Ein besonderes Augenmerk soll der Konzeption des Fonds folgend auf unterreprasentierten
Gruppen unter den Grindenden liegen, um Diversitat und Chancengleichheit zu férdern (IBB
2025a).

Fir die Ex-ante-Bewertung der Zielgruppe sind zwei zentrale Kriterien malfigeblich:

Die Zielgruppe des neuen Instruments ist fur die Zielerreichung des EFRE-Programms
des Landes Berlin von besonderer Bedeutung, insbesondere fiir das Spezifische Ziel
1.6 (Unterstitzung von Investitionen, die zu den in Artikel 2 der Verordnung (EU)
2024/795 des Europaischen Parlaments und des Rates genannten Zielen der Plattform
fur strategische Technologien fur Europa (STEP) beitragen).

Es bestehen Finanzierungsrestriktionen, die den Einsatz 6ffentlicher Mittel in der ge-
planten Form rechtfertigen.

Die beiden Kriterien werden im Folgenden untersucht.

3.1.1 Relevanz der Zielgruppe

Fir die Zielerreichung des EFRE-Programms sind Startups bzw. Ausgriindungen aus Hoch-
schulen aus mehreren Griinden von hoher Bedeutung:
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— Durch die unterstitzten Startups werden im Erfolgsfall Innovationen eingefiihrt und die
Innovationsfahigkeit der regionalen Wirtschaft — als zentrale Zielsetzung des Pro-
gramms - erhéht (vgl. ausfihrlich Kap. 6). Die Ausrichtung auf DeepTech-Startups in
strategisch wichtigen Technologiefeldern entsprechend der STEP-VO setzt einen ho-
hen Innovationsgehalt voraus. Wenn die Startups nicht erfolgreich sind, liegt die inno-
vationsokonomische Bedeutung in dem Erkenntnisgewinn, der mit dem Scheitern ver-
bunden ist (Vittori et al. 2024).

— Innovationen und eine erhdhte Innovationsfahigkeit sind zentrale Einflussfaktoren fur
die Produktivitat der (regionalen) Wirtschaft und damit fur die mittel- bis langfristige
Wettbewerbsfahigkeit (Colombo et al. 2016).

— In Berlin besteht angesichts einer grofien Anzahl von Hochschulen und Forschungs-
einrichtungen ein hohes Potenzial fir Ausgrindungen, das derzeit tendenziell weniger
genutzt wird als an ahnlichen Standorten (Startup-Verband 2024, IBB 2025a). Hier lie-
gen Chancen flr die wirtschaftliche Entwicklung und fir gesellschaftliche Problemlo-
sungen.

— Eine hohe Anzahl und eine ausreichende finanzielle Ausstattung von jungen Grindun-
gen sind die Grundlage fur wachstumsstarke und innovative Startups in der Region.
Wenn hochqualifizierte potenzielle Griinderinnen und Grinder etwa wegen einer feh-
lenden oder riskanten Finanzierung nicht grinden, werden sie andere Erwerbsmog-
lichkeiten wahlen. Das entsprechende Innovations- und Produktivitatspotenzial von
Startups bleibt dann ungenutzt.

Der Pre-Seed-Fonds richtet sich damit an eine regional- und volkswirtschaftlich sehr relevante
Zielgruppe mit hohem Innovationspotential. Eine Unterstitzung dieser Zielgruppe mit einem
Finanzierungsinstrument steht aber unter dem Vorbehalt, dass Restriktionen an den Finanz-
markten bestehen.

3.1.2 Finanzierungshemmnisse

In frGhen Grindungsphasen (Pre-Seed-Phase) stehen Startups oft vor dem Problem, dass ihr
Produkt noch nicht marktreif ist und es keine belastbaren Zahlen zur Geschéaftsentwicklung
gibt. Sie verfligen in der Regel weder Uber gesicherte Einnahmen noch Uber belastbare Si-
cherheiten. Fir mogliche Investoren ergibt sich damit ein hohes Risiko bei der Investition in
Startups. Gleichzeitig bendtigen Startups erhebliche Mittel fir Produktentwicklung, Marketing
und Personal.

DeepTech-Startups, die auf komplexen, technologiegetriebenen Innovationen basieren, beno-
tigen in der Regel eine besonders hohe finanzielle Ausstattung fur Anfangsinvestitionen fir
Forschung, Infrastruktur und Fachpersonal (Startup-Verband 2025). Gleichzeitig dauert es re-
lativ lange, bis marktreife Produkte entstehen. Diese lange Entwicklungszeit und das hohe
technologische Risiko erschweren die Finanzierungssituation zusatzlich.

Zahlreiche empirische Studien und Befragungen — u.a. der Deutsche Startup Monitor, der KfW-
Grundungsmonitor, das Mannheimer Innovationspanel (MIP), das KfW-Mittelstandspanel oder
das |AB-Betriebspanel — dokumentieren Finanzierungsrestriktionen bei Grindungen und ins-
besondere bei technologieorientierten und innovativen Grindungen:

— Laut KfW-Grindungsmonitor hatten 39 Prozent aller Grindungen, die externe Finan-
zierungsquellen nutzen im Jahr 2024 Finanzierungsschwierigkeiten (KfW-Griindungs-
monitor 2025). Bei jungen, innovativen Unternehmen mit einer hohen Technologieori-
entierung sind diese Schwierigkeiten noch deutlich starker ausgepragt (Weuschek
2025).
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Diese Befunde sind Uber verschiedene Jahrgange stabil. Auffallig ist zudem, dass vor
allem im Grindungsjahr - also in der Friihphase - Finanzierungsschwierigkeiten auftre-
ten.

Weitere Analysen aus dem Grindungsmonitor zeigen, dass Hightech-Griindungen
durch hohe Investitionsvolumina, Betriebskosten und FuE-Anteile besonders betroffen
sind. Ihr héherer Bedarf an externem Kapital erklart mafRgeblich ihre Finanzierungs-
probleme (Réhl 2021). Altere Studien (u.a. Fryges et al. 2009) belegen, dass viele
junge Unternehmen im Hightech-Sektor Investitionen und Innovationsvorhaben nicht
oder nur teilweise umsetzen konnten — etwa 32 Prozent im Jahr 2012.

Der DIHK-Report Unternehmensgrindung deutet auf eine Verscharfung dieser Proble-
matik in den letzten Jahren hin: Angesichts gestiegener Zinsen gestalte sich der Zu-
gang zu Finanzierungen zunehmend schwierig. (Vgl. DIHK-Report Unternehmensgrin-
dung 2024).

Die bundesdeutschen Startups bewerten den Zugang zu Kapital relativ schlecht: In der
jahrlichen Befragung des Startup-Verbandes werden auch verschiedene Aspekte des
jeweiligen Okosystems der Startups erhoben. Der ,Zugang zu Kapital und Investitio-
nen“ wird dabei durchgangig am kritischsten bewertet. Der Anteil derjenigen, die den
Zugang als ,gut® oder ,sehr gut‘ bewerten, ist dabei kontinuierlich gesunken und betrug
im Jahr 2024 noch knapp 30 Prozent (Startup-Verband 2024, 2023, 2022, 2021, 2020).
Einen Hinweis auf Finanzierungsrestriktionen liefert auch der steigende Anteil von Star-
tups, die einen Bedarf an Kapital melden. Deren Anteil ist in den letzten Jahren konti-
nuierlich auf Uber 75 Prozent gewachsen (Startup-Verband 2024, 2023, 2022). Dabei
ist auch der absolute Kapitalbedarf gestiegen.

Insbesondere die Friihphasenfinanzierung ist deutlich schwieriger geworden: Private
Investoren bevorzugen grofiere Investments in spateren Finanzierungsphasen. Hier
sind Risiken besser abzuschatzen und Transaktionskosten tendenziell niedriger. Im
Jahr 2024 hat sich das Investitionsklima das dritte Jahr in Folge verschlechtert — die
Zahl der Finanzierungsrunden ist am aktuellen Rand um 12 Prozent gesunken (Star-
tupdetector Report 2024/25).

In Gesprachen mit Expertinnen und Experten fiir das Startup Okosystem in Berlin wurden —
deutlich zunehmende — Finanzierungsrestriktionen insbesondere im Bereich der Fruhphasen-
finanzierung durchgangig hervorgehoben. Dabei wurden verschiedene Ursachen benannt:

Zuruckhaltende Investoren: In friihen Phasen sind Investments besonders risikoreich.
Viele Investoren bevorzugen den Einstieg in spatere Runden mit mehr Marktdaten.
Zinsentwicklung und gesamtwirtschaftliche Situation: Mit steigenden Zinsen bieten sich
alternative Kapitalanlagen. Die gesamtwirtschaftliche Situation ist durch konjunkturelle
und strukturelle Defizite gepragt, die eine mittelfristig positive Entwicklung weniger
wahrscheinlich erscheinen lassen.

Netzwerk- und Erfahrungsdefizite: Grinder ohne starke Netzwerke oder Erfahrung im
Fundraising haben es schwer, Zugang zu Business Angels oder Risikokapitalgebenden
zu bekommen.

Burokratische Hirden bei Férdermitteln: Staatliche Férderprogramme wie EXIST oder
Berlin Startup Stipendium sind hilfreich, aber komplex in der Antragstellung und nicht
schnell verfugbar.

In den Interviews wurde auch auf eine besondere Situation in Berlin hingewiesen:

Zum einen ist Berlin als Standort fur Startups weiterhin besonders attraktiv und zieht
auch externe Grinderinnen und Griinder an. Relativ viele Startups konkurrieren um
knapper werdende Mittel.
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- Zum anderen gibt es in Berlin inzwischen relativ viele Mehrfachgriindende. Diese ver-
figen Uber hohe Griindungskompetenzen und den Zugang zu Netzwerken, die auch
die Finanzierung erleichtern.

Aus den Studien, Befragungen und Interviews lasst sich ein klarer Befund ableiten: Fur Star-
tups bestehen deutliche Zugangsbeschrankungen zu externen Finanzierungsquellen. Diese
sind fur technologieorientierte Startups und insbesondere flr DeepTech-Startups noch einmal
ausgepragter, da hier der Finanzierungsbedarf tendenziell hdher ist und die Entwicklungszei-
ten oft langer sind. Es gibt zudem Hinweise darauf, dass die Finanzierungsbedingungen fur
Erstgriindende in Berlin noch einmal schwieriger sind. Die Fokussierung auf First-Time-Foun-
der erscheint daher sinnvoll. Insgesamt ergibt sich eine Situation, in der der Kapitalbedarf der
Startups tendenziell steigt, wahrend die Finanzierungsbedingungen deutlich schwieriger wer-
den.

Die Finanzierungsrestriktionen fuhren dazu,

- dass Startups Uberhaupt nicht gegriindet werden und potenzielle Grinderinnen und
Grinder andere berufliche Wege einschlagen und

- dass Startups mit geringer finanzieller Ausstattung und damit tendenziell mit geringe-
rem Innovationsniveau und geringeren Wachstumschancen aufgebaut werden.

Einige Experten weisen aullerdem daraufhin, dass gerade Startups mit anspruchsvolleren An-
satzen durch die restriktiveren Finanzierungsbedingungen gezwungen sind, relativ frath Um-
satze zu generieren. Damit wird die Moglichkeit eingeschrankt, umfassendere Innovationen zu
entwickeln.

3.2 Bewertung der vorgeschlagenen Finanzprodukte

Die Bewertung von Finanzprodukten hangt eng mit der Auswahl der Zielgruppen zusammen,
da diese jeweils spezifische Finanzierungsbedarfe und -probleme aufweisen. Entsprechend
mussen die Finanzprodukte auf die Anforderungen der jeweiligen Zielgruppe abgestimmt sein.
Startups in frihen Unternehmensphasen sind durch nicht vorhandenes oder sehr geringes
Eigenkapital, fehlende Sicherheiten, einen hohen Kapitalbedarf sowie ein hohes Risiko und
unsichere Cashflows gekennzeichnet. Bei wissenschaftlichen Ausgrindungen im DeepTech-
Segment sind diese Problemlagen besonders ausgepragt. Hinzu kommt der Mangel an Ver-
netzung mit Kapitalgebenden und anderen wirtschaftlichen Akteuren von Erstgriindenden so-
wie insbesondere Personen mit einem rein wissenschaftlichen Hintergrund.

Fir den Pre-Seed-Fonds wurden als Finanzierungsangebot vorzugsweise Wandeldarlehen
mit der Option zur Umwandlung in eine offene Beteiligung gewahlt. Bei Einbindung privater
Mittel im Rahmen der initialen Finanzierung — z.B. durch Business Angels — sind alternativ
auch direkt offene Beteiligungen mdglich.

Eine Finanzierung aus Eigenmitteln bzw. aus Umsatzen und Gewinnen kommt angesichts des
hohen Kapitalbedarfs in der Entwicklungsphase und der Dauer der Produktentwicklung sehr
oft nicht in Frage. Zudem kann diese Finanzierungsart zu Einschrankungen beim Innovations-
gehalt und bei der Entwicklung von neuen Technologien fuhren und ist daher aus innovations-
Okonomischer Perspektive eher nicht sinnvoll.

Klassische Fremdfinanzierungen (insbesondere Bankkredite) sind in diesem Kontext oft unge-
eignet, da sie Sicherheiten, Eigenmittel und regelmaRige Tilgungen erfordern — Anforderun-
gen, die mit dem hohen Risiko und dem haufig negativen Cashflow-Profil von Start-ups nicht
vereinbar sind.
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Die Finanzierung von Startups erfolgt daher zumeist Gber Beteiligungen von Risikokapitalge-
benden. Insbesondere in friihen Entwicklungsphasen sind Wandeldarlehen sehr verbreitet.®
Am Markt werden Wandeldarlehen vor allem durch private Business Angels vergeben. Sie sind
gekennzeichnet durch:

— sehr schnelle Bereitstellung von Kapital Uber einen relativ einfachen Darlehensvertrag,
zu dem es abgestimmte Vorlagen gibt,

— einen geringen Aufwand (keine Unternehmensbewertung, deutlich geringere Kosten
fur eine notarielle Beurkundung),

— eine flexible Gestaltung des Darlehens (Zinsen, Laufzeit u.a.) und

— eine hohe Autonomitat des Startups (kein explizites Mitspracherecht der Kapitalgeben-
den).

Als Vorteile werden vor allem die schnelle Bereitstellung von Kapital und der geringe Aufwand
bei der Finanzierung gesehen. Der Aufwand fir die notarielle Beurkundung ist deutlich gerin-
ger als bei einer offenen Beteiligung (keine Satzungsanderung, kein Kapitalerh6hungsbe-
schluss, keine neue Gesellschafterliste). Insbesondere entfallt aber eine explizite und aufwan-
dige Bewertung des Startups.*Von einzelnen Experten wird zudem hervorgehoben, dass friihe
Konflikte, die sich aus der Diskussion Uber den (geschatzten) Unternehmenswert ergeben,
vermieden werden und der Aufbau von Vertrauen damit einfacher ist. Andere Experten beto-
nen eher, dass eine frlhzeitige Auseinandersetzung Uber den Wert (und die Entwicklungs-
chancen) klarend wirkt. Diese Experten tendieren eher zu Beteiligungen an den Startups. Auch
diese Finanzierungsmdglichkeit besteht flir den Fonds. Hierbei ist dann aber zwingend die
Einbindung relevanter privater Mittel bei der initialen Finanzierung — etwa durch die Beteiligung
von Business Angels erforderlich. Die Bewertung ist dann im Finanzierungskonsortium mit den
Grindenden abzustimmen.

Auch fur Kapitalgebende stellen Wandeldarlehen ein einfaches und schnelles Instrument dar.
Es erlaubt ihnen, sich frihzeitig an einem potenziell erfolgreichen Unternehmen zu beteiligen.
Dabei wird das Risiko durch den Ruckzahlungsanspruch und die Verzinsung (leicht) gemin-
dert. Durch verschiedene Regelungen zur Wandlung kénnen im Erfolgsfall attraktive Anteile
an dem Startup gesichert werden.

In den Interviews sind auch die Einschatzungen der Expertinnen und Experten zum geplanten
Instrument aufgenommen worden. Zusammengefasst ergeben sich folgende Punkte:

- Grundsatzlich werden sehr grof3e Finanzierungsprobleme im Pre-Seed-Bereich gese-
hen. Inshesondere die letzten Jahre sind durch einen starken Riickgang von Finanzie-
rungsmaglichkeiten gepragt. Fur das geplante Instrument bestehe daher ein hoher Be-
darf.

- Als wichtig angesehen wird ein einfaches Instrument, durch das Finanzierungen
schnell zur Verfugung gestellt werden kénnen. Bei vielen Geschaftsideen sei es von
entscheidender Bedeutung, schnell Marktreife zu erlangen.

- Eine Konkurrenz zu privaten Angeboten etwa von Business Angels wird — auch auf-
grund der aktuellen Finanzierungssituation - nicht gesehen. Durch die Zuruckhaltung
von Kapitalgebenden sei die finanzielle Ausstattung vieler Startups eher zu gering.

3 Insbesondere in frihen Phasen werden auch staatliche Férdermittel breit genutzt. Sie werden von relativ vielen
Startups eingesetzt, haben aber teilweise ein eher geringes Finanzierungsvolumen. GréRere Volumen werden hau-
fig erst in spateren Phasen angeboten, vor allem durch Beteiligungen von Fonds mit staatlicher Finanzierung.

4 Fur eine Unternehmensbewertung bendtigen Startups oftmals eine Vorschau Uber drei bis vier Jahre mit einem
vollumfénglichen Businessplan, wie z. B. Vertriebsplanung, Kalkulation von Kundengewinnungskosten, Marketing-
planung, Marktibersicht, Darstellung der Marktgrée und anderes mehr.
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- Die Finanzierung in der Pre-Seed-Phase wird als strategisch wichtig eingeordnet, da
sich ohne eine friihe Finanzierung von Grinderinnen und Griindern auch keine wachs-
tumsstarken Startups und Unternehmen entwickeln kénnten.

- Die Ausreichung von ungefahr 50 Wandeldarlehen mit einem Gesamtvolumen von
etwa 10 Mio. Euro innerhalb von vier bis funf Jahren wird von einigen erfahrenen Ex-
perten als sehr ambitioniertes Vorhaben eingeschatzt. Dies erfordere schnelle Ent-
scheidungen und die Akzeptanz von eher hohen Risiken.

- Grundsatzlich wird deutlich empfohlen, die Wandeldarlehen mit Finanzierungen von
privater Seite, insbesondere von Business Angels, zu kombinieren. Durch die verschie-
denen Perspektiven kdnne das Risiko von Fehlentscheidungen reduziert werden. Zu-
dem werden wichtige Kapitalgebende, die ggf. an weiteren Finanzierungen beteiligt
sein kénnen, frihzeitig bericksichtigt.

- Die ambitionierte Planung erfordere auch eine Steuerung und ggf. Anreizsetzung in-
nerhalb des Investmentteams. Grundsatzlich bestehe eine Tendenz zu gré3eren Fi-
nanzierungen, da hier der relative administrative Aufwand niedriger und die finanziellen
Anreize hdher seien.

Wandeldarlehen kombinieren Flexibilitat und Wachstumsorientierung, ohne von Anfang an die
unternehmerische Autonomie einzuschranken. Sie stellen damit ein wichtiges Bindeglied zwi-
schen Eigen- und Fremdkapital dar und sind fester Bestandteil vieler Frihphasenfinanzierun-
gen. Gleichzeitig kann eine erfolgreiche Finanzierung in einer friilhen Grindungsphase eine
positive Signalwirkung fuir Folgefinanzierungen haben. Gleichwohl gehen auch Wandeldarle-
hen mit Erwartungen an die kiinftige Wertentwicklung einher und begriinden bei erfolgreicher
Umwandlung langfristige Mitspracherechte und Renditeanspriche.

Das Finanzierungsprodukt des geplanten Pre-Seed-Fonds ist durch seine Eigenschaften ins-
gesamt sehr gut an die Bedurfnisse der spezifischen Zielgruppe des Fonds — Startups in der
Frihphase mit deutlichem Mittelbedarf — angepasst.

3.3 Bedarf einer differenzierten Behandlung von Mittelgebenden

Eine differenzierte Behandlung eines nach dem Prinzip des marktwirtschaftlich handelnden
Mittelgebenden kann erfolgen, um die Refinanzierung der Kofinanzierungsmittel zu ermdgli-
chen. Im Falle des Pre-Seed-Fonds erfolgt der Einsatz der EFRE-Mittel im Rahmen der STEP-
Verordnung mit einer Finanzierung der Union in Hohe von 100 Prozent. Da eine Kofinanzie-
rung in diesem Fall nicht erforderlich ist, ist eine differenzierte Behandlung von Investoren nicht
notwendig und nicht vorgesehen.

Die Verwaltungskosten des Pre-Seed Fonds sollen vorzugsweise aus Ruckfliussen oder
Fondsertragen getragen werden. Geplant ist dabei, wie im Falle der anderen Finanzinstru-
mente im Rahmen des EFRE in Berlin, diese Kosten aus den Ruckflissen an den Pre-Seed-
Fonds vorrangig zu erstatten. Dieses Verfahren ist bereits in den Férderperioden 2007 bis
2013 und 2014 bis 2020 mit der Europaischen Kommission abgestimmt und von dieser aner-
kannt worden.
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4. Koharenz des Pre-Seed-Fonds

Im Rahmen der Koharenzprifung wird untersucht, in welchem Male der skizzierte Finanzie-
rungsbedarf bereits durch bestehende 6ffentliche Férderansatze gedeckt ist. Dabei erfolgt eine
Differenzierung zwischen der koharenten Ausrichtung innerhalb des EFRE-Programms (in-
terne Koharenz) und der Kompatibilitdt mit den Férderangeboten des Landes sowie des Bun-
des (externe Koharenz).

4.1 Interne Koharenz

Um eine hohe Wirksamkeit des EFRE-Programms sicherzustellen, sollten die eingesetzten
Instrumente und FérdermalRnahmen komplementar zueinander sein und méglichst ohne in-
haltliche Uberschneidungen umgesetzt werden. Zur Ermittlung potenzieller Uberschneidungen
mit dem Pre-Seed Fonds wurden zunachst Férderinstrumente identifiziert, bei denen aufgrund
von Ahnlichkeiten Uberschneidungen grundsatzlich méglich sein kénnten. Als Auswahlkrite-
rien dienten dabei die jeweilige Zielgruppe, die Férdergegenstédnde sowie die Férderansatze.
Es wurden der VC-Fonds Technologie lll, der VC-Fonds Kreativwirtschaft Ill und der Impact
VC-Fonds identifiziert. Eine Ubersicht tber die wesentlichen Merkmale dieser Férderinstru-
mente ist in der folgenden Tabelle dargestellt.

Der Pre-Seed-Fonds unterscheidet sich von den Ubrigen VC-Fonds durch seine Finanzie-
rungsform, den Zeitpunkt des Einstiegs sowie die konkrete Zielgruppe:

— Der Pre-Seed-Fonds nutzt vorzugsweise Wandeldarlehen, die zunachst als rickzahl-
bare Darlehen gewahrt werden. Diese kdnnen spater in eine offene Beteiligung umge-
wandelt werden. Dieses Modell erméglicht eine niedrigschwellige, flexible Finanzie-
rung ohne sofortigen Einstieg als Gesellschafter. Im Gegensatz dazu bieten die VC-
Fonds offene Beteiligungen, was mit Mitspracherechten und héherem Einfluss auf das
Unternehmen verbunden ist. Bei allen drei genannten VC-Fonds ist ergdnzend auch
der Einsatz von Wandeldarlehen maglich, stellt hier jedoch die Ausnahme dar.

— Adressiert wird durch den Pre-Seed-Fonds eine sehr friihe Grindungsphase, in der oft
noch keine marktreifen Produkte oder Umsatze vorliegen. Die VC-Fonds steigen typi-
scherweise spater in die Finanzierung ein — meist ab der Seed-Phase, wenn das Ge-
schaftsmodell validiert ist und ein gewisses Wachstumspotenzial erkennbar wird.

Damit unterscheiden sich die genannten Fonds sehr deutlich in der Zielgruppe: Der Pre-Seed-
Fonds ist auf jingere Startups in der Frihphase ausgerichtet, zudem wird ein klarer Fokus auf
wissenschaftliche Ausgriindungen insbesondere im DeepTech Bereich gelegt.

Im Rahmen des KMU-Fonds mit den Programmen Berlin Start und Berlin Kredit werden zudem
Kredite auch fir innovative Grindungen vergeben. Diese Programme richten sich allerdings
an etablierte und weniger risikobehaftete KMU. Insbesondere aber werden sie tber Geschafts-
banken vergeben, fir die eine umfassende Finanzierung von Startups in der Pre-Seed-Phase
zumeist nicht in Frage kommt.

Der Pre-Seed-Fonds weist ein erhebliches Synergiepotenzial mit den Angeboten der IBB, ins-
besondere mit den genannten VC-Fonds, aber auch mit der ProFIT-Frihphasenfinanzierung
und der ProFIT-Projektfinanzierung, auf. Insbesondere kdnnen die VC-Fonds — in Kombination
mit privaten Investoren — eine Anschlussfinanzierung gewahrleisten und so den Ubergang von
der Pre-Seed- zur Seed- und Wachstumsfinanzierung nahtlos gestalten.
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Tabelle 2: Pre-Seed-Fonds — ahnliche Forderinstrumente in Berlin

Pre-Seed-Fonds Berlin

VC-Fonds Technologie Il

VC-Fonds Kreativwirtschaft Il

Impact VC-Fonds

Zielgruppe

Junge, innovative Unternehmen mit
technologischen Alleinstellungsmerk-
malen; Fokus auf wissenschaftliche
Ausgrindungen in der Frihphase

Junge, innovative Unternehmen mit
technologischen Alleinstellungsmerk-
malen

Junge, innovative Unternehmen aus
der Kreativwirtschaft

Social Entrepreneurs

Junge, innovative Unternehmen mit
sozialem und 6kologischem Unterneh-
menszweck

Finanzierungsart

Vorrangig Wandeldarlehen, spatere
Wandlung in offene Beteiligung bei er-
folgreicher Anschlussfinanzierung; ggf.
bereits initial offene Beteiligung bei
Einbindung privater Investments

Offene Beteiligungen, ggf. in Kombina-
tion mit Wandeldarlehen

Langfristige Finanzierung (Folgefinan-
zierung)

Eigenkapital

Offene Beteiligungen, ggf. in Kombina-
tion mit Wandeldarlehen

Langfristige Finanzierung (Folgefinan-
zierung)

Eigenkapital

Offene Beteiligungen, ggf. in Kombina-
tion mit Wandeldarlehen

Langfristige Finanzierung (Folgefinan-
zierung)

Eigenkapital

Finanzierungsgegen-
stand

Finanzierung des gesamten Start-ups

Finanzierung des gesamten Start-ups,
ggf. langfristige Finanzierung in mehre-
ren Runden

Finanzierung des gesamten Start-ups,
ggf. langfristige Finanzierung in mehre-
ren Runden

Finanzierung des gesamten Start-ups,
ggf. langfristige Finanzierung in mehre-
ren Runden

Finanzierungsvolu-
men

Darlehenshéhe zwischen 100.000 €
und 400.000 € pro Startup

Bis 4 Mio. €, in Ausnahmen bis 6 Mio.
€

Bis 4 Mio. €

Bis 3 Mio. €

Voraussetzungen

Wissenschaftsbasierte Ausgriindungen
mit Wachstums- und Exitpotenzial in
den von der STEP-Verordnung defi-
nierten Technologiebereichen

Kritische Technologie mit erheblichem
wirtschaftlichem Potenzial oder Beitrag
zur Verringerung oder Verhinderung
strategischer Abhangigkeiten der EU

Wirtschaftlich tragfahiges Geschafts-
modell /Exitperspektive

Junge Unternehmen
Innovationsorientierung

Technologische Alleinstellungsmerk-
male

Hohe Wachstumsaussichten / Exitper-
spektive

Junge Unternehmen
Innovationsorientierung

Unternehmen der Kreativwirtschaft
(Branchenabgrenzung)

Hohe Wachstumsaussichten / Exitper-
spektive

Junge Unternehmen
Innovationsorientierung

Okologische und / oder soziale Ertrage
als primarer Unternehmenszweck

Hohe Wachstumsaussichten / Exitper-
spektive

Zinskonditionen

Werden individuell festgelegt, Wand-
lung des Zinsanspruchs mit der Haupt-
forderung in offene Beteiligung

Keine Zahlungen

Keine Zahlungen

Keine Zahlungen

Tilgung

Endfallig, i.d.R. Wandlung in offene
Beteiligung vor Falligkeitstermin

Keine Tilgung

Keine Tilgung

Keine Tilgung

Sicherheiten

Keine Sicherheiten notwendig

Keine Sicherheiten notwendig

Keine Sicherheiten notwendig

Keine Sicherheiten notwendig

Quelle: Eigene Darstellung.




4.2

Externe Koharenz

AuBerhalb des EFRE-Programms bestehen andere Angebote mit einer ahnlichen Ausrichtung.
Die Unterstutzung erfolgt dabei durchgangig nicht durch Wandeldarlehen, sondern durch ver-
schiedene andere Finanzierungen:

Uber eine ganze Reihe von éffentlichen oder &ffentlich-privaten Fonds werden Beteili-
gungen angeboten. Diese richten sich im Vergleich zum Pre-Seed-Fonds nahezu
durchgangig an Startups in spateren Phasen. Der grofdte und aktivste VC-Fonds in
Deutschland ist der High-Tech Grinderfonds (HTGF). Der HTGF beteiligt sich nach
Eigenangabe ausschlielRlich an Unternehmen, die nicht alter als drei Jahre sind, ist
aber im Unterschied zum Pre-Seed-Fonds vor allem in der Seed-Phase aktiv. Er ist —
wie die anderen Angebote (coparion, DTCF) — deutschlandweit aktiv und hat damit
eher kleine regionale Anteile.

Uber mehrere Foérderinstrumente werden fiir (innovative) Griindungen auch Kreditfi-
nanzierungen angeboten (insbesondere Berlin Start, ERP-Grunderkredit). Die Kredit-
vergabe erfolgt dabei in der Regel Uber die Hausbank, die flr junge Ausgrindungen
ohne Sicherheiten und Geschéaftstatigkeit zumeist nicht in Frage kommt.

Statt junge Unternehmen direkt zu férdern, setzen einige deutsche und europaische
Programme auf die Unterstlitzung privater Investoren, insbesondere Business Angels.
Zu den zentralen Instrumenten zahlen unter anderem INVEST - Zuschuss fir Wagnis-
kapital, das ERP-VC-Fondsinvestment der Européischen Investitionsbank (EIB) sowie
der European Angels Fund. Im Fokus dieser Férdermanahmen steht die Starkung der
Investitionskraft privater Kapitalgeber — sei es durch zinsginstige Darlehen oder durch
direkte Zuschusse. Ziel ist es, die Verflugbarkeit von Beteiligungskapital insgesamt zu
erh6hen und damit auch die Finanzierungsbedingungen fur Start-ups und junge Unter-
nehmen indirekt zu verbessern. Die Entscheidungshoheit Gber konkrete Investments
liegt dabei bei den geférderten Kapitalgebenden selbst. Die oben genannten Finanzie-
rungsschwierigkeiten werden damit nur indirekt adressiert. Zudem ist die Férderung
auf eine begrenzte Anzahl von Engagements der privaten Kapitalgebenden be-
schrankt.

Von den Experten ist das Programm Invest-Zuschuss teilweise genutzt worden. Es wird
als eher kompliziert und langwierig beschrieben. Der Zuschuss wurde zusatzlich ge-
nutzt, wenn eine Investitionsentscheidung getroffen wurde. Wenn Business Angels
noch Zugang zum Foérderprogramm haben, kdnnen Sie den Zuschuss als Erganzung
bei einem gemeinsamen Engagement mit dem Pre-Seed Fonds nutzen. Dadurch wird
die Finanzierung von ausgewahlten Startups vereinfacht. Ein grof3erer Einfluss auf die
Finanzierungssituation ist aber nicht zu erwarten.

Das EXIST-Grindungsstipendium und das Berliner Startup Stipendium (BSS, derzeit
ausgesetzt) sind Férderprogramme des Bundes bzw. des Landes, die sich an grin-
dungsinteressierte Studierende und wissenschaftliche Mitarbeitende richten. Es wer-
den technologieorientierte Griindungsvorhaben, die aus Hochschulen hervorgehen,
unterstitzt; beim BSS auch Vorhaben etwa aus Grinderzentren. Ziel der Férderung ist
es, Grundungsteams in der frihen Phase ihrer Unternehmensentwicklung finanziell
abzusichern und ihnen die erste Entwicklung eines Konzepts oder eines Businessplans
zu erleichtern. Die Antragstellung erfolgt durch die Hochschule oder Forschungsein-
richtung, die auch Beglnstigte ist und weitere Unterstitzungsleistungen anbietet.

Die Unterstitzung erfolgt wie beim Pre-Seed-Fonds in einer friihen Phase der Ideen-
und Unternehmensentwicklung — die Stipendien tendenziell noch etwas friher. Die Un-
terstitzung ist auf die Griindungspersonen bezogen und beschrankt; diese erhalten
eine Hilfe zum Lebensunterhalt sowie Sachmittel in beschranktem Umfang. Die



Finanzierung ist damit im Vergleich zu einer Finanzierung aus dem Pre-Seed-Fonds
eingeschrankt — insbesondere qualifizierte Mitarbeitende sind in der Regel nicht zu fi-
nanzieren.

Von den Expertinnen und Experten werden die Stipendienprogramme grundsatzlich
positiv bewertet. Sie bieten in einer sehr frihen Phase eine erste Unterstitzung bei der
Ideenentwicklung. Aufwand und Dauer der Antragstellung unter Einbeziehung einer
Hochschule (oder anderen Einrichtung) werden ebenso wie die fehlende Verlasslich-
keit beim BSS kritisiert.

Nach Angaben der IBB Ventures schaffen es derzeit nur 20 bis 25 Prozent der Pre-
Seed-Startups eine weitere Finanzierung zu akquirieren. Die bestehenden Forderan-
gebote (,EXIST-Phase®) unterstitzen die Startups demnach oft nicht weit genug, um
die nétige Reife (Qualifikation, Netzwerk) zu erreichen. Dies gelte insbesondere bei
langeren Entwicklungsphasen (Hardware, DeepTech u.a.).

Insgesamt ist ein groRer Teil der bestehenden externen Unterstitzungsangebote nur bedingt
oder nicht hinreichend auf die Zielgruppe ausgerichtet (Kreditangebote, Beteiligungen ab der
Seedphase oder fir reife Startups, Férderung von Kapitalgebenden). Andere Angebote sind
auf die Zielgruppe ausgerichtet — und insbesondere auf wissenschaftliche Ausgriindungen in
der friihen Phase - gehen aber in der Unterstlitzung oft nicht weit genug flir eine anschlieRende
umfassende Finanzierung durch Kapitalgeber. Die externen Férderprogramme weisen damit
nur geringe Uberschneidungen zum Pre-Seed Fonds auf. Insbesondere die Stipendienpro-
gramme und die VC-Fonds des EFRE-Programms, in spateren Phasen auch die VC-Fonds
des Bundes, erganzen sich eher mit dem Pre-Seed-Fonds und sind als komplementar einzu-
ordnen.
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5. Bewertung der Hohe des Programmbeitrags

Der grundsatzliche Bedarf fur die Unterstitzung von Startups istim Rahmen der Untersuchung
der Zielgruppe (vgl. Kap. 2.1) bereits dargestellt worden. Startups, und insbesondere wissen-
schaftliche Ausgrindungen im DeepTech-Segment bendtigen umfassende finanzielle Mittel,
gleichzeitig bestehen hohe technologische und wirtschaftliche Unsicherheiten hinsichtlich ihrer
weiteren Entwicklung. Aus innovationsékonomischer und aus regionalwirtschaftlicher Per-
spektive ist die Bereitstellung von Finanzierungen aus 6ffentlichen Mittel daher gerechtfertigt.

Fir die Bewertung der Hohe des Programmbeitrags (10 Mio. Euro) zum geplanten Finan-
zinstrument ist abzuschatzen, wie hoch die Nachfrage der Startups nach den angebotenen
Wandeldarlehen sein wird. Die erwartete Nachfrage nach Wandeldarlehen ergibt sich grund-
satzlich aus der Anzahl der Wandeldarlehen und der durchschnittlichen Héhe dieser Darlehen.
Fir die Abschatzung dieser Komponenten bestehen — Uiber die generelle Unsicherheit der zu-
kinftigen Entwicklung hinaus — spezifische Herausforderungen:

— Es liegen kaum Erfahrungswerte zu 6ffentlichen Finanzierungsangeboten in der Pre-
Seed-Phase vor. Die bestehenden Finanzierungsinstrumente in Berlin setzen tiberwie-
gend in einer etwas spateren Phase ein. Dies gilt grundsatzlich auch fir ahnliche In-
strumente in anderen Landern.®

— Die Wandeldarlehen stellen einfache und schnell einsetzbare Finanzierungen dar. Da-
mit geht ein geringer Formalisierungsgrad einher — insbesondere werden die Darlehen
nicht gemeldet oder an zentralen Stellen erfasst. Damit liegen auch keine systemati-
schen Datengrundlagen vor.

Es sind daher in einem schrittweisen Vorgehen mehrere Annahmen zu treffen:

— Ausgehend von der Zahl der neuen Startups pro Jahr wird der Anteil der Startups mit
Finanzierungsproblemen abgeleitet.

— Aus dieser Gruppe wird die Zielgruppe abgeschatzt (First-Time-Founder im DeepTech-
Segment).

— Fur diese Zielgruppe wird der Anteil derer, die Wandeldarlehen verwenden, definiert.

— Die durchschnittliche Hohe der Wandeldarlehen wird aus Expertenaussagen, vorlie-
genden Schatzungen und Berechnungen der IBB Ventures abgeleitet.

Aus der Anzahl der Startups in der Zielgruppe und den durchschnittlichen Darlehensvolumen
kann schlielich die erwartete Gesamtnachfrage ermittelt werden und mit den geplanten
Fondsmitteln verglichen werden.

5.1  Anzahl der Startups in der Zielgruppe

Startups in Berlin

In Berlin sind im Jahr 2024 etwa 521 Startups gegriindet worden.® Die Griindungszahlen sind
seit 2020 in langerer Frist — mit Ausnahme des Jahres 2021 - deutlich zurickgegangen; sie

5 In Einzelfallen sind durch die offentlich finanzierten VC-Fonds in anderen Landern im Rahmen der beihilferecht-
lichen Mdglichkeiten auch friihe Phasen unterstiitzt worden. Zudem erfolgt eine indirekte Forderung durch Unter-
stlitzung von Business Angels auf Bundesebene und europaischer Ebene (vgl. Kap. 3.1.2). Systematische Daten,
die auf die Berliner Situation Uibertragbar waren, liegen hierzu aber nicht vor.

6 Quelle der Angaben ist der Startupdetector. Der Startupdetector legt die Daten des deutschen Handelsregisters
zugrunde. Fur Kapitalgesellschaften besteht eine Pflicht zur Eintragung in das Handelsregister. Dabei mussen
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sind tendenziell auch niedriger als in den Jahren vor 2020.” Im Jahr 2021 ist ein deutlicher
Anstieg zu verzeichnen, der auch auf die umfassende Férderung im Zuge der Coronavirus-
Pandemie zurickzufihren ist. Der starke Riickgang seit dem Jahr 2022 entspricht den oben
dargestellten verscharften Finanzierungsproblemen von Startups (vgl. Kap. 2.1).

Abbildung 1: Anzahl der Neugriindungen von Startups in Berlin
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Quelle: Eigene Darstellung auf Grundlage der Daten des Startupdetectors.

Im Durchschnitt sind in Berlin seit 2020 pro Jahr etwa 616 Startups gegriindet worden. Da der
langfristige Durchschnitt mit 616 Startups deutlich héher liegt als die Zahl der neuen Startups
am aktuellen Rand (521 Startups) und der Fonds Uber vier bis funf Jahre aktiv sein soll, erfolgt
eine leichte Anpassung in Richtung des langjahrigen Durchschnitts. Es wird daher im Weiteren
von etwa 550 Startups pro Jahr in Berlin ausgegangen.

Startups mit Finanzierungsproblemen

Diese jungen Startups versuchen, ihre Entwicklungs- und Geschéaftsaktivitaten unter den ge-
gebenen Bedingungen zu finanzieren. Ein gewisser Anteil (insbesondere die Mehrfachgrin-
denden) kdnnen eine Finanzierung am Markt realisieren und sind damit nicht Zielgruppe des
neuen Angebots. Ein erheblicher Anteil ist aber von Finanzierungsrestriktionen betroffen, diese
Startups sind potenzielle Nachfragende nach Wandeldarlehen aus dem Pre-Seed-Fonds.

verschiedene Angaben etwa zur Eintragung, Anderung und Léschung oder zum Stammkaptal, zur Satzung und zu
Gesellschaftern gemacht werden. Auf Grundlage dieser Daten und durch zusatzliche Recherchen (Webseite, Lin-
kedIn-Profile, Pressemitteilungen u.a.) werden Startups identifiziert. Vgl. Startupdetector 2025.

7 Der Startupdetector Report bildet Daten seit dem Jahr 2020 ab. In den Vorjahren sind andere Auswertungen aus
der gleichen Quelle verdffentlicht, die in der Systematik aber abweichen. Die genannten Zahlen fir die Jahre 2018
und 2019 liegen aber tUber dem aktuellen Niveau.
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Zum Anteil der Startups mit Finanzierungsproblemen liegen keine direkten Erhebungen oder
Schatzungen vor. Verschiedene Befragungen geben aber Hinweise auf die ungefahre GroRe
des Anteils (Vgl. Kap. 2.1):

— Im Jahr 2024 meldeten etwa 39 Prozent aller Griindungen mit externen Finanzierungen
Schwierigkeiten bei der Finanzierung (KfW-Grindungsmonitor 2025: 16). Bei jungen,
innovativen Unternehmen sind diese Schwierigkeiten oft sehr viel ausgepragter (Vgl.
Weuschek 2025).

— Startups bewerten den Zugang zu Kapital als problematisch: Der Anteil derjenigen, die
den Zugang als ,gut® oder ,sehr gut® bewerten, ist dabei kontinuierlich gesunken und
betrug im Jahr 2024 noch knapp 30 Prozent. Dabei ist davon auszugehen, dass die
Probleme in der Zielgruppe (First-Time-Founder im DeepTech-Segment) eher noch
ausgepragter sind (Startup-Verband 2024, 2023, 2022, 2021, 2020).

Vor dem Hintergrund dieser GrofRen wird im Weiteren davon ausgegangen, dass 60 bis 75
Prozent der Startups Finanzierungshemmnisse haben. In absoluten Zahlen sind dies gerundet
etwa 330 bis 410 Startups pro Jahr. Angesichts der spezifischen Zielgruppe und der schwieri-
gen wirtschaftlichen Gesamtsituation ist diese Schatzung als eher konservativ einzuordnen.

Startups von First-Time-Foundern im DeepTech-Segment

Die Zielgruppe ist gegeniber der Gesamtgruppe der Startups deutlich eingeschrankt: Zum
einen sollen vorzugsweise First-Time-Founder unterstutzt werden. Im Gegensatz zu Mehr-
fachgriindenden verfligt diese Zielgruppe in der Regel nicht Gber relevante Netzwerke und ggf.
eigenes Kapital zur Finanzierung. Zum anderen sollen in erster Linie Startups aus ausgewahl-
ten, strategisch wichtigen Technologiefeldern unterstitzt werden. Zur Abgrenzung dieser Teil-
gruppe sind folgende Annahmen zu treffen:

— Der Anteil der First-Time-Founder liegt deutschlandweit bei etwa 73 Prozent (Star-
tupdetector 2025). Nach Expertenaussagen und nach Einschatzung der IBB Ventures
liegt dieser Anteil in Berlin etwas niedriger, da es hier inzwischen relativ viele Mehr-
fachgrindende gibt. Die IBB Ventures geht von etwa zwei Dritteln aus (IBB 2025b). Im
Weiteren wird von einem Anteil von 60 Prozent bis 75 Prozent ausgegangen.

Das Fondskonzept legt einen Fokus des Pre-Seed-Fonds bei First-Time-Founder,
schlief3t aber auch Grinderinnen und Grunder mit Vorerfahrungen nicht vollstandig
aus. Das genannte Intervall ist entsprechend breit gefasst.

— Der Anteil von Startups im DeepTech-Segment ist stark abhangig von der Abgrenzung
dieses Segments. Nach einer aktuellen Befragung des Startup-Verbandes sind gut 11
Prozent der Startups in Berlin dem DeepTech-Segment zuzuordnen. Da dieses Seg-
ment derzeit deutlich wachst, ist bei jungen Startups in der Pre-Seed-Phase von einem
etwas hoheren Anteil auszugehen. Die IBB Ventures schatzt den Anteil auf 10 bis 15
Prozent (IBB 2025b). Diese Festlegung erscheint aus Sicht des Evaluationsteams
plausibel. Der Anteil entspricht etwa 55 bis 80 DeepTech-Startups pro Jahr in Berlin. In
einer anderen Herangehensweise wird geschatzt, dass es jahrlich zu etwa 100 bis 150
forschungsintensiven und forschungsnahen Ausgrindungen aus Hochschulen und
Forschungseinrichtungen in Berlin kommt (IBB 2025b). Diese erfullen das DeepTech-
Kriterium der Forschungsnahe und -intensitat, sind aber vermutlich nicht durchgangig
DeepTech-Feldern zuzuordnen.
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Anteil der Wandeldarlehen

Wandeldarlehen werden fur die Pre-Seed-Phase als gut geeignet eingeschatzt und sind in
dieser Entwicklungsphase weit verbreitet. Dennoch nutzen nicht alle Startups und nicht alle
Kapitalgebenden diese Form der Finanzierung. Dies hangt nach Expertenaussage mit der ge-
ringeren Bekanntheit dieses Instruments und den in Teilen nicht eindeutig vorhersehbaren
Wandlungsverhaltnissen zusammen.

Zahl und Hoéhe von Wandeldarlehen sind nicht melde- oder berichtspflichtig und werden nicht
systematisch erfasst. Die vorliegenden Schatzungen gehen auf Erfahrungen von Expertinnen
und Experten zurlck:

— Die IBB Ventures hat umfassende Kenntnisse zur Vorgeschichte der Startups, die in
einer spateren Phase eine Beteiligung aus den VC-Fonds erhalten haben. Demnach
haben am aktuellen Rand fast 90 Prozent der Startups vor der ersten Beteiligung ein
Wandeldarlehen genutzt. In langerer Frist lag dieser Anteil bei fast 80 Prozent. Die VC-
Fonds richten sich an technologieorientierte, jungere Startups mit Finanzierungs-
schwierigkeiten — die Zielgruppe ahnelt damit der Zielgruppe des geplanten Angebots;
die Nutzung von Wandeldarlehen ist hier vermutlich ahnlich ausgepragt (IBB 2025b).

- In den Interviews mit Expertinnen und Experten aus Berlin wurden Anteile von Wan-
deldarlehen in der Pre-Seed Finanzierung zwischen 60 Prozent und nahezu 100 Pro-
zent genannt.

- Einzelne Uberregionale, teils internationale Schatzungen gehen von Anteilen von 60
Prozent bis 70 Prozent aus.®

Fir die weiteren Schatzungen wird davon als Annahme gesetzt, dass der Marktanteil der Wan-
deldarlehen zwischen 70 und 90 Prozent liegt.

Das Fondskonzept sieht vor, dass in Ausnahmefallen und bei entsprechender privater Kofi-
nanzierung auch offene Beteiligungen zur Finanzierung der Startups eingesetzt werden kon-
nen (IBB 2025c). In Einzelféllen haben auch die Interviewpartner diese Finanzierungsform an-
gefuhrt und praferiert. Um diese - neben den Wandeldarlehen - zusatzliche Finanzierungsform
zu bericksichtigen wird das Schatzintervall breiter gehalten.

Die Nachfrage nach Wandeldarlehen ist auch von der Attraktivitat des Angebots und der Kennt-
nisse des Instruments abhangig. Zum einen kénnen hier die Business Angels, die ganz uber-
wiegend Wandeldarlehen vergeben, wichtige Multiplikatoren sein. Zum anderen kann die IBB
Ventures mit ihnrem hohen Marktanteil und ihrer regionalen Bekanntheit die Kenntnisse zu die-
sem Angebot erhdhen.

Fazit: Startups in der Zielgruppe

Insgesamt ergibt sich eine vergleichsweise kleine Gruppe von Startups, die den Kriterien des
Fonds entsprechen und von denen eine Nachfrage nach Wandeldarlehen zu erwarten ist. Die
Schatzung dieser Gruppe ist durch mehrere Annahmen und grof3e Unsicherheiten gepragt —
es wird daher ein Intervall angegeben. Die Breite dieses Intervalls spiegelt die Unsicherheiten
der Schatzung wider.

8 Vgl. https://growett.com/blogs/The-significance-of-convertible-note-issuance-in-startup-financing.html? und
https://www.aumni.fund/blog/understanding-convertible-notes-in-startup-financing
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Tabelle 3: Szenarien zur Anzahl der Startups in der Zielgruppe

Untere Intervallgrenze Obere Intervaligrenze
Anzahl Startups pro Jahr 550
Anteil Startups mit Finanzierungsproblemen 60 % 75 %
Anteil First-Time-Founder? 60 % 75 %
Anteil DeepTech-Startups 10 % 15 %
Anteil Startups, die Wandeldarlehen nutzen? 70 % 90 %
Startups der Zielgruppe mit Nachfrage nach 14 42
Wandeldarlehen (gerundet) pro Jahr
Startups der Zielgruppe mit Nachfrage nach 60 190
Wandeldarlehen (Gesamtlaufzeit)
"In Ausnahmefallen kdnnen insbesondere im Rahmen von Griindungsteams auch erfahrene Griinderinnen und Griinder
unterstutzt werden.
2 In Ausnahmefallen auch offene Beteiligungen als Finanzierungsform méglich

Quelle: Eigene Berechnung auf Grundlage von Interviews Studien und Berechnungen der IBB Ventures, rundungs-
bedingte Abweichungen, gerundete Werte.

Uber die gesamte Laufzeit (4,5 Jahre) ist demnach mit 60 bis 190 Darlehensnehmenden zu
rechnen. Aus Sicht des Evaluationsteams wird dabei vor allem die obere Intervallgrenze mit
einer sehr geringen Wahrscheinlichkeit erreicht werden. Hier liegen insbesondere der Anteil
der Startups, die Wandeldarlehen nutzen wollen und der Anteil der DeepTech-Startups relativ
hoch.

5.2 Durchschnittliche Hohe der Wandeldarlehen

Zur Herleitung der gesamten erwarteten Nachfrage ist neben der Anzahl der potenziellen Dar-
lehensnehmenden auch die durchschnittliche Darlehenshdéhe zu ermitteln. Dazu liegen ver-
schiedene Informationen vor:

- Das Konzept zum Pre-Seed-Fonds sieht grundsatzlich Finanzierungen in Héhe von
100.000 Euro bis 400.000 Euro je Startup vor (IBB 2025a). Im Durchschnitt wird von
einem Darlehensvolumen in H6he von 200.000 Euro ausgegangen.

- Wenn eine Finanzierung ohne weitere Investoren bzw. nicht nach dem pari-passu Prin-
zip erfolgt, liegt die zulassige Obergrenze der Finanzierung bei 500.000 Euro (Art. 22
der AGVO).

- Zuden Startups, die eine Beteiligung aus einem der VC-Fonds des EFRE-Programms
erhalten haben, liegen Erfahrungswerte zu den friheren Finanzierungen (Pre-Seed)
uber Wandeldarlehen vor. Das Durchschnittsvolumen der Finanzierung lag dabei etwa
700.000 Euro, der Median bei etwa 400.000 Euro. Diese relativ hohen Volumen erkla-
ren sich wahrscheinlich durch die spezifische Auswahl der Falle durch die VC-Fonds:
Bedingung ist bei den VC-Fonds ein Mindestvolumen fir die Beteiligungen (300.000
Euro) und eine weitere Kofinanzierung durch private Investoren. Damit werden eher
gréRere Startups finanziert, die entsprechend auch vorher eher eine hdhere Finanzie-
rung erhalten haben.
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- Die Expertinnen und Experten geben sehr unterschiedliche durchschnittliche Volumen
an. Genannt werden Darlehenssummen zwischen 60.000 Euro und 500.000 Euro. In
Einzelfallen kénnen die Wandeldarlehen auch deutlich héher sein. Haufig genannt wer-
den 100.000 Euro als Untergrenze, die Obergrenze variiert recht deutlich. Da die Inter-
views Uberwiegend mit Business Angels gefuihrt wurden, sind durch die Aussagen
wahrscheinlich etwas kleinere Startups Uberreprasentiert.

Insgesamt Uberschneiden sich die verschiedenen Schatzungen im Bereich von 100.000 Euro
bis 300.000 Euro. Wenn die Ausgrindungen breit geférdert werden — worauf das Konzept zum
Pre-Seed-Fonds hinweist — dann sind auch eine Reihe von kleineren Finanzierungen zu er-
warten. Zudem sinkt der Finanzierungsanteil des Fonds, wenn private Koinvestoren an der
Finanzierung beteiligt werden. In einer vorsichtigen Schatzung wird daher von Darlehensvolu-
men im Umfang von 100.000 Euro bis 250.000 Euro ausgegangen.

5.3 Erwartete Nachfrage und Fondsvolumen
Aus den Fallzahlen, dem durchschnittlichen Darlehensvolumen und der Laufzeit des geplan-

ten Fonds lasst sich die kumulierte erwartete Nachfrage und das notwendige Fondsvolumen
ableiten.

Tabelle 4: Szenarien zum Gesamtvolumen des Pre-Seed Fonds

Untere Intervallgrenze Obere Intervaligrenze
Startups der Zielgruppe mit Nachfrage nach 14 42
Wandeldarlehen (gerundet) pro Jahr
Durchschnittliches Darlehensvolumen 100.000 Euro 250.000 Euro
Erwartete Nachfrage nach Wandeldarlehen pro Jahr 1,4 Mio. Euro 9,2 Mio. Euro
fG“g:;;ttfa':faz‘;?t‘;rage nach Wandeldarlehen 6,2 Mio. Euro 47,0 Mio. Euro
Verwaltungskosten 0,9 Mio. Euro 7,0 Mio. Euro
Gesamtvolumen Pre-Seed Fonds 7,2 Mio. Euro 54,0 Mio. Euro

Quelle: Eigene Berechnung auf Grundlage von Interviews Studien und Berechnungen der IBB Ventures, rundungs-
bedingte Abweichungen, gerundete Werte.

Fir die Bewertung der Hohe des Programmbeitrags sind die Verwaltungskosten als férderfa-
hige Kosten zu berlcksichtigen. Die Wandeldarlehen sind als beteiligungsahnliche Investitio-
nen einzuordnen. Damit konnen maximal 15 Prozent der ausgezahlten Darlehen als Verwal-
tungskosten geltend gemacht werden. Dies entspricht einer Summe von 0,9 Mio. Euro
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(Untergrenze) bis 7,0 Mio. Euro (Obergrenze).® Das Gesamtvolumen des Pre-Seed-Fonds
wurde dann zwischen 7,2 Mio. Euro und 54,0 Mio. Euro liegen.

Auch hier zeigt die grolde Spanne des Intervalls die Unsicherheiten bei der quantitativen Ab-
schatzung der verschiedenen Eigenschaften der Zielgruppe (Anteil DeepTech-Startups, Anteil
Wandeldarlehen u.a.). Zudem variieren die Informationen zur durchschnittlichen Héhe von
Wandeldarlehen sehr stark. Aus Sicht des Evaluationsteams erscheint fur eine hinreichende
Finanzierung eines aussichtsreichen DeepTech-Startups ein Darlehensvolumen in Héhe von
100.000 Euro eher gering. Die entsprechenden Angaben der Expertinnen und Experten sind
ggf. von der aktuellen Situation mit ausgepragten Finanzierungsengpassen gepragt. Wird von
einer Mindesthdéhe von 150.000 Euro ausgegangen, so erhéht sich die untere Grenze der er-
warteten Nachfrage nach Wandeldarlehen auf knapp 9,4 Mio. Euro.

Insgesamt ist das geplante Fondsvolumen aus Sicht des Evaluationsteams voll gerechtfertigt.
Steuerungsmaoglichkeiten bestehen insbesondere durch die Beteiligung von privaten Kofinan-
zierenden und durch das erganzende Angebot von Eigenkapital Gber Beteiligungen an den
Startups.

9 Das Konzept zum Pre-Seed-Fonds geht derzeit von Verwaltungskosten in Héhe von 1,5 Mio. Euro aus.

27



6. Geschatzte Hebelwirkung

Die Hebelwirkung beschreibt das Verhaltnis der eingesetzten Fondsmittel zu den Finanzmit-
teln, die durch die Startups insgesamt eingesetzt werden. Dabei bestehen unterschiedliche
Abgrenzungen und Definitionen sowohl der eingesetzten Fordermittel (die hebelnden Mittel)
als auch der zusatzlichen Mittel (die gehebelten Mittel). Eine Definition fir die aktuelle Forder-
periode liegt nicht vor. Vorlaufig wird daher auf die Definition des Hebeleffekts in der letzten
Forderperiode, die auch in der Berichterstattung verwendet wurde, zuriickgegriffen.

Diese Berechnung basiert auf folgenden Komponenten:

Programmbeitrag, der fur das Finanzinstrument bewilligt wird (Ziffer 14)

EFRE-Anteil, der fur das Finanzinstrument bewilligt werden (Ziffer 14.1)
Programmbeitrag, der an das Finanzinstrument gezahlt wird (Ziffer 15)
Programmbeitrage, die an Endbegiinstigte gezahlt werden. Diese entsprechen den
ausgezahlten Wandeldarlehen (Ziffer 25)

EFRE-Anteil an den ausgezahlten Beitragen. Der Pre-Seed Fonds wird vollstandig aus
dem EFRE getragen (Ziffer 25.1)

Weitere Beitrage, die zu der Finanzierung beitragen. Hier werden private und 6ffentli-
che Koinvestitionen subsummiert, die an das Startup flieRen (Ziffer 38.3)

Betrag der Verwaltungskosten, die aus dem Mittelansatz des Finanzinstruments getra-
gen werden (Ziffer 17).

In der folgenden Tabelle sind diese Komponenten bei einem Gesamtansatz von 10 Mio. Euro
fur den Pre-Seed-Fonds dargestellt. Da im Pre-Seed-Fonds neben den EFRE-Mitteln keine
weiteren offentlichen Mittel eingesetzt werden, vereinfachen sich die Berechnungen deutlich.

Tabelle 5: Pre-Seed-Fonds — Komponenten der Hebelberechnung

Pre-Seed-Fonds Berlin
Bewilligte Programmbeitrage 10 Mio. Euro
Bewilligte EFRE-Mittel 10 Mio. Euro
An das Finanzinstrument ausgezahlte Programmbeitrage 10 Mio. Euro
Durch den Fonds ausgezahlte Darlehen 10 Mio. Euro
EFRE-Anteil an den Darlehen 10 Mio. Euro
Weitere Beitrédge zu der Finanzierung * 1-2 Mio. Euro
Verwaltungskosten** (1,5 Mio. Euro)
* Schatzung auf Grundlage der Umsetzung des VCK Il und VCT I
** Angaben im Konzept zum Pre-Seed Fonds (IBB 2025a). Geplant ist, die Verwaltungskosten aus Ruick-
flissen zu tragen.

Quelle: Konzept zum Pre-Seed Fonds, EFRE-Monitoring. Eigene Darstellung.

10 Damit ist eine Vergleichbarkeit zumindest zu alteren Finanzinstrumenten gesichert.
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Folgenden Annahmen werden fir die Berechnung des Hebels getroffen:

— Die Fondsmittel werden vollstandig umgesetzt; alle vorgesehenen Mittel werden in den
Pre-Seed-Fonds eingezahlt und als Wandeldarlehen an Startups vergeben.

— Die Verwaltungskosten betragen entsprechend der Fondskonzeption 1,5 Mio. Euro. Bei
der Berechnung des Hebels werden die Verwaltungskosten nicht bertcksichtigt, da
diese aus den Ertragen und Ruckflissen des Fonds getragen werden sollen.

— Die Finanzierungen weiterer privater und o6ffentlicher Investoren sind ex-ante nicht be-
kannt. Sie wurden auf Grundlage der Erfahrungen der IBB aus der Zusammenarbeit
mit privaten Kapitalgebern im beschriebenen Segment (Pre-Seed, DeepTech, wissen-
schaftliche Ausgrindungen), insbesondere mit Business Angeln abgeleitet. Zentrale
Annahmen sind dabei:

o In etwa der Halfte der Falle kann eine private Kofinanzierung fir die Startups
realisiert werden.
o Der Anteil anderer, privater Kapitalgeber betragt im Durchschnitt etwa 30 Pro-
zent
Damit sind private Kofinanzierungsbeitrage in H6he von insgesamt 1,5 Mio. Euro zu
erwarten. Um der hohen Unsicherheit dieser annahmegeleiteten Schatzung Rechnung
zu tragen, wird der Berechnung des Hebels ein Intervall von 1 Mio. Euro bis 2 Mio.
Euro zugrunde gelegt.

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

(25.1; +38.3;)

Achieved leverage
(25.1¢ + ((25¢/15¢F) ¥17< *(14.1¢/14<¢)))

equity

Unter den oben genannten Annahmen ergibt sich daraus ein Hebel von 1,1 bis 1,2. Dabei sind
Verwaltungskosten nicht bertcksichtigt. Der Hebel ist wesentlich abhangig von den weiteren
Finanzierungen durch private Mittelgeber.

Der Hebel bezieht sich hier nur auf die erste Finanzierung der Startups in einer sehr friihen
Phase. Diese ist durch hohe Unsicherheiten gepragt, die umfassende Engagements fur private
Investoren sehr riskant machen. Bei erfolgreicher Entwicklung der Startups ist in weiteren Fi-
nanzierungsphasen von deutlich hdheren privaten Beitragen und damit auch von einem deut-
lich héheren Hebel auszugehen. Eine einfache Projektion der Erfahrungswerte aus den VC-
Fonds des EFRE-Programms lasst auf der nachsten Stufe ein Hebel von etwa 4 erwarten.
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7.Beitrag zu den Zielen des EFRE-Programms

Der geplante Pre-Seed-Fonds ist der Prioritdt 5 ,Strategische Technologien (STEP)“ des
EFRE-Programms zugeordnet. Das entsprechende Spezifische Ziel 1.6 ist die ,,Unterstiitzung
von Investitionen, die zu den in Artikel 2 der Verordnung (EU) 2024/795 des Européischen
Parlaments und des Rates genannten Zielen der Plattform fiir strategische Technologien fiir
Europa (STEP) beitragen®.

In der Verordnung sind als Zielsetzungen der Plattform:"

— die Unterstutzung der Entwicklung bzw. Herstellung kritischer Technologien oder Si-
cherung und Starkung der entsprechenden Wertschdépfungsketten in der Union in ,di-
gitalen Technologien®, ,umweltschonende und ressourceneffiziente Technologien® und
,Biotechnologien* sowie

— Bekampfung des Mangels an Arbeitskraften und Qualifikationen (...) zur Unterstitzung
des (vorab) genannten Ziels (...)

genannt. Der Pre-Seed-Fonds ist explizit auf die genannten kritischen Technologien'? ausge-
richtet. Bei Umsetzung des Fonds erfolgt damit direkt ein Beitrag zu der ersten Zielsetzung der
STEP-Verordnung und damit zum Spezifischen Ziel 1.6 des EFRE-Programms.

Die Entwicklung und Herstellung von Spitzentechnologien bzw. kritischen Technologien sollen
sich auf die Phase, ,in der die Machbarkeit nachgewiesen wurde, bis hin zur kommerziellen
Produktion“!® beziehen. Dazu gehért z.B. die Ausarbeitung von Prototypen und die Gewahr-
leistung der Skalierbarkeit. Die Entwicklung soll Tatigkeiten umfassen, ,die darauf abzielen,
technologische Durchbriiche zu erzielen und die Technologie durch Verbesserung ihrer Effizi-
enz und Zuverlassigkeit (...) bestmoglich an die Markterfordernisse anzupassen.“'

Durch die Unterstitzung von Startups in der Pre-Seed-Phase (und in spateren Phasen) wer-
den genau diese Ziele und Ansatze adressiert: Startups Ubernehmen in forschungsintensiven
Bereichen eine wichtige Brickenfunktion zwischen Wissenschaft und Wirtschaft. Durch die
Herkunft der Griinderinnen und Griinder und durch Kooperationen mit Universitaten und For-
schungseinrichtungen gelingt es ihnen, neueste wissenschaftliche Erkenntnisse rasch in
marktfahige Innovationen zu Uberfihren (Bohm et al. 2019). Ihre erste Zielsetzung ist — in
frihen Phasen — der Nachweis der Machbarkeit und die Entwicklung von Prototypen. Um als
Startup erfolgreich zu sein, missen die Technologie an Markterfordernisse angepasst und
kommerzialisiert werden.

Eine der wichtigsten Funktionen von Startups ist dabei, als Treiber radikaler und disruptiver
Innovationen zu agieren. Im Gegensatz zu etablierten Unternehmen sind Startups weniger an
bestehende Strukturen und Prozesse gebunden. Sie handeln risikofreudiger, nutzen neue
Technologien schneller und erkennen frihzeitig Marktnischen (Kollmann et al. 2020).

Eine erfolgreiche Unterstlitzung von Startups u.a. durch den Pre-Seed-Fonds tragt daher in
idealtypischer Art zu den STEP-Zielen bei. Die Unterstitzung der Pre-Seed-Phase stellt dabei

11 Vgl. Verordnung (EU) 2024/795 des Europaischen Parlaments und des Rates vom 29.2.2024, Art. 2 a) und b).

12 Das Konzept folgt dabei vollstandig der indikativen und nicht abschlieRenden Auflistung von einzelnen Techno-
logien in den Leitlinien zur STEP-VO.

13 Vgl. Leitlinien zu einigen Bestimmungen der Verordnung (EU) 2024/795 zur Einrichtung der Plattform ,Strategi-
sche Technologien fiir Europa® (STEP). S. 2.

14 Vqgl. Leitlinien zu einigen Bestimmungen der Verordnung (EU) 2024/795 zur Einrichtung der Plattform ,Strategi-
sche Technologien fur Europa“ (STEP). S. 2.
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die Grundlage dar; vor einer breiten Diffusion und Vermarktung sind in der Regel noch weitere
(private und offentliche) Finanzierungen in einer Seed-Phase nétig.

Mit seiner sehr ausgepragten Ausrichtung auf technologieorientierte Innovationen kann der
Pre-Seed-Fonds daruber hinaus auch Beitrdge zur ersten Prioritat ,Innovation in KMU* und
den beiden dort verankerten Spezifischen Zielen ,Entwicklung und Ausbau der Forschungs-
und Innovationskapazitaten und der Einfuhrung fortschrittlicher Technologien® und ,Steigerung
des nachhaltigen Wachstums und der Wettbewerbsfahigkeit von KMU sowie Schaffung von
Arbeitsplatzen in KMU, unter anderem durch produktive Investitionen® leisten. Startups sind
ein wesentlicher Motor flr Innovation in einer Volkswirtschaft, indem sie zur Dynamik, Anpas-
sungsfahigkeit und Innovationskraft der Wirtschafts- und Innovationssysteme beitragen (B6hm
et al. 2019). Durch ihre hohe Flexibilitat, Risikobereitschaft und den unkonventionellen Zugang
zu Problemstellungen bringen sie neue Impulse in etablierte Markte. Sie kénnen schnell auf
Veranderungen im Markt oder im Nutzerverhalten reagieren und ihre Geschaftsmodelle ent-
sprechend anpassen. Diese Agilitat ist fir Innovationssysteme besonders wertvoll, da sie
schnelle Reaktionen auf neue Herausforderungen und Chancen ermdglicht. Nicht zuletzt wir-
ken Startups auch als Impulsgeber flr neue Arbeitsformen und Innovationskulturen (Roéhl
2016).

Startups fordern die Entstehung neuer Wirtschaftszweige, schaffen zukunftsorientierte Arbeits-
platze und beleben den Wettbewerb, indem sie auch etablierte Unternehmen zu Innovationen
anregen. Darlber hinaus starken sie die Widerstandsfahigkeit und Anpassungsfahigkeit einer
Volkwirtschaft, da sie haufig in Nischenmarkten agieren und dort neue Wachstumspotenziale
erschlie®en (Neumann 2020; Drussler et al. 2025). Gerade die Ausgrindungen aus Hochschu-
len und Forschungseinrichtungen stellen ein wichtiges Bindeglied zwischen Wissenschaft und
Wirtschaft dar. Durch die Diffusion von neuem Wissen Uber Innovationen nehmen Startups
sowohl regional als auch Uberregional eine wichtige Rolle im Innovationssystem ein (B6hm et
al. 2019).

Der hohe Innovationsgehalt der unterstitzten Startups wird durch den expliziten Fokus auf das
DeepTech-Segment und auf wissenschaftliche Ausgrindungen gewahrleistet (Daskalakis et
al. 2008). Insbesondere bei hochtechnologischen und wissens- bzw. forschungsintensiven
Vorhaben ist das Potential fur disruptive Innovationen zu erwarten (Feng et al. 2022; Zahra
2024).

Ein weiterer wesentlicher Beitrag von Start-ups ist die Erhéhung des Wettbewerbsdrucks in
bestehenden Markten. Ihr Markteintritt zwingt etablierte Unternehmen dazu, selbst innovativer
zu werden, effizienter zu arbeiten und sich weiterzuentwickeln. Auf diese Weise fordern Start-
ups den technologischen Wandel und starken ein dynamisches und wettbewerbsfahiges Wirt-
schaftsumfeld (Colombo et al. 2016; Neumann 2020; Drussler et al. 2025). Die erfolgreiche
Umsetzung von Innovationen ist eine wichtige Voraussetzung fur eine Steigerung der Produk-
tivitat sowie die langfristige Wettbewerbsfahigkeit flr die regionale Wirtschaft (Colombo et al.
2016).

Der Pre-Seed-Fonds entspricht sehr weitgehend der Wirkungslogik der STEP-Verordnung. Bei
erfolgreicher Umsetzung ist ein direkter und relevanter Beitrag zum ersten Ziel der Verordnung
und damit auch zum Spezifischen 1.6 des EFRE-Programms zu erwarten. DarUber hinaus ist
auch ein Beitrag zum Spezifischen Ziel 1.1 und zum Spezifischen Ziel 1.3 zu erwarten. Dieser
ergibt sich durch die erwartbaren Innovationen in technologisch anspruchsvollen Segmenten
(DeepTech) und durch den Beitrag zum regionalen Innovationssystem.
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8. Fazit und Empfehlungen

Der Pre-Seed-Fonds soll junge innovative Startups durch die Vergabe von Wandeldarlehen
und ggf. auch offenen Beteiligungen in der Friihphase ihrer Entwicklung unterstitzen. Der Fo-
kus soll dabei auf Ausgriindungen aus wissenschaftlichen Einrichtungen sowie auf bestimm-
ten, definierten Technologiebereichen (DeepTech) liegen. Zudem wird es sich voraussichtlich
bei den Grindungspersonen ganz tUberwiegend um Erstgriindende handeln. Der Fonds kann
gemeinsam mit privaten Kapitalgebenden investieren, ist beihilferechtlich aber so ausgestaltet,
dass er auch alleine Wandeldarlehen vergeben kann. Das Fondsvolumen betragt nach den
Planungen 10 Mio. Euro, die vollstandig aus dem EFRE getragen werden.

Ein hoher Bedarf an éffentlichen Finanzierungen fir diese Zielgruppe ergibt sich sowohl aus
der Fachliteratur als auch aus den Interviews mit Expertinnen und Experten. In frihen Unter-
nehmensphasen und bei innovativen Vorhaben sind die technologischen und wirtschaftlichen
Unsicherheiten besonders hoch. In der Pre-Seed-Phase generieren Startups keine oder nur
geringe Umsatze, es sind in der Regel keine Sicherheiten verfligbar. Alle Expertinnen und Ex-
perten betonten Ubereinstimmend die Notwendigkeit von besseren Finanzierungmaglichkeiten
von Startups in frihen Phasen und insbesondere von technologieorientierten und innovativen
Startups. Sowohl das zusatzliche Finanzierungsangebot als auch die Ausrichtung des geplan-
ten Fonds werden befirwortet. Eine Konkurrenz zu privaten Angeboten wird nicht gesehen.

Auch wenn eindeutige Hinweise auf eine Marktliicke im Bereich der Finanzierung von Startups
insbesondere im DeepTech Bereich in Berlin vorliegen, existiert nur wenig empirische Grund-
lage zur Herleitung der konkreten Hohe des Bedarfs. Anhand verschiedener Annahmen wird
von einer moglichen Nachfrage zwischen 7,2 Mio. Euro und 54,0 Mio. Euro nach Wandeldar-
lehen aus dem Pre-Seed-Fonds ausgegangen. Das angestrebte Fondsvolumen (10 Mio. Euro)
ist daher nach Ansicht des Evaluationsteams vollstandig gerechtfertigt. Zur finanziellen Steu-
erung des Fonds besteht z.B. die Mdglichkeit, bei eher geringer Nachfrage nach Wandeldar-
lehen, auch offene Beteiligungen zu vergeben oder — bei hoher Nachfrage - verstarkt private
Kofinanzierungen einzubinden.

Von den interviewten Experten wird die Vergabe einer vergleichsweise hohen Anzahl von Wan-
deldarlehen durch eine Gesellschaft innerhalb von vier bis finf Jahren als sehr ambitioniert
angesehen. Hier ist vor allem eine deutliche Risikoakzeptanz beim Fondsmanagement not-
wendig. Aus Sicht des Evaluationsteams rechtfertigen die hohe innovationspolitische und re-
gionalwirtschaftliche Bedeutung der Zielgruppe, die schwierige aktuelle Finanzierungssituation
dieser Zielgruppe und die erwartbaren Effekte ein vergleichsweise hohes Risiko vollumfang-
lich.

Im Rahmen der &ffentlich finanzierten VC-Fonds des EFRE werden bisher Beteiligungen
durchweg nach dem pari-passu Prinzip gemeinsam mit privaten Kapitalgebenden vergeben.
Von diesem Prinzip wird mit dem geplanten Fonds abgewichen. Dies ist aus Sicht des Evalu-
ationsteams fur die adressierte Zielgruppe und die Zielsetzung unerlasslich. Auch in diesem
Segment sollte aber erganzend zur Eigenvergabe die Zusammenarbeit mit privaten Kapital-
gebenden gesucht werden und Finanzierungen kombiniert werden. Dies insbesondere, um bei
entsprechender Nachfrage insgesamt hdhere Finanzmittel zu aktivieren, um die Marktseite
frihzeitig einzubinden und um die Entstehung von Kooperationshemmnissen zu vermeiden.

Fir das geplante Instrument bestehen nahezu keine Uberschneidungen zu bestehenden An-
geboten: Laufende VC-Fonds, die Beteiligungen an Startups ausreichen, investieren in aller
Regel von der Seed-Phase an, also nach der ersten Griindungsphase. In der Friihphase gibt
es Stipendienmodelle, die sich insbesondere an die Zielgruppe (Ausgrindungen aus dem
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Wissenschaftsbereich) wenden. Diese sind aber im Finanzierungsvolumen stark begrenzt und
werden fur eine aufwandige Umsetzung kritisiert. Die Wandeldarlehen kénnen hier ansetzen
und eine umfassende Finanzierung und damit auch eine bessere Vorbereitung auf spatere,
grélere Finanzierungsrunden ermdglichen.

Die spezifische Ausrichtung des Fonds auf innovative Geschaftsmodelle mit einem hohen
technologischen Anspruch und der expliziten Nahe zur Wissenschaft lasst umfangreiche Bei-
trage sowohl zu den Zielen der STEP-Verordnung als auch zu den Zielen des EFRE erwarten.
Das zentrale Ziel der STEP-Verordnung und damit auch das Spezifische Ziel 1.6 wird schon
durch Darlehensbedingungen (ausgewahlte Technologien) direkt adressiert. Zudem entspricht
der Pre-Seed-Fonds mit seiner Ausrichtung auf die Anpassung an Markterfordernisse und auf
die wirtschaftliche Verwertung der strategischen Technologien umfassend dem Ansatz der
STEP-Plattform.

Der Fonds erganzt das Spektrum an Finanzierungs- und Unterstlitzungsangeboten fir sehr
junge Grindungen in Berlin sehr sinnvoll und gliedert sich koharent in die Unterstitzungsland-
schaft ein. Bei erfolgreicher Umsetzung konnen die Potenziale der Berliner Forschungsland-
schaft besser genutzt und die Diffusion von Technologien und Wissen verbessert werden. Als
wesentlicher Effekt ist zudem die quantitative und qualitative Steigerung des Startup-Gesche-
hens in Berlin zu erwarten.
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