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EINLEITUNG

Das Land Berlin setzt innerhalb der EU-Strukturfonds bereits seit nahezu 20 Jahren Finanzinstru-
mente ein. Dabei ist der Anteil dieser Instrumente an der Unternehmensférderung und am gesamten
Operationellen Programm kontinuierlich gestiegen. Er liegt hdher als in allen anderen Bundeslan-
dern. Finanzinstrumenten werden signifikante positive Eigenschaften zugeschrieben: Neben dem
revolvierenden Charakter dieser Instrumente — die Mittel stehen nach Ruckzahlung wieder zur Ver-
figung - reduziert sich der administrative Aufwand fur die unterstitzten Unternehmen, es wird von
geringen Mitnahmeeffekten ausgegangen und die Projektauswahl erfolgt explizit auf Basis von Ren-
tabilitatsprifungen.

Nach dem gegenwartigen Stand der Planungen sollen auch in der nachsten Forderperiode riick-
zahlbare Foérderinstrumente im Rahmen des EFRE-OP eingesetzt werden. Mit den Finanzinstru-
menten soll eine umfassende Finanzierung von Innovationsaktivitaten von Griindungen und KMU
ermoglicht und ein moglichst effizienter Einsatz knapper Programmmittel gewahrleistet werden. Der
Anteil der Finanzinstrumente an der Unternehmensférderung und am gesamten Operationellen Pro-
gramm wird dabei nach vorliegenden Planungen weiter steigen.

Der Einsatz der insgesamt sechs Finanzinstrumente steht nach Art. 58 Abs. 3 Unterabs. 1 des Ent-
wurfs der Dachverordnung unter dem Vorbehalt einer positiven Ex-Ante-Bewertung. Im Zentrum
dieser Ex-ante-Bewertung stehen zwei Fragen: Sind die Finanzinstrumente in dieser Form und mit
der geplanten Ausstattung bedarfsgerecht und additional? Tragen sie zu den Zielen des Operatio-
nellen Programms bei?

Die Ex-ante-Bewertung umfasst dabei im Einzelnen die in Art. 58 Abs. 3 Unterabs. 2 des Entwurfs
der Dachverordnung aufgefilihrten Aspekte sowie erganzend die in der Leistungsbeschreibung ge-
nannten Aufgabenstellungen. Der vorliegende Bericht dokumentiert die Untersuchungsergebnisse
zu diesen Fragestellungen. Die Ergebnisse werden entlang der geplanten Finanzinstrumente dar-
gestellt. FUr jedes Instrument werden dabei die einzelnen Aspekte des Art. 58 der Dachverordnung
aufgenommen. Dadurch ergeben sich Uber der Finanzinstrumente Dopplungen, etwa wenn Ziel-
gruppe oder Finanzprodukte gleich oder sehr ahnlich sind — insbesondere bei den drei VC-Fonds.
Um die Bewertung fir jedes einzelne Instrument nachvollziehbar zu machen, werden Querverweise
nur sehr begrenzt aufgenommen. Sowohl die jeweilige Zielgruppe als auch das jeweilige Finanz-
produkt sind Grundlage der Bewertung des Bedarfs und der Koharenz der Finanzinstrumente. Da-
her werden die Untersuchungsergebnisse zu Zielgruppen und Finanzprodukten fir die einzelnen
Instrumente jeweils zuerst dargestellt.

Fir ein geplantes Instrument (,Beteiligungsfonds Innovationen®) sind die konzeptionellen Grundla-
gen derzeit (Ende Marz 2021) noch in der Bearbeitung. Im vorliegenden ersten Teil der Ex-Ante-
Bewertung bleibt dieses Instrument und auch der geplante KMU-Fonds IV, der moglicherweise
Uberschneidungen dazu aufweist, daher zunéchst unberiicksichtigt.
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GEGENSTAND, FRAGESTELLUNGEN UND METHODEN

2.1 EINLEITUNG: ANLAGE UND METHODIK DER UNTERSUCHUNG

Gegenstand der Ex-ante-Bewertung sind sechs geplante Finanzinstrumente. Diese dienen durch-
gangig der Umsetzung des ersten Politischen Ziels des Operationellen Programms (wettbewerbs-
fahigeres und intelligenteres Europa durch die Férderung eines innovativen und intelligenten wirt-
schaftlichen Wandels und der regionalen IKT-Konnektivitat). Dabei ist ein Instrument (ProFIT) dem
Spezifischen Ziel 1.1 (Entwicklung und Ausbau der Forschungs- und Innovationskapazitaten und
der Einfiihrung fortschrittlicher Technologien) zugeordnet, die Gibrigen Instrumente sollen zum Spe-
zifischen Ziel 1.3 (Steigerung des nachhaltigen Wachstums und der Wettbewerbsfahigkeit von KMU
sowie Schaffung von Arbeitsplatzen in KMU, unter anderem durch produktive Investitionen) beitra-
gen. Vier Finanzinstrumente bestehen in gleicher oder ahnlicher Form bereits in der Férderperiode
2014 bis 2020, zwei Instrumente (der ,Impact VC Fonds* und der ,Beteiligungsfonds Innovationen®)
sollen neu hinzukommen.

= VC Fonds Technologie Il (VCT Ill): Mit dem VCT Il sollen Startups mit hoher Technologie-
orientierung in Frilhphasen vor allem Eigenkapital (offene Beteiligungen) erhalten. Als Vor-
ganger ist der VCT Il implementiert und nahezu vollstandig umgesetzt!. Es ist ein Fonds-
volumen von 50 Mio. Euro geplant, der Anteil der EFRE-Mittel hieran belauft sich auf 20
Mio. Euro.

= VC Fonds Kreativwirtschaft Il (VCK IlI): Mit dem branchenspezifischen VCK |l sollen Star-
tups der Kreativwirtschaft in Frihphasen unterstitzt werden. Der VCK Il ist — abgesehen
von der Ausrichtung auf die Kreativwirtschaft - deckungsgleich zum VCT Il geplant. Der
VCK Il wird derzeit umgesetzt und ist nahezu ausfinanziert2. Vorgesehen ist ein Fondsvo-
lumen von 40 Mio. Euro, die geplanten EFRE-Mittel belaufen sich auf 16 Mio. Euro.

= Impact VC Fonds flur Social Entrepreneurs (VCI): Mit dem VCI sollen Startups unterstitzt
werden, die explizit und nachvollziehbar nachhaltige 6konomische, soziale und 6kologische
Wirkungen (,Impacts®) erzielen wollen. Der Fonds soll neu aufgelegt werden, Beteiligungs-
falle, die im Grundsatz auch Uber den VCI finanzierbar waren, finden sich aber bereits im
VCT Il und im VCK Il. Nach den Planungen betragt das Fondsvolumen 30 Mio. Euro, der
Anteil der EFRE-Mittel 12 Mio. Euro.

=  Programm zur Férderung von Forschung, Innovationen und Technologien (Pro FIT-Darle-
hen): Mit den Pro FIT-Darlehen sollen Forschungs- und Innovationsvorhaben als Einzel-
und Verbundprojekten in den Phasen der experimentellen Entwicklung und Produktionsauf-
bau / Marktvorbereitung / Markteinfihrung durch Forderkredite unterstiitzt werden. Die Pro
FIT-Darlehen werden bereits in der aktuellen Forderperiode ausgereicht. Gemaf den Pla-
nungen soll ein Volumen von 120,5 Mio. Euro finanziert werden, davon gut 50,2 Mio. Euro
EFRE-Mittel.

=  KMU-Fonds IV: Der KMU-Fonds soll zur Finanzierung von Grindungen sowie von Investi-
tionen in Wachstum und Innovationen von KMU (Wachstumsprojekte) dienen. Hier sind
mehrere Module geplant (Mikrokredite, Grindungsfinanzierungen, Wachstumsprojekte).

1 Diese Aussage bezieht sich auf das urspriingliche Fondsvolumen und beriicksichtigt daher noch nicht die im
Rahmen von EU-React dem VCT Il zuzuweisenden weiteren Mittel.
2 Diese Aussage bezieht sich auf das urspriingliche Fondsvolumen und beriicksichtigt daher noch nicht die im
Rahmen von EU-React dem VCK Il zuzuweisenden weiteren Mittel.



Als Vorgangerfonds wird derzeit der KMU-Fonds Il umgesetzt. Es ist ein Fondsvolumen
von 187,5 Mio. Euro geplant, der Anteil der EFRE-Mittel hieran belauft sich auf 75 Mio.Euro.

= Fonds fir innovative Geschaftsmodelle: Ein weiterer Fonds ist zur Unterstiitzung von digi-
talen und innovativen Geschaftsmodellen auf Basis von nicht-technologischen Neuentwick-
lungen geplant. Die Konzeption fur diesen Fonds wird derzeit erarbeitet (Stand Ende Marz
2021).

Die bestehenden Instrumente sind in den Durchfihrungsberichten zum OP, in der vorliegenden Ex-
ante-Bewertung und in anderen Evaluationen beschrieben. Der bisherige finanzielle Umsetzungs-
stand ist demnach ganz Giberwiegend sehr gut. Hinsichtlich Effektivitat und Effizienz kommt die ver-
tiefende Bewertung aus der letzten Forderperiode zu tGberwiegend positiven Befunden.

Zu berUcksichtigen ist bei den bestehenden Instrumenten zum einen, dass sich der KMU-Fonds aus
mehreren Teilinstrumenten zusammensetzt: Diese umfassen Mikrokredite flir Griindungen und be-
stehende KMU, Griindungskredite im Hausbankverfahren (Berlin Start) sowie verschiedene Finan-
zierungen flr Innovations- und Wachstumsprojekte von KMU und Griindungen (Wachstumskredite
der IBB oder im Hausbankverfahren, mezzanine Finanzierungen, Konsortialkredite). Diese unter-
schiedlichen Instrumente werden bei der Ex-ante-Bewertung teils getrennt zu untersucht sein.

2.2 FRAGESTELLUNGEN DER EX-ANTE-BEWERTUNG

Die Ex-Ante-Bewertungen der sechs Finanzinstrumente umfassen sémtliche Aspekte von Art. 58
Abs. 3 des Entwurfs der Dachverordnung. Dabei sind

»a) die vorgeschlagene Hohe des Programmbeitrags zu Finanzinstrumenten und die ge-
schatzte Hebelwirkung einschliel3lich einer kurzen Begriindung,

b) die vorgeschlagenen Finanzprodukte, die angeboten werden sollen, einschliel3lich dem
moglichen 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. Zudem werden die Frage- und Aufgabestellungen der Leistungsbeschreibung zu-
grunde gelegt. Der Zusammenhang der Aufgabenstellung ist in der folgenden Ubersicht dargestellt.



Abbildung 1: Untersuchungs- und Arbeitsschritte der Ex-ante-Bewertung
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Nach unserem Verstandnis bilden die konkrete Bedarfsprifung (Héhe des Programmbeitrags, plau-
sible Ableitung der Nachfrage unter Berucksichtigung vergleichbarer Férderangebote) fir die Finan-
zinstrumente sowie die Bewertung ihrer Zielbeitrdge den Kern der ausgeschriebenen Ex-ante-Be-
wertung. Im Zentrum der Evaluierung sollen daher zwei Fragen stehen:

1. Sind die Finanzinstrumente in der geplanten Form und mit der geplanten finanziellen Aus-
stattung bedarfsgerecht und additional?

Die Bedarfspriifung bzw. die Schatzung der erwarteten Nachfrage fihrt direkt zur Bewertung des
vorgeschlagenen Programmbeitrags. Dieser sollte nicht hdher als die erwartete Nachfrage sein, um
eine Fehlallokation von knappen Programmmitteln zu verhindern. Die Leistungsbeschreibung macht
dazu auch eine Koharenzanalyse — die Uberpriifung von Uberschneidungen mit anderen, dhnlich
gelagerten Forderinstrumenten fur die jeweiligen Zielgruppen — explizit: Die Instrumente sind nur
dann notwendig, wenn nicht bereits andere vergleichbare 6ffentliche Interventionen existieren.

2. Tragen die Finanzinstrumente zu den Zielen des EFRE-OP 2021-2027 bei?

Dabei ist insbesondere der Beitrag zur Innovations- und Wettbewerbsfahigkeit von jungen wie etab-
lierten KMU von Interesse; dies vor dem Hintergrund der sozio-6konomischen Situation und jinge-
ren dynamischen Wirtschaftsentwicklung der Stadt (Start-up- und Griinderhauptstadt).

2.3 METHODEN DER EX-ANTE-BEWERTUNG

Die Ex-Ante-Bewertung hat eine Reihe von quantitativen und qualitativen Methoden genutzt (vgl.
Uberblick). Fiir die zentrale Fragestellung — die Schatzung der erwarteten Nachfrage und des Pro-
grammbeitrags — wurde vor allem auf die Monitoringdaten zu den bestehenden Instrumenten zu-
rickgegriffen und Experteninterviews gefihrt. Aus den Monitoringdaten wurde dabei die durch-
schnittliche Nachfrage nach Finanzierungen abgeleitet. Diese Schatzungen wurden auf der Grund-
lage von Experteninterviews plausibilisiert und ggf. an gednderte Rahmenbedingungen angepasst.



Daraus wurde eine Schatzung der Nachfrage, die in den nachsten Jahren fir die verschiedenen
Foérderangebote zu erwarten ist, abgeleitet. Die Experteninterviews dienten aul’erdem dazu, den
Bedarf einer (weiteren) Forderung einzuordnen und Einschatzungen zum Marktversagen zu erhe-

ben.

Uber diese zentralen Methoden hinaus wurde ein Mix aus quantitativen und qualitativen Methoden
verwendet:

In die Dokumentenanalyse wurden insbesondere die Fondskonzepte, Finanzierungsverein-
barungen und Konzepte zu den bestehenden Instrumenten und Dokumente zur Umsetzung
und Prifung der Férderung einbezogen. Die Fondskonzepte sind jeweils mit den zustandi-
gen Stellen (EFRE VB, ZGS, IBB, IBB Beteiligungsgesellschaft und Fachreferaten) disku-
tiert worden; teils sind hier Anpassungen vorgenommen und bertcksichtigt worden.

Die Literaturrecherche hat sich vor allem auf Evaluationen und Studien zu den bestehenden
Instrumenten, zu ahnlichen Instrumenten in anderen Landern und auf Bundesebene und
auf thematische Studien etwa zur Griindungsfoérderung, zur Innovationsférderung oder zum
Social Entrepreneurship bezogen.

Die Auswertung von primar- und sekundarstatistischem Datenmaterial lieferte die Grund-
lage fur die Aussagen zum Bedarf der Foérderinstrumente und dem dahinter liegenden
Marktversagen.

Numerische Berechnungen und Szenarien sind insbesondere bei der Ableitung der erwar-
teten Nachfrage, der Uberprifung des Programmbeitrags und der Berechnung der Hebel-
effekte zum Einsatz gekommen.

Im Zuge der Ex-Ante-Bewertung sind verschiedene Hinweise zu den Konzepten der Instrumente
formuliert worden. Zudem haben sich im Zuge der letzten Diskussionen zu den Verordnungsent-
wiirfen noch Veranderungen ergeben. Diese haben teilweise zu Anderungen bei den Konzepten
geflihrt, die Im Verlauf der Ex-Ante-Bewertung beriicksichtigt worden sind.



Tabelle 1: Uberblick iiber die Methoden der Ex-Ante-Bewertung

Arbeitsschritt

Zielgruppe / Finanzpro- Erwartete Hebeleffekte | Zielbeitrag

Bedarf dukt Nachfrage

Methode

Dokumentenanalyse ) ) ) () ®

Literatur- und Material-
recherche

Auswertung primar-
und sekundarstatisti- ° ()
scher Daten

Auswertung Monito-

ringdaten ® ° °
Numerische Berech-

nung / Szenarien ¢ ® ¢
Fachgesprache

(Fachreferate, Fonds- ° ) [ ° ®
management)

Experteninterviews () [} [ ) ([ ]
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EX-ANTE BEWERTUNG VC-FONDS TECHNOLOGIE Il

3.1 EINLEITUNG

Uber den VC-Fonds Technologie Il (VCT IlI) sollen in erster Linie offene Beteiligungen an neue
Unternehmen in der ersten Grindungsphase (Seed-Phase) und in der weiteren Griindungsphase
(Start-up-Phase) vergeben werden. Neben Erstfinanzierungen konnen auch Folgefinanzierungen
zur Verfligung gestellt werden.

Sehr ahnliche Férderangebote sind bereits in friiheren Férderperioden (2007-2013, 2014-2020) um-
gesetzt worden. Zum Zeitpunkt der Ex-Ante-Bewertung ist der VC-Fonds Technologie Il nahezu
vollstandig ausfinanziert; derzeit werden noch einzelne Beteiligungen aus dem Fonds und weitere
Beteiligungen aus Corona-Hilfsprogrammen ausgereicht.

Unterstitzt werden direkt Neugriindungen, die versuchen, Innovationen in den Markt einzufihren,
bzw. eine Marktnische zu schaffen. Der Innovationscharakter ist dabei Voraussetzung fiir eine Be-
teiligung durch den Fonds. Zudem sind deutlich Uberdurchschnittliche Wachstumsaussichten Vo-
raussetzung fir eine Beteiligung. Ein starkes Wachstum setzt in aller Regel umfassende Innovatio-
nen (Marktinnovationen) voraus.

Der Technologie- und Innovationsgehalt wird im Rahmen der Investitionsentscheidung umfassend
vom Fondsmanagement gepriift. Dabei werden Unterlagen des Unternehmens etwa zu (geplanten)
Patenten und vorliegende Gutachten von externen Priifern herangezogen sowie eigene Recher-
chen vorgenommen (Alleinstellungsmerkmale, Neuheitsgrad, Patentierbarkeit, bestehende Pa-
tente). Das Alter der Unternehmen wird durch Registerausziige festgestellt.

Neben offenen Beteiligungen kénnen auch Gesellschafterdarlehen oder Wandeldarlehen vergeben
werden. Diese werden nur in Zusammenhang mit offenen Beteiligungen vergeben und stellen dann
nur einen kleinen Teil der Gesamtfinanzierung dar. Die Wandeldarlehen kdnnen unter bestimmten
Voraussetzungen in Unternehmensanteile gewandelt werden. Der Fonds hat zudem grundsétzlich
die Moglichkeit, stille Beteiligungen einzugehen. Diese Option ist auch in den Vorlduferfonds vorge-
sehen, war dort aber im Rahmen von pari-passu-Finanzierungen nicht zum Einsatz gekommen. Bei
Finanzierungen unter Art. 22 der Allgemeinen Gruppenfreistellungsverordnung (AGVO), kénnte
diese Option in Zukunft in Einzelféllen Anwendung finden.



Tabelle 2: Ausgestaltung des VC-Fonds Technologie Il

VC-Fonds Technologie Il

Umfassende Unterstiitzung von technologieorientierten, innovativen Unternehmen
Zielsetzungen in frihen Unternehmensphasen durch Risikokapital und Begleitung

Weiterentwicklung des Beteiligungskapital-Standorts Berlin

Innovative Unternehmen in der Griindungsphase sowie junge innovative Unter-
nehmen (Seed- und Start-up-Phase) mit Geschaftsmodellen mit hohem Technolo-
giegehalt

Bei Folgefinanzierungen auch Unternehmen in der Wachstumsphase

Zielgruppe

Unternehmen mit Alleinstellungsmerkmal hinsichtlich der eingesetzten Technolo-
gien und / oder Geschaftsmodellen

Wirtschaftlich tragfahiges Geschaftsmodell
Hohe Wachstumsaussichten / Exitperspektive

Fordervoraussetzungen

Offene Beteiligungen, stille Beteiligungen

Offene Beteiligungen ggf. in Kombination mit Gesellschafter- oder Wandeldarle-
hen

AusschlieRlich Minderheitsbeteiligungen

Beteiligung im Regelfall mit privaten und 6ffentlich Ko-Investoren zu gleichen Kon-

. . ditionen (pari passu); Anteil weiterer Investoren mind. 30 %, angestrebt werden
Finanzierungsart mind. 50 %

In Ausnahmefallen Beteiligung von max. 200.000 Euro ohne Beteiligung Dritter.

In Einzelfallen kann eine Beteiligung nach Art. 22 der AGVO erfolgen (max.
800.000 € an kleine, junge, innovative Unternehmen)*
Bis zu 4 Mio. Euro, in Ausnahmefallen bis 6 Mio. Euro.

Finanzi |
inanzierungsvolumen Ohne Beteiligung Dritter max. 200.000 Euro (bzw. 800.000 Euro)

Mittelvolumen 50,0 Mio. € (40% EFRE + 60% nationale Kofinanzierung durch die IBB)

Grundsatzlich Pari-Passu-Modell: beihilfefreie Investitionen gemeinsam mit priva-
ten Investoren und zu gleichen Bedingungen

Beihilferechtliche Grundlage De-minimis-Verordnung: Beteiligung ohne Dritte bis 200.000 Euro
Art. 22 der AGVO: Maximale Beteiligung von bis 800.000 Euro an kleine, junge
und innovative Unternehmen
Sechs bis acht Jahre bei geplantem Start 2022, bis 2029 (n+2)

Investitionsphase
vestitionsp Laufzeit mit Desinvestitionsphase mindestens 12 Jahre mit Verlangerungsoption.

* In Fallen, in denen die Griindung nicht mehr als 5 Jahre zurtickliegt, die Kriterien fiir Kleinunternehmen erfiillt sind und
die pari-passu-Bedingungen fiir eine beihilfefreie Finanzierung nicht vollstandig erfiillt werden kénnen.

Eigene Darstellung nach Angaben der IBB.

3.2 BEWERTUNG VON ZIELGRUPPE UND FINANZPRODUKTE

3.21 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 - hier die Grin-
dung von stark wachsenden Unternehmen und die Einfihrung von Innovationen - bestehen. Dies
impliziert auch, dass u.a. aufgrund dieser Restriktionen ein suboptimales Griindungs- und Innovati-
onsniveau in der Region besteht. Zum anderen sollte ein hoher Beitrag zu den Zielen des Operati-
onellen Programms zu erwarten sein.



Zu den Finanzierungsschwierigkeiten existiert eine ganze Reihe von empirischen und theoretischen
Studien. Im Folgenden werden die zentralen Ergebnisse empirischer Arbeiten, insbesondere von
Befragungen dargestellt. Dabei wird nach Studien und Befragungen zu Griindungen, zu innovieren-
den Unternehmen und zu Kapitalgebern unterschieden. MaRRgebliche Datenquellen sind der KfW
Grundungsmonitor, das "Mannheimer Innovationspanel (MIP)" vom ZEW, das ,KfW-Mittelstandspa-
nel“, das ,Mannheimer Griindungspanel", das ,|AB-Betriebspanel” sowie der Deutscher Startup Mo-
nitor vom Bundesverband Deutsche Startups e.V. und das Start-up-Barometer Deutschland.

Befragungen von Griindungen

Fur die spezifische Gruppe von innovativen Griindungen und jungen Unternehmen kann mit dem
IAB/ZEW-Griindungspanel und dem DIHK-Griindungsreport im Wesentlichen auf zwei regelmaRig
durchgefiihrte und bundesweit angelegte Befragungen zuriickgegriffen werden.

Im IAB/ZEW-Griindungspanel werden Griindungen3 nach dem Auftreten von Finanzierungsschwie-
rigkeiten gefragt (zuletzt ZEW/IAB 2019). Insgesamt haben elf Prozent der Grindungen solche
Schwierigkeiten genannt. Uberdurchschnittlich hoch ist dabei der Anteil bei Griindungen aus dem
Hightech-Bereich (16 Prozent in der Industrie, 14 Prozent im Dienstleistungssektor). Auch von
Schwierigkeiten beim Zugang zu externen Kapitalgebern berichten technologieorientierte Griindun-
gen (zehn Prozent) haufiger als andere Griindungen (sieben bis acht Prozent). Diese Struktur ergibt
sich stabil Uber alle Jahrgange dieser Befragung. Die Anteile der Griindungen mit Finanzierungs-
schwierigkeiten waren in den friiheren Befragungen etwas hoher als am aktuellen Rand (Berger et
al. 2019).

Zu beachten ist, dass die Frage nach den Finanzierungsschwierigkeiten unabhangig vom Umfang
der bendtigten Fremdmittel allen jungen Unternehmen gestellt wurde. Weitergehende Analysen zei-
gen, dass die Finanzierungschwierigkeiten von Grindungen und junge Unternehmen aus den High-
tech-Branchen mit hdheren Investitionsvolumina und Betriebskosten und mit hdheren FuE-Anteilen
einhergehen. Fir diese Gruppe der Startups ist also von héheren Finanzierungsproblemen auszu-
gehen. Zudem ist der Anteil von externen Finanzierungen hdher, was als wesentlicher Erklarungs-
ansatz flr ihre grofieren Finanzierungsschwierigkeiten einzuschatzen ist (ZEW/IAB 2018, ZEW/IAB
2019). Daneben zeigt sich, dass Unternehmen vor allem in ihrem Griindungsjahr auf Finanzierungs-
schwierigkeiten treffen.

Altere Befragungsergebnisse zeigen, dass ein deutlicher Anteil von jungen Unternehmen aus den
Hightech-Branchen des Verarbeitenden Gewerbes ihre Investitionsplanungen nur unvollstandig
oder gar nicht realisieren konnten (32 Prozent fiir das Jahr 2012). In Befragungen fur die Jahre 2008
bis 2010 wurde in allen Jahren eine unzureichende Finanzierung als haufigster Grund fir die Revi-
sion von Investitionsplanen von jungen Unternehmen angefihrt. Dies gilt auch mit Blick auf die
Grinde fur die Nicht-Umsetzung von Innovationsplanen (Fryges et al. 2009).

Der DIHK-Grunderreport umfasst Befragungsresultate, die der Deutsche Industrie- und Handels-
kammertag (DIHK) unter den Existenzgriindungsberatern von 80 Industrie- und Handelskammern
(IHK) durchfiihrt. Im DIHK-Griinderreport 2014 und dem des Jahres 2010 werden Ergebnisse aus-
gewiesen, die sich speziell auf High-Tech-Griindungen fokussieren. Die Griindungsberater der IHK
werden dabei nach drei zentralen Hemmnissen fiir Griinderinnen und Griinder im High-Tech-Sektor
befragt. Grofites Hemmnis war demnach der nicht ausreichende Zugang zu Eigenkapital (64 Pro-
zent der Nennungen, Mehrfachangaben). Des Weiteren werden von 45 Prozent der Berater unzu-
reichende Fremdfinanzierungsmaoglichkeiten benannt.

Befragung von innovativen Griindungen und Unternehmen

Direkte Befragungen von innovativen Unternehmen liefern deutliche empirische Hinweise dafur,
dass ihre Innovationsaktivitaten und insbesondere die Griindung und das Wachstum neuer innova-
tiver Unternehmen durch Finanzierungsbeschrankungen behindert werden (KfW-Start-up-Report,

3 Unternehmen bis zu einem Alter von drei Jahren.
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Mannheimer Innovationspanel, Egeln et al. 2012). Schwierigkeiten bei der Beschaffung von exter-
nem Kapital werden von einer grof3en Zahl von innovativen Unternehmen, und hierunter insbeson-
dere von kleinen und / oder jungen Unternehmen als ein zentrales Innovationshemmnis benannt.

Im KfW-Start-up-Report werden regelmaflig die Griindungshemmnisse von Start-ups diskutiert. Als
ein Hemmnis werden durchgangig und mit hoher Bedeutung Finanzierungsrestriktionen diskutiert.
So wird in einer Sonderauswertung des KfW-Griindungsmonitors die ,Finanzierung® von 41 Prozent
der befragten Start-ups als Hemmnis benannt. Bei anderen Grindungen (nicht Start-up) geben 23
Prozent an, dass die Finanzierung ein Hemmnis ist (KfW-Start-up-Report 2018).4 Zu einem sehr
ahnlichen Ergebnis kommt die Befragung von Start-ups im Rahmen des Startup-Monitors: 38 Pro-
zent der Antwortenden sehen die ,Kapitalbeschaffung® als ,aktuelle Herausforderung“ (Bundesver-
band Deutsche Startups 2019).5

Eine andere Perspektive wahlt eine Studie auf Grundlage des Mannheimer Innovationspanels (MIP,
Rammer/Peters 2015). Um diejenigen Unternehmen zu identifizieren, die in ihren Innovationsaktivi-
taten restringiert sind, wurde gefragt, in welcher Weise zuséatzliche Finanzmittel im Umfang von 10
Prozent ihres letzten Jahresumsatzes eingesetzt werden wirden. Neben zusatzlichen Innovations-
projekten konnten auch weitere Investitionen, Ausschittungen, Thesaurierungen oder die Beglei-
chung von Verbindlichkeiten gewahlt werden. Fir Unternehmen, die zusatzliche Eigenmittel fur In-
novationsprojekte anstelle von anderen Verwendungsmdglichkeiten eingesetzt hatten, kann plausi-
bel angenommen werden, dass sie Finanzierungsbeschrankungen unterliegen. Die Erhebung er-
folgte bei innovationsaktiven Unternehmen und bei Unternehmen ohne Innovationsaktivitaten. Es
zeigte sich, dass 23 Prozent der Unternehmen die zusatzlichen Mittel vollstandig oder teilweise in
zusatzliche Innovationsaktivitaten investieren wiirden. Die Autoren schlieBen, dass zum Zeitpunkt
der Erhebung (2014) knapp jedes vierte Unternehmen in seinen Innovationsaktivitaten (schwach)
finanziell restringiert war.6

Deutliche Differenzen zeigen sich zwischen den Gruppen der innovationsaktiven und der nicht-in-
novativen Unternehmen. Nur jedes zehnte nicht-innovative Unternehmen wirde Innovationstatig-
keiten bei Erhalt zusatzlicher Eigenmittel aufnehmen. Demgegentiber wiirden iber 37 Prozent der
innovativen Unternehmen zusatzliche Innovationsprojekte ansto3en - wirde man innovativen Un-
ternehmen zusatzliche Eigenmittel zur Verfiigung stellen, hatten fast zwei Flnftel zusatzliche Inno-
vationsprojekte angestof3en.

Befragungen von Kapitalgebern

Auswertungen von Daten des Bundesverbands Deutscher Kapitalgesellschaften (BVK) und Befra-
gungen bei Anbietern von Risikokapital legen den Schluss nahe, dass es in Deutschland Marktbe-
reiche 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 anschlieRenden Wachstumsphasen-Finanzierung gesehen.” Angebotsliicken werden auch im
Bereich der kleinen bis mittelgroRen Unternehmen mit relativ geringem Finanzierungsbedarf identi-
fiziert. Private, renditeorientierte Beteiligungsfinanzierer sind zumeist nicht in der Frihphase tatig

4 Insgesamt wurden 17 Griindungshemmnisse abgefragt. Bei Start-ups werden die Kundengewinnung (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 darauf zuriickzufiih-
ren, dass erfolgreiche Start-ups befragt wurden, die die (erste) Finanzierung bereits bewaltigt haben, fiir
die die anderen Hemmnisse dagegen kontinuierlich bestehen.

5 Insgesamt wurden 11 Herausforderungen abgefragt. GroRere Herausforderungen sind ebenfalls die Kun-
dengewinnung (55 Prozent) und die Produktentwicklung (44 Prozent).

6  Am haufigsten (jeweils 46%) wiirden die Unternehmen mit zusétzlichen Eigenmitteln entweder Investitio-
nen tatigen oder zusétzliche Gewinne thesaurieren und Ricklagen bilden. Ein betrachtlicher Teil (37%)
wirde Schulden tilgen. 21% wirden die Gewinne an die Unternehmenseigner ausschitten.

7 Vgl. technopolis (2016, S .11ff). In jiingster Zeit wird auch ein Unterangebot fiir altere Startups in spateren
Wachstumsphasen, die stark wachsen und sehr hohen Finanzierungen bendétigen gesehen. Dieses bezieht
sich vor allem auf das Unterangebot heimischer Kapitalgeber und flihrte zuletzt zu erganzenden o6ffentli-
chen Angeboten des Bundes.
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(vgl. fir Berlin auch Kap. 2.3.2). Wenn sie sich doch engagieren, dann bevorzugen sie relativ grof3e
Investitionsvolumina in spezifischen Marktsegmenten wie bspw. Life Science oder e-Commerce.8

Fazit

Aus den unterschiedlichen empirischen Studien und Befragungen von Griindungen, innovierenden
Unternehmen und Start-ups lasst sich mit sehr hoher Ubereinstimmung schlieRen, dass Restriktio-
nen beim Zugang zu externen Finanzierungsquellen vorliegen. Diese beeintrachtigen sowohl Um-
fang wie auch Struktur der Innovationsaktivitaten (vgl. auch Zimmermann 2019).

Die Ursachen flr die Restriktionen liegen vor allem in dem hohen technologischen und Marktrisiko
der Innovationen, in den relativ groen finanziellen Volumen der Grindungen und den fehlenden
Sicherheiten von Grindungen und innovierenden Unternehmen (geringer Sachkapitalanteil) (vgl.
Anhang).

In der Folge sind die Innovationsaktivitaten der Griindungen und jungen Unternehmen niedriger als
volkswirtschaftlich erwlinscht. Sie finden zu unregelmaRig statt und haben zu selten risikobehaftete
Vorhaben im Blick, die auf grundlegende Marktneuheiten abzielen. Die 6konomische Theorie liefert
zahlreiche Erklarungen und Anhaltspunkte fir die Vermutung, dass sich fir die Finanzierung von
Innovationen ein Marktversagen einstellt (vgl. Anhang).

3.2.2 BEWERTUNG DER VORGESCHLAGENEN FINANZPRODUKTE, BEDARF EINER
DIFFERENZIERTEN BEHANDLUNG VON INVESTOREN

Die Bewertung der Finanzprodukte steht in engem Zusammenhang mit der Auswahl der Zielgrup-
pen: 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 dieser Produkte mit den An-
forderungen der Zielgruppe.

Auf Ebene der Finanzierung kennzeichnet sich die Zielgruppe der jungen, innovativen, technologie-
orientierten Unternehmen durch folgende Eigenschaften (KfW 2020, KfW-Start-up-Report 2018,
DSM 2019):

= Geringes Eigenkapital

= Geringe oder keine Sicherheiten

= Hoher Kapitalbedarf, hoher Bedarf an externer Finanzierung

= Hohe Unsicherheiten hinsichtlich des technischen und marktlichen Erfolgs, hohes Risiko

= Langere Entwicklungszeit (time-to-market), geringe und unregelmafiige Cashflows in der
Entwicklungszeit, geringe Rentabilitat

= Hohe mittel- bis langfristige Umsatzerwartungen, sehr hohes Wachstumspotenzial
= Hohe Kostensensibilitat

Die unterschiedlichen Eigenschaften der méglichen Finanzprodukte sind in der folgenden Tabelle
vereinfacht zusammengefasst.

8  Vgl. Anhang mit Auswertung der BVK-Daten und grundlegend Prognos 2009.
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Tabelle 3: Eigenschaften von Finanzprodukten

Mezzanine

T Fremdkapital . Eigenkapital
Kriterien (Darlehen) (Nachrapgdarlehen, stille (offene Beteiligungen)
Beteiligungen u.a.)
Sicherheiten Sicherheiten erforderlich Slchgrhelten nichtiodsr |n.be- Keine Sicherheiten
schrankter Form erforderlich
- Risiken miissen abgesichert R TTEsEn 1 ab.geS|-. Risiken werden betrachtet,
Risiko i chert werden, eher weniger ri- eyt .
werden, eher risikoavers . grundsatzlich akzeptiert
sikoavers
Kapitalnutzungs- Abhangig von Zinsentwick- AT von lesentyylck- Abhangig von Unternehmens-
o lung und Risikoeinschatzung, ;
kosten lung, eher niedrig entwicklung, eher hoch
eher hoch
A_nforderu_ngen an Notwendig und preisrelevant Elgenkapltal grundsatzlich Relativ geringe
Eigenkapital notwendig Anforderungen

Eingeschrankte Anforderun-

Anforderungen an Ge- Direkte Rentabilitat (Tilgung, gen (tilgungsfreie Zeiten, End-

schaftsentwicklung Zins)

Erwartungen mittel- bis lang-
fristig ausgerichtet

falligkeit)
T oy T Keine Mitsprache, Informati- Entscheidungs- und Informati-
prac : Keine Mitsprache onsrechte, Autonomie nicht onsrechte, Autonomie einge-
nehmerische Autonomie . . -
eingeschrankt schrankt

Deutliche Anforderungen an
Bonitat Bonitat / Schwellenwerte,
preisrelevant

Reduzierte Anforderungen,

preisrelevant Nur mittelbar relevant

Eigene Darstellung.

Fur den VC-Fonds sind offene Beteiligungen (Wagniskapitel, Venture Capital) als Finanzprodukt
gewahlt worden. Im Vergleich mit den Finanzierungsanforderungen der Zielgruppe zeigt sich die
Eignung dieses Ansatzes: Fremdkapitalfinanzierungen mit ihren Anspriichen an Sicherheiten, Ei-
genkapital und Tilgungen passen nicht zum Risikogehalt und zum Cashflow-Profil von jungen, inno-
vativen Unternehmen. Offene Beteiligungen beriicksichtigen diese Eigenschaften und den hohen
Kapitalbedarf von wachstumsorientierten Griindungen, haben dabei aber auch héhere Anspriiche
an die Geschaftsentwicklung (Renditeerwartung), beschranken teilweise die unternehmerische Au-
tonomie und sind im Erfolgsfall mit hohen Opportunitatskosten (entgangene Gewinne) verbunden.

Differenzierte Behandlung der Investoren

An den Finanzinstrumenten von Operationellen Programmen kdnnen sich auf Ebene der Fonds
auch private Investoren? beteiligen. Um die besonderen Risiken von privaten Investoren zu beriick-
sichtigen und einen Anreiz fir ihre Beteiligung zu setzen, kénnen diese differenziert behandelt wer-
den. Die differenzierte Behandlung besteht dabei insbesondere in einer vorrangigen Vergitung bei
der Abrechnung des Fonds und der Aufteilung von Gewinnen und Verlusten.10

Im Falle des VCT Il ist eine differenzierte Behandlung der IBB als eines nach dem Prinzip des
marktwirtschaftlich handelnden Investors handelnden Mittelgebers auf die Kosten der Finanzierung
der nationalen Kofinanzierung beschrankt. Diese Kosten sollen vorrangig aus den Riickflissen an
den Fonds getragen werden, bevor die verbleibenden Gewinne und Verluste zwischen den Fonds-
eignern aufgeteilt werden.

Die nationale Kofinanzierung des VCT Il wird vom Land Berlin bereitgestellt. Die Mittel fir die nati-
onale Kofinanzierung werden dabei von der IBB am Kapitalmarkt aufgenommen. Dabei entstehen

9 Genauer: ,investors operating under the market economy principle®, zu denen regelméRig auch die Fér-
derbanken der Lander gezahlt werden — als 6ffentliche Investoren, die nach dem Prinzip des marktwirt-
schaftlich handelnden Investors tatig sind.

10 Die differenzierte Behandlung ist dabei nach Art. 61 Abs. 1 des Entwurfs der Dachverordnung nicht auf die
Ruckflisse beschrankt, sondern kann aus allen Einkiinften aus den Investitionen / Beteiligungen des
Fonds getragen werden.
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Kapitalnutzungskosten — positive oder negative Zinszahlungen. Diese sind als Kosten der nationa-
len Kofinanzierung einzuordnen.

Geplant ist, diese Refinanzierungskosten aus den Rickflissen an den VCT Il vorrangig zu erstat-
ten. Dieses Verfahren ist fur die Forderperioden 2007 bis 2013 und 2014 bis 2020 mit der Europai-
schen Kommission abgestimmt und von dieser anerkannt worden.' Das Verfahren ist auch vom
Land Berlin anerkannt. Damit haben alle Anteilseigner des VCT Ill dem Verfahren zugestimmt. Die
Kostenerstattung durch eine differenzierte Behandlung muss sich dabei auf die tatséachlich getatig-
ten und belegten Ausgaben flir die Refinanzierung der nationalen Mittel beschranken. Falls die Re-
finanzierungskosten negativ sind (negative Zinsen fiir die Kreditaufnahme der IBB) sollten die Er-
trage dem Fondsvermdgen zugewiesen werden.

Kombination von Beteiligungen und Zuschiissen

Unter bestimmten Bedingungen kénnen in der Férderperiode 2021 bis 2027 rickzahlbare Unter-
stlitzungen mit nicht riickzahlbaren Zuschussen in einer einzelnen Operation und unter den Bedin-
gungen des Finanzinstruments kombiniert werden. Damit wird — vorbehaltlich der konkreten Ausge-
staltung — die Kombination von Beteiligungen mit Zuschissen deutlich vereinfacht. Die Kombination
mit Zuschussen kann insbesondere die Anreizeffekte von riickzahlbaren Férderungen, die oft einen
niedrigen Subventionswert haben, erhdhen. Zudem kénnen durch die Zuschlsse spezifische Auf-
wande bei Endbegiinstigten ausgeglichen werden (Nachteilsausgleich).

Die Konzeption des VCT Il sieht eine Kombination mit Zuschissen zum aktuellen Stand nicht vor.
Zumindest die Erhéhung des Anreizes erscheint angesichts der umfassenden Finanzierungen nicht
dringend notwendig.

3.3 KOHARENZ UND ERWARTETE NACHFRAGE

Im vorangegangenen Abschnitt wurde die Zielgruppe untersucht und Marktunvollkommenheiten so-
wie der Bedarf eines offentlichen Angebots festgestellt. Die Bereitstellung von Wagniskapital in
Form von offenen Beteiligungen fur junge, innovative Unternehmen in Berlin erscheint gerechtfertigt
und zielfihrend. In den nachsten Abschnitten soll zum einen Uberprift werden, ob das geplante
Instrument koharent zu anderen Férderinstrumenten des Operationellen Programms, des Landes
Berlin und des Bundes ist. Zum anderen wird die erwartete Nachfrage geschatzt, um den geplanten
Mittelansatz zu bewerten.

3.3.1 KOHARENZ

In der Koharenzprifung wird untersucht, inwieweit der Finanzierungsbedarf von jungen, innovati-
ven, technologieorientierten Unternehmen in Berlin bereits durch 6ffentliche Interventionen gedeckt
wird. Unterschieden werden dabei die koharente Einordnung innerhalb des Operationellen Pro-
gramms (interne Koharenz) und die Einpassung in Forderangebote des Landes und des Bundes
(externe Koharenz).

Interne Koharenz

Um eine hohe Effektivitdit des Gesamtprogramms zu ermaoglichen, sollten seine Instrumente und
Férdermalinahmen komplementar und weitgehend iberschneidungsfrei implementiert werden.

11 Die Verwendung der Riickfliisse wird in Art. 62 des Entwurfs der Dachverordnung bestimmt: ,Ressources
paid back (...) shall be re-used in the same or other financial instruments for further investments in final
recipients, or to cover the losses in the nominal amount of the Funds contribution to the financial instrument
resulting from negative interest, (...) and/or for any management costs and fees associated to such further
investments, taking into account the principle of sound financial management.”
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Um MaRnahmen zu identifizieren, bei den mdglicherweise Uberschneidungen zum VCT Ill vorlie-
gen, wurde zunachst ein einfaches Screening der Malinahmen, die bisher fir das Operationelle
Programm vorgesehen sind, vorgenommen. Dabei werden die Férderinstrumente ausgewahlt, bei
denen aufgrund einer ahnlichen Ausrichtung inkoharente Uberschneidungen entstehen kénnten.
Auswahlkriterien sind dabei die Zielgruppe, die Inhalte / Férdergegenstande und die Férderansatze
/ Finanzprodukte. Identifiziert wurden der VC-Fonds Kreativwirtschaft, der Impact VC-Fonds und der
Beteiligungs-Fonds Innovation. Die Forderinstrumente werden mit ihren zentralen Eigenschaften in
der nachfolgenden Tabelle dargestellt.
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Tabelle 4: VCT Ill - ahnliche Forderinstrumente des Operationellen Programms

VC-Fonds

Technologie I

VC-Fonds
Kreativwirtschaft Il

Impact VC-Fonds

Beteiligungs-Fonds-
Innovation

Zielgruppe

Finanzierungsart

Finanzierungsge-
genstand

Finanzierungsvolu-
men

Voraussetzungen

Zinskonditionen

Tilgung

Sicherheiten

Junge, innovative Unternehmen mit
technologischen Alleinstellungs-
merkmalen

Offene Beteiligungen, ggf. in Kombi-
nation mit Wandeldarlehen
Langfristige Finanzierung (Folgefi-
nanzierung)

Eigenkapital

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

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

Junge Unternehmen
Innovationsorientierung

Technologische Alleinstellungs-
merkmale

Hohe Wachstumsaussichten / Exit-
perspektive

Keine Zahlungen

Keine Tilgung

Keine Sicherheiten notwendig

Quelle: Eigene Zusammenstellung.

Junge, innovative Unternehmen aus
der Kreativwirtschaft

Offene Beteiligungen, ggf. in Kombi-
nation mit Wandeldarlehen
Langfristige Finanzierung (Folgefi-
nanzierung)

Eigenkapital

Finanzierung des gesamten Start-
ups, gdf. langfristige Finanzierung in
mehreren Runden

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

Junge Unternehmen
Innovationsorientierung

Unternehmen der Kreativwirtschaft
(Branchenabgrenzung)

Hohe Wachstumsaussichten / Exit-
perspektive

Keine Zahlungen

Keine Tilgung

Keine Sicherheiten notwendig

Social Entrepreneurs

Junge, innovative Unternehmen mit
sozialen und 6kologischen Unter-
nehmenszweck

Offene Beteiligungen, ggf. in Kombi-
nation mit Wandeldarlehen
Langfristige Finanzierung (Folgefi-
nanzierung)

Eigenkapital

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

Bis 3 Mio. €

Junge Unternehmen
Innovationsorientierung

Okologische und / oder soziale Er-
trage als primarer Unternehmens-
zweck

Hohe Wachstumsaussichten / Exit-
perspektive

Keine Zahlungen

Keine Tilgung

Keine Sicherheiten notwendig

KMU, insbesondere kleinste Unter-
nehmen

Stille Beteiligungen, offene Beteili-
gungen

Projektfinanzierung

Vorhaben der Forschung und Ent-
wicklung; bevorzugt Realisierung
von Technologieflihrerschaften oder
erstmalige Umsetzung technischer
Lésungen

Stille Beteiligungen bis 1,4 Mio. €
Offene Beteiligungen bis 0,4 Mio. €

Dokumentation der technischen und
marktseitigen Erfolgsaussichten des
FuE-Projekts

Gesamtfinanzierung des Vorhabens

Riickzahlung (Zins, Tilgung) bei
normalem Verlauf zu erwarten

Bonitats- und risikoabhangig zwi-
schen 7 % und 12 % p. a. Festent-
gelt und zwischen 1,5 % und 3 % p.
a. Gewinnbeteiligung

Tilgungsverpflichtung, endfallig oder
ab 6. Jahr

Keine Sicherheiten notwendig
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Die Abgrenzung des VCT lll zu den aufgefiihrten Instrumenten ergibt sich wie folgt:

Der VC-Fonds Kreativwirtschaft Il (VCK 1l1) ist auf die Kreativwirtschaft ausgerichtet. Diese
ist durch das Cluster ,IKT, Medien und Kreativwirtschaft* definiert und branchenscharf ab-
gegrenzt. Innerhalb dieses Clusters — im sehr breiten Bereich der luK — engagiert sich auch
der VCT Ill. Die Abgrenzung der Fonds erfolgt dabei Uber die Ausrichtung der Startups:
Startups mit Ausrichtung auf Unternehmen (B2B-Geschéaftsmodelle) werden durch den VCT
[l finanziert, Startups mit Ausrichtung auf Endverbraucher werden durch den VCK Il finan-
Ziert.

Der Impact VC-Fonds (Impact VC) engagiert sich ausschlielich bei Startups, die neben der
wirtschaftlichen Entwicklung auch messbare 6kologische oder soziale Leistungen erbrin-
gen. Die Messung erfolgt Uber einen indikatorengestiitzten Bewertungsansatz. Die Ziele
sind festgelegt. Startups, die solche Ziele verfolgen und bei Unternehmenserfolg messbare
Leistungen erbringen, werden dem Impact VC zugeordnet und kdnnen nicht durch den VCT
[l unterstitzt werden.

Der Beteiligungs-Fonds-Innovation Berlin (BFIB) vergibt nach derzeitigem Kenntnisstand
vor allem stille Beteiligungen, ggf. auch offene Beteiligungen.12 Diese richten sich an be-
stehende innovative Unternehmen mit definierten FUE-Projekten (Projektférderung). Da hier
auch junge Unternehmen und Griindungen (nach derzeitigem Kenntnisstand) nicht ausge-
schlossen sind, ein Innovationsbezug besteht und FUE unterstitzt wird, besteht grundsatz-
lich eine gewisse Uberschneidung mit dem VCT III.

Die Unterschiede zwischen den beiden Angeboten liegen in der Orientierung des BFIB auf
Projekte (keine Finanzierung des Startups an sich), der niedrigeren Beteiligungshéhe des
BFIB (max. 1,4 Mio. Euro), der Tilgungsverpflichtung mit den Anforderungen an kurz- bis
mittelfristige Gewinne der Beteiligungsnehmer und die relativ hohen laufenden Kosten der
stillen Beteiligungen (je nach Bonitat / Risiko 8,5 Prozent bis 15 Prozent). Gerade mit den
Tilgungsanforderungen und den laufenden Kosten sind die stillen Beteiligungen deutlich
starker auf bestehende Unternehmen mit positivem Cashflow und entsprechender Kapital-
dienstfahigkeit ausgerichtet. In der Praxis werden stille Beteiligungen — etwa durch die Mit-
telstandischen Beteiligungsgesellschaften - haufig in Kombination mit einem Kredit von Ge-
schaftsbanken vergeben (Risikoteilung). Solche Kombinationen sind fiir Startups mit ihren
spezifischen Finanzierungsproblemen in der Regel nicht geeignet. Zudem passen die Pro-
jektfinanzierung und das maximale Beteiligungsvolumen nicht zu Startups mit hohen
Wachstumsplanen.

In Einzelfallen sind fir den VCT IIl Uberschneidungen mit dem VCK Il zu erwarten, die durch das
gemeinsame Fondsmanagement geregelt werden kdnnen. Insgesamt ist die interne Koharenz des
VCT Ill durch die Konzeption und einzelne MalRnahmen aber vollstandig gegeben.

Externe Koharenz

Neben den Instrumenten des Operationellen Programms bestehen weitere Férderangebote auf
Ebene des Landes und des Bundes, (iber die offene Beteiligungen ausgereicht werden.13 Das
Screening der Férderlandschaft hat insgesamt zwei Angebote identifiziert, die Ahnlichkeiten mit dem
VCT Il aufweisen.

12 Ein koharentes Konzept zum geplanten Beteiligungs-Fonds-Innovation liegt derzeit (Stand 20.3.2021)

13

noch nicht vor. Die folgenden Ausflihrungen greifen auf einzelne Dokumente und &hnlich Ansatze in an-
deren Landern zurlick.

Insgesamt wurden elf Angebote auf Landes-, Bundes- und europaischer Ebene identifiziert. Diese sind
teils zeitlich beschrankt (Corona-Hilfen), teils auf andere Zielgruppen (Kapitelbeteiligungsgesellschaften)
ausgerichtet. Stille Beteiligungen werden hier aufgrund ihrer Eigenschaften (Tilgungsverpflichtung, hohe
Kosten, geringe Volumen, i.d.R. Projektfinanzierung, i.d.R. Ausrichtung auf Bestandsunternehmen) nicht
berlicksichtigt.
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Tabelle 5: VCT lll - dhnliche Forderinstrumente des Bundes

VC-Fonds .

Zielgruppe

Finanzierungsart

Finanzierungsge-
genstand

Finanzierungs-
volumen

Voraussetzungen

Junge, innovative Unternehmen
mit technologischen Alleinstel-
lungsmerkmalen

Offene Beteiligungen, ggf. in
Kombination mit Wandeldarle-
hen

Langfristige Finanzierung
(Folgefinanzierung)

Finanzierung des gesamten
Start-ups, ggf. langfristige Fi-
nanzierung in mehreren Run-
den

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

Junge Unternehmen
Innovationsorientierung

Technologische Alleinstellungs-
merkmale

Hohe Wachstumsaussichten /

High-Tech Startup nicht alter
als 3 Jahre durch andere In-
vestoren bisher nicht mehr als
500.000 Euro Eigenkapital

Offene Beteiligungen, ggf. in
Kombination mit Wandeldarle-
hen

Finanzierung des gesamten
Start-ups, ggf. langfristige Fi-
nanzierung in weiteren Finan-
zierungsrunden

Bis 1 Mio. € in der Seedrunde
(Erstrunde), max. 2 Mio. €

Unternehmen max. drei Jahre
alt

Finanzierung von jungen
Technologieunternehmen mit
angemessenem Chancen-/Ri-

Technologieunternehmen in
der Start-up- und friihen
Wachstumsphase, max. 10
Jahre alt

Offene Beteiligung

Finanzierung des gesamten
Start-ups, ggf. langfristige Fi-
nanzierung in mehreren Run-
den

Max. 10 Mio. €, Ublicherweise
0,5 Mio. € bis 3 Mio. €

Startups mit ersten Markterfol-
gen (Umsatz, Kunden) oder
nach erfolgreichen Markteintritt
(yerfolgreiche Umsetzer*)

Uberdurchschnittliches Um-

Exitperspektive sikoprofil satzwachstum zu erwarten

Quelle: Eigene Zusammenstellung.

Der High-Tech Griinderfonds (HTGF) ist seit 2005 bundesweit tatig. Er ist nach Eigenangabe der
grolte Frihphaseninvestor in Deutschland. Seit seiner Griindung wurden bundesweit etwa 600
Startups aus der High-Tech Branche finanziert. Im HTGF Ill diirfen die Unternehmen nicht alter als
3 Jahre sein und durch andere Investoren bisher nicht mehr als 500.000 Euro Eigenkapital, stille
Beteiligung oder Wandeldarlehen bereitgestellt worden sein. In der Seedrunde werden bis zu 1 Mio.
Euro (in der Regel 600.000 Euro) finanziert, pro Unternehmen sind insgesamt bis zu 3 Mio. Euro
moglich.

Der HTGF legt nach plausibler Eigenaussage einen ausgepragten Fokus auf die Finanzierung von
Startups aus dem High-Tech-Bereich.

Der Vergleich von HTGF und VCT Il zeigt sehr dhnliche Strukturen und eine &hnliche Ausrichtung.
In Abgrenzung der beiden Forderangebote ist der HTGF noch starker auf Hochtechnologie orien-
tiert, noch starker auf junge Unternehmen ausgerichtet und bietet geringere Finanzierungsvolumen
als der VCT lII. 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. Euro fir
Startups im gesamten Bundesgebiet zur Verfligung. Auch bei einem tberdurchschnittlichen Besatz
mit aussichtsreichen Startups ist der Anteil von méglichen Finanzierungen des HTGF in Berlin hin-
sichtlich einer Uberschneidung mit dem VCT Il nicht relevant.

Aus dem ERP-Sondervermdgen, von der KfW Bankengruppe und der EIB wird der Fonds ,,copa-
rion“ finanziert. Er ist im Jahr 2016 eingerichtet worden, agiert bundesweit und wurde mit 275 Mio.
Euro ausgestattet. Unterstitzt werden kleine und mittelstdndische Technologieunternehmen der ge-
werblichen Wirtschaft. coparion geht dabei nur Ko- Investitionen mit einem Leadinvestor ein. Das
KMU darf zum Zeitpunkt der Antragstellung nicht alter als zehn Jahre sein. Das Unternehmen muss
neue Produkte, Verfahren oder Dienstleistungen entwickeln oder in den Markt einflihren, 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. Somit stehen bei coparion die spatere Start- und die Wachstumsphase im
Mittelpunkt, zudem legt er einen Fokus auf FuE-intensive Unternehmen.
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Pro Unternehmen kénnen bis zu 10 Mio. Euro eingesetzt werden, Ublicherweise in mehreren Finan-
zierungsrunden zu je 0,5 - 3 Mio. Euro, investiert werden. Beratungsleistungen, Managementunter-
stutzung und die direkte Betreuung der Portfoliounternehmen werden von den privaten Leadinves-
toren erwartet.

coparion unterscheidet sich vom VCT lll durch eine andere Ausrichtung hinsichtlich der Zielgruppe:
Wahrend der VCT Il junge Startups in der PreSeed-, Seed- und der folgenden Startup-Phase un-
terstutzen will, ist coparion starker auf spatere Phasen ausgerichtet. Vor allem aber beteiligt sich
coparion lediglich als Ko-Investor von privaten Leadinvestoren. Deren strategische Ausrichtung und
Beteiligungsentscheidungen definieren damit das Profil des Fonds; sie unterliegen dabei den oben
ausgeflihrten Marktunvollkommenheiten (relativ geringer Anteil der risikobehafteten friihen Pha-
sen).

Eine Reihe von deutschen und europaischen Forderprogrammen richtet sich nicht an die jungen
Unternehmen selbst, sondern an private Beteiligungsgesellschaften. Dazu gehdéren das ERP-Betei-
ligungsprogramm, ,INVEST — Zuschuss fir Wagniskapital“ (BMWi), das ERP-VC-Fondsinvestment
(EIB), der ERP/EIF-Dachfonds (EIF) oder der European Angels Fund (EIF). Hier werden Darlehen
oder Zuschusse an private Beteiligungsgesellschaften vergeben. Zielsetzung ist es, deren Investiti-
onsbereitschaft Uber Zuschiisse oder eine verginstigte Finanzierung zu erhéhen. Grundsétzlich
wird damit das verfligbare Beteiligungskapital erhdht. Dabei bleiben die Investitionsentscheidungen
weitgehend den privaten Beteiligungsgesellschaften iberlassen, die — auch in Abgrenzung zum
VCT lll — eher zu geringerem Anteil in frihen Unternehmensphasen aktiv sind. Die Instrumente
bestehen ganz Uberwiegend schon seit langerer Zeit - sie waren in der Vergangenheit parallel zu
den VC-Fonds des EFRE verfligbar.

Im November 2020 hat der Haushaltsausschuss des Bundestages die Einflihnrung eines ,Zukunfts-
fonds” gebilligt. Nach bisherigem Kenntnisstand soll dieser bundesweit agieren und mit zehn Mrd.
Euro ausgestattet werden (Laufzeit offen). Der Zukunftsfonds soll dabei auf spatere Phasen der
Unternehmensentwicklung ausgerichtet werden (,an der Schwelle zum internationalen Erfolg®) —
worauf auch der hohe Mittelansatz hindeutet. Soweit nachvollziehbar, soll der Fonds als Ankerin-
vestor die Auflage gréRerer Fonds durch institutionelle Investoren und bestehende VC-Gesellschaf-
ten ermdglichen. Dazu sollen vor allem bestehende Angebote der Kf\W bzw. bestehende Forderpro-
gramme (BMWi) ausgedehnt werden. Mit der Ausrichtung auf spate Unternehmensphasen stellt der
Zukunftsfonds eine Ergdnzung des VCT Il und &hnlicher Angebote dar; eine Uberschneidung ist
zum jetzigen Stand nicht zu erkennen.

Insgesamt ergeben sich fiir den VCT Il nur wenige Uberschneidungen mit weiteren Forderinstru-
menten. Instrumente des Bundes und der EU sind teils auf anderen Unternehmensphasen ausge-
richtet 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 Evaluatoren kann er das regio-
nale Angebot des VCT Il nicht ersetzen, aber ergénzen.

3.3.2 ERWARTETE NACHFRAGE

Die vorangegangenen Abschnitte haben gezeigt, dass fiir die Zielgruppe des VCT Il ein Marktver-
sagen zu konstatieren ist. Zudem passt sich das geplante Instrument weitgehend kohéarent in das
Operationellen Programm und die regionale und Uberregionale Férderlandschaft ein. Im Folgenden
wird die vorgesehene Mittelausstattung bewertet. Zentrale Frage ist, ob die vorgeschlagene Hoéhe
des Programmbeitrags angemessen ist.

Zu diesem Zweck wird zunachst die in der Vergangenheit realisierte Nachfrage ermittelt und fortge-
schrieben. Damit ergeben sich die erwartete Nachfrage und das notwendige Fondsvolumen fir die
Zukunft. Zudem werden Veranderungen im Forderinstrument und in den Rahmenbedingungen (Be-
teiligungsmarkt, gesetzliche Rahmenbedingungen) erhoben. Auf dieser Grundlage wird die zu er-
wartenden Nachfrage angepasst.
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3.3.2.1 Entwicklung des VCT Il

Der VCT Il als direkter Vorganger des VCT Il ist im Jahr 2015 eingerichtet worden, die ersten Be-
teiligungen aus diesem Fonds sind ebenfalls im Jahr 2015 ausgereicht worden.14 Zum 31.12.2019
waren 74 Prozent der Fondsmittel in Beteiligungen investiert. Unter Berlcksichtigung der geschatz-
ten Verwaltungskosten verbleiben fiir die restliche Laufzeit des Fonds gut 3,7 Mio. Euro fir Beteili-
gungen an Startups.15

Bis zum 31.12.2019 sind insgesamt 125 Beteiligungen an 50 Startups vergeben worden. Je Unter-
nehmen sind damit durchschnittlich 2,5 Beteiligungen finanziert worden. Das Gesamtvolumen der
Beteiligungen betrug zu diesem Zeitpunkt 44,3 Mio. Euro; im Durchschnitt pro Beteiligung etwa
354.100 Euro und je Unternehmen etwa 885.200 Euro.

Bei einer Laufzeit von 19 Quartalen sind je Quartal 6,6 Beteiligungen mit einem Gesamtvolumen
von gut 2,3 Mio. Euro ausgereicht worden.

In zeitlicher Betrachtung zeigt sich — bei einem deutlichen Riickgang im Jahr 2017 — eine gleichblei-
bende Entwicklung bei den Beteiligungsvolumen und ein deutlicher Anstieg bei der Anzahl der Be-
teiligungen.

Abbildung 2: Entwicklung des VCT Il nach Jahren
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Quelle: Monitoring OP, eigene Darstellung, 2015 mit drei Quartalen berucksichtigt.

Nach Angaben des Fondsmanagements erfolgten die Investitionen in Startups unter der Vorgabe,
dass eine kontinuierliche Unterstlitzung von jungen Unternehmen lber die gesamte Programmlauf-
zeit moglich ist. Dies spiegelt sich in der relativ gleichmafRigen Vergabe von Beteiligungen ber die
Laufzeit. Das Fondsmanagement hat in den letzten Jahren einen eher héheren Bedarf an Beteili-
gungen aus dem VCT Il gesehen, als realisiert worden ist. Hohere Fallzahlen seien eher durch die
Kapazitatsgrenzen des Fondsmanagements als durch die Nachfrage von jungen innovativen Unter-
nehmen begrenzt.

14 |m Jahr 2015 ist auch noch der Vorlauferfonds, der VCT | umgesetzt worden. Aus diesem sind vor allem
Folgefinanzierungen getétigt worden, neue Finanzierungen sind Uberwiegend aus dem neuen Fonds VCT
Il vorgenommen worden. Ein dhnliches Vorgehen ist fir das Jahr 2022 mit dem VCT Il (erganzt um EU-
React-Mittel) und dem VCT Il geplant.

15 Zum 31.12.2020 wurden insgesamt 49,5(bitte noch Betrag angeben) Mio. Euro in Beteiligungen investiert.
Weitere Beteiligungen wurden und werden aus Corona-Hilfsprogrammen finanziert. Die freien Mittel und
die Mittel aus Hilfsprogrammen sind nach Angaben des Fondsmanagements noch bis Ende des Jahres
2021 ausreichend.
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Etwa ein Drittel der unterstiitzten Unternehmen (16 von 50) wurden durch den VCT Il erstmals un-
terstlitzt (Neufinanzierungen), die weiteren Unternehmen haben Folgefinanzierungen erhalten.16
Dabei liegt der Volumenanteil der Erstrundenfinanzierungen mit insgesamt 23,5 Mio. Euro bei 53
Prozent — gut die Halfte der Fondsmittel wurden damit fur Erstfinanzierungen von Startups einge-
setzt.

3.3.2.2 Fortschreibung

Fur die Fortschreibung der Nachfrage nach den Beteiligungen des VCT Il wird von einem Start zu
Beginn des Jahres 2022 ausgegangen. Das Fondskonzept sieht eine Investitionsphase von sechs
bis acht Jahren vor, die Laufzeit des neuen Operationellen Programms endet 2029 (n+2). Die ma-
ximale Laufzeit des Fonds (Investitionsphase) betragt damit acht Jahre. Fir die Schatzung der er-
warteten Nachfrage wird im Folgenden von einem Investitionszeitraum von sieben Jahren (bis 2028)
oder 28 Quartalen ausgegangen. Damit werden zum einen die Unsicherheiten zum Investitionsbe-
ginn (Genehmigung OP, Verfugbarkeit weiterer Hilfs- und Aufbauprogramme in den nachsten Mo-
naten) und zum anderen Abrechnungs- und Priifungserfordernisse zum Ende der Forderperiode
berucksichtigt.

Bei einer einfachen Fortschreibung der bisherigen Entwicklung fiir einen Zeitraum von 28 Quartalen
und 6,6 Beteiligungen mit einem Gesamtvolumen von 2,3 Mio. Euro pro Quartal entsteht eine er-
wartete Nachfrage im Umfang von insgesamt gut 65 Mio. Euro in etwa 180 Beteiligungen. Hier sind
Veranderungen im Fondskonzept und in den Rahmenbedingungen nicht bericksichtigt.

3.3.2.3 Veradnderungen der Rahmenbedingungen

Die Nachfrage nach offenen Beteiligungen aus dem VCT Il wird durch Veranderungen in dem In-
strument selbst und durch verédnderte Rahmenbedingungen beeinflusst:

= Das Fondskonzept des VCT Il bleibt gegentiber dem Vorgangerfonds unverandert; die Ver-
gleichbarkeit ist damit an dieser Stelle gegeben.

= Anderungen insbesondere hinsichtlich der erwarteten Nachfrage ergeben sich aber bei ei-
ner Einflihrung des geplanten Impact VC Fonds. Startups, die durch den Impact VC Fonds
angesprochen werden sollen, haben bisher zumindest teilweise auch durch den VC Fonds
Technologie Finanzierungen realisieren kénnen. Bei Auflage des Impact VC Fonds werden
solche Social Entrepreneurs nicht mehr durch den VCT Il finanziert. Folgefinanzierungen
fur solche Startups, die ihre erste Finanzierung aus dem VCT Il erhalten haben, erfolgen
aber durch den VCT Illl. Die Einschrankung der Zielgruppe und der erwarteten Nachfrage
wird im nachsten Abschnitt modelliert.

= Die Rahmenbedingungen in Berlin sind zumindest im nationalen Vergleich durch ausge-
pragte Besonderheiten gekennzeichnet: Unter den Ballungsraumen weist Berlin mit Ab-
stand die meisten Start-ups aus (knapp 18 Prozent). Im Vergleich der Bundeslander finden
sich nur in NRW mehr Start-ups.17 Gleichzeitig wird fiir Start-ups in Berlin auch relativ viel
privates Beteiligungskapital zur Verfugung gestellt: So wurden im Jahr 2020 Investitionen
mit einem Gesamtvolumen von 3,1 Milliarden Euro bei Startups jeder GrélRenordnung ge-
tatigt. Dies entspricht mehr als der Halfte der VC-Finanzierungen in Deutschland.18 Dabei
wird vor allem in bestehende Start-ups mit marktreifem Angebot und ersten Umsatzen oder
in Start-ups mit starkem Umsatz- oder Nutzerwachstum investiert. So liegt das durchschnitt-
liche Finanzierungsvolumen nach Daten des Startup-Barometers bei 9,7 Mio. Euro je Star-
tup19 und damit weit oberhalb des Investitionsbereichs des VCT lIl.

16 Dabei kénnen die Vorfinanzierungen bei den Startups, die schon eine Finanzierung erhalten haben, sehr
unterschiedliche Charakter haben (z.B. kleinere Finanzierungen durch Freunde und Familie). Mit 27 von
50 Unternehmen hat gut die Halfte der Startups eine erste gréRere Finanzierung aus dem VC-Fonds Tech-
nologie erhalten.

17 Vgl. Bundesverband Deutsche Startups e.V. (2020): Deutscher Startup Monitor 2020.

18 Vgl. EY (2021): Start-up-Barometer Deutschland.

19 vgl. EY (2021): Start-up-Barometer Deutschland.
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Die vorliegenden Daten zeigen insgesamt eine hohes Marktvolumen und eine hohe
Marktdynamik bei privatem Beteiligungskapital in Berlin, lassen aber noch keine Einschat-
zung fur das Marktsegment des VCT Il zu. Um mdgliche Entwicklungen beim Angebot von
privaten Beteiligungskapital fr junge innovative Unternehmen in friihen Unternehmenspha-
sen zu ermitteln sind daher zusétzlich Experteninterviews gefuhrt worden.

Die Experten bestatigen die grofle Dynamik des Beteiligungsmarktes in Berlin. Dabei wird
ein Reifeprozess beschrieben: Das Angebot an Beteiligungskapital werde umfassender und
differenziere sich aus; es sind leichter Finanzierungspartner zu finden. Auch in Nischen ent-
stehen Angebote; besonders aber bei groferen Folgefinanzierungen / Wachstumsfinanzie-
rungen. Auf der Nachfrageseite wachst die Qualitéat der Griindungen und der Konzepte der
Startups. Der Erfolg friiher Startups fliihre zu Nachahmungseffekten etwa bei Mitarbeiterin-
nen und Mitarbeitern bestehender Startups. Zudem griinden erfolgreiche Griinderinnen und
Griinder mehrfach oder werden als Investoren aktiv. Insgesamt habe sich das Okosystem
fur Startups in Berlin deutlich weiterentwickelt.

Angebot und Nachfrage entwickeln sich dabei gerade bei Startups interdependent: Das
wachsende Angebot an differenziertem Beteiligungskapital zieht Startups nach Berlin; die
umfassende Griinderszene und der hohe Bestand an Startups motiviert Kapitalgeber, in
Berlin (mit Sitzen) aktiv zu werden. Eine quantitative Abschatzung von Angebot und Nach-
frage ist den Experten durchgangig nicht moglich. Viele Indizien weisen aber darauf hin,
dass derzeit eine Ubernachfrage besteht. So ist derzeit nahezu keine Konkurrenz zwischen
den Kapitalanbietern zu konstatieren — die befragten Fondsvertreter begriifien eher weitere
Angebote in Berlin, um gemeinsam investieren zu konnen (und das Risiko zu teilen). Zudem
haben nach Aussagen der Experten nur sehr wenige Startups die Moglichkeit, sich einen
Kapitalgeber selbst auszuwahlen.

Von den befragten Experten wird durchgangig ein Bedarf fur ein 6ffentliches Angebot an
Beteiligungskapital gesehen und dieses explizit benannt. Gleichzeitig wird ausgefiihrt, dass
auch ein umfassendes privates Angebot zur Verfiigung steht. Der Bedarf fur offentliche An-
gebote wird vor allem in Phasen, Segmenten und Risikobereichen gesehen, die von den
Privaten wenig stark adressiert werden.20 Dazu gehoren sehr frilhe Phasen der Griindung
(Preseed, Seed), Startups mit hohen technologischen Unsicherheiten, Startups in Segmen-
ten, die weniger im Fokus des Marktes stehen oder Startups mit weniger hohen Wachs-
tums- und Gewinnerwartungen.

= Relevante Anderungen von gesetzlichen Rahmenbedingungen sind nicht bekannt; abseh-
bare Entwicklung der Férderpolitik — insbesondere der ,Zukunftsfonds® - betreffen den VCT
[l nach derzeitigem Kenntnisstand nur sehr bedingt.

= Die Auswirkungen der Corona-Krise sind derzeit noch nicht vollstandig abzusehen.21 Der
VCT lll ist ein langfristig ausgelegtes Férderinstrument; der friiheste Startzeitpunkt liegt im
Jahr 2022. Die Evaluatoren gehen davon aus, dass von diesem Zeitpunkt an eher weniger
restriktive Auswirkungen zu erwarten sind. Insgesamt zeigen erste Befragungen und Unter-
suchungen zur Wirtschafts- und Finanzkrise (2007-2009), dass junge, innovative Unterneh-
men eher weniger stark von Krisen betroffen sind bzw. von diesen profitieren kbnnen. Dies
gilt im aktuellen Fall insbesondere fiir den hohen Anteil von Startups, die im Bereich Digita-
lisierung / e-Commerce oder Health aktiv sind.22 Uber den VCT Il sind im Jahr 2020 deutlich
mehr Beteiligungen ausgereicht worden als in den Vorjahren.

20

21

22

Dies wird auch als zentraler Unterschied zur Situation vor fiinf bis zehn Jahren gesehen. Zu friiheren Zeit-
punkten war ein breites Angebot aus offentlicher Hand sehr wichtig, um die Entstehung des Marktes zu
unterstiitzen, als lokaler Finanzierungspartner zu agieren und zu einer grofReren Breite von Startups bei-
zutragen. Die Bedeutung der bisherigen VC-Fonds wird dabei von allen Experten hervorgehoben.
Insbesondere ist die Insolvenzanmeldungspflicht weiterhin weitgehend ausgesetzt. Die Folgen auf der Un-
ternehmensseite (insbesondere Bestandsunternehmen) und die resultierenden negativen Multiplikatoref-
fekte sind derzeit nicht abzuschatzen.

So erhielten nach dem Start-up-Barometer im Jahr 2020 mehr Startups Beteiligungskapital als im Vorjahr
(Anstieg der Finanzierungen um sechs Prozent.). Dabei gab es deutlich weniger grof3e Beteiligungen, so
dass das Investitionsvolumen zurlickgegangen ist. Diese grofieren Investitionen sind mit Blick auf den VCT
Il nicht relevant. Aus Branchensicht sind insbesondere die Bereiche Health und e-Commerce deutlich
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= Deutliche Veranderungen kdnnten sich ergeben, wenn der strategische Ansatz des Fonds
Uber Einzelfalle hinaus ausgeweitet wird. Die Investitionen in Startups erfolgen grundsatz-
lich unter der Voraussetzung der Beteiligung privater Investoren. Im Zuge der Ex-Ante-Be-
wertung wurde die Mdglichkeit, grofRere Beteiligungen an Startups ohne die Beteiligung Pri-
vater auszureichen23, zusatzlich in die Fondsstrategie aufgenommen. Solche Beteiligungen
kénnen erfolgen, wenn der Risikogehalt von Innovation und Grindungsidee von privater
Seite zu hoch eingeschatzt wird, die Startups aus innovationspolitischer und regionalwirt-
schaftlicher Perspektive aber als unterstitzungswiirdig angesehen werden. Diese neue
Méglichkeit soll laut Fondskonzept nur in Ausnahmefallen genutzt werden.
Im VCT Il wurde von dieser Mdglichkeit kein Gebrauch gemacht. Dies wird mit dem ver-
gleichsweise breiten Angebot von privatem Wagniskapital in Berlin begriindet, dass viele
Ko-Investitionen ermoglicht. Hier wird insbesondere die hohe Anzahl von Business Angels
genannt, die fur entsprechende kleinere Finanzierungen zur Verfigung stehen. Zudem wird
die explizite marktliche Ausrichtung und Investitionsstrategie des Fonds genannt, der ganz
weitgehend zu gleichen Bedingungen wie private Investoren agiert.

Die zusatzliche Nachfrage, die bei einer umfassenden Forderung von Startups ohne Beteiligung
Privater wirksam werden wirde, ist schwer abzuschatzen. In anderen Bundeslandern stellen diese
Startups einen Grolteil der Foérderfalle und der Beteiligungen dar. Berlin zeichnet sich aber durch
ein deutlich héheres Angebot an privatem Beteiligungskapital aus. Damit stehen den Startups
grundsatzlich auch relativ viele private Ko-Investoren zur Verfiigung. Insgesamt ist nach Einschéat-
zung der Evaluatoren bei einer breiten Offnung des VCT Il von einer deutlich steigenden Nachfrage
nach Beteiligungen auszugehen.Insgesamt wird von den Experten ein deutlich gewachsenes priva-
tes Angebot an Beteiligungskapital ebenso gesehen wie der weiter bestehende Bedarf an 6ffentli-
chen Angeboten. Dieser Bedarf ergibt sich eher in einzelnen Marktsegmenten. Nicht vollstandig
absehbar sind die Folgen der Corona-Krise; angesichts der langfristigen Ausrichtung des Fonds und
der eher geringeren aktuellen Betroffenheit von Startups werden diese derzeit als eher gering ein-
geschatzt. Deutliche Veranderungen in Richtung einer steigenden Nachfrage wirden sich durch
eine Ausweitung der Fondsstrategie auf Investitionen ohne private Ko-Investoren iber Einzelfalle
hinaus ergeben.

3.3.2.4 Erwartete Nachfrage und Fondsvolumen

Aus dem VCT Il sind im Verlauf von ungefahr vier Jahren pro Quartal 6,6 Beteiligungen mit einem
Gesamtvolumen von 2,3 Mio. Euro ausgereicht worden. Der Fonds wird in seiner Ausrichtung un-
verandert fortgeflihrt. Angebote, die direkt mit dem VCT Ill konkurrieren, sind nicht bekannt. Beste-
hende oder geplante Angebote kénnen kleinere Uberschneidungen aufweisen; insgesamt fiigt sich
der VCT lll aber koharent in den Beteiligungsmarkt ein. Die Nachfrage nach Beteiligungskapital wird
nach Expertensicht in Berlin auch in Zukunft eher wachsen. Ebenso wird das private Angebot von
Beteiligungskapital weiterwachsen. Der VCT lll ist auf Grundlage der Expertenbefragungen als kom-
plementares Angebot einzuordnen, fiir das insbesondere in friihen Phasen und unsicheren Erwar-
tungen ein deutlicher Bedarf besteht.

Grundsatzlich kann daher von einer sehr ahnlichen Entwicklung in den nachsten Jahren ausgegan-
gen werden. Zu berticksichtigen ist dabei die Einrichtung des Impact-Fonds, der fiir Teile der Ziel-
gruppe Finanzierungen anbietet. Zudem werden die Unsicherheiten zur Marktentwicklung in zwei
Szenarien (Mehr VC-Anbieter, Startup-Boom) berlcksichtigt.

Beriicksichtigung des Impact VC-Fonds

Durch den Impact VC Fonds Berlin (VCI) sollen junge, innovative Unternehmen mit einer besonde-
ren sozialen oder 6kologischen Ausrichtung unterstitzt werden. Solche Startups konnten in der Ver-
gangenheit schon aus denen bestehenden Fonds Beteiligungen erhalten. 12 Startups (z.B. aus dem

gewachsen, Riickgange haben sich bei Mobilitats-Startups und FinTechs ergeben. Vgl. EY (2021): Start-
up-Barometer Deutschland.

23 |nsbesondere gemaR Art. 22 der AGVO. Vgl. Verordnung (EU) Nr. 651/2014 der Kommission vom
17.06.2014, Artikel 22
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Gesundheitsbereich) der insgesamt 50 Unternehmen, die aus dem VCT Il unterstitzt wurden, kon-
nen grundsatzlich diesem Segment zugeordnet werden. Da &hnliche Falle in Zukunft aus dem VCI
finanziert werden sollen, ist die Schatzgrundlage fir den VCT Il entsprechend zu korrigieren.

Ohne die genannten Falle wurden in den 19 Quartalen seit Beginn des VCT Il bis zum 31.12.2019
insgesamt 90 Beteiligungen fur 38 Startups eingegangen. Dabei wurden 30,9 Mio. Euro als Beteili-
gungen ausgereicht. Pro Quartal sind damit 4,7 Beteiligungen eingegangen und 1,6 Mio. Euro an
Beteiligungskapital aus dem ,bereinigten VCT II bewilligt worden.

Szenarien zur Beriicksichtigung der Marktentwicklung

Der Beteiligungskapitalmarkt in Berlin hat sich in den letzten Jahren sehr dynamisch entwickelt. Die
befragten Experten gehen auch fiir die Zukunft von einer hohen Dynamik aus. Damit sind auch
starkere Schwankungen beim Angebot von und der Nachfrage nach Beteiligungskapital moglich.
Diese kénnen sich z.B. durch starkere konjunkturelle Einbriiche oder eine deutliche Anderung der
Zinspolitik der Notenbanken ergeben. Um die unsichere Entwicklung zu beriicksichtigen werden
zwei einfache Szenarien aufgestellt:

= Eine Verstarkung der Sonderentwicklung in Berlin bei dem Kapitalangebot mit einem deut-
lichen Zuwachs an Kapitalgebern aus dem In- und Ausland bei einem Riickgang der Grun-
dungstatigkeit etwa in Folge einer verhaltenen konjunkturellen Entwicklung. In diesem Fall
kénnten sich die Investitionsmdglichkeiten von VC-Fonds verschlechtern. Dieses Szenario
wird mit einem Abschlag von zehn Prozent auf die Beteiligungen des VCT Il operationali-
siert.

= Eine verhaltene Entwicklung des Kapitalangebots etwa aufgrund gesetzlicher Regelungen
oder einer hdheren Risikoaversitat bei privaten Kapitalanbietern bei gleichbleibenden oder
steigenden Griindungsaktivitaten in Berlin etwa durch einen Attraktivitatsverlust anderer eu-
ropaischer Startup-Zentren (Insbesondere London). Dieses Szenario wird mit einem Auf-
schlag von fiinf Prozent auf die Beteiligungszahlen und -summen operationalisiert.24

Die Ergebnisse der beiden Szenarien sind in der folgenden Tabelle dargestellt.

Tabelle 6: Szenarien zur Nachfrage nach Beteiligungen aus dem VCT Il

Optimistisches Pessimistisches
Szenario Szenario

Anzahl Beteiligungen pro Quartal 5,0 4,3
Beteiligungssumme pro Quartal 1,7 Mio. € 1,5 Mio. €
Laufzeit (Quartale) 28 28
Erwartete Nachfrage 48 Mio. € 41 Mio. €
Verwaltungskosten 7,2 Mio. € 6,1 Mio. €
Gesamtvolumen VCT Il 55 Mio. € 47 Mio. €

Quelle: Eigene Berechnung auf Grundlage des Monitorings des OP, rundungsbedingte Abweichungen, gerun-
dete Werte.

Bei einer weniger dynamischen Entwicklung ist bei einer Laufzeit von sieben Jahren eine Gesamt-
nachfrage in Hohe von etwa 41 Mio. Euro nach Beteiligungen aus dem VCT Ill zu erwarten. Bei
einem hohen Bedarf und einer weiterhin sehr dynamischen Entwicklung der Grindungsaktivitaten
in Berlin ist mit einer Gesamtnachfrage in Héhe von 48 Mio. Euro zu rechnen.

Fir einen Vergleich mit dem Mittelansatz sind die Verwaltungskosten zu bertcksichtigen. Nach ak-
tuellem Stand kdnnen maximal 15 Prozent der ausgezahlten Beteiligungen als Verwaltungskosten
geltend gemacht werden. Dies entspricht je nach Szenario 6,1 Mio. Euro bzw. 7,2 Mio. Euro. Das

24 Der Aufschlag wird aus Griinden gutachterlicher Vorsicht etwas niedriger als der Abschlag modelliert.
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Gesamtvolumen des VCT Il wird dann zwischen 47 Mio. Euro und 55 Mio. Euro liegen. Das ge-
plante Fondsvolumen in Héhe von 50 Mio. Euro wird damit nach Einschatzung der Evaluatoren
vollstandig bendtigt.

In beiden Szenarien bestehen Mdglichkeiten, die Investitionsstrategie anzupassen:

— Wenn die Nachfrage geringer als vermutet ist, besteht zum einen die Moglichkeit, vermehrt
sehr junge Startups mit hoheren Unsicherheiten auch ohne Beteiligung eines privaten Koin-
vestors zu unterstitzen (vgl. Kap. 3.3.2.3). Damit werden die Investitionsmdglichkeiten des
Fonds ausgeweitet. Zudem kénnte eine umfassendere Unterstlitzung von Startups in der
spaten Startup-Phase erfolgen.

— Wenn die Nachfrage den Mittelansatz deutlich Giberschreitet, kann der Anteil von Erstrun-
denfinanzierungen mit kleineren Volumen im Vergleich zu Folgefinanzierungen erhdht wer-
den. Zudem kann die Auswahl von Beteiligungsnehmern verstarkt an innovations- und
strukturpolitische Kriterien gebunden werden.

3.4 GESCHATZTE HEBELWIRKUNG

Die Hebelwirkung des VCT Il beschreibt das Verhaltnis der eingesetzten Fondsmittel zu den Fi-
nanzmitteln, die im Rahmen des Startups zusatzlich eingesetzt werden. Dabei bestehen unter-
schiedliche Abgrenzungen und Definitionen sowohl der eingesetzten Fordermittel (die hebelnden
Mittel) als auch der zusatzlichen Mittel (die gehebelten Mittel). Eine Definition, die in der kommenden
Forderperiode Anwendung finden soll, liegt nicht vor. Vorlaufig wird daher auf die Definition des
Hebeleffekts in der aktuellen Berichterstattung zu den Finanzinstrumenten im Rahmen der jahrli-
chen Durchflhrungsberichte zurlickgegriffen.25 Finanzinstrument

Diese Berechnung basiert auf folgenden KomponentenZ26:
= Programmbeitrag, der fur das Finanzinstrument bewilligt wird (Ziffer 14)

= EFRE-Anteil der Programmbeitrage, die fiir das Finanzinstrument bewilligt werden (Zif-
fer 14.1)

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

= Programmbeitrage, die an Endbeglnstigte gezahlt werden. Diese entsprechen den
ausgezahlten Beteiligungen (Ziffer 25)

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

= Weitere Beitrage, die zu der Finanzierung beitragen. Hier werden private und 6ffentliche
Beteiligungen / Koinvestitionen subsummiert, die an das Startup flieBen. Eigenmittel
des Startups werden hier nicht berlcksichtigt. (Ziffer 38.3)

= Betrag der Verwaltungskosten, die aus Mittelansatz des Finanzinstruments getragen
werden (Ziffer 17)

In der folgenden Tabelle sind diese Komponenten bei einem Gesamtansatz von 50 Mio. Euro fir
den VCT lll dargestellt.

25 GemaR Art. 46 der VO 1303/13 in Form eines speziellen Berichts als Anhang zum jahrlichen Durchfiih-
rungsbericht i.S.d. Art. 50 der VO 1303/13

26 Die Ziffern in Klammern entsprechen den Ziffern im genannten Bericht und den Ziffern in der unten aufge-
fihrten Formel zur Berechnung des Hebels.
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Tabelle 7: VCT Ill - Komponenten der Hebelberechnung

Erwartete Werte fiir den

VC-Fonds Technologie Il

Programmbeitrage bewilligt 50 Mio. €
EFRE-Mittel bewilligt 20 Mio. €
Programmbeitrage ausgezahlt 50 Mio. €
Ausgezahlte Beteiligungen 44 Mio. €
EFRE-Anteil an den Beteiligungen 17,6 Mio. €
Weitere Beitrage zu der Finanzierung * 160 Mio. €
Verwaltungskosten 6 Mio. €
Hebel 9,0

* Schatzung auf Grundlage der Umsetzung des VCT |l
Quelle: Konzeption VCT Il (17.2.2021), Monitoring OP, eigene Berechnungen.

Folgenden Annahmen werden fir die Berechnung des Hebels getroffen:

= Die Fondsmittel werden vollstdndig umgesetzt; alle vorgesehenen Mittel werden in den VCT
Il eingezahlt und als Beteiligungen an Startups vergeben oder flr die Verwaltung des Fonds
verwendet.

= Die zu Lasten der Fondmittel abgerechneten Verwaltungskosten betragen entsprechend
der Fondskonzeption 6 Mio. Euro. Dies sind bei vollstandiger Umsetzung 13,6 Prozent der
Auszahlungen und damit weniger als die Obergrenze der erstattungsfahigen Verwaltungs-
kosten (15 Prozent).

= Die Beteiligung weiterer privater und 6ffentlicher Investoren erfolgt etwa in dem Umfang wie
in der Vergangenheit. Diese weiteren Beteiligungen bilden die wesentliche EinflussgrofRe
auf den Hebel.

Die weiteren Beitrdge zu den Finanzierungen (Koinvestitionen) werden auf Grundlage der bisheri-
gen Umsetzung des VCT Il geschatzt. Dabei werden die Veranderungen im Fondskonzept (Finan-
zierungen auch nach Art. 22 AGVO) und Unsicherheiten bei der zukiinftigen Entwicklung bertick-
sichtigt. Insgesamt sind im Zuge der Beteiligungen durch den VCT Ill etwa 160 Mio. Euro von wei-
teren privaten und 6fentlichen Mittelgebern in die Startups investiert.

Die Formel zur Berechnung des Hebels ist durch die Berichterstattung der Mitgliedstaaten an die
Kommission definiert: 27

(25.1¢ +38.3)
(25.1¢ + ((25¢/155¢) *17s¢ *(14.15¢/14s¢)))

Achieved leverage equity =

Unter den oben genannten Annahmen ergibt sich daraus ein Hebel von 9,0. Der Wert des Hebels
ist stark von der Schatzung der weiteren Koinvestitionen abhangig. Sinken diese z.B. um 20 Pro-
zent, so reduziert sich der Hebel auf 7,4. Aullerdem ist bei der Interpretation zu berlcksichtigen,
dass die Berechnung der Kommission nur die EFRE-Mittel als Impuls (oder Hebel) beriicksichtigt.

27 Die Definition der einzelnen Terme findet sich in der Auflistung der Komponenten des Hebels zu Beginn
des Kapitels.
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Die weiteren 6ffentlichen Mittel des Fonds gehen nicht in die Berechnung ein. Werden die gesamten
offentlichen Mittel berticksichtigt, so ergibt sich ein Hebel von 4,2.

3.5 BEITRAG ZU DEN ZIELEN DES EFRE-OP 2021-2027

Der VC Fonds Technologie ist dem Politischen Ziel 1 zugeordnet und soll damit zu einem ,wettbe-
wwerbsfahigeren und intelligenteren Europa durch die Férderung eines innovativen und intelligen-
ten wirtschaftlichen Wandels und der regionalen IKT-Konnektivitat® beitragen. Dabei soll der Fonds
das Spezifische Ziel 1.3, die ,Steigerung des nachhaltigen Wachstums und der Wettbewerbsfahig-
keit 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” zugeordnet
(Metzger 2020). Als zentrale Effekte des Einsatzes 6ffentlicher Mittel werden in der Literatur neben
der Umsetzung von Innovationen ein hohes Wachstum und die Schaffung von Arbeitsplatzen ge-
nannt (BVK 2018). Die erfolgreiche Umsetzung von Innovationen wird zudem als wichtige volkswirt-
schaftliche Voraussetzung fir eine Steigerung der Produktivitét sowie die langfristige Wettbewerbs-
fahigkeit fur die regionale Wirtschaft gesehen (Colombo et al. 2016).

Zielgruppe des VCT lll sind junge, innovative Unternehmen mit hohem Technologiegehalt. Die Be-
teiligungen werden an Griindungen vergeben, von denen ein starkes Unternehmenswachstum er-
wartet wird. Das starke Wachstum soll durch weitgehende Innovationen entstehen. Damit ist die
Foérderung auf eine Zielgruppe ausgerichtet, die sich durch besondere Merkmale kennzeichnet:

= Nach den Befragungen im Rahmen des IAB/ZEW- Griindungspanels tatigen junge Unter-
nehmen haufiger Produktinnovationen und dabei haufiger Marktneuheiten als etablierte Un-
ternehmen (Berger et al. 2019).

= Junge Unternehmen weisen ein héheres Wachstumspotenzial auf und wachsen durch-
schnittlich etwas starker als bestehende Unternehmen (Zimmermann 2017, KfW 2019).

= Im Vergleich zu allen Grindungen ist bei Startups haufiger das Internet ein Kernelement
des Geschaftsmodells; sie sind zudem ,digitaler* — Kunden missen haufiger digitale Tech-
niken nutzen, um das Angebot nutzen zu kénnen (KfW-Start-up-Report 2019).

Die Zielgruppe tragt damit — ex-ante — zum technologischen Fortschritt, zum strukturellen Wandel
und zur Starkung der Innovationsfahigkeit in Berlin bei. Es ist von einer vergleichsweise kleinen
Anzahl von Unternehmen mit hohem Wachstum und qualitativ hochwertigen Innovationen auszu-
gehen (s.u.). Mittel- bis langfristig konnen diese Unternehmen einen deutlichen Beitrag zur wirt-
schaftlichen Entwicklung der Region leisten. Damit ist auch ein deutlicher Beitrag zu den genannten
Zielen zu erwarten (vgl. technopolis 2016, 11ff).

Die laufende Evaluierung der Prioritdtsachse 1 des Operationellen Programms 2014-2020 fasst im
Zwischenbericht28 auch erste Erfahrungen mit den beiden VC-Fonds (VCT Il und VCK Il) zusam-
men. Demnach liegt der wesentliche Effekt der Fonds in der Bereitstellung von Risikokapital. Zudem
werden die Startups bei der Suche nach Ko-Investoren unterstiitzt. Nach Aussage der interviewten
Startups sind die Beteiligungen passgenau, weil das Fondsmanagement zum einen einen regiona-
len Fokus hat und zum anderen Uber ein breites Portfolio verfligt. Zudem bestiinden Erfahrungen in
Sektoren, in den es schwieriger ist, Risikokapital zu akquirieren (Bildung, Gesundheit). Die Beteili-
gung der VC-Fonds gilt zudem als Vertrauenssignal fur andere Investoren. Praktischer Input fur die
Startups erfolge vor allem bei der Finanzierung, bei rechtlichen Fragen oder bei der Entwicklung der
internen Unternehmensstruktur und der Personalgewinnung.

Eine aktuelle Evaluierung der Férderung von Startups mit offenen Beteiligungen zeigt u.a. den ho-
hen Innovationsbezug und die hohe Intensitat der Innovationen: Alle geférderten Startups haben ein
neues Produkt oder eine Dienstleistung entwickelt, iber 80 Prozent dieses auch (bereits) am Markt

28 vqgl. Toepel / Kroeger (2018): EFRE-Férderung im Land Berlin 2014 bis 2020, Evaluierung der Prioritéts-
achse 1 ,Innovation”, Zwischenbericht — Entwurf. S. 32f.
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eingefiihrt. Die Innovationen sind dabei in Uber der Halfte der Falle globale Neuheiten; keine Inno-
vation ist nur auf den regionalen Markt ausgerichtet (Kovalis / GEFRA 2021).

Einzelne quantitative Outputs und Ergebnisse im Hinblick auf das Spezifische Ziel sind in der fol-
genden Tabelle dargestellt. Diese ersten Kennziffern liefern eine erste, nicht vollstandige Beschrei-
bung der erwarteten Effekte des VCT Il

Tabelle 8: Erwartete Outputs des VCT lll

“

Unterstitzte Unternehmen 46

Durch Finanzinstrumente unterstiitzte Unternehmen 46
Unterstiitzte junge Unternehmen 29
Geschaffene Arbeitsplatze 591
Weitere private Investitionen 148 Mio. €

Unternehmen, die Produkt- oder Prozessinnovationen ein-
fUhren

Quelle: Eigene Berechnung auf Grundlage des Monitorings des OP.

46

Bei vollstandiger Umsetzung des VCT Il und bei dhnlichen Strukturen und Rahmenbedingungen
wie in der jliingeren Vergangenheit ist zu erwarten, dass 46 Startups durch den VCT Il umfassend
unterstiitzt werden. Die Unterstiitzung erfolgt durch die Finanzierung der neuen Technologien und
Innovationen, aber auch durch die Begleitung und Beratung der jungen Unternehmen. Zum Zeit-
punkt der ersten Beteiligung sind 29 dieser Unternehmen maximal drei Jahr alt. Ein Teil der Unter-
nehmen werden bereits durch den VCT Il ihre erste Beteiligung erhalten haben; die Férderung die-
ser Startups wird durch den VCT Il fortgeflhrt werden.

Die Beteiligungen des VCT IIl werden durch weitere private und 6ffentliche Beteiligungsgeber be-
gleitet. Bei ahnlichen Strukturen wie in der jungsten Vergangenheit sind insgesamt etwa 160 Mio.
Euro an weiteren Finanzmitteln fir die Startups zu erwarten, davon etwa 148 Mio. Euro von privater
Seite.

Alle Startups werden mindestens eine, in der Regel aber mehrere, unterschiedlich umfassende In-
novationen einflihren. In den Startups werden innerhalb der ersten Jahre knapp 600 Arbeitsplatze
geschaffen werden. Es ist zu erwarten, dass die Zahl der geschaffenen Arbeitsplatze im Zeitverlauf
wachst.

Die Ergebnisse des VCT Il lassen zudem ein starkes betriebliches Wachstum erwarten. Die Moni-
toringdaten zu den Umsatzzahlen der geférderten Startups zeigen hier eine erhebliche Dynamik.
Gemittelt Uber die Falle, fur die mindestens zu zwei Umsatzjahren Angaben vorliegen, ergibt sich
eine durchschnittliche Umsatzsteigerung von 1.625 Prozent (Median: 81 Prozent). Dieser Wert wird
durch einige Start-Ups, die im ersten Jahr von einem sehr niedrigen Niveau stark gewachsen sind,
verzerrt. Bei Korrektur dieser Falle ergibt sich ein durchschnittliches jahrliches Umsatzwachstum
von 78 Prozent. Dabei sind auch die Startups berlicksichtigt, die ihre Innovationen nicht erfolgreich
umsetzen kdnnen und ggf. aufgeben miissen (Insolvenzen, Liquidationen). Durch die Korrektur wird
die Umsatzsteigerung eher unterschatzt.

Bei der Interpretation der erwarteten Outputs und Wirkungen ist der revolvierende Charakter des
VCT Il zu bericksichtigen. Zielsetzung des Fondsmanagements ist der langfristige Erhalt der
Fondsmittel. Falls dies gelingt, stehen die eingesetzten Mittel in langer Frist wieder zur Verfigung.
Auch unter Berticksichtigung der Opportunitatskosten (nicht realisierte Effekte alternativer Férder-
ansatze) ist die Zielerreichung als sehr effizient einzuschatzen.
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3.6 ANPASSUNGEN DES FONDSKONZEPTS

Als Grundlage fiir die Bewertung diente zunachst die urspriingliche Fondskonzeption vom 10. Juli
2020. Diese wurde wahrend der Laufzeit des Auftrages an einigen Stellen modifiziert — zuletzt mit
Stand vom 17. Februar 2021. Die insoweit wesentlichen Anderungen betreffen die folgenden As-
pekte:

= Verschiebung des Fondsstarts in das Jahr 2022 (urspriinglich sollte die operative Tatigkeit
des Fonds bereits im Jahr 2021 beginnen);

= Bertlicksichtigung der neuen Obergrenze fiir die Abrechnung der Verwaltungskosten i.H.v.
15 Prozent des Gesamtbetrags der an die Endbeglnstigten in Form von Beteiligungen aus-
gezahlten Programmbeitrage;

= Nutzung der in Art. 22 der Allgemeinen Gruppenfreistellungsverordnung (AGVO) normier-
ten Moglichkeit fir die Gewahrung von Beihilfen fur Unternehmensneugrindungen in den-
jenigen Fallen, in denen weder eine beihilfefreie pari-passu Beteiligung noch eine De-mini-
mis-Férderung maoglich ist.

= Berucksichtigung einer differenzierten Behandlung von Investoren

Die finale Erstellung dieses Berichts erfolgte auf der Basis der Uberarbeiteten Fondskonzeption.

3.7 FAZIT

Mit dem VCT lll sollen junge, innovative Unternehmen mit hohen Wachstumsaussichten (Startups)
durch offene Beteiligungen in der Frihphase ihrer Entwicklung umfassend unterstiitzt werden. Der
Bedarf einer solchen Unterstitzung fir diese Zielgruppe wird sowohl in der empirischen Literatur
als auch von den befragten Experten gesehen. Insbesondere in frihen Unternehmensphasen und
bei innovativen Vorhaben sind zum einen die Unsicherheiten hoch, zum anderen die Umséatze und
Gewinne Uber einen langeren Zeitraum niedrig. Der Bedarf erscheint auch unter den besonderen
Rahmenbedingungen Berlins mit einem dynamischen Beteiligungsmarkt gegeben. Insbesondere in
den frihen Phasen der Unternehmensentwicklung, bei besonderen Risiken und nicht ganz so hohen
Gewinnerwartungen wird von den befragten Experten ein wichtiger Anwendungsbereich fiir 6ffent-
liches Beteiligungskapital gesehen.

Vor diesem Hintergrund kann die Nachfrage nach den Beteiligungen aus dem VC-Fonds Technolo-
gie der letzten Forderperiode unter Anpassungen fortgeschrieben werden. Zu erwarten ist fir die
Laufzeit 2022 bis 2027 eine Gesamtnachfrage im Umfang von 47 Mio. Euro bis 55 Mio. Euro. Mit
dieser Spanne wird vor allem den unsicheren Entwicklungen auf dem Beteiligungskapitalmarkt in
Berlin Rechnung getragen. Der geplante Mittelansatz ist damit bedarfsgerecht.

Die Offnung der Fondsstrategie auch fir Startups, fir die sich keine privaten Ko-Investoren finden,
wird von den Evaluatoren grundsatzlich positiv eingeschéatzt. Damit kdnnen auch besonders inno-
vative (und risikoreiche) Startups unterstitzt werden. Fir eine umfassende Unterstitzung solcher
Innovationen uber Einzelfalle hinaus, ist das geplante Fondsvolumen nach Einschatzung der Eva-
luatoren allerdings nicht ausreichend.

Falls es im Zuge der Umsetzung des VCT lll zu einem deutlich Riickgang des Griindungsgesche-
hens im Startup-Bereich in Berlin kommt, oder wenn die wirtschafts- und strukturpolitische Ausrich-
tung des Fonds gescharft werden soll, ist eine starkere Ausrichtung auf Segmente, die von Privaten
weniger umfassend adressiert werden oder auf Finanzierungen ohne die Beteiligung privater Koin-
vestoren moglich. Dies wiirde eine verstarkte Ausrichtung auf Zielgruppen in sehr frilhen Phasen
und mit sehr innovativen Geschaftsmodellen bedeuten.

Fir etwa ein Drittel der Unternehmen war die Beteiligung aus dem Vorgangerfonds VCT Il eine
Erstfinanzierung, zwei Drittel haben eine Folgefinanzierung erhalten. Mit der weiteren Reifung des
Startup-Okosystems und des Beteiligungsmarktes in Berlin ist zu erwarten, dass die Notwendigkeit
von Folgefinanzierungen mit 6ffentlichen Mitteln abnimmt. Bei einer hohen Nachfrage von Erstfinan-
zierungen kdnnten weitere Engagements in dltere Startups geprift werden.

Der Beitrag zum Spezifischen Ziel des Operationellen Programms liegt vor allem in dem starken
Innovationsbezug des VCT lll. Unterstiitzt wird eine kleine Gruppe von ausgewahlten Startups. In
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der Vergangenheit und im laufenden Fonds haben diese sehr umfassende Innovationen entwickelt
und sind sehr stark gewachsen. Durch die oft umfassenden Innovationen der Uberlebenden und
wachsenden Startups kénnen sich langfristig starke Impulse zur Modernisierung der Wirtschafts-
struktur, Erhéhung der Produktivitdt und der Verbesserung der Wettbewerbsfahigkeit ergeben. Zu-
dem ist die revolvierende Forderung voraussichtlich durch eine hohe Effizienz gekennzeichnet.
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EX-ANTE BEWERTUNG VC-FONDS KREATIVWIRTSCHAFT Il

41 EINLEITUNG

Der VC-Fonds Kreativwirtschaft Il (VCK 1l1) soll offene Beteiligungen an wachstumsstarke, innova-
tionsorientierte junge Unternehmen aus dem Cluster ,IKT, Medien, Kreativwirtschaft* eingehen.29
Die Beteiligungen werden an Startups in der ersten Griindungsphase (Seed-Phase) und in der wei-
teren Grindungsphase (Start-up-Phase) vergeben. Neben Erstfinanzierungen kénnen auch Folge-
finanzierungen durch weitere offene Beteiligungen zur Verfliigung gestellt werden.

Der Innovationscharakter und die Zugehdrigkeit zum genannten Cluster sind Voraussetzungen fur
eine Beteiligung durch den Fonds. Zudem wird ein deutlich Uberdurchschnittliches Unternehmens-
wachstum erwartet. Die Ausrichtung und Abgrenzung des Clusters ,IKT, Medien, Kreativwirtschaft"
folgt dabei der Innovationsstrategie des Landes.

Der VCK 11l stellt die Fortsetzung sehr ahnlicher Férderangebote in friiheren Férderperioden (2007-
2013, 2014-2020) dar. Zum Zeitpunkt der Ex-Ante-Bewertung ist der VC-Fonds Kreativwirtschaft Il
nahezu vollstandig ausfinanziert; derzeit werden noch einzelne Beteiligungen aus dem Fonds und
weitere Beteiligungen aus Corona-Hilfsprogrammen ausgereicht.

Der Investitionsbereich des Fonds umfasst die Segmente ,Buch- und Pressemarkt®, ,Film- und Fern-
sehwirtschaft®, ,Kunstmarkt®, ,Internet / Social Media / Mobile / Games®, ,Musikwirtschaft®, ,Wer-
bung®, ,Architektur und kulturelles Erbe“ und ,darstellende Kunst®. Den mit Abstand gréften Anteil
hatte dabei in der Vergangenheit der Bereich ,Internet / Social Media / Mobile / Games*, aus dem
die Halfte aller Anfragen wurden und in dem 60 Prozent der Beteiligungen ausgereicht wurden.30
Hier wird auch der Schwerpunkt (laut Fondskonzept etwa die Halfte aller Beteiligungen) fiir den VCK
Il gesehen.

Neben offenen Beteiligungen kénnen auch Gesellschafter- oder Wandeldarlehen vergeben werden.
Diese werden nur in Zusammenhang mit offenen Beteiligungen vergeben und stellen dann nur einen
kleinen Teil der Gesamtfinanzierung dar. Die Wandeldarlehen kénnen unter bestimmten Vorausset-
zungen in Unternehmensanteile gewandelt werden. Der Fonds hat zudem grundsatzlich die MAg-
lichkeit, stille Beteiligungen einzugehen. Diese war bereits in den Vorlduferfonds vorgesehen, ist
dort aber aber im Rahmen von pari-passu-Finanzierungen nicht zum Einsatz gekommen. Bei Finan-
zierungen unter Art. 22 der Allgemeinen Gruppenfreistellungsverordnung, kénnte diese Option in
Zukunft in Einzelfallen Anwendung finden.

Der VCK Il ist damit sehr ahnlich wie der VCT Il konzipiert. Wesentlicher und nahezu einziger
Unterschied ist die Eingrenzung der Zielgruppe (junge, innovative Unternehmen mit hohen Wachs-
tumsaussichten) auf die Kreativwirtschaft. Zudem ist der VCT lll in einzelnen Segmenten des Clus-
ters ,IKT, Medien, Kreativwirtschaft* ebenfalls engagiert. Eine Reihe von Fragestellung der Ex-Ante-
Bewertung des VCK Il sind damit schon im Zuge der Bewertung des VCT Il untersucht worden.
Dies betrifft die Finanzierungshemmnisse und den Finanzierungsbedarf, die Finanzprodukte und
die Koharenz des Fonds. An den betreffenden Stellen werden jeweils kurze Zusammenfassungen
und Verweise aufgefihrt.

29 |m Folgenden wird die Bezeichnung VC-Fonds Kreativwirtschaft bzw. VCK IIl als Kurzform fiir die Ausrich-
tung auf das Cluster ,IKT, Medien, Kreativwirtschaft‘ weitergefiihrt.

30 Beteiligungen wurden zudem im Bereich in der Werbewirtschaft (20 % der Beteiligungen) und in zwei wei-
teren Segmenten (zusammen 13 %) ausgereicht.
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Tabelle 9: Ausgestaltung des VC-Fonds Kreativwirtschaft Il

VC-Fonds Kreativwirtschaft lll

Umfassende Unterstiitzung von innovativen Unternehmen der Kreativwirtschaft in
frihen Unternehmensphasen durch Risikokapital und Begleitung

Weiterentwicklung des Beteiligungskapital-Standorts Berlin insbesondere fir die
Kreativwirtschaft

Zielsetzungen

Innovative Unternehmen der Kreativwirtschaft in der Grindungsphase sowie junge
Zielgruppe innovative Unternehmen (Seed- und Start-up-Phase)

Bei Folgefinanzierungen auch Unternehmen in der Wachstumsphase
Unternehmen der Kreativwirtschaft mit Alleinstellungsmerkmal hinsichtlich der ein-
gesetzten Technologien und / oder Geschaftsmodellen

Wirtschaftlich tragfahiges Geschaftsmodell

Hohe Wachstumsaussichten / Exitperspektive

Fordervoraussetzungen

Offene Beteiligungen, stille Beteiligungen

Offene Beteiligungen ggf. in Kombination mit Gesellschafter- oder Wandeldarle-
hen

AusschlieRlich Minderheitsbeteiligungen

Beteiligung im Regelfall mit privaten und 6ffentlich Ko-Investoren zu gleichen Kon-

. . ditionen (pari passu); Anteil weiterer Investoren mind. 30 %, angestrebt werden
Finanzierungsart mind. 50 %

In Ausnahmefallen Beteiligung von max. 200.000 Euro ohne Beteiligung Dritter.

In Einzelfallen kann eine Beteiligung nach Art. 22 der AGVO erfolgen (max.
800.000 € an kleine, junge, innovative Unternehmen)*
Bis zu 4 Mio. Euro

Finanzi |
inanzierungsvolumen Ohne Beteiligung Dritter max. 200.000 Euro (bzw. 800.000 Euro)

Mittelvolumen 40,0 Mio. € (40% EFRE + 60% nationale Kofinanzierung durch die IBB)

Grundsatzlich Pari-Passu-Modell: beihilfefreie Investitionen gemeinsam mit priva-
ten Investoren und zu gleichen Bedingungen

Beihilferechtliche Grundlage De-minimis-Verordnung: Beteiligung ohne Dritte bis 200.000 Euro
Art. 22 der AGVO: Maximale Beteiligung von bis 800.000 Euro an kleine, junge
und innovative Unternehmen
Sechs bis acht Jahre bei geplantem Start Anfang 2022, bis max. 2029
Investitionsphase Laufzeit mit Desinvestitionsphase insgesamt mindestens 12 Jahre mit Verlange-
rungsoption.

* In Fallen, in denen die Griindung nicht mehr als 5 Jahre zurtickliegt, die Kriterien fir Kleinunternehmen erftillt sind und
die pari-passu-Bedingungen fiir eine beihilfefreie Finanzierung nicht vollstandig erfiillt werden kénnen.

Eigene Darstellung nach Angaben der IBB Beteiligungsgesellschaft.

4.2 BEWERTUNG VON ZIELGRUPPE UND FINANZPRODUKTE

421 BEWERTUNG DER VORGESCHLAGENEN ZIELGRUPPE

Als Zielgruppe des VCK Il sind Startups der Kreativwirtschaft (s.o0.) ausgewahlt worden. Damit sol-
len wachstumsstarke Grindungen in einem Wirtschaftsbereich unterstitzt werden, der fir das Land
Berlin eine besondere strategische Relevanz hat. Fur die Ex-ante-Bewertung der Zielgruppe ist vor
allem wichtig, inwieweit Finanzierungsrestriktionen fur die Aktivitdten - hier die Grindung von stark
wachsenden Unternehmen und die Einfuhrung von Innovationen - bestehen. Zudem sollte ein hoher
Beitrag zu den Zielen des Operationellen Programms zu erwarten sein (vgl. Kap. 4.5))
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Zu den Finanzierungsschwierigkeiten von Startups existieren umfassende empirische Arbeiten. Da-
bei kdnnen Ansatze, die Finanzierungsprobleme von Neugriindungen untersuchen und Ansatze,
die Hemmnisse bei Innovationen / innovativen Unternehmen in den Vordergrund stellen, unterschie-
den werden. In der Ex-Ante-Bewertung zum VC-Fonds Technologie sind die Ergebnisse umfanglich
vorgestellt worden (vgl. Kap.3.2.1).

Insgesamt werden ein Marktversagen und Finanzierungslicken fir junge, innovative Unternehmen
— und verstarkt fur Grindungen mit umfassenden Wachstumsplanen — breit anerkannt. Es besteht
Ubereinstimmung, dass Restriktionen beim Zugang zu externen Finanzierungsquellen vorliegen.
Die Ursachen liegen in dem Marktrisiko der Innovationen, den fehlenden Sicherheiten von Griin-
dungen und in den groRen finanziellen Volumen der Griindungen. In der Folge sind die Innovations-
aktivitdten der Griindungen und jungen Unternehmen niedriger als volkswirtschaftlich erwiinscht.
Sie haben zu selten risikobehaftete Vorhaben im Blick, die auf grundlegende Marktneuheiten abzie-
len.

Fur die Teilgruppe der Startups in der Kreativwirtschaft liegen keine gesonderten empirischen Er-
hebungen vor. Es gibt aber einzelne Untersuchungen, die die Finanzierungsprobleme von Unter-
nehmen der Kreativwirtschaft erlautern. Auf Grundlage einiger Studien konstatierte der wissen-
schaftliche Dienst des Deutschen Bundestages im Jahr 2016 einen grundsétzlichen und akuten
Kapitalbedarf sowie Finanzierungsprobleme bei Unternehmen der Kreativwirtschaft. Der Zugang zu
Kapital stellt demnach in einem dynamischen Umfeld nach wie vor ein Problem dar. Dem Banksek-
tor fehle das angemessene Know-how, um Geschaftsmodelle aus diesem Wirtschaftszweig ange-
messen zu analysieren und die vor allem immateriellen Vermdgenswerte bewerten zu kénnen. Be-
sonders fiir Kleinstunternehmen bleibe der Zugang zum Kapitalmarkt weitestgehend unmaglich.31

Die spezifischen Eigenschaften der Kreativwirtschaft flihren zu Finanzierungsschwierigkeiten, die
sich nach drei Gesichtspunkten strukturieren lassen:32

=  Merkmale von Aktivitaten in der Kreativwirtschaft:

Unternehmungen in der Kreativwirtschaft basieren meist auf immateriellen Vermdgens-
werten wie Urheberrechten, Lizenzen und Lizenzgeblhren. Dies erschwert die Unter-
nehmens- und Projektbewertung durch Kapitalgeber. Die Marktnachfrage nach Produk-
ten und Dienstleistungen der Kreativwirtschaft ist oft sehr ungewiss. Werte kénnen hier-
bei teilweise nur Uber l&ngere Zeitrdume, die vorher nicht klar zu definieren sind, gene-
riert werden. Diese Unsicherheiten schaffen Risiken fir potenzielle Investoren. Diese
Problematik wird fiir die Kreativwirtschaft in besonderem Ausmal gesehen, da es sich
vorwiegend um sehr kleine Firmen mit wenig Mitarbeitern und nur sehr geringen Ver-
madgenswerten handelt.

=  Merkmale von Unternehmen in der Kreativwirtschaft:

Als weiteres Problem wird gesehen, dass Unternehmen der Kreativwirtschaft Uber-
durchschnittlich stérker inhaltlich orientiert als nach gewerblichen Gesichtspunkten aus-
gerichtet seien. Die Aktivitaten basieren oft auf persdnlichem Talent und weniger auf
kommerziellen Ambitionen. Fehlende unternehmerische Fahigkeiten behindern die Er-
stellung qualitativ hochwertiger Geschéaftsplane und Cashflow-Projektionen. Diese sind
jedoch wichtige Elemente bei der Suche nach Finanzierungen.

= Merkmale der Markte der Kreativwirtschaft

Viele Produkte der Kreativwirtschaft sind einem spezifischen kulturellen Kontext zuzu-
ordnen. Besonders in Europa gibt es eine gro3e Bandbreite an unterschiedlichen kultu-
rellen und sprachlichen Spharen, weshalb Unternehmen der Kreativwirtschaft oft sehr
stark regional oder national ausgerichtet sind. Dies erschwert oder beschrankt den Zu-
gang zu neuen Markten und den entsprechenden Wachstumspotenzialen. Distributions-

31 Deutscher Bundestag (2016): Ausarbeitung Kultur- und Kreativwirtschaft. Herausforderungen und Strate-
gien. WD 10 - 3000 - 045/16
32 vgl. IDEA Consult 2013.
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und Marketingkosten sind tendenziell eher Uberdurchschnittlich. Die tendenziell be-
schrankteren Wachstumspotenziale erschweren die Finanzierung gerade durch Risiko-
kapital mit hohen Wachstumserwartungen.

In den Experteninterviews werden diese Untersuchungsergebnisse grundsatzlich bestatigt: Fur
Startups der Kreativwirtschaft werden von den Experten, die dazu Aussagen treffen kdnnen eher
etwas héhere Restriktionen gesehen. Dies wird mit tendenziell geringeren Wachstumsaussichten
und fehlenden Informationen zum spezifischen Marktsegment bei den Kapitalgebern begriindet.

4.2.2 BEWERTUNG DER VORGESCHLAGENEN FINANZPRODUKTE, BEDARF EINER
DIFFERENZIERTEN BEHANDLUNG VON INVESTOREN

Die Zielgruppe des VCK lll ist durch spezifische Finanzierungsprobleme gekennzeichnet; die Fi-
nanzprodukte sind daher passend zu den Zielgruppen auszuwahlen. Die Bewertung der vorgeschla-
genen Finanzprodukte erfolgt durch einen Vergleich der Eigenschaften dieser Produkte mit den An-
forderungen der Zielgruppe.

Die Finanzprodukte des VCK Il (offene Beteiligungen, ggf. Wandeldarlehen) sind identisch zu de-
nen des VCT lll; die Zielgruppe ist sehr ahnlich, in weiten Teilen (Internet / Social Media (Mobile /
Games) nahezu identisch. Die Ergebnisse der Bewertung der Zielgruppe des VCT Il lassen sich
daher auf den VCK Il Ubertragen.

Tabelle 10: Eigenschaften von Finanzprodukten

Mezzanine
(Nachrangdarlehen, stille
Beteiligungen u.a.)

Eigenkapital
(offene Beteiligungen)

Kriterien Fremdkapital

(Darlehen)

Sicherheiten Sicherheiten erforderlich Slchgrhelten hight oder m_be- Keine Sicherheiten
schrankter Form erforderlich

Risiken miissen abgesichert Risiken missen teils abgesi-  Risiken werden betrachtet,

Risiko - chert werden, eher weniger ri- grundsatzlich
werden, eher risikoavers . .
sikoavers akzeptiert
Kapitalnutzungs- Abhangig von Zinsentwick- Abhangig von Z|r_15ent\_/y|ck- Abhangig von Unternehmens-
L lung und Risikoeinschatzung, .
kosten lung, eher niedrig entwicklung, eher hoch
eher hoch
Apforderqngen an Notwendig und preisrelevant Elgenkapltal grundsatzlich Relativ geringe
Eigenkapital notwendig Anforderungen

Eingeschrankte Anforderun-

Anforderungen an Ge- Direkte Rentabilitat (Tilgung, gen (tilgungsfreie Zeiten, End-

schaftsentwicklung Zins)

Erwartungen mittel- bis lang-
fristig ausgerichtet

falligkeit)
Mitspracherechte / unter- Keine Mitsprache, Informati-  Entscheidungs- und Informati-
[Pt : Keine Mitsprache onsrechte, Autonomie nicht onsrechte, Autonomie einge-
nehmerische Autonomie . . -
eingeschrankt schrankt

Deutliche Anforderungen an
Bonitat Bonitat / Schwellenwerte,
preisrelevant

Reduzierte Anforderungen,

preisrelevant Nur mittelbar relevant

Eigene Darstellung.

Die Zielgruppe des VCK lll ist u.a. gekennzeichnet durch fehlendes oder geringes Eigenkapital,
fehlende Sicherheiten, einen hohen Kapitalbedarf und hohe Unsicherheiten. Im Vergleich hierzu
erscheinen offene Beteiligungen sehr geeignet: Fremdkapital mit hohen Anspriichen an Sicherhei-
ten, Eigenkapital und Tilgungen passen nicht zum Risiko und zu geringen Gewinnen in den ersten
Jahren von jungen, innovativen Unternehmen. Offene Beteiligungen beriicksichtigen zudem den
hohen Kapitalbedarf von wachstumsorientierten Griindungen.
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Differenzierte Behandlung der Investoren

An den Finanzinstrumenten von Operationellen Programmen kdnnen sich auf Ebene der Fonds
auch private Investoren33 beteiligen. Um die besonderen Risiken von privaten Investoren zu be-
ricksichtigen und einen Anreiz fiir ihre Beteiligung zu setzen, kénnen diese differenziert behandelt
werden. Die differenzierte Behandlung besteht dabei insbesondere in einer vorrangigen Verglitung
bei der Abrechnung des Fonds und der Aufteilung von Gewinnen und Verlusten.34

Im Falle des VCK lll ist eine differenzierte Behandlung der IBB als eines nach dem Prinzip des
marktwirtschaftlich handelnden Investors handelnden Mittelgebers auf die Kosten der Finanzierung
der nationalen Kofinanzierung beschrankt. Diese Kosten sollen vorrangig aus den Riickflissen an
den Fonds getragen werden, bevor die verbleibenden Gewinne und Verluste zwischen den Fonds-
eignern aufgeteilt werden.

Die nationale Kofinanzierung des VCK IIl wird vom Land Berlin bereitgestellt. Die Mittel fir die nati-
onale Kofinanzierung werden dabei von der IBB am Kapitalmarkt aufgenommen. Dabei entstehen
Kapitalnutzungskosten — positive oder negative Zinszahlungen. Diese sind als Kosten der nationa-
len Kofinanzierung einzuordnen.

Geplant ist, diese Refinanzierungskosten aus den Rickflissen an den VCK Il vorrangig zu erstat-
ten. Dieses Verfahren ist fur die Forderperioden 2007 bis 2013 und 2014 bis 2020 mit der Europai-
schen Kommission abgestimmt und von dieser anerkannt.35 Das Verfahren ist auch vom Land Berlin
anerkannt. Damit haben alle Anteilseigner des VCK Il dem Verfahren zugestimmt. Die Kostener-
stattung durch eine differenzierte Behandlung muss sich dabei auf die tatsachlich getatigten und
belegten Ausgaben fiir die Refinanzierung der nationalen Mittel beschranken. Falls die Refinanzie-
rungskosten negativ sind (negative Zinsen fir die Kreditaufnahme der IBB) sollten die Ertrage dem
Fondsvermdgen zugewiesen werden.

Kombination von Beteiligungen und Zuschiissen

Unter bestimmten Bedingungen koénnen in der Forderperiode 2021 bis 2027 ruckzahlbare Unter-
stlitzungen mit nicht riickzahlbaren Zuschussen in einer einzelnen Operation und unter den Bedin-
gungen des Finanzinstruments kombiniert werden. Damit wird — vorbehaltlich der konkreten Ausge-
staltung — die Kombination von Beteiligungen mit Zuschiissen deutlich vereinfacht. Die Kombination
mit Zuschissen kann insbesondere die Anreizeffekte von riickzahlbaren Férderungen, die oft einen
niedrigen Subventionswert haben, erhéhen. Zudem kénnen durch die Zuschiisse spezifische Auf-
wande bei Endbegiinstigten ausgeglichen werden (Nachteilsausgleich).

Die Konzeption des VCK Ill sieht eine Kombination mit Zuschiissen zum aktuellen Stand nicht vor.36
Zumindest eine Erhdhung des Anreizeffektes erscheint angesichts der umfassenden Finanzierungs-
volumen der Beteiligungen nicht notwendig.

33 Genauer: ,investors operating under the market economy principle*, zu denen regelméRig auch die For-
derbanken der Lander gezahlt werden — als 6ffentliche Investoren, die nach dem Prinzip des marktwirt-
schaftlich handelnden Investors tatig sind.

34 Die differenzierte Behandlung ist dabei nach Art. 61 Abs. 1 des Entwurfs der Dachverordnung final nicht
auf die Ruckflisse beschrankt, sondern kann aus allen Einkiinften aus den Investitionen / Beteiligungen
des Fonds getragen werden.

35 Art. 62 des Entwurfs der Dachverordnung legt fest: ,Ressources paid back (...) shall be re-used in the
same or other financial instruments for further investments in final recipients, or to cover the losses in the
nominal amount of the Funds contribution to the financial instrument resulting from negative interest, (...)
and/or for any management costs and fees associated to such further investments, taking into account the
principle of sound financial management.”

36 Fondskonzept mit Stand vom 17.2.2021.
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4.3 KOHARENZ UND ERWARTETE NACHFRAGE

Zentrale Kriterien fur die Untersuchung des neuen Férderangebots sind die Koharenz und der kon-
krete Bedarf (Nachfrage) des Instruments. Ordnet sich das geplante Instrument kohéarent in die For-
derpolitik des Operationellen Programms, des Landes Berlin und des Bundes ein? Und rechtfertigt
die erwartete Nachfrage nach dem Férderangebot den geplanten Mittelansatz?

431 KOHARENZ

In der Koharenzprifung wird untersucht, inwieweit der Finanzierungsbedarf von jungen, innovativen
Unternehmen der Kreativwirtschaft in Berlin bereits durch 6ffentliche Interventionen gedeckt wird.
Dabei werden spezifische Angebote fur die Kreativwirtschaft, insbesondere aber Ubergreifende An-
gebote, die auch von Startups der Kreativwirtschaft genutzt werden kénnen, untersucht. Unterschie-
den werden dabei die koharente Einordnung innerhalb des Operationellen Programms (interne Ko-
harenz) und die Einpassung in Forderangebote des Landes und des Bundes (externe Koharenz).

Aufgrund der hohen Ahnlichkeiten der Zielgruppe und des Finanzprodukts mit dem VCT Ill wird im
Wesentlichen auf die Untersuchungen zum VCT llI zuriickgegriffen. Dies insbesondere hinsichtlich
der externen Angebote, die auch von Startups der Kreativwirtschaft genutzt werden kénnen.

Interne Koharenz

Das Screening der geplanten FordermalRnahmen des Operationellen Programms 2021 — 2027
ergibt keine weiteren Ma3nahmen, die spezifische Finanzierungen fir Startups der Kreativwirtschaft
bieten. Uberschneidungen kénnten sich mit breiteren Finanzierungsangeboten mit einer dhnlichen
Ausrichtung ergeben. Diese sind mit ihren zentralen Eigenschaften in der nachfolgenden Tabelle
dargestellt.
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Tabelle 11: VCK Il - dhnliche Forderinstrumente des Operationellen Programms

VC-Fonds
Kreativwirtschaft Il

VC-Fonds
Technologie llI

Impact VC-Fonds

Beteiligungs-Fonds-
Innovation

Zielgruppe

Finanzierungsart

Finanzierungsge-
genstand

Finanzierungsvolu-
men

Voraussetzungen

Zinskonditionen

Tilgung

Sicherheiten

Junge, innovative Unternehmen aus
der Kreativwirtschaft

Offene Beteiligungen, ggf. in Kombi-
nation mit Wandeldarlehen
Langfristige Finanzierung (Folgefi-
nanzierung)

Eigenkapital

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

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

Junge Unternehmen
Innovationsorientierung

Unternehmen der Kreativwirtschaft
(Branchenabgrenzung)

Hohe Wachstumsaussichten / Exit-
perspektive

Keine Zahlungen

Keine Tilgung

Keine Sicherheiten notwendig

Quelle: Eigene Zusammenstellung.

Junge, innovative Unternehmen mit
technologischen Alleinstellungs-
merkmalen

Offene Beteiligungen, ggf. in Kombi-
nation mit Wandeldarlehen
Langfristige Finanzierung (Folgefi-
nanzierung)

Eigenkapital

Finanzierung des gesamten Start-
ups, gdf. langfristige Finanzierung in
mehreren Runden

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

Junge Unternehmen
Innovationsorientierung

Technologische Alleinstellungs-
merkmale

Hohe Wachstumsaussichten / Exit-
perspektive

Keine Zahlungen

Keine Tilgung

Keine Sicherheiten notwendig

Social Entrepreneurs

Junge, innovative Unternehmen mit
sozialen und 6kologischen Unter-
nehmenszweck

Offene Beteiligungen, ggf. in Kombi-
nation mit Wandeldarlehen
Langfristige Finanzierung (Folgefi-
nanzierung)

Eigenkapital

Finanzierung des gesamten Start-
ups, gdf. langfristige Finanzierung in
mehreren Runden

Bis 3 Mio. €

Junge Unternehmen
Innovationsorientierung

Okologische und / oder soziale Er-
trage als primarer Unternehmens-
zweck

Hohe Wachstumsaussichten / Exit-
perspektive

Keine Zahlungen

Keine Tilgung

Keine Sicherheiten notwendig

KMU, insbesondere kleinste Unter-
nehmen

Stille Beteiligungen, offene Beteili-
gungen

Projektfinanzierung

Vorhaben der Forschung und Ent-
wicklung; bevorzugt Realisierung
von Technologiefiihrerschaften oder
erstmalige Umsetzung technischer
Lésungen

Stille Beteiligungen bis 1,4 Mio. €
Offene Beteiligungen bis 0,4 Mio. €

Dokumentation der technischen und
marktseitigen Erfolgsaussichten des
FuE-Projekts

Gesamtfinanzierung des Vorhabens

Rickzahlung (Zins, Tilgung) bei
normalem Verlauf zu erwarten

Bonitats- und risikoabhangig zwi-
schen 7 % und 12 % p. a. Festent-
gelt und zwischen 1,5 % und 3 % p.
a. Gewinnbeteiligung

Tilgungsverpflichtung, endfallig oder
ab 6. Jahr

Keine Sicherheiten notwendig



37

Die Abgrenzung des VCK Il zu den aufgefiihrten Instrumenten ergibt sich wie folgt:

Fur Startups, die dem Cluster ,IKT, Medien, Kreativwirtschaft® zuzuordnen sind, stehen
neben dem Angebot des VCK Il auch Beteiligungen des VCT Il zur Verfigung. Inner-
halb dieses Clusters — und insbesondere im sehr breiten Bereich der IKT und des Seg-
ments ,Internet / Social Media / Mobile / Games* — erfolgt die Abgrenzung der Fonds
Uber die Ausrichtung der Startups: Startups mit Ausrichtung auf Unternehmen (B2B-
Modelle) werden durch den VCT Il finanziert, Startups mit Ausrichtung auf Endverbrau-
cher (B2C-Modelle) werden durch den VCK Il unterstitzt.

Der Impact VC-Fonds (Impact VC) engagiert sich ausschlieRlich bei Startups, die neben
der wirtschaftlichen Entwicklung auch messbare 6kologische oder soziale Leistungen
erbringen. Die Messung erfolgt Giber einen indikatorengestiitzten Bewertungsansatz.
Die Ziele sind festgelegt. Startups, die solche Ziele verfolgen und bei Unternehmenser-
folg messbare Leistungen erbringen, werden dem Impact VC zugeordnet und kénnen
nicht durch den VCK Ill unterstiitzt werden. Im Vorlauferfonds VCK Il konnten funf Star-
tups identifiziert werden, die im Grundsatz einem Impact-Fonds zugeordnet werden
kénnten.

Der Beteiligungs-Fonds-Innovation Berlin (BFIB) vergibt nach derzeitigem Kenntnis-
stand vor allem stille Beteiligungen, ggf. auch offene Beteiligungen.37 Diese richten sich
an bestehende innovative Unternehmen mit definierten FuE-Projekten (Projekiforde-
rung). Da hier auch junge Unternehmen und Grindungen (nach derzeitigem Kenntnis-
stand) nicht ausgeschlossen sind, ein Innovationsbeug besteht und FuE unterstitzt
wird, besteht grundsatzlich eine gewisse Uberschneidung mit dem VCK IlI.

Die Unterschiede zwischen den beiden Angeboten liegen in der Orientierung auf Pro-
jekte (keine Finanzierung des Startups an sich), der niedrigeren Beteiligungshéhe des
BFIB (max. 1,4 Mio. Euro), der Tilgungsverpflichtung mit den Anforderungen an kurz-
bis mittelfristige Gewinne der Beteiligungsnehmer und die relativ hohen laufenden Kos-
ten der stillen Beteiligungen (je nach Bonitat / Risiko 8,5 Prozent bis 15 Prozent). Ge-
rade mit den Tilgungsanforderungen und den laufenden Kosten sind die stillen Beteili-
gungen deutlich starker auf bestehende Unternehmen mit positivem Cashflow und ent-
sprechender Kapitaldienstfahigkeit ausgerichtet. In der Praxis werden stille Beteiligun-
gen — etwa durch die Mittelstandischen Beteiligungsgesellschaften - haufig in Kombina-
tion mit einem Kredit von Geschéaftsbanken vergeben (Risikoteilung). Solche Kombina-
tionen sind fur Startups mit ihren spezifischen Finanzierungsproblemen in der Regel
nicht geeignet. Zudem passen die Projektfinanzierung und das maximale Beteiligungs-
volumen nicht zu Startups mit hohen Wachstumsplanen.

In Einzelféllen sind fir den VCK 11l Uberschneidungen mit dem VCT lll zu erwarten, die jedoch durch
das gemeinsame Fondsmanagement geregelt werden kdnnen. Insgesamt ist die interne Koharenz
des VCT Il durch die Konzeption und einzelne MalRnahmen aber vollstandig gegeben.

Externe Koharenz

Neben den Instrumenten des Operationellen Programms bestehen weitere Férderangebote auf

Ebene des Landes und des Bundes, Uber die offene Beteiligungen ausgereicht werden.* Forderin-
strumente, die explizit auf eine umfassendere Finanzierung von Unternehmen der Kreativwirtschaft
ausgerichtet sind, hat das Screening der Férderangebote nicht ergeben. Darliber hinaus existieren
zwei Forderangebote, die breiter ausgerichtet sind, und Ahnlichkeiten mit dem VCK Il aufweisen.

37 Ein koharentes Konzept zum geplanten Beteiligungs-Fonds-Innovation liegt derzeit (Stand 14.5.2021)

38

noch nicht vor. Die folgenden Ausflihrungen greifen auf einzelne Dokumente und &hnlich Ansatze in an-
deren Landern zurlick.

Insgesamt wurden elf Angebote auf Landes-, Bundes- und europaischer Ebene identifiziert. Diese sind
teils zeitlich beschrankt (Corona-Hilfen), teils auf andere Zielgruppen (Kapitelbeteiligungsgesellschaften)
ausgerichtet. Stille Beteiligungen werden hier aufgrund ihrer Eigenschaften (Tilgungsverpflichtung, hohe
Kosten, geringe Volumen, i.d.R. Projektfinanzierung, i.d.R. Ausrichtung auf Bestandsunternehmen) nicht
berlicksichtigt.
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Tabelle 12: VCK lll - ahnliche Forderinstrumente des Bundes

VC-Fonds .
- KreatiVWirtSChaft I" HTGF

Zielgruppe

Finanzierungsart

Finanzierungsge-
genstand

Finanzierungs-
volumen

Voraussetzungen

Junge, innovative Unternehmen

der Kreativwirtschaft

Offene Beteiligungen, ggf. in
Kombination mit Wandeldarle-
hen

Langfristige Finanzierung
(Folgefinanzierung)

Finanzierung des gesamten
Start-ups, ggf. langfristige Fi-

nanzierung in mehreren Run-
den

Bis 4 Mio. €

Junge Unternehmen
Innovationsorientierung

Hohe Wachstumsaussichten /
Exitperspektive

High-Tech Startup nicht alter
als 3 Jahre durch andere In-
vestoren bisher nicht mehr als
500.000 Euro Eigenkapital

Offene Beteiligungen, ggf. in
Kombination mit Wandeldarle-
hen

Finanzierung des gesamten
Start-ups, ggf. langfristige Fi-
nanzierung in weiteren Finan-
zierungsrunden

Bis 1 Mio. € in der Seedrunde
(Erstrunde), max. 2 Mio. €

Unternehmen max. drei Jahre
alt

Finanzierung von jungen
Technologieunternehmen mit
angemessenem Chancen-/Ri-

Technologieunternehmen in
der Start-up- und friihen
Wachstumsphase, max. 10
Jahre alt

Offene Beteiligung

Finanzierung des gesamten
Start-ups, ggf. langfristige Fi-
nanzierung in mehreren Run-
den

Max. 10 Mio. €, Ublicherweise
0,5 Mio. € bis 3 Mio. €

Startups mit ersten Markterfol-
gen (Umsatz, Kunden) oder
nach erfolgreichen Markteintritt
(yerfolgreiche Umsetzer*)

Uberdurchschnittliches Um-

sikoprofil satzwachstum zu erwarten

Quelle: Eigene Zusammenstellung.

Die Abgrenzung zu diesen Angeboten ist bereits im Rahmen der Untersuchung des VCT Il umfas-
send beschrieben worden (vgl. Kap. 3.3.1). Insgesamt sind fir den VCK Il nur wenige Uberschnei-
dungen mit weiteren Férderinstrumenten zu konstatieren.

In erster Linie kdnnen diese sich bei technologienahen Beteiligungen mit dem HTGF ergeben. Die-
ser ist aber deutlich stérker auf (industrielle) Hochtechnologie ausgerichtet; Uberschneidungen zur
Kreativwirtschaft dirften relativ selten sein. Nach Einschatzung der Evaluatoren kann der HTGF das
regionale Angebot des VCK Il aber erganzen.

coparion unterscheidet sich zudem durch eine andere Zielgruppe: Wahrend der VCK Il junge Star-
tups in der PreSeed-, Seed- und der folgenden Startup-Phase unterstitzen will, ist coparion starker
auf spatere Phasen ausgerichtet. Zudem beteiligt sich coparion nur als Ko-Investor von privaten
Leadinvestoren.

Andere Instrumente des Bundes und der EU sind auf andere Unternehmensphasen ausgerichtet
oder adressieren private Beteiligungskapitalgeber. Dabei bleiben die Investitionsentscheidungen
weitgehend den privaten Beteiligungsgesellschaften tberlassen. Sie unterliegen dabei den genann-
ten Marktunvollkommenheiten (relativ geringer Anteil der risikobehafteten frihen Phasen).

4.3.2 ERWARTETE NACHFRAGE

Eine zentrale Fragestellung der Ex-Ante-Bewertung ist, ob die vorgeschlagene HOhe des Pro-
grammbeitrags zum Finanzinstrument angemessen ist. Um diese Frage zu beantworten, ist die zu
erwartende Nachfrage nach den Beteiligungen des VCK Il zu schatzen und zu diskutieren. Dazu
wird zunéchst die in der Vergangenheit realisierte Nachfrage ermittelt und fortgeschrieben. Zudem
werden Veranderungen im Férderinstrument und in den Rahmenbedingungen (Beteiligungsmarkt,
gesetzliche Rahmenbedingungen) erhoben; insbesondere wird die Einfiihrung des Impact VC-
Fonds berlicksichtigt. Resultierend wird die zu erwartende Nachfrage mit dem geplanten Mittelan-
satz verglichen und Reaktionsmaoglichkeiten bei neuen Entwicklungen skizziert.
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4.3.2.1 Entwicklung des VCK Il

Der VCK Il als direkter Vorganger des VCK lll ist im Jahr 2015 eingerichtet worden, die ersten
Beteiligungen aus diesem Fonds sind ebenfalls im Jahr 2015 ausgereicht worden. In diesem Jahr
sind zudem noch letzte Beteiligungen aus dem VC-Fonds Kreativwirtschaft | ausgereicht worden.

Zum 31.12.2019 waren 68 Prozent der Fondsmittel in Beteiligungen investiert. Unter Berucksichti-
gung der geschatzten Verwaltungskosten bleiben fur die verbleibende Laufzeit des Fonds vom
1.1.2020 an gut 4,7 Mio. Euro fiir Beteiligungen an Startups.39

Bis zum 31.12.2019 sind insgesamt 95 Beteiligungen an 34 Startups vergeben worden. Das Ge-
samtvolumen der Beteiligungen betrug zu diesem Zeitpunkt 28,0 Mio. Euro; im Durchschnitt pro
Beteiligung etwa 294.600 Euro und je Unternehmen etwa 823.100 Euro; bei durchschnittlich 2,8
Beteiligungen je Unternehmen. Die einzelnen Beteiligungen und die Beteiligungen je Unternehmen
sind damit etwas kleiner als beim VCT II.

Bei einer Laufzeit von 19 Quartalen sind je Quartal 6,3 Beteiligungen mit einem Gesamtvolumen
von knapp 1,9 Mio. Euro ausgereicht worden.

Abbildung 3: Entwicklung des VCK Il nach Jahren
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Quelle: Monitoring OP, eigene Darstellung, 2015 mit drei Quartalen berticksichtigt.

In zeitlicher Betrachtung zeigt sich nach einem Rickgang in der Anfangsphase ein deutlicher An-
stieg der Vergabe von Beteiligungen. Nach Angaben des Fondsmanagements erfolgen die Investi-
tionen in Startups unter der Vorgabe, eine kontinuierliche Unterstutzung von jungen Unternehmen
Uber die gesamte Programmlaufzeit zu ermdglichen. Das Fondsmanagement hat in den letzten Jah-
ren einen eher steigenden Bedarf an Beteiligungen aus dem VCK |l gesehen, als realisiert worden
ist. Hohere Fallzahlen seien eher durch die Kapazitatsgrenzen des Fondsmanagements als durch
die Nachfrage von Startups aus der Kreativwirtschaft begrenzt.

39 Zum 31.12.2020 wurden insgesamt 32,0 Mio. Euro in Beteiligungen investiert. EinschlieRlich der geplanten
Verwaltungskosten ist der Fonds damit ausfinanziert. Weitere Beteiligungen wurden und werden aus
Corona-Hilfsprogrammen finanziert.
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Der Zuwachs zwischen 2015 und 2019 betrug knapp 3 Mio. Euro oder 76 Prozent. Pro Jahr wuchsen
damit die Beteiligungen aus dem VCK Il durchschnittlich um 19 Prozent; seit 2016 noch starker. Die
Zahl der Beteiligungen hat sich bis zum Jahr 2019 (25) gegenlber 2015 (13) nahezu verdoppelt.
Dieser Zuwachs korrespondiert mit der positiven Entwicklung der Kreativwirtschaft in Deutschland
und in Berlin.

Entwicklung der Kreativwirtschaft

Im Auftrag des BMWi erfolgt ein jahrliches Monitoring der Kultur- und Kreativwirtschaft in Deutschland. Dabei wird
eine Reihe von Kennziffern zu dem Sektor, u.a. Umsatz, Bruttowertschdépfung und Unternehmenszahlen berichtet.
Die Abgrenzung der Kultur- und Kreativwirtschaft ist nahezu deckungsgleich zur Ausrichtung des VCK Il und des

VCK NII.1 Anhand der Daten kann die Entwicklung der Kreativwirtschaft in Deutschland zwischen 2009 und 2019
nachgezeichnet werden. Folgende Entwicklungen zeigen sich:

—  Die Zahl der Unternehmen der Kreativwirtschaft stieg um 8,5 Prozent von 238.500 auf 258.800 Unterneh-
men. Der Anteil der Unternehmen der Kreativwirtschaft an allen Unternehmen ist dabei gewachsen; die
Zahl der Unternehmen ist also starker gestiegen als im gesamtwirtschaftlichen Durchschnitt.

—  Der Umsatz der Kultur- und Kreativwirtschaft stieg in Deutschland im betrachteten Zeitraum um 29,6 Pro-
zent auf 174,1 Mrd. Euro im Jahr 2019. Seit 2011 ist das Umsatzwachstum im gesamtwirtschaftlichen
Vergleich leicht Uberdurchschnittlich.

—  Die Bruttowertschépfung in der Kultur- und Kreativwirtschaft ist zwischen 2009 und 2019 in Deutschland
um 34,6 Mrd. Euro oder 48,2 Prozent deutlich und Uberdurchschnittlich gestiegen.

Auch die Beschéaftigtenzahlen (Erwerbstatige und sozialversicherungspflichtige Beschéaftigte) sind deutlich gewach-
sen: die jeweiligen Anteile an allen Beschéftigten haben sich nahezu durchgangig erhoht. Insgesamt ist die Kultur-
und Kreativwirtschaft in Deutschland im betrachteten Zeitraum erheblich gewachsen. Zwischen 2016 und 2019 ist
dabei die Zahl der Unternehmen um zwei Prozent gewachsen, Umsatze, Bruttowertschépfung und Beschaftigung
jeweils um zehn Prozent.

Fir die Kreativwirtschaft in Berlin bzw. fir das Cluster ,IKT, Medien und Kreativwirtschaft”, das durch den VCK lIl
abgedeckt wird, liegen einzelne empirische Ergebnisse zur bisherigen Entwicklung vor.

—  In einem Kurzbericht zur innoBB (Innovationsstrategie der Lander Berlin und Brandenburg) wird auch die
Umsatzentwicklung der Cluster zwischen 2008 und 2017 dargestellt. Die Umsatze der Unternehmen des
Clusters ,IKT, Medien und Kreativwirtschaft* sind demnach im genannten Zeitraum in Berlin um 59 Prozent
gestiegen. Dies liegt deutlich Giber den Zuwéachsen in den anderen Clustern und tber dem Wachstum der
Gesamtwirtschaft (+ 34 Prozent).

—  Auch die Beschaftigung nahm in diesem Cluster mit 76 Prozent besonders stark zu (2008 bis 2018). Be-
schaftigung wurde demnach insbesondere bei den IT-Dienstleistungen, bei Webportalen und in der Wer-
bung aufgebaut. In diesen Feldern sind auch die Umsatze besonders deutlich gestiegen.

—  Im Masterplan fir das Cluster ,IKT, Medien und Kreativwirtschaft“ sind auch Daten fiir die Jahre 2014 bis
2017 aufgenommen. Demnach sind die Umsatze in dem Dreijahreszeitraum um 23 Prozent gewachsen,
die Zahl der Unternehmen nahm um 24 Prozent zu. Gerade der Anstieg der Unternehmenszahlen ist deut-
lich Gberdurchschnittlich.

Insgesamt ist zumindest fiir den Zeitraum von 2008 bis 2018, auf bundesdeutscher Ebene auch bis 2019, von einer
sehr dynamischen Entwicklung der Kreativwirtschaft (in ihren leicht unterschiedlichen Abgrenzungen) auszugehen.
Die Daten fiir Berlin sind weniger vollstandig und nicht ganz vergleichbar — sie deuten aber stark daraufhin, dass sich
das Cluster, in dem der VCK Il und zukiinftig der VCK 1l Angebote bereitstellen, besonders stark entwickelt hat.
Insbesondere fallt die deutliche Zunahme bei den Unternehmenszahlen auf.

Etwa die Halfte der unterstitzten Unternehmen (16 von 34) wurden erstmals durch den VCK Il un-
terstltzt, die weiteren Unternehmen haben Folgefinanzierungen erhalten. Dabei liegt der Volumen-
anteil der Erstrundenfinanzierungen mit insgesamt 21,4 Mio. Euro bei 76 Prozent — gut drei Viertel

der Fondsmittel wurden damit fur Erstfinanzierungen von Startups eingesetzt.40

4.3.2.2 Fortschreibung

Fur die Fortschreibung der Nachfrage nach den Beteiligungen des VCK Il wird von einem Start im
Jahr 2022 ausgegangen. Das Fondskonzept sieht eine Investitionsphase von sechs bis acht Jahren

40 Dabei kdnnen die Vorfinanzierungen bei den Startups, die schon eine Finanzierung erhalten haben, sehr
unterschiedliche Charakter haben (z.B. kleinere Finanzierungen durch Freunde und Familie). Mit 23 von
34 Unternehmen haben zwei Drittel der Startups ihre erste groftere Finanzierung aus dem VC-Fonds Kre-
ativwirtschaft erhalten.
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vor, die Laufzeit des neuen Operationellen Programms endet 2029 (n+2). Die maximale Laufzeit
des Fonds (Investitionsphase) betragt damit acht Jahre. Fur die Schatzung der erwarteten Nach-
frage wird im Folgenden von einem Investitionszeitraum von sieben Jahren (bis 2028) oder 28 Quar-
talen ausgegangen. Damit werden zum einen die Unsicherheiten zum Investitionsbeginn (Geneh-
migung OP, Verfugbarkeit weiterer Hilfs- und Aufbauprogramme in den nachsten Monaten) und zum
anderen Abrechnungs- und Prifungserfordernisse zum Ende der Férderperiode berlcksichtigt.

Bei einer einfachen Fortschreibung der bisherigen Entwicklung flr einen Zeitraum von 28 Quartalen
und 6,3 Beteiligungen mit einem Gesamtvolumen von 1,9 Mio. Euro pro Quartal entsteht eine er-
wartete Nachfrage im Umfang von insgesamt 45 Mio. Euro in etwa 150 Beteiligungen. Hier sind
Veranderungen im Fondskonzept und in den Rahmenbedingungen nicht bericksichtigt.

4.3.2.3 Verdanderungen der Rahmenbedingungen

Die Nachfrage nach offenen Beteiligungen aus dem VCK Ill wird durch Veranderungen in dem In-
strument selbst und durch veranderte Rahmenbedingungen beeinflusst:

= Das Fondskonzept des VCK Il bleibt gegentiber dem Vorgangerfonds unverandert; die Ver-
gleichbarkeit ist damit an dieser Stelle gegeben.

= Anderungen insbesondere hinsichtlich der erwarteten Nachfrage ergeben sich aber bei ei-
ner Einfihrung des geplanten Impact VC Fonds. Startups, die durch den Impact VC Fonds
angesprochen werden sollen, haben bisher zumindest teilweise auch durch den VC Fonds
Kreativwirtschaft Finanzierungen realisieren kénnen. Bei Auflage des Impact VC Fonds wer-
den solche Social Entrepreneurs nicht mehr durch den VCK Il finanziert. Folgefinanzierun-
gen flr Startups, die ihre erste Finanzierung aus dem VCK Il erhalten haben, erfolgen aber
durch den VCK Ill. Die Einschrankung der Zielgruppe und der erwarteten Nachfrage wird
im nachsten Abschnitt modelliert.

= Die Rahmenbedingungen in Berlin gelten aufgrund der hohen Ahnlichkeit sowohl fir den
VC-Fonds Technologie Il als auch fiir den VC-Fonds Kreativwirtschaft III.

Die Situation in Berlin zeichnet sich durch insgesamt sehr dynamische Entwicklungen aus.
Es finden sich sehr viele Startups; und es wird relativ viel privates Beteiligungskapital zur
Verflgung gestellt. So wurden im Jahr 2020 Investitionen mit einem Gesamtvolumen von
3,1 Milliarden Euro bei Startups jeder Gréflenordnung getatigt. Dies entspricht mehr als der
Halfte der VC-Finanzierungen in Deutschland.41

Investiert wird vor allem in bestehende Start-ups mit marktreifem Angebot und ersten Um-
satzen oder in Start-ups mit starkem Umsatz- oder Nutzerwachstum. So liegt das durch-
schnittliche Finanzierungsvolumen nach Daten des Startup-Barometers bei 9,7 Mio. Euro
je Startup.42

Die Daten beziehen sich grundsatzlich auch auf das Marktsegment ,Kreativwirtschaft®, sind
aber nicht spezifisch flr dieses Segment. Die Daten zum Verlauf des VCK |l zeigen — analog
zur allgemeinen Marktentwicklung — eine deutliche Steigerung bei den Beteiligungen vom
Jahr 2017 an. Die Marktdaten beziehen sich allerdings nicht auf die spezifische Gruppe der
(sehr) jungen, innovativen Unternehmen. In den Interviews sind daher auch Angebot von
und Nachfrage nach privatem Beteiligungskapital fur junge, innovative Unternehmen im Be-
reich der Kreativwirtschaft thematisiert worden.

Von den befragten Experten wird durchgangig ein Bedarf fur ein 6ffentliches Angebot an
Beteiligungskapital gesehen und dieses explizit benannt. Gleichzeitig wird ausgefiihrt, dass
auch ein umfassendes privates Angebot zur Verfligung steht. Der Bedarf fur 6ffentliche An-
gebote wird vor allem in Phasen, Segmenten und Risikobereichen gesehen, die von den

41 vgl. EY (2021): Start-up-Barometer Deutschland.
42 vgl. EY (2021): Start-up-Barometer Deutschland.
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Privaten wenig stark adressiert werden.43 Dazu gehoren sehr friihe Phasen der Griindung
(Preseed, Seed), Startups mit hohen technologischen Unsicherheiten, Startups in Segmen-
ten, die weniger im Fokus des Marktes stehen oder Startups mit weniger hohen Wachs-
tums- und Gewinnerwartungen.

Die ,Kreativwirtschaft“ wird von einigen Experten grundsatzlich zu solchen Segmenten ge-
zahlt. Dies insbesondere aufgrund der etwas héheren Unsicherheiten und Schwierigkeiten
bei der Beurteilung der Startups sowie aufgrund der tendenziell geringeren Gewinnerwar-
tungen. Hier wird aber eher das herkdmmliche Verstandnis von Kreativwirtschaft zugrunde
gelegt und eher nicht der Bereich ,Internet / Social Media / Mobile / Games®. Insgesamt ist
fur die Experten eine Einschatzung zur ,Kreativwirtschaft” als eigenstandiger Investitions-
bereich eher schwierig. Auch der VCK Il ist nicht durchgéngig explizit bekannt; das VC-
Angebot der IBB Ventures wird eher als ein homogenes Angebot wahrgenommen. Ein ex-
plizites privates Angebot nur fur die Kreativwirtschaft ist den Experten nicht bekannt; ent-
sprechende Anfragen werden Uber breit ausgerichtete Fonds abgedeckt.

= Relevante Anderungen von gesetzlichen Rahmenbedingungen sind nicht bekannt; abseh-
bare Entwicklung der Forderpolitik — insbesondere der ,Zukunftsfonds® — betreffen den VCK
lIl nach derzeitigem Kenntnisstand nur sehr bedingt.

= Die Auswirkungen der Corona-Krise sind derzeit noch nicht vollstandig abzusehen.44 Der
VCK Il ist ein langfristig ausgelegtes Férderinstrument; der geplante Startzeitpunkt liegt im
Jahr 2022. Die Evaluatoren gehen davon aus, dass von diesem Zeitpunkt an eher weniger
restriktive Auswirkungen zu erwarten sind. Insgesamt zeigen erste Befragungen und Unter-
suchungen zur Wirtschafts- und Finanzkrise (2007-2009), dass junge, innovative Unterneh-
men eher weniger stark von Krisen betroffen sind bzw. von diesen profitieren konnen. Dies
gilt im aktuellen Fall insbesondere fiir den hohen Anteil von Startups, die im Bereich Digita-
lisierung / e-Commerce oder Health aktiv sind.45

= Deutliche Veranderungen konnten sich ergeben, wenn die Zielgruppe des Fonds uber Ein-
zelfalle hinaus ausgeweitet wird. Die Investitionen in Startups erfolgen grundsatzlich unter
der Voraussetzung der Beteiligung privater Investoren. Im Zuge der Ex-Ante-Bewertung
wurde die Moglichkeit, gréRere Beteiligungen an Startups ohne die Einbindung von Privaten
auszureichen®®, zusétzlich in die Fondsstrategie aufgenommen. Diese neue Méglichkeit soll
laut Fondskonzept nur in Ausnahmefallen genutzt werden.

Im VCK Il wurde ein solches Angebot nicht geschaffen. Dies wird mit dem vergleichsweise
breiten Angebot von privatem Wagniskapital in Berlin begriindet, dass viele Ko-Investitionen
ermoglicht. Zudem wird die explizite marktliche Ausrichtung des VCK Il als Grund genannt.

Die zuséatzliche Nachfrage, die bei einer umfassenden Férderung von Startups ohne Betei-
ligung Privater wirksam werden wirde, ist schwer abzuschatzen. In anderen Bundeslandern
stellen diese Startups einen Grofiteil der Forderfélle und der Beteiligungen in breiten VC-
Fonds dar. Berlin zeichnet sich aber durch ein deutlich héheres Angebot an privatem Betei-
ligungskapital aus. Damit stehen den Startups grundséatzlich auch relativ viele private Ko-
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Dies wird auch als zentraler Unterschied zur Situation vor fiinf bis zehn Jahren gesehen. Zu friiheren Zeit-
punkten war ein breites Angebot aus offentlicher Hand sehr wichtig, um die Entstehung des Marktes zu
unterstiitzen, als lokaler Finanzierungspartner zu agieren und zu einer grofReren Breite von Startups bei-
zutragen. Die Bedeutung der bisherigen VC-Fonds wird dabei von allen Experten hervorgehoben.
Insbesondere ist die Insolvenzanmeldungspflicht weiterhin weitgehend ausgesetzt. Die Folgen auf der Un-
ternehmensseite (insbesondere Bestandsunternehmen) und die resultierende negativen Multiplikatoref-
fekte sind derzeit nicht abzuschatzen.

So erhielten nach dem Start-up-Barometer im Jahr 2020 mehr Startups Beteiligungskapital als im Vorjahr
(Anstieg der Finanzierungen um sechs Prozent.). Dabei gab es deutlich weniger grof3e Beteiligungen, so
dass das Investitionsvolumen zuriickgegangen ist. Diese groReren Investitionen sind mit Blick auf den VCK
Il nicht relevant. Aus Branchensicht sind insbesondere die Bereiche Health und e-Commerce deutlich
gewachsen, Riickgange haben sich bei Mobilitats-Startups und FinTechs ergeben. Vgl. EY (2021): Start-
up-Barometer Deutschland.

Insbesondere gemal Art. 22 der AGVO. Vgl. Verordnung (EU) Nr. 651/2014 der Kommission vom
17.06.2014, Artikel 22



43

Investoren zur Verfiigung. Insgesamt ist nach Einschatzung der Evaluatoren bei einer brei-
ten Offnung des VCK Il von einer deutlich steigenden Nachfrage nach Beteiligungen aus-
zugehen. Dies auch, weil die Risikobereitschaft privater Wagniskapitalgeber im spezifi-
schen Bereich der Kreativwirtschaft eher etwas schwéacher ausgepragt zu sein scheint
(s.0.).

Insgesamt wird ein deutlich gewachsenes privates Angebot an Beteiligungskapital ebenso gesehen
wie der weiter bestehende Bedarf an offentlichen Angeboten. Dieser Bedarf ergibt sich eher in ein-
zelnen Marktsegmenten und insbesondere in friihen Phasen. Fir die Kreativwirtschaft erscheint ein
leicht erhohter Bedarf zu bestehen, da die Entwicklungen in der spezifischen Branche etwas schwe-
rer abzuschatzen sind und da die Gewinnerwartungen fur Startups in der Kreativwirtschaft tenden-
ziell etwas niedriger eingestuft werden.

Nicht vollstéandig absehbar sind die Folgen der Corona-Krise; angesichts der langfristigen Ausrich-
tung des Fonds und der eher geringeren aktuellen Betroffenheit von Startups werden diese derzeit
als eher gering eingeschatzt. Bei einer umfassenden Nutzung der Moglichkeiten des Art. 22 der
AGVO (Beteiligungen ohne Ko-Investoren) ist von einer deutlich héheren Nachfrage auszugehen.

4.3.2.4 Erwartete Nachfrage und Fondsvolumen

Aus dem Vorlauferfonds des geplanten Instruments sind im Zeitraum von knapp finf Jahren pro
Quartal 6,3 Beteiligungen mit einem Gesamtvolumen von knapp 1,9 Mio. Euro ausgereicht worden.
Der Fonds wird in seiner Ausrichtung unverandert fortgefuhrt. Die Nachfrage nach und das Angebot
von Beteiligungskapital wird nach Expertensicht (s.0.) in Berlin auch in Zukunft insgesamt eher
wachsen. Der VCK Il ist auf Grundlage der Expertenbefragungen als komplementares Angebot
einzuordnen, fiir das insbesondere in friihen Phasen und bei unsicheren Erwartungen ein deutlicher
Bedarf besteht.

Grundsatzlich kann daher von einer sehr ahnlichen Entwicklung in den nachsten Jahren ausgegan-
gen werden. Zu berticksichtigen ist dabei die Einrichtung des Impact-Fonds, der fir Teile der Ziel-
gruppe Finanzierungen anbieten kénnte. Zudem werden die Unsicherheiten zur Marktentwicklung
in zwei Szenarien (Mehr VC-Anbieter, Startup-Boom) bertcksichtigt.

Beriicksichtigung des Impact VC-Fonds

Durch den Impact VC Fonds Berlin (VCI) sollen junge, innovative Unternehmen mit einer besonde-
ren sozialen oder 6kologischen Ausrichtung unterstitzt werden. Solche Startups konnten in der Ver-
gangenheit schon aus denn bestehenden Fonds Beteiligungen erhalten. Finf Startups (z.B. aus
dem Bildungsbereich) der insgesamt 34 Unternehmen, die aus dem VCK Il bis zum 31.12.2019
unterstiitzt wurden, kdnnen grundsatzlich diesem Segment zugeordnet werden. Da ahnliche Falle
in Zukunft aus dem VCI finanziert werden sollen, ist die Schatzgrundlage fiir den VCK Il entspre-
chend zu korrigieren.

Ohne die genannten ,Impact-Falle“ wurden in den 19 Quartalen seit Beginn des VCK Il bis zum
31.12.2019 insgesamt 81 Beteiligungen fiir 29 Startups eingegangen. Dabei wurden 22,3 Mio. Euro
als Beteiligungen ausgereicht. Pro Quartal sind damit 4,3 Beteiligungen eingegangen worden und
1,2 Mio. Euro an Beteiligungskapital bewilligt worden.

Beriicksichtigung der Wachstumstendenzen in der Kreativwirtschaft

Der VCK Il ist durch einen deutlichen Zuwachs bei den jahrlichen Beteiligungen gekennzeichnet.
Das durchschnittliche Wachstum betrug bisher etwa 19 Prozent pro Jahr (s.o.). Die Wachstumsra-
ten schwankten dabei stark zwischen -15 Prozent (2015 auf 2016) und 47 Prozent (2018 auf 2019).
Die hohere Nachfrage korrespondiert dabei mit dem Wachstum der Kreativwirtschaft in Berlin ins-
gesamt. Um diese Wachstumstendenzen zu berlicksichtigten, wird fir die weitere Entwicklung des
VCK Il ein Anstieg der Zahl der jahrlichen Beteiligungen modelliert. Als vorsichtige Schatzung wird
ein jahrlicher Anstieg von fiinf Prozent bzw. von acht Prozent in zwei Szenarien angenommen. Da
ein langfristiges und durchgangiges Wachstum des Sektors eher weniger wahrscheinlich ist, wird
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dieser Zuwachs auf die ersten drei Jahre der Fondslaufzeit begrenzt. Die erwarteten Beteiligungs-
falle und -volumen Uber die gesamte Investitionsphase sind in nachfolgender Tabelle dargestellt.

Tabelle 13: Szenarien zur Beriicksichtigung des Wachstums der Kreativwirtschaft in Berlin

Wachstum Wachstum

der Beteiligungen um 5% der Beteiligungen um 8%
in den ersten drei Jahren in den ersten drei Jahren

4,5 (2022) 4,6 (2022)
Anzahl Beteiligungen pro Quartal* 4,7 (2023) 5,0 (2023)
4,9 (2024 bis 2028) 5,4 (2024 bis 2028
1,2 (2022) 1,3 (2022)
Beteiligungssumme pro Quartal (Mio. €) 1,3 (2023) 1,4 (2023)
1,4 (2024 bis 2028) 1,5 (2024 bis 2028)
Laufzeit (Quartale) 28 28
Erwartete Nachfrage 37 Mio. € 40 Mio. €

Quelle: Eigene Berechnung auf Grundlage des Monitorings des OP, Korrektur um ,Impact-Falle im VCK I,
rundungsbedingte Abweichungen, gerundete Werte.

Beriicksichtigung der dynamischen Entwicklungen am Beteiligungsmarkt in Berlin

Der Beteiligungskapitalmarkt in Berlin hat sich in den letzten Jahren sehr dynamisch entwickelt. Die
befragten Experten gehen auch fir die Zukunft von einer hohen Dynamik aus. Damit sind auch
stérkere Schwankungen bei Angebot von und Nachfrage nach Beteiligungskapital moglich. Diese
kénnen sich z.B. durch starkere konjunkturelle Einbriiche oder eine deutliche Anderung der Zinspo-
litik der Notenbanken ergeben. Um die unsichere Entwicklung zu berlcksichtigen, werden zwei ein-
fache Szenarien aufgestellt:

= Eine Verstarkung der Sonderentwicklung in Berlin bei dem Kapitalangebot mit einem deut-
lichen Zuwachs an Kapitalgebern aus dem In- und Ausland bei einem Riickgang der Griin-
dungstatigkeit etwa in Folge einer verhaltenen konjunkturellen Entwicklung. In diesem Fall
koénnten sich die Investitionsmaoglichkeiten von VC-Fonds verschlechtern. Dieses Szenario
wird mit einem Abschlag von zehn Prozent pro Quartal auf die Beteiligungen des VCK I
operationalisiert.

= Eine verhaltene Entwicklung des Kapitalangebots etwa aufgrund gesetzlicher Regelungen
oder einer héheren Risikoaversitat bei privaten Kapitalanbietern bei gleichbleibenden oder
steigenden Grindungsaktivitaten in Berlin etwa durch einen Attraktivitdtsverlust anderer eu-
ropaischer Startup-Zentren (Insbesondere London). Dieses Szenario wird mit einem Auf-
schlag von funf Prozent auf die Beteiligungszahlen und -summen pro Quartal operationali-
siert.47

Die Ergebnisse der beiden Szenarien flieRen in die Darstellung der erwarteten Nachfrage ein.

Erwartete Nachfrage nach den Beteiligungen des VCK Il

In der folgenden Tabelle ist die zu erwartende Nachfrage nach Beteiligungen aus dem VCK |ll dar-
gestellt. Dabei werden die zusatzlichen Moglichkeiten des Impact-Fonds, das Wachstum der Krea-
tivwirtschaft sowie die dynamische Entwicklung des Beteiligungsmarkts in Berlin bertcksichtigt.
Dazu werden vier Szenarien unterschieden, die sich aus den oben ausgefiihrten Anpassungen er-
geben:

= Szenario 1: Ein weiterhin deutliches Wachstum der Kreativwirtschaft in Berlin, dass sich in
einem Zuwachs von Beteiligungen in Hohe von acht Prozent in den ersten drei Jahren der

47 Der Aufschlag wird aus Griinden gutachterlicher Vorsicht etwas niedriger als der Abschlag modelliert.
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Laufzeit auswirkt sowie eine weiterhin hohe Anzahl von Startups bei weniger stark wach-
sendem Beteiligungskapital im Segment ,Kreativwirtschaft (Uberschussnachfrage am Ka-
pitalmarkt in Berlin)

* Szenario 2: Wachstum der Kreativwirtschaft mit verhaltenem Zuwachs der Beteiligungen
(funf Prozent) bei weiter bestehender Uberschussnachfrage am Beteiligungskapitalmarkt in
Berlin.

= Szenario 3: Deutliches Wachstum der Kreativwirtschaft (acht Prozent) bei ricklaufiger
Nachfrage von Startups in Berlin und / oder hohen zusatzlichen Angeboten durch private
Beteiligungsgesellschaften in Berlin (Uberschussangebot)

= Szenario 4: Verhaltenes Wachstum der Kreativwirtschaft (funf Prozent) bei Wandel des Ka-
pitalmarkts in Berlin zu einem Uberschussangebot

Tabelle 14: Szenarien zur Beriicksichtigung des Wachstums der Kreativwirtschaft in Berlin

m Szenario 3 Szenario 4

Anzahl Beteiligungen pro Quar-

tal* 4,8 bis 5,6 4,7 bis 5,2 4,1 bis 4,8 4,0 bis 4,4
?J}g_”g“”gssumme 2o Qi 1,3 bis 1,6 1,3 bis 1,4 1,1 bis 1,3 1,1 bis 1,2
Laufzeit (Quartale) 28 28 28 28
Erwartete Nachfrage insgesamt 42 Mio. € 39 Mio. € 36 Mio. € 34 Mio. €
Verwaltungskosten 6,3 Mio. € 5,9 Mio. € 5,4 Mio. € 5,0 Mio. €
Gesamtvolumen VCK 1lI 51 Mio. € 45 Mio. € 44 Mio. € 39 Mio. €

* Werte differenziert nach jahrlichem Wachstum

Quelle: Eigene Berechnung auf Grundlage des Monitorings des OP, rundungsbedingte Abweichungen, gerun-
dete Werte.

Bei einer verhaltenen Entwicklung ist bei einer Laufzeit von sieben Jahren eine Gesamtnachfrage
in Hohe von etwa 34 Mio. Euro nach Beteiligungen aus dem VCK Il zu erwarten. Zentrale Annahme
ist hier, dass die Zahl der Startups sich weniger dynamisch entwickelt als in der Vergangenheit und
gleichzeitig zusatzliches Beteiligungskapital in Berlin angeboten wird. Bei einem hohen Bedarf und
einer weiterhin sehr dynamischen Entwicklung der Grindungsaktivitaten in Berlin ist mit einer Ge-
samtnachfrage in Héhe von 42 Mio. Euro zu rechnen. Hier wird insbesondere ein deutliches Wachs-
tum der Kreativwirtschaft in den nachsten drei Jahren angenommen.

Fir einen Vergleich mit dem Mittelansatz sind die Verwaltungskosten zu bertcksichtigen. Nach ak-
tuellem Stand kdnnen maximal 15 Prozent der ausgezahlten Beteiligungen als Verwaltungskosten
geltend gemacht werden. Dies entspricht je nach Szenario zwischen 5,0 Mio. Euro und 6,3 Mio.
Euro. Das Gesamtvolumen des VCT Il wird dann zwischen 39 Mio. Euro und 51 Mio. Euro liegen.
Das geplante Fondsvolumen in Héhe von 40 Mio. Euro wird damit nach Einschatzung der Evalua-
toren vollstandig benotigt.

In beiden Szenarien bestehen Mdéglichkeiten, die Investitionsstrategie anzupassen:

= Wenn die Nachfrage geringer als vermutet ist, besteht zum einen die Mdglichkeit, vermehrt
sehr junge Startups mit hoheren Unsicherheiten auch ohne Beteiligung eines privaten Koin-
vestors zu unterstitzen. Damit werden die Investitionsmdglichkeiten des Fonds ausgewei-
tet. Zudem koénnte eine umfassendere Unterstitzung von Startups in der spaten Startup-
Phase erfolgen.
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Wenn die Nachfrage den Mittelansatz deutlich Gberschreitet, kann der Anteil von Erstrun-
denfinanzierungen mit kleineren Volumen im Vergleich zu Folgefinanzierungen erhdht wer-
den. Zudem kann die Auswahl von Beteiligungsnehmern verstarkt an innovations- und
strukturpolitische Kriterien gebunden werden.

4.4 GESCHATZTE HEBELWIRKUNG

Die Hebelwirkung des VCK Il beschreibt grundsatzlich das Verhaltnis der eingesetzten 6ffentlichen
Mittel / Fondsmittel zu den Finanzmitteln, die im Rahmen des Startups zusatzlich eingesetzt werden.
Dabei bestehen unterschiedliche Abgrenzungen und Definitionen sowohl der eingesetzten Forder-
mittel (6ffentliche Mittel / EFRE-Mittel) als auch der zusatzlichen initiierten Mittel. Eine Definition, die
in der kommenden Foérderperiode Anwendung finden soll, liegt nicht vor. Vorlaufig wird daher auf
die Definition des Hebeleffekts in der aktuellen Berichterstattung zu den Finanzinstrumenten im
Rahmen der jahrlichen Durchfiihrungsberichte zurtickgegriffen.48

Diese Berechnung basiert auf folgenden Komponenten49:

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

EFRE-Anteil der Programmbeitrage, die fur das Finanzinstrument bewilligt werden (Ziffer
14.1)

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

Programmbeitrage, die an Endbeglnstigte gezahlt werden. Diese entsprechen den ausge-
zahlten Beteiligungen (Ziffer 25)

EFRE-Anteil an den ausgezahlten Beitragen. Der EFRE-Anteil betragt 40 Prozent der aus-
gezahlten Beteiligungen (Ziffer 25.1)

Weitere Beitrage, die zu der Finanzierung beitragen. Hier werden private und 6ffentliche
Beteiligungen / Koinvestitionen subsummiert, die an das Startup flieRen. Eigenmittel des
Startups werden hier nicht berlcksichtigt. (Ziffer 38.3)

Betrag der Verwaltungskosten, die aus Mittelansatz der Finanzinstruments getragen wer-
den (Ziffer 17)

In der folgenden Tabelle sind diese Komponenten bei einem Gesamtansatz von 40 Mio. Euro fur
den VCK Il dargestellt.

48 GemaR Art. 46 der VO 1303/13 in Form eines speziellen Berichts als Anhang zum jéhrlichen Durchfiih-
rungsbericht i.S.d. Art. 50 der VO 1303/13

49 Die Ziffern in Klammern entsprechen den Ziffern im genannten Bericht und den Ziffern in der unten aufge-
fihrten Formel zur Berechnung des Hebels.
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Tabelle 15: VCK lll - Komponenten der Hebelberechnung

Erwartete Werte fiir den

VC-Fonds Kreativwirtschaft lll

Programmbeitrage bewilligt 40 Mio. €
EFRE-Mittel bewilligt 16 Mio. €
Programmbeitrage ausgezahlt 40 Mio. €
Ausgezahlte Beteiligungen 35 Mio. €
EFRE-Anteil an den Beteiligungen 14 Mio. €
Weitere Beitrage zu der Finanzierung * 137 Mio. €
Verwaltungskosten 5 Mio. €
Hebel 9,6

* Ohne Verwaltungskosten
** Schatzung auf Grundlage der Umsetzung des VCK I

Quelle: Konzeption VCK Il (17.2.2021), Monitoring OP, eigene Berechnungen.

Folgenden Annahmen werden fiir die Berechnung des Hebels getroffen:

= Die Fondsmittel werden vollstandig umgesetzt; alle vorgesehenen Mittel werden in den VCK
Il eingezahlt und als Beteiligungen an Startups vergeben oder flr die Verwaltung des Fonds
verwendet.

= Die zu Lasten der Fondsmittel abgerechneten Verwaltungskosten betragen 5 Mio. Euro.
Dies entspricht 14,3 Prozent der ausgezahlten Beteiligungen.

= Die Beteiligung weiterer privater und 6ffentlicher Investoren erfolgt etwa in dem Umfang wie
in der Vergangenheit. Diese weiteren Beteiligungen bilden die wesentliche EinflussgrofRe
auf den Hebel.

Die weiteren Beitrage zu den Finanzierungen (Koinvestitionen) werden auf Grundlage der bisheri-
gen Umsetzung des VCK Il geschatzt. Dabei werden die Veranderungen im Fondskonzept (Finan-
zierungen auch nach Art. 22 AGVO) und Unsicherheiten bei der zukiinftigen Entwicklung bertick-
sichtigt. Insgesamt werden im Zuge der Beteiligungen durch den VCK Il etwa 137 Mio. Euro von
weiteren 6ffentlichen und privaten Mittelgebern in die Startups investiert.

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

(25.1¢ +38.3)
(25.1¢ + ((25¢/155¢) *175¢ *(14.15¢/14s¢)))

Achieved leverage equity

Unter den oben genannten Annahmen ergibt sich daraus ein Hebel von 9,6. Der Wert des Hebels
ist stark von der Schatzung der weiteren Koinvestitionen abhangig. Sinken diese z.B. um 20 Pro-
zent, so reduziert sich der Hebel auf 7,8. Auflerdem ist bei der Interpretation zu berlcksichtigen,
dass die Berechnung der Kommission nur die EFRE-Mittel als Impuls (oder Hebel) bertcksichtigt.

50 Die Definition der einzelnen Terme findet sich in der Auflistung der Komponenten des Hebels zu Beginn
des Kapitels.
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Die weiteren 6ffentlichen Mittel des Fonds gehen nicht in die Berechnung ein. Werden die gesamten
offentlichen Mittel berticksichtigt, so ergibt sich ein Hebel von 4,4,

4.5 BEITRAG ZU DEN ZIELEN DES EFRE-OP 2021-2027

Der VC Fonds Kreativwirtschaft Ill ist dem Politischen Ziel 1 und dabei dem Spezifische Ziel 1.3
zugeordnet. Er soll damit die ,Steigerung des nachhaltigen Wachstums und der Wettbewerbsfahig-
keit von KMU sowie die Schaffung von Arbeitsplatzen in KMU, unter anderem durch produktive
Investitionen® unterstitzen.

Zielgruppe des VCK Il sind junge, innovative und wachstumsstarke Unternehmen der Kreativwirt-
schaft. Das starke Wachstum soll durch Innovationen entstehen. Der Innovationsgehalt von VC-
fahigen Geschaftsmodellen wird durch die Literatur und durch die befragten Experten durchgangig
unterstltzt: Starkes Wachstum ist dabei nur fundiert zu erwarten, wenn die Startups umfassende,
grundsatzliche Marktneuheiten mit hohem Umsatzpotenzial ausreichend schnell entwickeln. Der
Beitrag zum Spezifischen Ziel erfolgt damit mittels der Unterstitzung von Innovationen. Damit wird
auch das Politische Ziel direkt adressiert.

Die Zielgruppe des VCK Il entspricht der Zielgruppe des VCT lll; eine Unterscheidung ergibt sich
nur durch die Zuordnung zum Wirtschafts- und Technologiebereich ,Kreativwirtschaft®. Die Startups
zeichnen sich daher durch die gleichen Merkmale aus, wie die Zielgruppe des VCT lll. Insbesondere
ist zu erwarten, dass Startups haufiger Marktneuheiten als etablierte Unternehmen entwickeln,
schneller als bestehende Unternehmen wachsen und ,digitaler” sind als andere Grindungen (vgl.
Kap. 3.2).

Die Zielgruppe tragt damit — ex-ante — zum technologischen Fortschritt und zur Starkung der Inno-
vationsfahigkeit in Berlin bei. Die Forderung ist zudem auf die Kreativwirtschaft ausgerichtet, die als
komparative Starke des Landes einzuordnen ist. Damit tragt sie auch zur Entwicklung des Clusters
und damit zur Innovationsstrategie innoBB bei.

Die laufende Evaluierung der Prioritdtsachse 1 des Operationellen Programms 2014-2020 fasst im
Zwischenbericht>! auch erste Erfahrungen mit den beiden VC-Fonds (VCT Il und VCK II) zusam-
men. Fir den VCK Il werden dabei keine gesonderte Wirkungszusammenhange oder Effekte ge-
nannt, die Untersuchungsergebnisse beziehen sich durchgangig auf beide Fonds. Neben dem Fi-
nanzierungseffekt (Bereitstellung von Risikokapital) werden die Unterstitzung bei der Suche nach
Kapitalgebern, bei rechtlichen Fragen oder bei der Entwicklung der internen Unternehmensstruktur
und der Personalgewinnung als Effekte genannt. Nach Aussage der interviewten Startups sind die
Beteiligungen passgenau, weil das Fondsmanagement einen regionalen Fokus hat und tber ein
breites Portfolio verfugt.

In der folgenden Tabelle sind einzelne Outputs im Hinblick auf das Spezifische Ziel dargestellt. Vo-
raussetzung fur diese Werte ist die vollstiandige Umsetzung des VCK Il bei ahnlichen Strukturen
und Rahmenbedingungen wie in der jingeren Vergangenheit. Es ist dann zu erwarten, dass durch
den VCK Il insgesamt 39 Startups unterstltzt werden. ,Innovationen® sind Voraussetzung fir die
hohen Wachstumserwartungen und damit ein Auswahlkriterium des Fonds. Es ist daher davon aus-
zugehen, dass 39 innovierende KMU durch den Fonds unterstitzt werden.

Zum Zeitpunkt der ersten Beteiligung werden voraussichtlich 31 dieser Unternehmen (80 Prozent)
maximal drei Jahr alt. Ein Teil der Unternehmen werden bereits durch den VCK Il ihre erste Beteili-
gung erhalten haben; die Férderung dieser Startups wird durch den VCK Ill fortgeflhrt werden.

51 vgl. Toepel / Kroeger (2018): EFRE-Férderung im Land Berlin 2014 bis 2020, Evaluierung der Prioritéts-
achse 1 ,Innovation”, Zwischenbericht — Entwurf. S. 32f.
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Tabelle 16: Erwartete Outputs des VCK I

Unterstitzte Unternehmen 39
Durch Finanzinstrumente unterstiitzte Unternehmen 39
Unterstiitzte junge Unternehmen 31
Geschaffene Arbeitsplatze 545
Weitere private Investitionen 125 Mio. €
L.J.nternehmen, die Produkt- oder Prozessinnovationen ein- 39
fhren

Quelle: Eigene Berechnung auf Grundlage des Monitorings des OP.

Die Beteiligungen des VCK lll sind so ausgelegt, dass sie in aller Regel pari passu mit weiteren
Investoren erfolgen. Bei ahnlichen Strukturen der Ko-Investitionen wie in der jingsten Vergangen-
heit sind ergédnzend zu den Finanzierungen des Fonds (40 Mio. Euro) weitere 125 Mio. Euro an
Finanzmitteln von privater Seite zu erwarten. Weitere Ko-Investitionen erfolgen in geringerem Aus-
mal durch weitere 6ffentlich Mittel, insbesondere aus dem HTGF. Es ist weiter zu erwarten, dass
in den Unternehmen in den ersten Jahren knapp 550 Arbeitsplatze geschaffen werden.

Bei erfolgreicher Umsetzung von Innovationen ist bei den unterstiitzten Startups ein erhebliches
betriebliches Wachstum zu erwarten. Die Monitoringdaten zu den Umsatzzahlen der Startups, die
Beteiligungen aus dem VCK Il erhalten haben, zeigen eine erhebliche Dynamik. Im Durchschnitt
Uber alle Falle und korrigiert um besonders hohe Wachstumsraten im ersten Jahr ergibt sich ein
jahrliches Umsatzwachstum von 118 Prozent (Median Uber alle Daten: 153 Prozent).

Bei der Interpretation der erwarteten Outputs und Wirkungen ist der revolvierende Charakter des
VCK IIl zu berticksichtigen. Falls die Auswahl der Startups so erfolgt, dass sich eine Reihe von
Ihnen erfolgreich entwickelt, entstehen langfristig Rickflisse in den Fonds. Auch unter Berlcksich-
tigung der Opportunitatskosten (nicht realisierte Effekte alternativer Férderansatze) ist die Zielerrei-
chung als sehr effizient einzuschatzen.

4.6 ANPASSUNGEN DES FONDSKONZEPTS

Als Grundlage fiir die Bewertung diente zunachst die urspriingliche Fondskonzeption vom 10. Juli
2020. Diese wurde wahrend der Laufzeit des Auftrages an einigen Stellen modifiziert — zuletzt mit
Stand vom 17. Februar 2021. Die insoweit wesentlichen Anderungen betreffen die folgenden As-
pekte:

= Verschiebung des Fondstarts in das Jahr 2022 (urspringlich sollte die operative Tatigkeit
des Fonds bereits im Jahr 2021 beginnen);

= Bertcksichtigung der neuen Obergrenze fiir die Abrechnung der Verwaltungskosten i.H.v.
15 Prozent des Gesamtbetrags der an die Endbeglnstigten in Form von Beteiligungen aus-
gezahlten Programmbeitrage;

= Nutzung der in Art. 22 der Allgemeinen Gruppenfreistellungsverordnung (AGVO) normier-
ten Mdoglichkeit fir die Gewahrung von Beihilfen fir Unternehmensneugrindungen in den-
jenigen Fallen, in denen weder eine beihilfefreie pari-passu Beteiligung noch eine De-mini-
mis-Forderung moglich ist;

= Bertlicksichtigung einer differenzierten Behandlung von Investoren.

Die finale Erstellung dieses Berichts erfolgt auf der Basis der Uberarbeiteten Fondskonzeption.
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4.7 FAZIT

Die Kreativwirtschaft ist in Berlin besonders stark ausgepragt; sie ist zudem im vergangenen Jahr-
zehnt Uberdurchschnittlich stark gewachsen. Sie ist ein Teil des Clusters ,IKT, Medien, Kreativwirt-
schaft® und damit einer der Schwerpunkte der Innovationsstrategie des Landes.

Der VC-Fonds Kreativwirtschaft 11l (VCK IIl) soll junge, innovative und wachstumsstarke Unterneh-
men aus diesem Cluster unterstiitzen. Der Fonds gleicht dabei in Konzeption, Ausrichtung und In-
vestitionsstrategie dem VC-Fonds-Technologie, der breit auf Startups ausgerichtet ist — mit dem
Unterschied, dass der VCK Il ausschlief3lich im genannten Cluster aktiv ist. Damit gilt eine Reihe
der Ergebnisse des VCT Il auch auf das geplante Angebot fiir die Kreativwirtschaft.

In der empirischen Literatur und unter den befragten Experten besteht breite Ubereinstimmung,
dass flr junge, innovative Unternehmen deutliche Restriktionen beim Zugang zu Finanzierungen
existieren. Die Ursachen liegen in dem marktlichen Risiko der Innovationen, den fehlenden Sicher-
heiten von Grindungen und in den gro3en Finanzbedarfen bei wachstumsstarken Startups. In der
Folge sind die Innovationsaktivitdten weniger ausgepragt als volkswirtschaftlich erwiinscht. Fur die
Teilgruppe der Startups in der Kreativwirtschaft liegen keine gesonderten empirischen Erhebungen
zu Finanzierungsproblemen vor; einzelne Studien befassen sich in Ansatzen mit ihnen. Demnach
werden Kapitalbedarf sowie Finanzierungsprobleme bei Unternehmen der Kreativwirtschaft gese-
hen. Auch in den Experteninterviews werden eher etwas grof3ere Finanzierungsprobleme fiir Star-
tups der Kreativwirtschaft gesehen. Allerdings ist dieses Teilsegment eher klein und schwer einzu-
schatzen.

Der VCK Il schafft ein explizites und besonders sichtbares Angebot fiir Startups aus der Kreativ-
wirtschaft und passt sich weitgehend koharent in die Unterstiitzungslandschaft ein. In Einzelfallen
sind Uberschneidungen mit dem VCT Ill zu erwarten, die durch das gemeinsame Fondsmanage-
ment geregelt werden kdnnen. Mit Angeboten auf nationaler und internationaler Ebene gibt es nur
nur wenige Uberschneidungen. In erster Linie kénnen diese sich mit dem HTGF bei besonders
technologieorientierten Beteiligungen ergeben. Der HTGF ist aber starker auf industrielle Hochtech-
nologie ausgerichtet; Uberschneidungen zur Kreativwirtschaft diirften relativ selten sein. Andere In-
strumente des Bundes und der EU sind auf anderen Unternehmensphasen ausgerichtet oder ad-
ressieren private Beteiligungskapitalgeber.

Die zentrale Fragestellung der Ex-Ante-Bewertung ist, ob die vorgeschlagene Hohe des Programm-
beitrags zum Finanzinstrument angemessen ist. Hierzu wurde die zu erwartende Nachfrage nach
den Beteiligungen des VCK Il hergeleitet. Dies erfolgte auf Grundlage der Entwicklung beim VCK
II. Dabei wurde die aktuellen Tendenzen in der Kreativwirtschaft in Berlin sowie mdgliche Entwick-
lungen im Beteiligungskapitalmarkt in Berlin Uber verschiedene Szenarien berucksichtigt. Die Nach-
frage nach Beteiligungen aus dem VCK Il hat sich ebenso wie die Kreativwirtschaft in Berlin bis zum
aktuellen Datenrand (31.1.2019) sehr positiv entwickelt. Fir die Nachfrage nach Beteiligungen aus
dem VCK Ill wurden daher fur die ersten drei Jahre niedrige bzw. mittlere Zuwéachse simuliert. Zu-
dem sind fur den Risikokapitalmarkt zwei Szenarien aufgenommen, die eine leichte Zunahme bzw.
einen etwas starkeren Ruckgang der Nachfrage unterstellen.

Auf Grundlage dieser Annahmen und Szenarien liegt die zu erwartende Nachfrage nach Beteiligun-
gen aus dem VCK Il nach unserer Einschatzung zwischen 34 Mio. Euro und 42 Mio. Euro. Die
Evaluatoren sehen dabei die héchste Plausibilitdt bei den Annahmen, die dem zweiten Szenario
zugrunde liegen (39 Mio. Euro). Unter Berlicksichtigung der Verwaltungskosten ergibt sich ein
Fondsvolumen, das je nach Entwicklung der Kreativwirtschaft und des Beteiligungsmarktes in Berlin
zwischen 39 Mio. Euro und 51 Mio. Euro liegen sollte. Das geplante Fondsvolumen in Hohe von 40
Mio. Euro ist damit nach Einschatzung der Evaluatoren plausibel. Es werden zudem Anséatze zur
Steuerung des Fonds aufgezeigt.

Die Erweiterung des Forderspektrums des VCK Il auch fir Startups, fur die sich keine private Ko-
Investoren finden, wird von den Evaluatoren grundsétzlich positiv eingeschatzt. Damit kénnen Infor-
mationsdefizite und Vorbehalte, die bei privaten Kapitalgebern gegenuber der Kreativwirtschaft als
VC-Segment bestehen, ausgeglichen werden. Grundsatzlich erscheint das Fondsvolumen ausrei-
chend, um zumindest einige solcher Falle abzudecken.
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Die Erfahrungen mit dem aktuellen VCK Il und ahnlichen Instrumenten in anderen Landern bzw. auf
Bundesebene zeigen u.a. eine hohe Innovationsintensitat und ein starkes Wachstum der Unterneh-
men. Die Zielgruppe tragt damit — ex-ante — zur Stérkung der Innovationsfahigkeit in Berlin bei und
lasst einen deutlichen Beitrag zum Spezifischen Ziel und zum Politischen Ziel des Operationellen

Programms erwarten.
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EX-ANTE BEWERTUNG IMPACT VC FONDS

5.1 EINLEITUNG

Einer internationalen Umfrage zufolge ist Berlin ,the world's top hotspot for social entrepreneur*.52
Unabhangig von der Belastbarkeit dieser Aussage zeigen unterschiedliche Erhebungen53 und die
Expertenaussagen ein deutliches Wachstum beim ,Social Entrepreneurship® und dem ,Impact In-
vesting“ in Deutschland und in Berlin. Beide Ansatze umfassen im Kern die Verbindung von profit-
orientierten Geschaftsmodellen und wirkungsorientierter Geschaftstatigkeit — letztere definiert als
soziale oder 6kologische Wirkungen. Dahinter steht auch die Idee, das wirtschaftliche Interesse fir
eine hohe Dynamik auch bei den gesellschaftlichen Effekten zu nutzen. Aus regionaler Perspektive
werden wirtschaftliche Effekte (Innovationen, Unternehmenswachstum in der Region) und 6kologi-
sche oder soziale Effekte (Beitrag zu Nachhaltigkeitszielen) angestrebt.

Das Land Berlin und die IBB Beteiligungsgesellschaft mbH wollen den Ansatz des Impact Investing
aufgreifen und die aktuellen Entwicklungen insbesondere in Berlin unterstitzen und verstarken.
Dazu ist die Auflage eines Impact VC-Fonds fir Social Entrepreneurs (VCI) geplant. Dies auch vor
dem Hintergrund, dass in der Vergangenheit bereits mehrere Beteiligungen aus den bestehenden
EFRE-Fonds fur Startups ausgereicht worden, die im Grundsatz auch den Definitionen des Impact
Investing entsprechen. Mit einem gesonderten Fonds soll auf die besonderen Finanzierungsprob-
leme der Zielgruppe und die besonderen Anforderungen an die Beteiligungen (Wirkungsmessung)
reagiert werden. Zudem soll die Zielgruppe explizit angesprochen werden. Dartber hinaus soll das
Marktsegment in Berlin weiterentwickelt werden — etwa durch die Mdéglichkeiten fiir private Ko-In-
vestoren, die Prasenz der IBB Beteiligungsgesellschaft vor Ort oder die Weiterentwicklung von Stan-
dards zur Wirkungsmessung.

Unter ,Impact Investing” oder ,wirkungsorientiertes Investieren* wird eine Investitionsstrategie ver-
standen, die Uber eine bloRe Orientierung an den Wachstumschancen (und dem Risiko) hinausgeht.
Wachstumsaussichten, Skalierung und Renditeorientierung bleiben ein Mafstab, intendierte und
nachweisbare positive soziale oder dkologische Wirkungen sollen als weiteres Kriterium hinzukom-
men: ,Impact investing is any profit-seeking investment activity that intentionally generates mea-
surable benefits for society.“54 Die Investitionsstrategie des VCI konkretisiert diesen Ansatz iber
folgende Auswahlkriterien:55

— Gewinnerzielungsabsicht — die gesellschaftliche Wirkung soll tber einen unternehmeri-
schen Ansatz mit Gewinnerzielungsabsicht erreicht werden

— Korrelation von Impact und wirtschaftlichem Erfolg — die Skalierung des Geschaftsmodells
fuhrt sowohl zu héheren wirtschaftlichen Ertrégen und gleichzeitig zu hdheren gesellschaft-
lichen Ertragen / Impacts (kein trade-off)

— Intendierter Impact — der Impact muss beabsichtigt sein und nicht ,zufallig“ entstehen. Das
unternehmerische Handeln folgt einer Strategie zur Verwirklichung der Impacts

52 Thomson Reuters Foundation (2019): Thomson Reuters Foundation Poll. The best countries to be a social
entrepreneur 2019. Germany; http://poll2019.trust.org/country/?id=germany. Befragt wurden tber 900 Ex-
pertinnen und Experten aus den 43 gréten Wirtschaftsnationen. Deutschland insgesamt wird auf Rank
21 unter den 43 Landern gefiihrt.

53 Z.B. die verschiedenen Jahrgénge des ,Deutschen Social Entrepreneurship Monitor* oder des Start-Up
Monitors

54 Grabenwarter / Lichtenstein (2011): In search of gamma: an unconventional perspective on Impact Invest-
ing, S. 10.

55 Vgl. IBB Ventures (2021): Konzept Impact VC Fonds Berlin fiir Social Entrepreneurs, S. 5.
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— Impact muss messbar sein — die gesellschaftliche Verbesserung im Verhaltnis zum Res-
sourceneinsatz ist ein Beurteilungskriterium

— Positive Gesamtwirkung des Impact Investments — ganzheitliche Betrachtung der Wirkun-
gen erforderlich, welche auch Nebenwirkungen berucksichtigt.

Die Auswahl der Startups erfolgt beim VCI damit grundsatzlich nach den gleichen Kriterien wie bei
den anderen geplanten VC-Fonds (Wachstumschancen, Skalierbarkeit, Exitperspektive, Innovati-
onsgehalt). Zusatzlich missen positive soziale oder 6kologische Wirkungen intendiert, messbar und
skalierbar zu erwarten sein. Die Wirkungsmessung sowohl bei der Auswahl der Startups als auch
bei Ihrer Begleitung (impact assessment, impact management) stellt dabei eine zusatzliche Anfor-
derung dar: Zum einen sind entsprechende Methoden noch in der Erarbeitung oder Einfuhrung, zum
anderen entstehen zusatzliche Aufwande.

Durch den VCI werden offene Beteiligungen und stille Beteiligungen vergeben. Die Beteiligungen
kdénnen eine H6he von max. 3 Mio. Euro erreichen; eine Mindestgréfe ist nicht vorgesehen. In Ab-
grenzung zu den anderen geplanten Fonds ist beim VCI explizit auch die Vergabe von stillen Betei-
ligungen vorgesehen. Damit kdnnen Finanzierungsrestriktionen von Gesellschaftsformen (gGmbH),
die bei Impact-Startups eine relativ hohe Verbreitung haben, gemildert werden. Offene Beteiligun-
gen kénnen durch Gesellschafterdarlehen oder Wandeldarlehen erganzt werden.
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Tabelle 17: Ausgestaltung des Impact VC Fonds

Impact VC-Fonds Social Entrepreneurs

Umfassende Unterstiitzung von jungen, innovativen Unternehmen, mit Gewinner-

zielungsabsicht und der Zielsetzung gesellschaftlicher (sozialer und 6kologischer)

Wirkungen. Unterstutzung durch Risikokapital in frihen Unternehmensphasen so-
Zielsetzungen wie Beratung und Begleitung

Entwicklung des Beteiligungskapital-Standorts Berlin insbesondere fir das Impact

Investing

Etablierung von Standards zur Wirkungsmessung im Impact Investing

Social Entrepreneurs - junge, innovative Unternehmen mit sozialem oder 6kologi-
Zielgruppe schem Unternehmenszweck / messbaren Beitrag zu Nachhaltigkeitszielen

Bei Folgefinanzierungen auch Social Entrepreneurs in der Wachstumsphase
Alleinstellungsmerkmal hinsichtlich der eingesetzten Technologien und / oder Ge-
schéaftsmodellen

Wirtschaftlich tragfahiges Geschaftsmodell

Hohe Wachstumsaussichten / Exitperspektive

Gesellschaftlicher (sozial, 6kologischer) Unternehmenszweck

Intendierte und nachweisbare soziale oder 6kologische Wirkungen

Fordervoraussetzungen

Offene Beteiligungen

Stille Beteiligungen

Offene Beteiligungen ggf. in Kombination mit Wandeldarlehen
AusschlieRlich Minderheitsbeteiligungen

Finanzierungsart Beteiligung im Regelfall mit privaten und 6ffentlich Ko-Investoren zu gleichen Kon-
ditionen (pari passu); Anteil weiterer Investoren mind. 30 %, angestrebt werden
mind. 50 %.

In Ausnahmefallen Beteiligung von max. 200.000 Euro ohne Beteiligung Dritter.
Beteiligungen nach Art. 22 der AGVO (max. 800.000 € an kleine, junge, innovative
Unternehmen) *

Bis zu 3 Mio. Euro, ohne Mindesthéhe

Finanzi |
inanzierungsvolumen Ohne Beteiligung Dritter max. 200.000 Euro

Mittelvolumen 30,0 Mio. € (40% EFRE + 60% nationale Kofinanzierung durch die IBB)

Grundsatzlich Pari-Passu-Modell: beihilfefreie Investitionen gemeinsam mit priva-
ten Investoren und zu gleichen Bedingungen

De-minimis-Verordnung: Beteiligung ohne Dritte bis 200.000 Euro
Art. 22 AGVO

Sechs bis acht Jahre bei geplantem Start Anfang 2022, bis max. 2029
Laufzeit mit Desinvestitionsphase insgesamt 12 Jahre mit Verlangerungsoption.

Beihilferechtliche Grundlage

Investitionsphase

* In Fallen, in denen die Griindung nicht mehr als 5 Jahre zurtickliegt, die Kriterien fir Kleinunternehmen erftillt sind und
die pari-passu-Bedingungen fiir eine beihilfefreie Finanzierung nicht vollstandig erfiillt werden kénnen.

Eigene Darstellung nach Angaben der IBB Beteiligungsgesellschaft.

5.2 BEWERTUNG VON ZIELGRUPPE UND FINANZPRODUKTE

5.2.1 BEWERTUNG DER VORGESCHLAGENEN ZIELGRUPPE

Zielgruppe des VCI sind Impact-Startups — junge, innovative Unternehmen und Griindungen, die
sowohl wachstums- als auch wirkungsorientiert agieren. Die Zielgruppe entspricht damit grundsatz-
lich der Zielgruppe des VCT lll; erganzt um die Ausrichtung auf 6kologische und soziale Impacts.

Fur die Ex-ante-Bewertung stellt sich die Frage, inwieweit Finanzierungsrestriktionen flr diese Ziel-
gruppe bestehen. Dies impliziert auch, dass u.a. aufgrund dieser Restriktionen ein suboptimales
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Grindungs- und Innovationsniveau sowie Defizite hinsichtlich der sozialen und 6kologischen Ent-
wicklung in der Region bestehen.

5.2.1.1 Beschreibung der Zielgruppe

Literatur und Erhebungen liefern unterschiedliche Abgrenzungen und Angaben zu ,Social Entrepre-
neurs®, ,(neue) Sozialunternehmen® oder ,Impact-Startups®.

Junge Sozialunternehmen

Auf Grundlage der Befragungsdaten des KfW-Grindungsmonitors erfolgte eine Abgrenzung und
Beschreibung von jungen Sozialunternehmen. Demnach gab es im Jahr 2017 in Deutschland etwa
108.000 Sozialunternehmen in einem Alter bis zu flinf Jahren. Zentrales Merkmal der Abgrenzung
ist, dass ein soziales oder 6kologisches Anliegen ,voll und ganz“ im Vordergrund der Geschaftsta-
tigkeit steht, die Einkommenserzielung dagegen weniger (KfW Research 2019).56 Die jungen Sozi-
alunternehmen haben damit einen Anteil von 9 Prozent an allen jungen Unternehmen. Ein sehr
ahnlicher Anteil wurde durch eine Studie fir GroRbritannien bei Bestandsunternehmen ermittelt
(Stephan et al., 2017). Eigenschaften dieser Gruppe sind:

=  Ein hoher Anteil von Griinderinnen und alteren Griinderpersonen
= Junge Sozialunternehmen entwickeln iberdurchschnittlich haufig Innovationen
= Sie bendtigen haufiger externe Finanzierungen als andere Jungunternehmen

= Sie nutzen zur Finanzierung haufiger Forderkredite und alternative Finanzierungsquellen
(Stiftungen, private Investoren, Crowdfunding)

Impact-Startups

Der Deutsche Startup-Monitor basiert auf einer jahrlichen Befragung von ausgewahlten Startups.s7?
Dabei wird jeweils auch die Unternehmensausrichtung abgefragt. In der aktuellen Befragung geben
jeweils etwa 43 Prozent der Startups an, dass ihre Produkte und Dienstleistungen der ,Green Eco-
nomy“ oder dem ,Social Entrepreneurship“ zuzuordnen sind. Inwieweit sich einzelne Startups so-
wohl der Green Economy als auch dem Social Entrepreneurship — das in aktuelleren Definitionen
auch eine 6kologische Ausrichtung umfasst — zuordnen, ist nicht bekannt. Zumindest etwa die Halfte
der antwortenden Startups haben aber eine entsprechende Unternehmensausrichtung (Produkte
und Dienstleistungen).

Die Anteile der Startups, die grundsatzlich 6kologisch und sozial orientiert sind, sind gegentber den
Vorjahren kontinuierlich gestiegen. ,Neben den 6konomischen Motiven werden also umweltspezifi-
sche sowie soziale Ziele im Startup-Okosystem immer wichtiger.“ (BDS 2020, 41)

56  Dies entspricht nicht vollstéandig der Definition der Zielgruppe des VCI — hier kénnen die Gewinnerzielung
und die gesellschaftliche Wirkung zentraler Unternehmenszweck sein. Dies trifft nach dem Griindungsmo-
nitor fir 10 Prozent aller jungen Unternehmen im Jahr 2017 zu.

57 Startups sind hier Unternehmen, die jiinger als zehn Jahre sind und entweder ein Mitarbeiter-/Umsatz-
wachstum anstreben und/oder hinsichtlich ihrer Produkte/Dienstleistungen, Geschaftsmodelle und/oder
Technologien (hoch)innovativ sind. Die Startups werden tber verschiedene Quellen ausgewahlt, die Daten
werden um einfache Selbstandige bereinigt. In der aktuellen Erhebung (2020) liegen 1.946 Datensatze
vor. Vgl. Bundesverband Deutscher Startups (2020): Deutscher Startup Monitor 2020.
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Social Entrepreneurs

Das Social Entrepreneuship Netzwerk Deutschland e.V. (SEND) fuhrt jahrlich eine Befragung von
Social Entrepreneurs (SE) in Deutschland durch.58 Folgende zentrale Ergebnisse hat die Befragung
erbracht:

— Grundsatzlich sind SE in Deutschland kein neues Phanomen — in jliingster Zeit ist aber die
Zahl der Neugrindungen / Startups deutlich gestiegen: etwa drei Viertel der befragten SE
wurden ab 2014 gegrindet, 46 Prozent ab 2018

— Fur 97 Prozent der SE ist die gesellschaftliche Orientierung mindestens gleichwertig zur
Gewinnerzielung / finanziellen Rendite, flr 84 Prozent vorrangig

— Die Innovationskraft der SE wird als sehr hoch eingeschatzt: 84 Prozent der Startups schat-
zen ihr Produkt oder ihre Dienstleistungen als Marktneuheiten ein, 40 Prozent als europa-
oder weltweite Neuheit

— In Branchenabgrenzung ordnen sich die SE zu einem groRen Teil der Informations- und
Kommunikationswirtschaft zu (nahezu 60 Prozent). Relativ hohen Anteil haben auch die
Bereiche ,Erziehung und Unterricht* und ,Gesundheits- und Sozialwesen*

— Der Anteil der Frauen unter den SE liegt mit 47 Prozent deutlich Gber den Anteilen von
Frauen an allen Griindungen und von Frauen in Startups insgesamt. Ahnliche Ergebnisse
ergab eine Auswertung des KfW-Griindungsmonitors (s.0.)

— Die zentralen Felder der gesellschaftlichen Wirkungen39 sind ,Hochwertige Bildung“ (46
Prozent), ,Nachhaltige/r Konsum und Produktion“ (45 Prozent) ,Gesundheit und Wohlerge-
hen* (44 Prozent) und ,Menschenwdirdige Arbeit und Wirtschaftswachstum® (43 Prozent).
Einen vergleichsweise kleinen Anteil hat das Ziel ,Bezahlbare und saubere Energie® (21
Prozent).

Die aktuelle Erhebung (fir 2019) umfasst auch eine Sonderauswertung fiir das Land Berlin. Nach
der Erhebung haben 29 Prozent aller deutschen SE ihren Sitz in Berlin, dass damit eine sehr hohe
Dichte an SE aufweist (NRW: 14 Prozent, BY und BW je 12 Prozent). Unterschiede zwischen SE in
Berlin und in Deutschland insgesamt sind aufgrund der geringen Fallzahlen vorsichtig zu interpre-
tieren:

— Der Anteil weiblicher SE ist in Berlin unterdurchschnittlich (38 Prozent zu 47 Prozent)

— Die SE in Berlin sind gemessen an den Mitarbeiterzahlen etwas groR3er als im bundesdeut-
schen Durchschnitt

— Das Wirkungsfeld ,Hochwertige Bildung“ wird in Berlin in relativ groBem Umfang verfolgt
(57 Prozent zu 46 Prozent).

Insgesamt finden sich eher wenige Unterscheidungen zwischen SE aus Berlin und aus Deutschland
insgesamt.

Insbesondere zum Umfang der Zielgruppe (junge, innovative Unternehmen, die neben hohen
Wachstumsabsichten auch ékologische und soziale Wirkungen verfolgen) finden sich derzeit nur
sehr bedingt fundierte Aussagen. Abgrenzungen auf Grundlage des KfW-Griindungsmonitors legen
nahe, dass etwa 10 Prozent aller jungen Unternehmen dem Impact-Bereich zuzuordnen sind — der
Anteil bezieht sich aber auf alle Griindungen, nicht auf Startups. Aus dem Startup-Monitor lasst sich
der Anteil von Impact-Startups unter allen Startups (etwa die Halfte) nur auf Grundlage einer einfa-
chen Eigeneinschatzung ableiten und ist weniger belastbar.

Ubereinstimmung besteht grundséatzlich hinsichtlich der Entwicklungstendenzen und des Innovati-
onsgehalts: Die Orientierung an gesellschaftlichen Wirkungen nimmt in den letzten Jahren tenden-
ziell zu; und die wirkungsorientierten Griindungen und Startups sind relativ innovationsstark. Berlin

58 Befragt werden als ,Social Entrepreneurs” die Griinderinnen und Griinder von Organisation oder Perso-
nen, die dort eine Leitungsposition besetzen und sich aulerdem selbst als Social Entrepreneur*in verste-
hen. Nach Bereinigung liegen in der aktuellen Befragung (fir 2019) 265 Datenséatze vor.

59  Erfasst durch die Sustainable Development Goals der Agenda 2030 der Vereinten Nationen. Mehrfach-
nennungen maoglich.
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stellt einen sehr ausgepragten regionalen Schwerpunkt auch fiir Impact-Startups dar — hier finden
sich bereits viele solche Startups.

5.2.1.2 Finanzierungsrestriktionen

Die Zielgruppe des VCI weist grundsatzlich die gleichen Eigenschaften auf, wie die Zielgruppe des
VCT IIl. Wesentlich sind dabei die Finanzierungsrestriktionen, mit denen junge, innovative Unter-
nehmen mit relativ grof3en und unsicheren Wachstumsprojekten konfrontiert sind. Die Hemmnisse
ergeben sich teilweise aus dem Finanzierungsgegenstand — umfassende Innovationen mit hohem
Risiko, hoher Anteil von Personalkosten u.a. und teilweise aus der Zielgruppe — Griindungen oder
junge Unternehmen mit wenig Sicherheiten, Eigenkapital und laufenden Uberschiissen (vgl. aus-
fuhrlich unter Kap. 2.2.1).

Diese Restriktionen spiegeln sich in den Erhebungen zu Finanzierungshemmnissen von Startups.
In einer vergleichenden Auswertung des KfW-Griindungsmonitors nennen etwa ein Viertel aller
Grindungen (23 Prozent) und 41 Prozent der befragten Start-ups die Finanzierung als Hemmnis
(KfW-Start-up-Report 2018).

Die Ergebnisse der Befragung von SE, die Auswertung des Grindungsmonitors und die Aussagen
legen insgesamt nahe, dass sich diese Finanzierungsrestriktionen fur Impact-Startups noch verstar-
ken:

— So zeigt die Befragung von Griindungen deutlich hdhere Finanzierungshemmnisse bei jun-
gen Sozialunternehmen (26 Prozent) als bei allen jungen Unternehmen (16 Prozent). Hier,
bei den kaufmannischen Kenntnissen sowie der Mitarbeitergewinnung liegen die wesentli-
chen Unterschiede zu Griindungen insgesamt (KfW Research 2019).

— Die Befragung der SE thematisiert auch die Hirden fir die Entwicklung der SE. Als ,sehr
bedeutsam® oder ,bedeutsam” werden eine schwache Lobby in der Politik (66 Prozent), zu
geringe Anschlussfinanzierungen fur innovative Projekte bei bestehenden Unternehmen
(62 Prozent), eine schwer nachvollziehbare Vergabe von 6ffentlichen Finanzmitteln (61 Pro-
zent) und ein fehlender Zugang zum Finanzmarkt gesehen (56 Prozent).60 Finanzierungs-
probleme haben damit insgesamt einen sehr hohen Stellenwert fir die befragten SE. Ein
Vergleich mit Startups insgesamt ist auf Basis der verfugbaren Erhebungen nur sehr be-
grenzt mdglich, insgesamt scheint die Problematik bei Impact-Startups noch etwas ausge-
pragter.61

— In den Expertengesprachen werden die Finanzierungsbedingungen flr Impact-Startups
Uberwiegend eher als schwieriger als fur Startups insgesamt bewertet. Grund sind fehlende
Marktkenntnisse und Unsicherheiten bei Kapitalgebern, hohe Anforderungen an die Rendite
und Vorbehalte gegentiber den zusatzlichen Wirkungszielen der Startups.

Insgesamt ist damit von deutlichen Finanzierungsrestriktionen fir die Zielgruppe auszugehen. Die
Ursachen liegen vor allem in dem Marktrisiko der Innovationen und den Unsicherheiten hinsichtlich
der spezifischen Wirkungsausrichtung der Impact-Startups. In der Folge ergibt sich hier eine sub-
optimale Investitionssituation. Insbesondere werden risikobehaftete Vorhaben mit grundlegenden
Marktneuheiten aufgrund fehlender Finanzierungen nicht oder nicht umfassend realisiert.

60 Insgesamt wurden 12 Hemmnisse abgefragt, Mehrfachnennungen waren méglich.

61 Die Fragestellungen und die Antwortmdglichkeiten unterscheiden sich deutlich. Die Abstédnde zwischen
den wichtigsten Nennungen und die Haufigkeit der Nennung von verschiedenen Finanzierungshemmnis-
sen sprechen fiir eine etwas hohere Bedeutung von Finanzierungsproblemen bei Impact-Startups. Vgl.
BDS 2020.
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5.2.2 BEWERTUNG DER VORGESCHLAGENEN FINANZPRODUKTE

Aus der Abgrenzung und den Finanzierungsrestriktionen der Zielgruppe ergeben sich auch spezifi-
sche Anforderungen an das Finanzprodukt. Der VCI will die gleichen Finanzprodukte wie die ande-
ren beiden geplanten VC-Fonds nutzen. Auch die Zielgruppe und insbesondere die strukturellen
Finanzierungsprobleme sind sehr ahnlich; die Ergebnisse der Bewertung der Finanzprodukte hat
daher weitgehend auch fir den VCI Giltigkeit (vgl. Kap. 3.2).

Zentrale Probleme der ausgewahlten Zielgruppe der Impact-Startups sind hohe Unsicherheiten hin-
sichtlich des Innovationsgegenstands, einen relativ hohen Kapitalbedarf, eine geringe Eigenkapital-
ausstattung und geringe Sicherheiten. Im Vergleich hierzu erscheinen offene Beteiligungen sehr
geeignet: Die Beteiligungen stellen Eigenkapital dar, das nicht verzinst werden muss und direkt die
Bonitat verbessert. Es ist nicht erforderlich Sicherheiten zu stellen; solche Sicherheiten werden bei
einem sehr hohen Anteil an Personalkosten in aller Regel in den ersten Jahren nicht in nennens-
wertem Umfang entstehen. Die Beteiligungen bericksichtigen zudem den hohen Kapitalbedarf von
wachstumsorientierten Startups.

Im Regelfall sollen durch den VCI daher offene Beteiligungen vergeben werden; bei den bisherigen
.Impact-Fallen“ (vgl. Kap. 5.3.2.1) war dies durchgangig der Fall. Allerdings erschweren oder ver-
hindern bestimmte Rechtsformen (gGmbH, eG, gUG, e.V.) die direkte Beteiligung an einem Unter-
nehmen und die Veraulierung dieser Beteiligung. Da solche Rechtsformen bei Sozialunternehmen
insgesamt relativ weit verbreitet sind, plant das Fondsmanagement, in Einzelféllen stille Beteiligun-
gen oder andere mezzanine Finanzierungen einzusetzen.

Die Unterstitzung von Impact-Startups muss neben den finanziellen Anforderungen auch die gleich-
berechtigten gesellschaftlichen Wirkungen bertcksichtigen. Die erwartete Wirkung ist eine zentrale
Grundlage fur die Investitionsentscheidung, die tatsdchlichen Wirkungen sind neben der finanziellen
Entwicklung Grundlage flir die Bewertung der Beteiligungen bis zur Desinvestition. Damit ist der
gesamte Prozess — von der ersten Auswahl und Priifung der Beteiligungsnehmer Uber die Werter-
mittlung, die Vertragsgestaltung, die Begleitung des Startups, das Reporting bis hin zu einer verant-
wortungsvollen Veraufierung der Beteiligung — um eine Dimension zu erweitern. Dazu ist vor allem
eine geeignete Methodik der Wirkungsmessung zu entwickeln. Nach Angaben der Experten besteht
hier grundsatzlich noch Entwicklungsbedarf fir Impact-Fonds und das Impacting Investing, wobei
auf Vorarbeiten zuriickgegriffen werden kann.62 Auch bei der Ausgestaltung des Finanzprodukts in
Berlin besteht nach Aussage von Experten noch erheblicher konzeptioneller und operativer Auf-
wand, um die Wirkungen der Startups und der Beteiligungen erfassen und bewerten zu kénnen.

Gleichzeitig bietet der VCI die Gelegenheit, Know-how und Kapazitaten zum Impact Investing auf-
zubauen. Diese kénnen in der Folge genutzt werden, um die Attraktivitat des VC-Standorts Berlin
im Segment des Impact Investings zu erhéhen. Zudem erleichtert eine akzeptierte und eingetibte
Methodik eine Wirkungsorientierung bei ,klassischen” Risikokapitalinvestitionen.

Beteiligungsnehmer des VCI missen ebenso wie bei den anderen geplanten VC-Fonds grundsatz-
liche Voraussetzungen erfillen (Alleinstellungsmerkmal, Innovationsgehalt, tragfahiges Geschafts-
modell, Exitperspektive). Beim VCI kommt als zuséatzliche Voraussetzung hinzu, dass im Sinne der
Wirkungsorientierung Beitrage zu ausgewahlten Nachhaltigkeitszielen (SDG — Sustainable Develo-
pment Goals) zu erwarten sein mussen.

Ausgewahlt wurden dazu die folgenden Nachhaltigkeitsziele
— SDG 3: Gesundheit und Wohlergehen
— SDG 4: Hochwertige Bildung
— SDG 6: Sauberes Wasser
— SDG 7: Bezahlbare und saubere Energie

— SDG 9: Industrie, Innovation und Infrastruktur

62 Etwa auf Verfahren, die einzelne erfahrene Impact-Fonds (BonVenture, ananda) einsetzten oder auf Mo-
delle, die aus den Erfahrungen mit solchen Fonds heraus entwickelt worden. Vgl. Grabenwarter / Liech-
tenstein (2012).
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— SDG 11: Nachhaltige Stadte und Gemeinden
— SDG 13: Klimaschutz

Ein messbarer Beitrag zu mindestens einem dieser Ziele ist Voraussetzung fir die Finanzierung
eines Startups durch den VCI. Die Befragung der SE (s.0.) hat auch die Wirkungsfelder der SE
anhand der SDG abgefragt. Dabei sind alle 17 SDG benannt worden. Einen hohen Anteil haben
dabei in absteigender Reihenfolge:

— SDG 4: Hochwertige Bildung

— SDG 12: Nachhaltiger Konsum und Produktion

— SDG 3: Gesundheit und Wohlergehen

— SDG 8: Menschenwirdige Arbeit und Wirtschaftswachstum
— SDG 10: Weniger Ungleichheiten

— SDG 11: Nachhaltige Stadte und Gemeinden

— SDG 17: Partnerschaften zur Erreichung der Ziele

— SDG 13: Klimaschutz

— SDG 5: Geschlechtergleichheit

— SDG 9: Industrie, Innovation und Infrastruktur

Grundsatzlich sind damit die ausgewahlten Wirkungsfelder auch Bereiche, in denen derzeit Social
Entrepreneurs aktiv sind. Zu beachten ist dabei zum einen, dass die SDG nicht Giberschneidungsfrei
sind. Zum anderen kdénnen Startups zu mehreren, ahnlichen Zielen beitragen. Es werden aber auch
bestimmte Wirkungsfelder nicht adressiert, in denen die Entrepreneurs derzeit aktiv sind. Dazu zah-
len insbesondere das SDG 12 ,Nachhaltiger Konsum und Produktion®, das SDG 8 ,Menschenwiir-
dige Arbeit und Wirtschaftswachstum* und das SDG ,Weniger Ungleichheiten“.63 Insbesondere das
Wirkungsfeld ,Nachhaltiger Konsum* wurde in den Experteninterviews als wichtiges Handlungsfeld
von Impact-Startups genannt.

Differenzierte Behandlung der Investoren

An den Finanzinstrumenten von Operationellen Programmen kénnen sich auf Ebene der Fonds
auch private Investoren64 beteiligen. Um die besonderen Risiken von privaten Investoren zu be-
ricksichtigen und einen Anreiz fiir ihre Beteiligung zu setzen, kénnen diese differenziert behandelt
werden. Die differenzierte Behandlung besteht dabei insbesondere in einer vorrangigen Vergitung
bei der Abrechnung des Fonds und der Aufteilung von Gewinnen und Verlusten.65

Im Falle des VClI ist eine differenzierte Behandlung der IBB als eines nach dem Prinzip des markt-
wirtschaftlich handelnden Investors handelnden Mittelgebers auf die Kosten der Finanzierung der
nationalen Kofinanzierung beschrankt. Diese Kosten sollen vorrangig aus den Riickflissen an den
Fonds getragen werden, bevor die verbleibenden Gewinne und Verluste zwischen den Fondseig-
nern aufgeteilt werden.

Die nationale Kofinanzierung des VCI wird vom Land Berlin tber die IBB bereitgestellt. Die Mittel fir
die nationale Kofinanzierung werden von der IBB erbracht und ggf. am Kapitalmarkt aufgenommen.
Dabei entstehen Kapitalnutzungskosten — positive oder negative Zinszahlungen. Diese sind als Kos-
ten der nationalen Kofinanzierung einzuordnen.

63 Das SDG 8 und das SDG 12 sind in der Fondskonzeption als

64  Genauer: ,investors operating under the market economy principle®, zu denen regelmaRig auch die Foér-
derbanken der Lander gezahlt werden — als 6ffentliche Investoren, die nach dem Prinzip des marktwirt-
schaftlich handelnden Investors tatig sind.

65 Die differenzierte Behandlung ist dabei nach Art. 61 Abs. 1 des Entwurfs der Dachverordnung nicht auf die
Ruckflisse beschrankt, sondern kann aus allen Einkiinften aus den Investitionen / Beteiligungen des
Fonds getragen werden.
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Geplant ist, diese Refinanzierungskosten aus den Rickflissen an den VCI vorrangig zu erstatten.
Dieses Verfahren ist fiir die Férderperioden 2007 bis 2013 und 2014 bis 2020 mit der Européischen
Kommission abgestimmt und von dieser anerkannt worden.® Das Verfahren ist auch vom Land
Berlin anerkannt. Damit haben alle Anteilseigner des VCI dem Verfahren zugestimmt. Die Kosten-
erstattung durch eine differenzierte Behandlung muss sich dabei auf die tatsachlich getatigten und
belegten Ausgaben fiur die Refinanzierung der nationalen Mittel beschranken. Falls die Refinanzie-
rungskosten negativ sind (negative Zinsen fir die Kreditaufnahme der IBB) sollten die Ertrage dem
Fondsvermdgen zugewiesen werden.

Kombination von Beteiligungen und Zuschiissen

Unter bestimmten Bedingungen koénnen in der Forderperiode 2021 bis 2027 ruckzahlbare Unter-
stitzungen mit nicht riickzahlbaren Zuschussen in einer einzelnen Operation und unter den Bedin-
gungen des Finanzinstruments kombiniert werden. Damit wird — vorbehaltlich der konkreten Ausge-
staltung — die Kombination von Beteiligungen mit Zuschiissen deutlich vereinfacht. Die Kombination
mit Zuschissen kann insbesondere die Anreizeffekte von riickzahlbaren Férderungen, die oft einen
niedrigen Subventionswert haben, erhéhen. Zudem kénnen durch die Zuschiisse spezifische Auf-
wande bei Endbeglinstigten ausgeglichen werden (Nachteilsausgleich). Die Konzeption des VCI
sieht eine Kombination mit Zuschiissen zum aktuellen Stand nicht vor.67

Durch den Fonds sollen Startups unterstitzt werden, die sowohl eine positive wirtschaftliche Ent-
wicklung als auch hohe soziale oder 6kologische Wirkungen erwarten lassen. Dabei stellt der Fonds
nach den Planungen des Fondsmanagements Erwartungen an die betriebswirtschaftliche Entwick-
lung (skalierbare Geschaftsmodelle, hohes Wachstum, positive Exitperspektive), die sich nicht von
anderen Fonds ohne Ausrichtung auf gesellschaftliche Wirkungen unterscheiden. Durch die Impact-
Orientierung entstehen aber zusatzliche Aufwénde sowohl in der Geschéftstatigkeit als auch in der
Finanzierungsphase. U.a. missen die angestrebten 6kologischen und sozialen Wirkungen definiert,
prognostiziert und spater beobachtet und dargestellt werden. Die Wirkungen sind dabei in der Regel
heterogen, multikausal und vermittelt. Sie sind damit deutlich schwerer zu erfassen als betriebswirt-
schaftliche Kennziffern.

Bei gleichen betriebswirtschaftlichen Auswabhlkriterien bestehen damit negative Anreize beim VCI
(zusatzliche Anspriche des Anteilseigners hinsichtlich gesellschaftlicher Wirkungen). Zudem ent-
steht ein deutlicher Aufwand in der Finanzierungsphase sowie im Rahmen des Reportings und Mo-
nitorings, der bei Verzicht auf die Wirkungskomponente entfallen wirde. Hier erscheinen aus Sicht
der Evaluatoren ein Nachteilsausgleich und eine Reduzierung negativer Anreize durch eine nicht
rickzahlbare Unterstitzung angebracht. Der Anteil sollte sich dabei aus dem zuséatzlichen Aufwand
durch die Impact-Orientierung in der Antragsphase und fir die Beobachtung der Wirkungen ableiten
(Entwicklung Wirkungsmodell, Darstellung und Uberpriifung Kausalitaten, Auswahl Indikatoren, Da-
tenerhebung, Reporting).

5.3 KOHARENZ UND ERWARTETE NACHFRAGE

Mit dem VCI wird ein neues Fdrderinstrument in das Operationelle Programm EFRE und in die
Berliner Innovations(férder)politik eingefuihrt. Die finanzielle Unterstutzung von Social Entrepreneurs
durch Risikokapital und durch die 6ffentliche Hand wird von den einschlagigen Interessenorganisa-
tionen gefordert, in Deutschland nach Kenntnisstand der Evaluatoren bisher aber nicht angebo-
ten.68 In den nachsten Abschnitten wird untersucht, ob sich das geplante Instrument koharent in

66 Fraglich erscheint, ob die Finanzierung der nationalen Kofinanzierung eine Verwendung der Riickfliisse im
Sinne des Art. 62 der vorlaufigen Dachverordnung darstellen: ,Ressources paid back (...) shall be re-used
in the same or other financial instruments for further investments in final recipients, or to cover the losses
in the nominal amount of the Funds contribution to the financial instrument resulting from negative interest,
(...) and/or for any management costs and fees associated to such further investments, taking into account
the principle of sound financial management.”

67 Fondskonzept mit Stand vom 17.2.2021.

68 Vgl. Social Entrepreneurship Netzwerk Deutschland e.V. (2019): Finanzierung und Férderung fiir Social
Entrepreneurship in Deutschland; &hnliche Vorschlage auch vom Bundesverband Deutsche Startups e.V.



61

das Operationelle Programm und die Foérderangebote des Landes Berlin und des Bundes einpasst.
Des Weiteren wird die erwartete Nachfrage nach Beteiligungen aus dem VCI geschatzt, um den
geplanten Mittelansatz zu bewerten.

5.3.1 KOHARENZ

Zentrale Frage ist, inwieweit der Finanzierungsbedarf von Impact-Startups in Berlin bereits durch
offentliche Interventionen gedeckt wird. Unterschieden werden dabei die koharente Einordnung in-
nerhalb des Operationellen Programms (interne Koharenz) und die Einpassung in Forderangebote
des Landes und des Bundes (externe Koharenz).

Interne Koharenz

Durch den VCI werden umfassende Finanzierungen ohne spezifischen Projektzweck fiir junge Un-
ternehmen bereitgestellt. Diese werden als Beteiligungen ausgereicht — Sicherheiten, Tilgungen und
Zinszahlungen sind daher nicht notwendig. Mégliche Uberschneidungen kénnten damit hinsichtlich
des VC-Fonds Technologie lll, des VC-Fonds Kreativwirtschaft 11l und des Beteiligungs-Fonds In-
novation bestehen. Uber den KMU-Fonds IV kénnen groRe Wachstumsdarlehen ausgereicht wer-
den, die das Kriterium einer umfassenden Finanzierung erfiillen. Diese werden als Kredite nach
bankwirtschaftlichen Kriterien und oft Gber Geschéaftsbanken ausgereicht. Die Impact-Startups er-
fullen die entsprechenden Anforderungen (Sicherheiten, Tilgung, Zins) in der Regel nicht. Die aus-
gewahlten Foérderinstrumente werden mit ihren zentralen Eigenschaften in der nachsten Tabelle
dargestellt.

In der aktuellen Férderperiode sind aus den bestehenden VC-Fonds Technologie Il und dem VC-
Fonds Kreativwirtschaft Il bereits Startups unterstitzt worden, die grundséatzlich den Kriterien eines
Impact VC-Fonds entsprechen wiirden.

Die Einrichtung eines spezifischen Fonds schafft zunachst ein gesichertes Finanzvolumen fur Im-
pact-Startups. Die Fondsmittel stehen ausschlieBlich Startups zur Verfliigung, die explizit auf gesell-
schaftliche Wirkungen ausgerichtet sind und damit einen zusatzlichen Aufwand betreiben missen.
Bei einer Integration in einen ,herkdbmmlichen” VC-Fonds, der Beteiligungsentscheidungen entlang
der Renditeerwartungen trifft, kénnen die gesellschaftlichen Wirkungen nicht in die Entscheidung
einflieBen. Durch die Einrichtung eines gesonderten Fonds steigen damit die Chancen von wir-
kungsorientierten Startups auf eine Finanzierung. Da der ,Impact” hier entscheidungsrelevant wird,
wird zudem eine Auswahl der Startups mdglich, die besonders hohe gesellschaftliche Wirkungen
erwarten lassen.

Die Einrichtung eines Fonds wird aulRerdem mit den besonderen Anforderungen an die Beteiligun-
gen und Startups begrindet. Diese entstehen durch die Wirkungsorientierung als zusétzliche Di-
mension der Beteiligungsentscheidung und der Geschéaftstatigkeit der Startups. Bei Integration in
einen breiten Fonds missten unterschiedliche Malistabe an verschiedene Startups angelegt wer-
den, was zu Abgrenzungsproblemen und zusatzlichen Aufwanden fihrt. Ein zusatzlicher Aufwand
nur fir Impact-Startups im Vergleich zu anderen Startups ware zudem schwer zu vermitteln.

Ein gesonderter Fonds erleichtert dem Fondsmanagement zudem die Ansprache der Zielgruppe,
den Zugang zu Ko-Investoren und die Herausbildung von Netzwerken (Ko-Investoren, andere Star-
tups, spezifische Dienstleister).

Die Abgrenzung zu den geplanten anderen VC-Fonds erfolgt durch die explizite Wirkungsorientie-
rung bei den Antragstellern / Startups. Diese Wirkungsorientierung muss intendiert und messbar
sein. Sobald dieses Kriterium erfullt ist, erfolgt eine Zuordnung zum VCI. Ist keine Wirkungsorien-
tierung gegeben und nachweisbar, kann ggf. eine Beteiligung durch einen der anderen Fonds erfol-
gen.
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Der Beteiligungs-Fonds-Innovation Berlin (BFIB) richtet sich nach derzeitigem Kenntnisstand vor
allem an bestehende innovative Unternehmen mit definierten FUE-Projekten (Projektférderung).69
Da hier auch junge Unternehmen und Griindungen (nach derzeitigem Kenntnisstand) nicht ausge-
schlossen sind und ein Innovationsbezug besteht, ist grundséatzlich eine gewisse Uberschneidung
mit dem VCI moglich. Die Unterschiede zwischen den beiden Angeboten liegen — nach bisherigem
Kenntnisstand - in der Orientierung auf Projekte (keine Finanzierung des Startups an sich), der
niedrigeren Beteiligungshéhe des BFIB (max. 1,4 Mio. Euro), der Tilgungsverpflichtung mit den An-
forderungen an kurz- bis mittelfristige Gewinne der Beteiligungsnehmer und die relativ hohen lau-
fenden Kosten der stillen Beteiligungen (je nach Bonitat / Risiko 8,5 Prozent bis 15 Prozent). Gerade
mit den Tilgungsanforderungen und den laufenden Kosten sind die stillen Beteiligungen deutlich
starker auf bestehende Unternehmen mit positivem Cashflow und entsprechender Kapitaldienstfa-
higkeit ausgerichtet. In der Praxis werden stille Beteiligungen — etwa durch die Mittelstandischen
Beteiligungsgesellschaften — hdufig in Kombination mit einem Kredit von Geschéaftsbanken verge-
ben (Risikoteilung). Solche Kombinationen sind fiir Startups mit ihren spezifischen Finanzierungs-
problemen in der Regel nicht geeignet.

Insgesamt ist die interne Koharenz des VCI durch die spezifische Konzeption und durch die Abgren-
zung von den anderen geplanten VC-Fonds vollstandig gegeben. Die Konzeption des geplanten
Beteiligungs-Fonds-Innovation ist nur in Ansatzen bekannt; grundsatzlich besteht demnach eine
hinreichende Abgrenzung. Die Evaluatoren gehen davon aus, dass der Beteiligungs-Fonds-Innova-
tion koharent zum VCI entwickelt wird.

69 Ein koharentes Konzept zum geplanten Beteiligungs-Fonds-Innovation liegt derzeit (Stand 20.3.2021) nicht
vor. Die folgenden Ausfiihrungen greifen auf einzelne Dokumente und ahnlich Ansatze in anderen Landern
zurlck.
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Tabelle 18: VCI - dhnliche Forderinstrumente des Operationellen Programms

Impact VC-Fonds

VC-Fonds

Technologie llI

VC-Fonds
Kreativwirtschaft Il

Beteiligungs-Fonds-
Innovation

Zielgruppe

Finanzierungsart

Finanzierungsge-
genstand

Finanzierungsvolu-
men

Voraussetzungen

Zinskonditionen

Tilgung

Sicherheiten

Social Entrepreneurs

Junge, innovative Unternehmen mit
sozialen und 6kologischen Unter-
nehmenszweck

Offene Beteiligungen, ggf. in Kombi-
nation mit Wandeldarlehen
Langfristige Finanzierung (Folgefi-
nanzierung)

Eigenkapital

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

Bis 3 Mio. €

Junge Unternehmen
Innovationsorientierung

Okologische und / oder soziale Er-
trage als primarer Unternehmens-
zweck

Hohe Wachstumsaussichten / Exit-
perspektive

Keine Zahlungen

Keine Tilgung

Keine Sicherheiten notwendig

Quelle: Eigene Zusammenstellung.

Junge, innovative Unternehmen mit
technologischen Alleinstellungs-
merkmalen

Offene Beteiligungen, ggf. in Kombi-
nation mit Wandeldarlehen
Langfristige Finanzierung (Folgefi-
nanzierung)

Eigenkapital

Finanzierung des gesamten Start-
ups, gdf. langfristige Finanzierung in
mehreren Runden

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

Junge Unternehmen
Innovationsorientierung

Technologische Alleinstellungs-
merkmale

Hohe Wachstumsaussichten / Exit-
perspektive

Keine Zahlungen

Keine Tilgung

Keine Sicherheiten notwendig

Junge, innovative Unternehmen aus
der Kreativwirtschaft

Offene Beteiligungen, ggf. in Kombi-
nation mit Wandeldarlehen
Langfristige Finanzierung (Folgefi-
nanzierung)

Eigenkapital

Finanzierung des gesamten Start-
ups, gdf. langfristige Finanzierung in
mehreren Runden

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

Junge Unternehmen
Innovationsorientierung

Unternehmen der Kreativwirtschaft
(Branchenabgrenzung)

Hohe Wachstumsaussichten / Exit-
perspektive

Keine Zahlungen

Keine Tilgung

Keine Sicherheiten notwendig

KMU, insbesondere kleinste Unter-
nehmen

Stille Beteiligungen, offene Beteili-
gungen

Projektfinanzierung

Vorhaben der Forschung und Ent-
wicklung; bevorzugt Realisierung
von Technologiefiihrerschaften oder
erstmalige Umsetzung technischer
Lésungen

Stille Beteiligungen bis 1,4 Mio. €
Offene Beteiligungen bis 0,4 Mio. €

Dokumentation der technischen und
marktseitigen Erfolgsaussichten des
FuE-Projekts

Gesamtfinanzierung des Vorhabens

Rickzahlung (Zins, Tilgung) bei
normalem Verlauf zu erwarten

Bonitats- und risikoabhangig zwi-
schen 7 % und 12 % p. a. Festent-
gelt und zwischen 1,5 % und 3 % p.
a. Gewinnbeteiligung

Tilgungsverpflichtung, endfallig oder
ab 6. Jahr

Keine Sicherheiten notwendig
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Externe Koharenz

Explizite offentliche Angebote fir umfassende Finanzierungen, die sich direkt an Impact-Startups
oder Social Entrepreneurs wenden, bestehen derzeit in Berlin und in Deutschland nicht. Der Befra-
gung von Social Entrepreneurs (vgl. Kap. 5.2.1) folgend sind von diesen entweder keine Férderan-
gebote (51 Prozent) oder nicht-finanzielle Angebote (Beratung, Schulung, Vernetzung) in Anspruch
genommen worden. In Einzelféllen wurden EXIST-Férderungen genutzt, in einem Fall eine Beteili-
gung des HTGF.

Auf Ebene der EU finden sich einzelne Angebote fiir Sozialunternehmen insgesamt, die in Einzel-
fallen auch auf Impact-Startups ausgerichtet sind. Seit Oktober 2019 bietet das ,EaSI-Fondsinstru-

ment*’® Finanzintermediaren Vor- und Nachrangdarlehen, um ihre Mdglichkeiten zur Finanzierung
von Kleinstunternehmen und u.a. Sozialunternehmen zu erhéhen. Der Fonds ist insgesamt mit 200
Millionen Euro ausgestattet. Sozialunternehmen konnen bei den akkreditierten Finanzintermediaren
eine Finanzierung von bis zu 500.000 Euro beantragen. Die Finanzierung erfolgt in Form unter-
schiedlich ausgestalteter Darlehen (auch Mezzanine). Deutschland beteiligt sich nach Literaturan-
gaben bisher nicht an dem Programm.71

Uber den ,Europaischen Fonds fiir Soziales Unternehmertum* (EuSEF) werden private Investitions-
fonds unterstitzt, die mindestens 70 Prozent ihrer Investitionen in Sozialunternehmen tatigen. Mit
Stand von Ende 2019 sind elf EUSEFs registriert. Zu ihnen gehoéren drei deutsche Fonds, die von
der BonVenture Management GmbH, Miinchen verwaltet werden. Voraussetzung ist hier, dass die
Unternehmen bereits am Markt sind und erste Umséatze generiert haben.

Impact-Startups kénnen darlber hinaus als Startups auf breitere Angebote zuriickgreifen. Hier er-
geben sich die gleichen Uberschneidungen und Abgrenzungen wie fir den VCT llI (vgl. Kap. 3.3.1).
Insgesamt sind damit nur geringe Uberschneidungen mit Férderinstrumenten des Bundes und der
EU zu konstatieren. Andere Angebote sind teilweise auf andere Unternehmensphasen ausgerichtet

oder adressieren private BeteiIigungskapitalgeber.72 Geringe Uberschneidungen kann es mit dem
HTGF geben. Dieser ist grundsatzlich stark auf Hochtechnologie und den industriellen Sektor aus-
gerichtet und investiert nur zu einem gewissen Anteil in Berlin. Nach Einschatzung der Evaluatoren
kann er das regionale Angebot des VCI nicht ersetzen. In sehr wenigen Einzelféllen kénnte der
HTGF eine Erganzung / Ko-Investitionen bieten.

5.3.2 ERWARTETE NACHFRAGE

Zentrale Fragestellung der Ex-Ante-Bewertung ist, ob die geplante Ausstattung des Impact VC-
Fonds der erwarteten Nachfrage aus der Zielgruppe entspricht. Im Folgenden wird daher die erwar-
tete Nachfrage nach Beteiligungen durch Social Entrepreneurs bzw. Impact-Startups geschatzt. Die
Zielgruppe ist verhaltnismaRig klein und nur in Ansatzen definiert. Erhebungen zu ihrer Gré3e und
ihrem Kapitalbedarf liegen nicht oder nur in Ansatzen vor. Eine Ableitung der Nachfrage aus verflg-
baren primar- oder sekundarstatistischen Daten ist daher nicht belastbar mdglich.

Die Schatzung der erwarteten Nachfrage rekurriert daher auf die in der Vergangenheit realisierte
Nachfrage, die durch den VCT Il und den VCK Il gedeckt wurde. Diese wird aus den ,Impact-Fallen®
ermittelt und fortgeschrieben. Zudem werden Entwicklungen in dem jungen Marktsegment des Im-
pact Investings und in den Rahmenbedingungen (Beteiligungsmarkt in Berlin) berticksichtigt.

70 EaSl = Employment and Social Innovation

71 NRW.BANK (2019): EU-Férderung fiir Sozialunternehmen.

72 |nsgesamt wurden elf Angebote auf Bundes- und européischer Ebene identifiziert. Diese sind teils zeitlich
beschrankt (Corona-Hilfen), teils auf andere Zielgruppen (Kapitelbeteiligungsgesellschaften) ausgerichtet.
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5.3.2.1 Impact-Falle in den Vorgédngerfonds

In den beiden EFRE-Fonds wurde durch die ,VC-Fonds Technologie II“ und ,VC Fonds Kreativwirt-
schaft 11 in der Férderperiode 2014 bis 2020 auch in Startups investiert, die soziale oder 6kologische
Wirkungen anstreben und erwarten lassen. Diese stehen exemplarisch fur die Startups, die aus dem
geplanten VCI finanziert werden konnten. Sie kdnnen daher auch als Prognosegrundlage fur die
Schatzung der erwarteten Nachfrage dienen.

VCT Il und VCK Il sind im Jahr 2015 eingerichtet worden, die ersten Beteiligungen sind ebenfalls
im Jahr 2015 ausgereicht worden.73 Bis zum 31.12.2019 sind fiir 84 Startups insgesamt 220 Betei-
ligungen vergeben worden. Davon sind 49 Beteiligungen an 17 Startups ausgereicht worden, die
vom Fondsmanagement als Impact-Falle identifiziert wurden.74 Etwa jedes flinfte Startup kann da-
mit als Impact-Startup eingeordnet werden. Die ersten Beteiligungen wurden dabei im Jahr 2015
ausgereicht.

Das Gesamtvolumen der Beteiligungen in Impact-Startups betrug zum 31.12.2019 insgesamt 19,0
Mio. Euro; im Durchschnitt pro Beteiligung etwa 388.200 Euro und je Unternehmen etwa 1,12 Mio.
Euro. Die Impact-Startups haben damit im Durchschnitt hdhere Beteiligungen und héhere Gesamt-
finanzierungen als die Startups des VCT Il und des VCK Il erhalten.

Bei einer Laufzeit von 19 Quartalen sind je Quartal 2,6 Beteiligungen mit einem Gesamtvolumen
von gut 1,0 Mio. Euro ausgereicht worden.

In zeitlicher Betrachtung ergibt sich eine uneinheitliche Entwicklung mit deutlichen Schwankungen.
Der Trend der Fallzahlen ist leicht wachsend, der Trend der Beteiligungsvolumen leicht abnehmend.

Abbildung 4: Impactfélle im VCT Il und VCK Il nach Jahren
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Quelle: Monitoring OP, eigene Darstellung, 2015 mit drei Quartalen bertcksichtigt.

73 Im Jahr 2015 sind auch noch die Vorlduferfonds, der VCT | und der VCK | umgesetzt worden. Aus diesen
sind vor allem Folgefinanzierungen getatigt worden, neue Finanzierungen sind iberwiegend aus den
neuen Fonds vorgenommen worden. Ein &hnliches Vorgehen ist fir das Jahr 2022 geplant.

74 Eine Liste dieser Falle und Kurzbeschreibungen finden sich im Fondskonzept zum VCI.
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Nach Angaben des Fondsmanagements erfolgten die Investitionen in Startups insgesamt unter der
Vorgabe, dass eine kontinuierliche Unterstiitzung von jungen Unternehmen Uber die gesamte Pro-
grammlaufzeit moglich ist. Hoéhere Fallzahlen seien eher durch die Kapazitatsgrenzen des Fonds-
managements als durch die Nachfrage von jungen innovativen Unternehmen begrenzt.

5.3.2.2 Erste Prognose

Fir eine erste, unbereinigte Prognose fur die Nachfrage nach Impact-Beteiligungen wird von einem
Start zu Beginn des Jahres 2022 ausgegangen. Das Fondskonzept sieht eine Investitionsphase von
sechs bis acht Jahren vor, die Laufzeit des neuen Operationellen Programms endet 2029 (n+2). Die
maximale Laufzeit des Fonds (Investitionsphase) betragt damit acht Jahre. Fir die Schatzung der
erwarteten Nachfrage wird im Folgenden von einem Investitionszeitraum von sieben Jahren (bis
2028) oder 28 Quartalen ausgegangen. Damit werden zum einen die Unsicherheiten zum Investiti-
onsbeginn (Genehmigung OP, Verfligbarkeit weitere Hilfs- und Aufbauprogramme in den nachsten
Monaten) und zum anderen Abrechnungs- und Priifungserfordernisse zum Ende der Forderperiode
berucksichtigt.

Bei einer einfachen Fortschreibung der bisherigen Entwicklung flr einen Zeitraum von 28 Quartalen
und 2,6 Beteiligungen mit einem Gesamtvolumen von 1,0 Mio. Euro pro Quartal entsteht eine er-
wartete Nachfrage im Umfang von insgesamt gut 28 Mio. Euro in etwa 72 Beteiligungen. Hier sind
Veranderungen im Fondskonzept und in den Rahmenbedingungen nicht bertcksichtigt.

5.3.2.3 Verédnderungen der Rahmenbedingungen

Die Nachfrage nach Beteiligungen aus dem VCI wird durch veranderte Rahmenbedingungen und
die Entwicklungen im Impact Investing beeinflusst:

= Berlin ist zumindest in Deutschland der wichtigste Standort fiir Startups (vgl. ausfiihrlich
Kap. 3.2.1). Dies gilt — soweit die Datenlage dazu Aussagen zulasst — noch starker fir Im-
pact-Startups oder Social Entrepreneurs. Hier weist eine Erhebung sogar einen Anteil von
knapp 29 Prozent fir Berlin und damit deutlich mehr als fiir NRW oder Bayern aus.”>

Auch in den Experteninterviews wird die grofe Dynamik des Beteiligungsmarkts in Berlin in
der Vergangenheit hervorgehoben. Dabei wird auch eine deutliche Weiterentwicklung und
Differenzierung sowohl der Griindungsideen als auch der Kapitalangebote gesehen. Die
Experten sehen derzeit grundsatzlich eher eine weitere dynamische Entwicklung (mit
Schwankungen), die sich selbst verstarkt.

Von den Experten, die zum Impact-Fonds befragt wurden, wird durchgangig ein Bedarf fur
ein offentliches Angebot im Bereich des Impact Investings gesehen. Ganz Uberwiegend
wird dieser Bedarf auch als Uberdurchschnittlich im Vergleich zu anderen Segmenten des
Kapitalmarkts eingeschatzt.76 Grundlegender Treiber sei eine starkere Orientierung der
Konsumenten und ,der Politik“ an 6kologischen und sozialen Fragen. Das Impact Investing
wird dabei als relativ junger Bereich (mit einigen friihen Vorlaufern) beschrieben, den sich
etablierte Anbieter erst erschlielen missen. Zudem bestiinden Vorbehalte gegentber den
Renditepotenzialen und den Renditeorientierungen von Startups, die auch gesellschaftliche
Ziele verfolgen. Die Experten haben zudem ausgefihrt, dass das Impact Investing in
Deutschland auch im Vergleich zu anderen Europaischen Landern vergleichsweise
schwach ausgepragt ist. Es fehle noch an Kapitalanbietern, die sich als Partner / Ko-Inves-
toren beteiligen und dabei Risiko tibernehmen.

= Relevante Anderungen von gesetzlichen Rahmenbedingungen sind nicht bekannt; abseh-
bare Entwicklung der Forderpolitik — insbesondere der ,Zukunftsfonds” — betreffen den VCI
nach derzeitigem Kenntnisstand nur sehr bedingt. Auf europaischer Ebene wird von den

75 Vgl. Social Entrepreneuship Netzwerk Deutschland e.V. (SEND) (2020): Deutscher Social Entrepreneu-
rship Monitor 2019.

76 Ein Experte (Vertreter eines privaten VC-Fonds) sieht die Entwicklung des Segments eher skeptisch. Die
Entwicklung sei moglicherweise eher eine ,Modeerscheinung®, deren Substanz sich erst noch erweisen
musse.
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befragten Experten eine recht hohe Dynamik bei 6ffentlichen Angeboten gesehen, die in-
zwischen auch von privaten VC-Fonds in Deutschland genutzt werden. Inwieweit solche
privaten VC-Fonds in Berlin aktiv sind, ist derzeit offen. Grundsatzlich kdnnen sie komple-
mentar zum VCI wirken.

= Die Investitionen in Startups erfolgen grundsatzlich unter der Voraussetzung der Beteiligung
privater Investoren. Im Zuge der Ex-Ante-Bewertung wurde die Mdglichkeit, groRere Betei-
ligungen an Startups ohne die Einbindung von Privaten auszureichen?7, zusatzlich in die
Fondsstrategie aufgenommen. Diese neue Moglichkeit soll laut Fondskonzept nur in Aus-
nahmeféllen genutzt werden. Falls von dieser Option breiter Gebrauch gemacht wird, ist
von einer deutlich steigenden Nachfrage auszugehen: In den laufenden Fonds wurde ein
solches Angebot nicht aufgenommen. Dies wird mit dem vergleichsweise breiten Angebot
von privatem Wagniskapital in Berlin begriindet, dass viele Ko-Investitionen erméglicht. Zu-
dem wird die explizite marktliche Ausrichtung der bisherigen VC-Fonds im EFRE in Berlin
als Grund genannt.

Die zusatzliche Nachfrage, die bei einer umfassenden Férderung von Startups ohne Betei-
ligung Privater wirksam werden wirde, ist schwer abzuschatzen. In anderen Bundeslandern
stellen diese Startups einen Grofteil der Forderfalle und der Beteiligungen dar. Berlin zeich-
net sich aber durch ein deutlich hdheres Angebot an privatem Beteiligungskapital aus. Da-
mit stehen den Startups grundsatzlich auch relativ viele private Ko-Investoren zur Verfii-
gung. Allerdings ist das Impact Investing noch ein relativ junges Marktsegment. Zudem zei-
gen die Interviews, dass teilweise Vorbehalte hinsichtlich der wirtschaftlichen Erfolgsaus-
sichten von Social Entreprenuers bestehen. Insgesamt ist nach Einschatzung der Evalua-
toren bei einer breiten Offnung des VCI fir Beteiligungen nach Art. 22 der AGVO von einer
deutlich steigenden Nachfrage nach Beteiligungen auszugehen.

Sowohl die verfiigbaren Daten als auch die Experten weisen auf eine weiter steigende Nachfrage
nach Beteiligungskapital in Berlin hin. Gleichzeitig steigt auch das Angebot an Venture Capital, und
es differenziert sich aus. Der Bedarf von 6ffentlichen Angeboten wird durchgangig gesehen, insbe-
sondere in bestimmten Phasen und in einzelnen Marktsegmenten. Ein solches Marktsegment ist
nach Ansicht der meisten Experten das Impact Investing. Hier wird zum einen ein erhebliches
Wachstum vermutet, zum anderen bestehe ein besonderer Bedarf fiir 6ffentliche Angebote.

Die Nachfrage nach Beteiligungen aus dem VCI konnte deutlich steigen, wenn die beihilferechtli-
chen Méglichkeiten vollausgeschopft werden und auf die Beteiligung privater Investoren teilweise
verzichtet wird.

5.3.2.4 Erwartete Nachfrage und Fondsvolumen

In den vergangenen Jahren sind bereits Startups mit Beteiligungen aus den EFRE-Fonds unterstutzt
worden, die als Impact-Startups eingeordnet werden kénnen. Hier sind im Verlauf von knapp flnf
Jahren im Durchschnitt pro Quartal 2,6 Beteiligungen mit einem Volumen von insgesamt 1,0 Mio.
Euro ausgereicht worden. Die in Zukunft zu erwartende Nachfrage nach Beteiligungen aus einem
Impact VC-Fonds wird auf Grundlage dieser bisherigen Nachfrage geschatzt. Erganzend sollen die
zukunftige Entwicklung des gesamten Beteiligungsmarktes in Berlin und die Entwicklung des Markit-
segments ,Impact Investing“ beriicksichtigt werden.

Szenarien zur Beriicksichtigung der Marktentwicklung

Der Beteiligungskapitalmarkt in Berlin hat sich in den letzten Jahren sehr dynamisch entwickelt. Die
befragten Experten gehen auch fir die Zukunft von einer hohen Dynamik aus. Damit sind auch
starkere Schwankungen beim Angebot von und der Nachfrage nach Beteiligungskapital mdglich.
Diese kénnen sich z.B. durch starkere konjunkturelle Einbriiche oder eine deutliche Anderung der

7T |Insbesondere gemaR Art. 22 der AGVO. Vgl. Verordnung (EU) Nr. 651/2014 der Kommission vom
17.06.2014, Artikel 22
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Zinspolitik der Notenbanken ergeben. Um die unsichere Entwicklung zu bertcksichtigen, werden
zwei einfache Szenarien aufgestellt:

Eine Verstarkung der Sonderentwicklung in Berlin bei dem Kapitalangebot mit einem deutlichen
Zuwachs an Kapitalgebern aus dem In- und Ausland bei einem Rickgang der Grindungstatigkeit
etwa in Folge einer verhaltenen konjunkturellen Entwicklung. In diesem Fall kdnnten sich die Inves-
titionsmaoglichkeit von VC-Fonds verschlechtern. Dieses Szenario wird mit einem Abschlag von zehn
Prozent auf die Beteiligungen des VCI operationalisiert.

Eine verhaltene Entwicklung des Kapitalangebots etwa aufgrund gesetzlicher Regelungen oder ei-
ner héheren Risikoaversitat bei privaten Kapitalanbietern bei gleichbleibenden oder steigenden
Grindungsaktivitaten in Berlin etwa durch einen Attraktivitatsverlust anderer europaischer Startup-
Zentren (Insbesondere London). Dieses Szenario wird mit einem Aufschlag von fiinf Prozent auf die
Beteiligungszahlen und -summen operationalisiert.”8

Die Ergebnisse der beiden Szenarien sind in der folgenden Tabelle dargestellt.

Tabelle 19: Szenarien zur Nachfrage nach Beteiligungen aus dem VCI

Optimistisches Pessimistisches
Szenario Szenario

Anzahl Beteiligungen pro Quartal 2,7 2,3
Beteiligungssumme pro Quartal 1,05 Mio. € 0,9 Mio. €
Laufzeit (Quartale) 28 28
Erwartete Nachfrage 29,4 Mio. € 25,2 Mio. €
Verwaltungskosten 4,4 Mio. € 3,8 Mio. €
Gesamtvolumen VCI 34 Mio. € 29 Mio. €

Quelle: Eigene Berechnung auf Grundlage des Monitorings des OP, rundungsbedingte Abweichungen, gerun-
dete Werte.

Entwicklung der Nachfrage nach Beteiligungen durch Impact-Startups

Die befragten Experten gehen ganz Gberwiegend von steigenden Zahlen bei Social Entrepreneurs
und Impact-Startups aus. Sie sehen ein deutliches Wachstum bei der entsprechenden Nachfrage
nach Finanzierungen — auch als Aufholtendenz in Deutschland. Social Entrepreneurship und Social
Investing wird als aktueller Trend bei Griinderinnen und Griindern, aber auch (in geringerem Um-
fang) bei Kapitalgebern gesehen. Die Altersstruktur der Befragungsteilnehmer in der Erhebung bei
Social Entrepreneurs deutet ebenfalls auf eine wachsende Bedeutung dieses Marktsegments hin.
Auf europaischer Ebene steigt in den letzten Jahren nach Expertenaussagen die Inanspruchnahme
von Fordermitteln des EIF durch private Fonds an — dies in jungster Zeit auch in Deutschland.

Sowohl die Befragungsergebnisse als auch die Expertenaussagen sind allerdings vorsichtig zu in-
terpretieren. Dies insbesondere aufgrund der noch geringen Erfahrungen mit den jingsten Entwick-
lungen, aber auch der offenen Abgrenzung der Zielgruppe bei den Befragungen. Von einem Exper-
ten wurde zudem der substanzielle Gehalt des genannten Trends in Zweifel gezogen. Zudem zeigt
die bisherige Vergabe von Impact-Beteiligungen aus den EFRE-Fonds keine eindeutige Tendenz
(s.0.). Da insgesamt deutliche Unsicherheiten bestehen, wird an dieser Stelle auf eine explizite Mo-
dellierung eines Wachstumstrends verzichtet. Die Evalautoren gehen aber von einer positiven Ent-
wicklung des Marktsegments aus.

78 Der Aufschlag wird aus Griinden gutachterlicher Vorsicht etwas niedriger als der Abschlag modelliert.
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Zusammenfassung

Die erwartete Nachfrage ergibt sich damit aus dem bisherigen Geschehen sowie zwei Szenarien
zur Entwicklung des Beteiligungsmarktes in Berlin.

Bei einer weiterhin positiven Entwicklung des Beteiligungsmarkts in Berlin ist mit einer Gesamtnach-
frage nach Impact-Beteiligungen in Hohe von etwa 29,4 Mio. Euro auszugehen. Bei einer nachlas-
senden Dynamik bei den Grundungsaktivitaten in Berlin ist mit einer Gesamtnachfrage im Umfang
von 25,2 Mio. Euro nach Impact-Finanzierungen zu rechnen.

Die Entwicklungen im Impact Investing in Berlin sind hier aufgrund der hohen Unsicherheiten nicht
berlicksichtigt. Die Evaluatoren gehen eher von einer positiven Entwicklung aus (s.o.), die zu wei-
terer Nachfrage nach Beteiligungen aus dem Impact-Fonds flihren sollten.

Fur einen Vergleich mit dem Mittelansatz sind die Verwaltungskosten zu berlcksichtigen. Nach ak-
tuellem Stand kénnen maximal 15 Prozent der ausgezahlten Beteiligungen als Verwaltungskosten
geltend gemacht werden. Dies entspricht je nach Szenario 3,8 Mio. Euro bzw. 4,4 Mio. Euro. Das
Gesamtvolumen des VCI wird dann zwischen 29 Mio. Euro und 34 Mio. Euro liegen. Das geplante
Fondsvolumen in Hohe von 30 Mio. Euro ist damit nach Einschatzung der Evaluatoren bedarfsge-
recht. Bei positiver Entwicklung des Beteiligungsmarkts in Berlin insgesamt und des Impact Inves-
tings im Besonderen kénnte die Nachfrage die verfligbaren Mittel deutlich Gbersteigen.

5.4 GESCHATZTE HEBELWIRKUNG

Die Hebelwirkung eines Forderinstruments beschreibt das Verhaltnis der eingesetzten 6ffentlichen
Mittel — hier die Beteiligungen des VCI — zu den Finanzmitteln, die im Rahmen des Projekts — hier
des Startups — zusatzlich eingesetzt werden. Dabei gibt es unterschiedliche Abgrenzungen und De-
finitionen sowohl der eingesetzten Fordermittel (6ffentliche Mittel / EFRE-Mittel) als auch der zu-
satzlichen initiierten Mittel (weitere Beteiligungen / alle weiteren Mittel). Eine Definition, die in der
kommenden Forderperiode Anwendung finden soll, liegt derzeit nicht vor. Vorlaufig wird daher auf
die Definition des Hebeleffekts in der aktuellen Berichterstattung zu den Finanzinstrumenten im
Rahmen der jahrlichen Durchfiihrungsberichte zurtickgegriffen.79

Diese Berechnung basiert auf folgenden Komponenten3o0:
= Programmbeitrag, der fur 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)

= Programmbeitrage, die an Endbegunstigte gezahlt werden. Diese entsprechen den ausge-
zahlten Beteiligungen (Ziffer 25)

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

=  Weitere Beitrdge, die zu der Finanzierung beitragen. Hier werden private und 6ffentliche
Beteiligungen / Koinvestitionen subsummiert, die an das Startups flieRen. Eigenmittel des
Startups werden hier nicht berlcksichtigt (Ziffer 38.3)

= Betrag der Verwaltungskosten, die aus den Programmbeitrdgen an das Finanzinstrument
getragen werden (Ziffer 17).

In der folgenden Tabelle sind diese Komponenten bei einem Gesamtansatz von 30 Mio. Euro fir
den VCI dargestellt.

79 GemaR Art. 46 der VO 1303/13 in Form eines speziellen Berichts als Anhang zum jahrlichen Durchfiih-
rungsbericht i.S.d. Art. 50 der VO 1303/13

80 Die Ziffern in Klammern entsprechen den Ziffern im genannten Bericht und den Ziffern in der unten aufge-
fihrten Formel zur Berechnung des Hebels.
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Tabelle 20: VCI — Komponenten der Hebelberechnung

Erwartete Werte fiir den

Impact VC-Fonds

Programmbeitrage bewilligt 30 Mio. €
EFRE-Mittel bewilligt 12 Mio. €
Programmbeitrage ausgezahlt 30 Mio. €
Ausgezahlte Beteiligungen 27 Mio. €
EFRE-Anteil an den Beteiligungen 10,4 Mio. €
Weitere Beitrage zu der Finanzierung * 109 Mio. €
Verwaltungskosten 3 Mio. €
Hebel 10,1

* Ohne Verwaltungskosten
** Schatzung auf Grundlage der bisherigen Impact-Falle im VCT Il und im VCK Il

Quelle: Konzeption VCI (17.2.2021), Monitoring OP, eigene Berechnungen.

Folgenden Annahmen werden fiir die Berechnung des Hebels getroffen:

= Die Fondsmittel werden vollstandig umgesetzt; alle vorgesehenen Mittel werden in den VCI
eingezahlt und als Beteiligungen an Startups vergeben oder fir die Verwaltung des Fonds
verwendet.

= Die aus Fondsmitteln zu tragenden Verwaltungskosten betragen 3 Mio. Euro. Dieser Wert
ist im Fondskonzept angegeben; er liegt mit 11 Prozent deutlich unter der méglichen Ober-
grenze (15 Prozent).

= Die Beteiligung weiterer privater und 6ffentlicher Investoren erfolgt etwa in dem Umfang wie
in der Vergangenheit. Diese weiteren Beteiligungen bilden die wesentliche EinflussgrofRe
auf den Hebel.

Die weiteren Beitrage zu den Finanzierungen (Koinvestitionen) werden grundsatzlich auf Grundlage
der Beteiligungen aus dem VCT Il und dem VCK I, die an Impact-Falle ausgereicht wurden, abge-
leitet. Dabei wird erganzend berlcksichtigt, dass

— auch Finanzierungen nach Art. 22 der AGVO ohne private Koinvestitionen ausgericht wer-
den,

— in Einzelféllen stille Beteiligungen ebenfalls ohne private Koinvestitionen genutzt werden
und

— Unsicherheiten bzgl. der zukiinftigen konjunkturellen Entwicklung bestehen.

Insgesamt ist zu erwarten, dass im Zuge Beteiligungen durch den VCI etwa 109 Mio. Euro von
weiteren 6ffentlichen und privaten Mittelgebern in die Startups investiert werden.
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Die Formel zur Berechnung des Hebels ist wie folgt definiert:81

(25.1¢ +38.3)

Achieved leverage qui
s (25.1¢ + ((25¢/155¢) *175; *(14.15¢/145¢)))

Unter den oben genannten Annahmen ergibt sich daraus ein Hebel von 10,1. Der Wert des Hebels
ist stark von der Schatzung der weiteren Koinvestitionen abhangig. Sinken diese z.B. um 20 Pro-
zent, so reduziert sich der Hebel auf 8,3. AuRerdem ist bei der Interpretation zu berlcksichtigen,
dass die Berechnung der Kommission nur die EFRE-Mittel als Impuls (oder Hebel) beriicksichtigt.
Die weiteren 6ffentlichen Mittel des Fonds gehen nicht in die Berechnung ein. Werden die gesamten
offentlichen Mittel berticksichtigt, so ergibt sich ein Hebel von 4,6.

5.5 BEITRAG ZU DEN ZIELEN DES EFRE-OP 2021-2027

Der Impact VC Fonds wird nach derzeitigem Stand als MalRnahme dem Spezifischen Ziel 1.3 ,Stei-
gerung des nachhaltigen Wachstums und der Wettbewerbsfahigkeit von KMU sowie die Schaffung
von Arbeitsplatzen in KMU,unter anderem durch produktive Investitionen* zugeordnet und soll hier
einen Beitrag leisten. Zudem soll ein Beitrag zum Politischen Ziel 1, einem ,wettbewerbsfahigeren
und intelligenteren Europa durch die Férderung eines innovativen und intelligenten wirtschaftlichen
Wandels und einer regionalen IKT-Konnektivitat* geleistet werden

Zielgruppe des VCI sind junge, innovative Unternehmen (Startups), die zum einen ein hohes Wachs-
tum und zum anderen gesellschaftliche Wirkungen erwarten lassen. Beide Wirkungsebenen basie-
ren auf umfassende Innovationen — die Entwicklung und Einflihrung von neuen Produkten und
Dienstleistungen mit hohen Potenzialen hinsichtlich Rentabilitdt und wirtschaftlicher Entwicklung
zum einen und 6kologischen und sozialen Effekten zum anderen.

Durch die finanziell umfassenden Beteiligungen aus dem VCI wird unmittelbar die Wettbewerbsfa-
higkeit der Startups verbessert. Sie erhalten den Gestaltungspielraum und die Zeit, umfassende
Innovationen zu entwickeln und am Markt einzufiihren. Im Erfolgsfall kdnnen die unterstitzten Un-
ternehmen hohe Umsatzzuwachse erzeugen, wie die Umsatzdaten zu den bisher geférderten Im-
pact-Startups zeigen. Die Monitoringdaten zu den Umsatzzahlen der geférderten Startups zeigen
hier eine erhebliche Dynamik.

Auf einzelwirtschaftlicher Ebene ist damit mit hoher Wahrscheinlichkeit ein deutlicher Beitrag zu den
Programmzielen zu erwarten. Entsprechende Hinweise liefern auch verschiedene Evaluationen zu
ahnlichen Finanzinstrumenten:

= Die Bewertung des HTGF kommt zu dem Schluss, dass sich unterstitzte Unternehmen
wirtschaftlich deutlich besser entwickelt haben als vergleichbare Unternehmen ohne Betei-
ligung: Umsatz, Anzahl der Mitarbeiter und Folgeinvestitionen haben sich deutlich Uber-
durchschnittlich entwickelt.82

= Eine aktuelle Evaluierung der Férderung von Startups mit offenen Beteiligungen in Hamburg
zeigt u.a. den hohen Innovationsbezug und die hohe Intensitat der Innovationen: Alle gefor-
derten Startups haben ein neues Produkt oder eine Dienstleistung entwickelt, iber 80 Pro-
zent dieses auch (bereits) am Markt eingefiihrt. Die Innovationen sind dabei in Gber der
Halfte der Falle globale Neuheiten; keine Innovation ist nur auf den regionalen Markt aus-
gerichtet (Kovalis / GEFRA 2021).

Die genannten Effekte treten zundchst bei einer relativ kleinen Anzahl von Unternehmen auf (s.u.).
Es ist zu erwarten, dass die Uberlebenden Unternehmen mittel- bis langfristig deutlich, in Einzelféllen
sogar sehr stark wachsen und dann einen deutlichen Beitrag zur wirtschaftlichen Entwicklung der
Region leisten. Damit ist auch ein deutlicher Beitrag zu den genannten Zielen zu erwarten.

81 Die Definition der einzelnen Terme findet sich in der Auflistung der Komponenten des Hebels zu Beginn
des Kapitels.
82 vqg|. technopolis (2016): Evaluation des High-Tech Griinderfonds
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Gesamtwirtschaftliche Wirkungen Uber die Zielgruppe hinaus ergeben sich durch wirtschaftliche
Verflechtungen (Nachfrage- und Einkommenseffekte der wachsenden Unternehmen), vor allem
aber durch ihren Grindungscharakter und die durch sie hervorgebrachten Innovationen. Durch die
Startups werden zum einen neue Markte erschlossen und besetzt, zum anderen erhoht sich die
Wettbewerbsintensitat in bestehenden Markten. Die erfolgreiche Umsetzung von Innovationen wird
als wichtige volkswirtschaftliche Voraussetzung fur eine Steigerung der Produktivitat sowie die lang-
fristige Wettbewerbsfahigkeit fur die regionale Wirtschaft gesehen (Colombo et al. 2016).

Ein weiterer wesentlicher Effekt ist die Attraktion und Bindung von hochqualifizierten Griinderperso-
nen und Beschaftigten an den Standort. Der hohe Besatz mit Startups zeigt, dass Berlin als Standort
fur Grinderinnen und Griinder sehr attraktiv ist. Innovative und schnell wachsende Startups sind
dariber hinaus oft attraktive Arbeitgeber flir qualifizierte Beschaftigte.

Durch die Unterstiitzung von Startups, die auf einer zweiten Ebene gesellschaftliche Wirkungen
anstreben, sind weitere Zielbeitrage zu erwarten. Diese sind vor allem durch positive 6kologische
und soziale Effekte zu erwarten. Damit kann nicht nur ein Beitrag zur BerlinStrategie bzw. dem
Stadtentwicklungskonzept 2030 geleistet werden, sondern auch der Eigenverpflichtung zur Umset-
zung der Nationalen Nachhaltigkeitsstrategie nachgekommen werden.

Fur eine erste Beschreibung der Zielbeitrage sind in der folgenden Tabelle zentrale Outputs entlang
der ausgewahlten Programmindikatoren dargestellt.

Tabelle 21: Erwartete Outputs des VCI

Unterstiitzte Unternehmen 22
Durch Finanzinstrumente unterstiitzte Unternehmen 22
Unterstltzte junge Unternehmen 14
Geschaffene Arbeitsplatze 395
Weitere private Investitionen 97 Mio. €
l{nternehmen, die Produkt- oder Prozessinnovationen ein- 29
fuhren

Quelle: Eigene Berechnung auf Grundlage des Monitorings des OP.

Bei vollstandiger Umsetzung des VCI ist zu erwarten, dass 22 Impact-Startups durch den VCI um-
fassend unterstlitzt werden. Die Unterstltzung erfolgt durch eine umfassende Finanzierung der In-
novationsprojekte sowie durch die Begleitung und Beratung der jungen Unternehmen. Zudem wird
Hilfestellung bei der Erfassung der dkologischen und sozialen Wirkungen gegeben. Zum Zeitpunkt
der ersten Beteiligung werden etwa zwei Drittel dieser Unternehmen (14) maximal drei Jahr alt sein.
Jedes Startups strebt an, mindestens eine Produkt- oder Prozessinnovation einzuflhren.

Zentrale Annahme ist hier, dass sich die Strukturen der Impact-Startups gegentber den bisherigen
Fallen der VC-Fonds nicht deutlich andern. Insbesondere wird von einem ahnlichen Kapitalbedarf
und einer ahnlichen Altersstruktur ausgegangen.

Die Beteiligungen des VCI werden durch weitere private und &ffentliche Beteiligungsgeber begleitet.
Bei ahnlichen Strukturen wie in der jliingsten Vergangenheit sind insgesamt knapp 100 Mio. Euro an
weiteren Finanzmitteln fir die Startups zu erwarten. In den Startups werden sukzessive neue Ar-
beitsplatze geschaffen. Dabei kann von einem hohen bis sehr hohen Qualifikationsniveau der Be-
schaftigten ausgegangen werden. Innerhalb der ersten Jahre kénnen bei dhnlicher Entwicklung wie
in der Vergangenheit knapp 400 neue Arbeitsplatze entstehen. Es ist aulerdem zu erwarten, dass
die Zahl der geschaffenen Arbeitsplatze im Zeitverlauf weiterwachst — als Saldo von gescheiterten
Startups und besonders wachstumsstarken Unternehmen.

Bei der Interpretation der Outputs, Wirkungen und Zielbeitrage ist der revolvierende Charakter des
VCI zu berlcksichtigen. Falls die Zielsetzung des Fondsmanagements, der Erhalt der Fondsmittel,
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erreicht wird, stehen die eingesetzten Mittel in langer Frist wieder zur Verfiigung. Auch unter Be-
rucksichtigung der Opportunitatskosten (nicht realisierte Effekte alternativer Férderansatze) ist die
Zielerreichung als effizient einzuschatzen.

5.6 ANPASSUNGEN DES FONDSKONZEPTS

Als Grundlage fiir die Bewertung diente zunachst die urspriingliche Fondskonzeption vom 10. Juli
2020. Diese wurde wéahrend der Laufzeit des Auftrages an einigen Stellen modifiziert — zuletzt mit
Stand vom 17. Februar 2021. Die insoweit wesentlichen Anderungen betreffen die folgenden As-
pekte:

= Verschiebung des Fondstarts in das Jahr 2022 (urspriinglich sollte die operative Tatigkeit
des Fonds bereits im Jahr 2021 beginnen);

= Berticksichtigung der neuen Obergrenze fiir die Abrechnung der Verwaltungskosten i.H.v.
15 Prozent des Gesamtbetrags der an die Endbegulnstigten in Form von Beteiligungen aus-
gezahlten Programmbeitrage;

= Nutzung der in Art. 22 der Allgemeinen Gruppenfreistellungsverordnung (AGVO) normier-
ten Moglichkeit flr die Gewahrung von Beihilfen fur Unternehmensneugrindungen in den-
jenigen Fallen, in denen weder eine beihilfefreie pari-passu Beteiligung noch eine De-mini-
mis-Férderung maoglich ist.

= Bertlicksichtigung einer differenzierten Behandlung von Investoren

Die finale Erstellung dieses Berichts erfolgte auf der Basis der Uiberarbeiteten Fondskonzeption.

5.7 FAZIT

Auf Grundlage der breiten Erfahrungen mit der Unterstitzung von jungen, innovativen Unternehmen
durch Risikokapital soll in der Forderperiode 2021 bis 2027 ein Impact VC-Fonds aufgelegt werden.
Uber offene Beteiligungen sollen dabei solche Unternehmen unterstiitzt werden, die durch ihre Ge-
schéftstatigkeit hohe soziale und dkologische Wirkungen erreichen wollen. Neben die Absicht, Ge-
winne zu erzielen und als Unternehmen zu wachsen, tritt bei diesen Impact-Startups die Absicht,
positive gesellschaftliche Wirkungen zu erzielen. Dieses neue Fondskonzept wird mit dem Beitrag
zur UN-Nachhaltigkeitsstrategie und ihren Adaptionen auf Bundes- und Landesebene aufgelegt.
Zudem wird ein Trend zum Impact Investing (oder Social Entrepreneurship) wahrgenommen, der
sich auch in den laufenden Fonds gezeigt hat — dort findet sich eine Reihe von Beteiligungen und
Startups mit einer Ausrichtung auch auf gesellschaftliche Wirkungen.

Voraussetzung flir den Einsatz von Finanzinstrumenten (und Férderinstrumenten insgesamt) ist ein
entsprechender Bedarf bei der Zielgruppe. Im Falle des VCI ergibt sich dieser Bedarf aus Finanzie-
rungsrestriktionen bei jungen, innovativen Unternehmen im Allgemeinen und bei Impact-Startups
im Besonderen. Solche Finanzierungsrestriktionen werden in der empirischen Literatur und auch
von den befragten Experten durchgehend gesehen. In frihen Unternehmensphasen und bei inno-
vativen Vorhaben sind zum einen die Unsicherheiten hoch, zum anderen die Umsatze und Gewinne
Uber einen langeren Zeitraum niedrig. Der Bedarf flr den Einsatz 6ffentlicher Mittel ist nach Exper-
tenmeinung und nach Einschatzung der Evaluatoren auch in der besonderen Situation Berlins mit
einem dynamischen Beteiligungsmarkt gegeben. Insbesondere in den frihen Phasen der Unterneh-
mensentwicklung, bei besonderen Risiken und nicht ganz so hohen Gewinnerwartungen werden
von den befragten Experten wichtige Anwendungsbereiche fir 6ffentliches Beteiligungskapital ge-
sehen. Dies trifft ganz weitgehend auch fiir Startups zu, die neben einer positiven wirtschaftlichen
Entwicklung auch gesellschaftliche Wirkungen anstreben. Dies bestatigen die Befragungsergeb-
nisse, die allerdings nur bedingt belastbar sind, sowie die grofle Mehrzahl der Interviewpartner.

Ausgehend vom gegebenen Bedarf ist die erwartete Nachfrage geschatzt und damit der Mittelan-
satz Uberprift worden. Grundlage sind die Beteiligungsfalle in den bestehenden VC-Fonds des OPs
2014 bis 2020, die als Impact-Startups eingeordnet werden kénnen. Die weitere Entwicklung des
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sehr dynamischen Beteiligungskapitalmarkts in Berlin ist zusatzlich in zwei Szenarien berlicksichtigt
worden. Die Entwicklung des ,Impact Investings® als Marktsegment wird durch die Experten weitge-
hend positiv eingeschatzt. Einzelne Befragungsergebnisse lassen ebenfalls ein Wachstum dieses
Segments erwarten. Diese Einschatzungen und Daten sind aber mit hohen Unsicherheiten behaftet;
auf eine Modellierung der Entwicklung des Segments wurde daher verzichtet. Je nach Marktent-
wicklung ist mit einer Nachfrage nach Impact-Beteiligungen in einer Bandbreite zwischen 25 Mio.
Euro und 29 Mio. Euro zu rechnen. EinschlieBlich der Verwaltungskosten ergibt sich daraus ein
Bedarf im Umfang von 29 Mio. Euro bis 34 Mio. Euro. Das geplante Fondsvolumen in Héhe von 30
Mio. Euro ist damit nach Einschatzung der Evaluatoren bedarfsgerecht. Bei positiver Entwicklung
des Beteiligungsmarkts und des Impact Investings kdnnte die Nachfrage die verfligbaren Mittel deut-
lich Ubersteigen.

Es besteht zudem die Mdglichkeit, Beteiligungen auch ohne private Koinvestoren auszureichen.
Diese Erweiterung des Forderspektrums wird von den Evaluatoren positiv bewertet. Aufgrund der
Informationsdefizite eines Teils der privaten Investoren kénnte dieser Férderansatz im Impact-Seg-
ment besondere Bedeutung haben. Falls der Fonds hiervon Uber Einzelfélle hinaus Gebrauch
macht, ist von einer deutlich hdheren Nachfrage auszugehen.

Die Impact-Orientierung fuhrt zu zuséatzlichen Ansprichen des Anteilseigners hinsichtlich gesell-
schaftlicher Wirkungen und zu einem héheren Aufwand in der Finanzierungsphase sowie im Rah-
men des Reportings und Monitorings. Bei einem Verzicht auf die Wirkungskomponente wirden
diese zusatzlichen Aufwande entfallen. Hier sollte ein Nachteilsausgleich und eine Reduzierung ne-
gativer Anreize durch eine nicht rickzahlbare Unterstiitzung Uberprift werden. Der Anteil der riick-
zahlbaren Unterstlitzung sollte sich aus dem zusatzlichen Aufwand in der Antragsphase und fir die
Beobachtung der Wirkungen ableiten.

Im Marktsegment ,Impact Investing“ ist der Reifungsprozess des Beteiligungsmarktes und des Oko-
systems fir Startups in Berlin (und in Deutschland insgesamt) nicht so weit fortgeschritten, wie im
gesamten VC-Markt. Folgefinanzierungen kénnten hier notwendig sein, um die Entwicklung von
Startups nicht zu gefdhrden und ein positives Signal an private Investoren zu senden. Bei einer
hohen Nachfrage nach Erstfinanzierungen sollte dennoch gepruft werden, inwieweit die Beteiligung
des Fonds in Folgerunden unerlasslich ist.

Durch den VCI wird eine eher kleine Gruppe von ausgewahlten Startups unterstitzt werden. Es ist
aber davon auszugehen, dass die Uberlebenden Impact-Startups stark wachsen und umfassende
Innovationen entwickeln. Das Unternehmenswachstum, vor allem aber die Innovationen stellen den
wesentlichen Zielbeitrag des VCI zum Spezifischen Ziel dar. Durch diese Innovationen kénnen sich
mittel- bis langfristig starke Impulse zur Modernisierung der Wirtschaftsstruktur und zur Erhéhung
der Produktivitat der regionalen Wirtschaft ergeben. Zudem ist die revolvierende Forderung voraus-
sichtlich durch eine hohe Effizienz gekennzeichnet.
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EX-ANTE BEWERTUNG PROFIT-DARLEHEN

6.1 EINLEITUNG

Mit dem Instrument der so genannten ProFIT-Darlehen soll im kiinftigen Berliner EFRE-OP der For-
derperiode 2021-2027 das spezifische Ziel, ,Entwicklung und Ausbau der Forschungs- und Innova-
tionskapazitaten und der Einflihrung fortschrittlicher Technologien®, verfolgt werden. Die Pro FIT-
Darlehen sollen gemeinsam mit den gleichnamigen Zuschuissen in der Malinahme ,Direkte Innova-
tionsférderung in Unternehmen® eingesetzt werden, um Innovationsprozesse in Unternehmen um-
fanglich von der noch marktfernen Forschungsphase Uber die Entwicklungsphase bis hin zu den
Phasen Produktionsaufbau, Marktvorbereitung und Markteinflihrung zu begleiten und zu unterstit-
zen. Es ist vorgesehen, dass die Férderung im marktferneren Bereich in Form von Zuschiissen
erfolgt; im marktnaheren Bereich, wenn die Entwicklungsrisiken weniger grof3 sind, sollen die Un-
ternehmen durch rickzahlbare Darlehen unterstitzt werden.

Die vorgesehene Pro FIT-Férderung setzt — nach derzeitigem Planungsstand weitgehend unveran-
dert — ein Férderangebot fort, welches bereits in der vorausgegangenen und in der noch aktuellen
Forderperiode (2007-2013, 2014-2020) auf Grundlage der jeweiligen ,Richtlinien des Landes Berlin
fur das Programm zur Férderung von Forschung, Innovationen und Technologien (Pro FIT)“ umge-
setzt wurde.

Foérderfahig sind Einzel- und Verbundprojekte in den Phasen der industriellen Forschung, der expe-
rimentellen Entwicklung sowie des Produktionsaufbaus, der Marktvorbereitung und der Marktein-
fihrung. Die aus den Projekten geplanten, neuen oder verbesserten Produkte, Verfahren oder
Dienstleistungen missen Marktchancen haben, technisch und wirtschaftlich umsetzbar sein und
eine zeitlich angemessene Amortisation der Projektausgaben ermdglichen.

Antragsberechtigt sind Unternehmen und Forschungseinrichtungen mit einer Betriebsststatte in Ber-
lin, wobei Nicht-KMU und Forschungseinrichtungen nur in Verbundprojekten geférdert werden kén-
nen. Die Férderung fir KMU, in Einzel- oder Verbundprojekten, wird in Abhangigkeit von der Inno-
vationsphase in Form von nicht riickzahlbaren Zuschissen und/oder zinsverbilligten Darlehen ge-
wahrt. Geférdert werden projektbezogene Personalausgaben, Fremdleistungen, Materialausgaben,
Schutzrechtsanmeldungen, Ausgaben fiir die Markteinfihrung und Marktvorbereitung sowie indi-
rekte Projektausgaben.

In der Phase der industriellen Forschung kdnnen KMU nicht rlickzahlbare Zuschlsse in Hohe von
bis zu 400.000 Euro je Projekt erhalten. In Abhangigkeit der maximalen Beihilfeintensitaten aus
Art. 25 AGVO werden hierbei bis zu 80 Prozent (inkl. KMU- und Verbundbonus) der forderfahigen
Projektausgaben bezuschusst.

Fir Ausgaben in den anschlieBenden Phasen der experimentellen Entwicklung sowie des Produk-
tionsaufbaus, der Marktvorbereitung und der Markteinfihrung werden ausschlielich zinsvergins-
tigte Darlehen an KMU in HOhe von bis zu 1 Mio. Euro bzw. maximal 80 Prozent der forderfahigen
Ausgaben je Projekt vergeben. Die Laufzeit der Darlehen kann bis zu acht Jahre betragen. An die
Besicherung der Darlehen werden nur geringe Anforderungen gestellt, die hinter bankibliche Si-
cherheiten zurlckfallen.
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Tabelle 22: Ausgestaltung der Pro FIT-Darlehen

Zielsetzungen

Zielgruppe

Mittelvolumen

Finanzierungsart

Zuwendungsempfanger

Fordervoraussetzungen

Finanzierungsgegenstand

Finanzierungsvolumen

Laufzeiten

Zins

Sicherheiten / Haftung

Beihilferechtliche Grundlage

Bewilligungsphase

Pro FIT-Darlehen

Erhéhung der Forschungs-, Entwicklungs- und Innovationsintensitat in der Berliner
Wirtschaft; Starkung des Technologietransfers durch vermehrte Kooperationen zwi-
schen Wissenschaft und Wirtschaft und Beschleunigung der wirtschaftlichen Ver-
wertung von Forschungs- und Entwicklungsergebnissen

KMU mit technologischen Innovationsvorhaben, die allein oder im Verbund mit Un-
ternehmen oder Forschungseinrichtungen umgesetzt werden

120,5 Mio. Euro (40% EFRE + 60% nationale und private Kofinanzierung)

Zinsvergunstigtes Darlehen

KMU mit Sitz in Berlin bzw. mindestens einer organisatorisch eigenstandigen Be-
triebsstatte in Berlin

Projekte in der Phase der experimentellen Entwicklung mit erkennbaren techni-
schen Risiken und auf aktuellem Stand der Technik. Im Ergebnis technisch neue
oder verbesserte Produkte, Verfahren oder Dienstleistungen mit Alleinstellungs-
merkmalen

Nachweis der gesicherten Finanzierung und Angemessenheit der Arbeits-, Zeit-
und Ausgabenplanung des Projektes anhand geeigneter Unterlagen

Darlehen fiir projektbezogene Ausgaben (z.B. Personal- und Materialausgaben,
Fremdleistungen) in den Phasen der experimentellen Entwicklung und des Produk-
tionsaufbaus, der Marktvorbereitung und der Markteinfiihrung

Maximaler Darlehensbetrag von 1.000.000 Euro, bis zu 80 % der férderfahigen In-
vestitionskosten

Laufzeit bis zu 8 Jahren

Orientierung an den KfW-Konditionen zur Innovationsfinanzierung unter Berlick-
sichtigung projekt- und unternehmensbezogener Risiken sowie der Besicherung.
Kleine Unternehmen mit zusatzlichem Zinsvorteil von 0,25 %

Keine Festlegung bankiblicher Sicherheiten / Birgschaften, bei Beteiligung von In-
habern bzw. Gesellschaftern an der Finanzierung in angemessenem Umfang

Beihilfe gemaR Bruttosubventionsaquivalent

Art. 25 AGVO in der Phasen der experimentellen Entwicklung, De-minimis-Verord-
nung in der Markteinflihrungsphase

Sieben Jahre bei geplantem Start 2021 und Ende 2027

Eigene Darstellung nach Angaben der IBB.

6.2 BEWERTUNG VON ZIELGRUPPE UND FINANZPRODUKTE

6.2.1 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 Umsetzung von Innovationsprojekten insbesondere durch KMU — bestehen. Dies impliziert
auch, dass u.a. aufgrund dieser Restriktionen ein suboptimales Innovationsniveau in der Region
besteht. Zum anderen sollte ein hoher Beitrag zu den Zielen des Operationellen Programms zu
erwarten sein.
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Zur Bedeutung von Finanzierungsschwierigkeiten als ein wesentliches Innovationshemmnis von
KMU existiert eine ganze Reihe von theoretischen und empirischen Studien. Im Folgenden werden
die zentralen Ergebnisse empirischer Arbeiten kurz vorgestellt, die insbesondere auf Befragungen
im Rahmen des "Mannheimer Innovationspanel (MIP)" und des ,KfW-Mittelstandspanel“ beruhen.83
Dabei wird nach Themenbereichen unterschieden.

Theoretische Uberlegungen

Zahlreiche theoretisch orientierte Arbeiten zeigen, dass Restriktionen beim Zugang zu externen Fi-
nanzierungsquellen und inharente Beschrankungen bei der internen Finanzierung sowohl Umfang
wie auch Struktur der Innovationsaktivitdten negativ beeintrachtigen. Dies Iasst sich auf die Beson-
derheiten von Innovationsaktivitdten gegeniber konventionellen Investitionsvorhaben und den spe-
zifischen Eigenschaften von KMU zurlickfihren.84 Mit groRer Wahrscheinlichkeit sind geman theo-
retischen Uberlegungen daher innovative Griindungen und junge, schnell wachsende Unternehmen
mit vorwiegend immateriellen Vermodgenswerten sowie allgemein KMU mit besonders risikoreichen
Innovationsprojekten, niedriger Eigenkapitalquote und/oder geringen Sicherheiten starker von Fi-
nanzierungsschwierigkeiten betroffen. In der Folge sind Innovationsaktivitdten niedriger als volks-
wirtschaftlich erwlnscht, sie finden zu unregelmaRig statt und haben zu selten risikobehaftete Vor-
haben im Blick, die auf grundlegende Marktneuheiten abzielen. Staatliches Eingreifen zur Errei-
chung eines gesellschaftlichen optimalen Innovationsoutputs ist daher nicht nur mit Blick auf die
externen Effekte von Innovationsaktivitdten gerechtfertigt, sondern auch mit Blick auf Marktunvoll-
kommenheiten bei ihrer Finanzierung.

TrendmaRiger Riickgang von Innovationsaktivitaten

Nach Angaben des KfW-Mittelstandspanels ist deutschlandweit die Innovatorenquote in den ver-
gangenen zehn Jahren deutlich von 36 Prozent in den Jahren 2006-2008 auf 19 Prozent im aktuel-
len Zeitraum (2016-2018) zurlickgegangen. Vor allem in den vergangenen beiden Jahren ist ein
merklicher Ruckgang zu beobachten. Dieser ist fast so stark wie der zwischen 2008 und 2009, als
die Auswirkungen der Finanz- und Wirtschaftskrise durchgeschlagen haben. Auch fir die Innova-
torenquote laut MIP ist in Deutschland im Trend ebenfalls ein Riickgang festzustellen, der aber in
jingster Zeit etwas flacher verlief.85

83  Eine besondere Rolle spielt hierbei das "Mannheimer Innovationspanel (MIP)" vom ZEW (vgl. Rammer et
al. 2020). Die bundesweite Innovationserhebung durch das MIP deckt die produzierende Industrie und die
Uberwiegend unternehmensorientierten Dienstleistungen ab. Sie bildet den deutschen Beitrag zu den
Community Innovation Surveys (CIS) der Europaischen Kommission. Gleichzeitig ist die Berliner Innovati-
onserhebung als Zusatzerhebung zum MIP konzipiert und liefert entsprechende Ergebnisse fiir das Land
Berlin. Aufgrund der Stichprobengrée des MIP bzw. CIS liegen in der Regel keine landerspezifischen
Resultate vor.

84 Hierzu gehéren u.a. das hohe Risiko von Innovationen mit Bezug auf ihre technologische Realisierbarkeit
und spatere Marktakzeptanz, die ungleiche Informationsverteilung zwischen KMU und externen Kapitalge-
bern Uber die Erfolgsaussichten von Innovationsprojekten, die relativ geringe Bedeutung von Ausgaben
fur materielle Vermégensgegenstande, die sich fir die Besicherung von externem Kapital eignen, die ge-
ringe Kodifizier- und damit Transferierbarkeit von neuem Wissen, die Gefahr von hohen ,sunk costs®, die
geringen Moglichkeiten zur internen Risikodiversifizierung von KMU, die kurze Unternehmenshistorie und
mangelnde Bildung von Eigenkapital bei Griindungen und jungen Unternehmen sowie das flr externe Ka-
pitalgeber ungiinstige Transaktionskosten-Rendite-Verhaltnis.

85 Dabei ist der enger abgegrenzte Berichtskreis des MIP zu beachten, der Kleinstunternehmen unter 5 Be-
schaftigten und einige besonders wenig innovationsorientierte Branchen (u.a. Bau, Einzelhandel, Gastge-
werbe) nicht einschliel3t. In diesen Bereichen scheint die Innovatorenquote zuletzt besonders stark abge-
nommen zu haben. Die bundesweiten Resultate treffen auch fiir Berlin zu, wie in der Berliner Innovations-
erhebung (2018) festgestellt wird: ,Der diesjahrige Riickgang des Anteils innovationsaktiver Unternehmen
in Berlin ordnet sich in den seit 2012 anhaltenden Trend abnehmender Innovationsaktivitaten ein, seit
dessen Beginn der Anteil der Berliner innovationsaktiven Unternehmen um 13 Prozentpunkte und im bun-
desweiten Durchschnitt um 9 Prozentpunkte zuriickgegangen ist. Der abnehmende Anteil innovationsak-
tiver Unternehmen kann in Berlin und Deutschland auf die verminderten Innovationsaktivitaten der KMU
zurlickgefuhrt werden.“ Zu beachten ist, dass aufgrund einer Umstellung in der Erfassung von Innovationen
die Ergebnisse der jiingsten Berliner Innovationserhebung (2019) nicht mit den Vorjahren vergleichbar
sind.
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Finanzierungsstruktur von innovativen KMU

Aktuelle Befragungsdaten aus dem MIP zeigen, dass Unternehmen deutlich haufiger Eigenkapital
und deutlich seltener Kredite fur die Finanzierung von Innovationsaktivitaten einsetzen als fur an-
dere unternehmerische Aktivitaten: Wahrend rund 35 Prozent der Unternehmen, die Eigenkapital
als Finanzierungsquelle genutzt haben, hiermit Innovationsaktivitaten finanziert haben, trifft dies nur
fur rund 17 Prozent der Unternehmen zu, welche auf Kredite zurlickgegriffen haben. Auch Resultate
aus friheren Befragungswellen des MIP und des KfW-Mittelstandspanel bestatigen den Befund,
dass viele Unternehmen Uberwiegend ihre Innovationsaktivitdten aus internen Mitteln finanzieren.

Die Tatsache, dass zur Finanzierung sowohl der Innovationsaktivitaten von bereits langer am Markt
etablierten KMU als auch allgemein der Geschaftstatigkeit von jungen, innovativen Unternehmen
ganz Uberwiegend interne Finanzierungsmittel eingesetzt werden, ist ein deutlicher empirischer Hin-
weis darauf, dass diese Unternehmensgruppen auf erhebliche Schwierigkeiten bei der Beschaffung
von externen Kapital treffen. Zwar geht die Verwendung interner Finanzierungsmittel fiir die Inno-
vationstatigkeit eines Unternehmens auch mit einer Reihe von Vorteilen einher, doch kann davon
ausgegangen werden, dass der Finanzierungsbedarf fir Innovationen die verfiigbaren Eigenmittel
im Allgemeinen Ubersteigt. Daher sollten externe Finanzmittel in Form von Krediten oder Beteili-
gungskapital fir die Finanzierung von Innovationen und jungen, innovativen Unternehmen eine weit-
aus groRere Bedeutung haben. Die Verzerrung im Finanzierungsmix zugunsten von internen Mitteln
ist daher Ausdruck von Finanzierungszwangen und nicht einer Optimierung der Finanzierungsstruk-
tur durch die Unternehmen, bei der im unternehmerischen Entscheidungskalkul ein ungehinderter
Zugang zu allen Finanzierungsformen unterstellt werden kann.

Innovationshemmnisse

Im jungsten Befragungszeitraum 2016-2018 des MIP waren fast 58 Prozent aller kleinen bis mittel-
groRen Unternehmen in Deutschland von Innovationshemmnissen betroffen, d.h. aufgrund von
Hemmnisfaktoren wurden Innovationsaktivitdten eingestellt, haben sich verzégert oder verlangert
oder unterblieben ganzlich. Gegenwartig bildet der Fachkraftemangel das wichtigste Innovations-
hemmnis, 45 Prozent der kleinen bis mittelgroBen Unternehmen berichten eine Betroffenheit. Da-
neben kommt finanzierungsbezogenen Hemmnisfaktoren, die neben den Finanzierungsmoglichkei-
ten auch die Kosten- und Risikokalkile von Innovationsaktivitdten abbilden, eine hohe Bedeutung
zu: Zu hohe Kosten (43 Prozent), zu hohes Risiko (40 Prozent), ein Mangel an unternehmensinter-
nen Finanzierungsquellen (30 Prozent) und an geeigneten externen Finanzierungsquellen (23 Pro-
zent) werden von einer grofden Zahl von innovationsaktiven kleinen bis mittelgrofen Unternehmen
als wichtiges Innovationshemmnis genannt. Die Entwicklung der finanzierungsbezogenen Hemm-
nisfaktoren zeigt hierbei in der Gesamtheit in den vergangenen eineinhalb Jahrzehnten einen er-
heblichen Bedeutungsanstieg mit der Wirtschafts- und Finanzkrise. Seitdem ist die Verbreitung fi-
nanzierungsbezogener Faktoren als Innovationshemmnisse nur wenig zurtickgegangen. Der Man-
gel an internen und externen Finanzierungsmdglichkeiten wird hierbei von kleinen Unternehmen
haufiger als Hemmnisfaktor fr Innovationsaktivitdten genannt als von mittleren und mittelgrof3en.

Fazit

Die innovationsékonomische Forschung liefert sowohl theoretisch wie auch empirisch zahlreiche
Anhaltspunkte dafir, dass fir die Finanzierung von Forschung und Innovationen bei KMU ein Markt-
versagen besteht.

Der Mangel an geeigneten Finanzierungsquellen gehoért — neben der groRen Unsicherheit Uber ihre
technische Machbarkeit und ihren wirtschaftlichen Erfolg sowie den hohen Kosten von Innovations-
projekten — zu den wichtigsten Innovationshemmnissen. Unternehmen verfligen zumeist Gber mehr
Ideen fir technisch realisierbare (und von Kunden auch nachgefragte) Innovationen, als sie mit ihren
verfugbaren Mitteln finanzieren kdnnen. Sie sind daher zwingend auf Fremdfinanzierung angewie-
sen. Dass Innovationsideen auf Finanzierungsvorbehalte treffen, dient auf der einen Seite dazu,
angesichts knapper Mittel die Ressourcen auf jene Projekte zu lenken, welche die hdchsten Ertrage
versprechen.
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Auf der anderen Seite gilt es in der innovationsékonomischen Literatur aber auch als unstrittig, dass
Finanzierungsrestriktionen den Umfang von Forschungs- und Innovationsaktivitaten in den Unter-
nehmen in einem starkeren Male verringern als es volkswirtschaftlich sinnvoll ist. Nach diesem
Verstandnis sind Ubermafige Finanzrestriktionen Ausdruck eines Marktversagens auf den Finanz-
markten, welche durch spezifische Marktunvollkommenheiten wie Informationsasymmetrien, hohem
Risiko und Transaktionskosten hervorgerufen werden. Dabei stoRen vornehmlich innovative KMU,
sehr junge oder neu gegriindete Unternehmen auf groRe Schwierigkeiten bei der externen Finan-
zierung ihrer Innovationsaktivitaten. Neben positiven externen Effekten, da die Unternehmen nicht
alle Vorteile ihrer Forschungs- und Innovationstatigkeit internalisieren konnen, liefern Finanzie-
rungsrestriktionen einen zweiten Ansatzpunkt, mit dem wirtschaftspolitische Eingriffe in das (Finanz-
Y)Marktgeschehen gerechtfertigt werden kdnnen. Diese Argumente spiegeln sich bereits sehr weit-
gehend in den geltenden beihilferechtlichen Regelungen der EU wider.

6.2.2 BEWERTUNG DER VORGESCHLAGENEN FINANZPRODUKTE, BEDARF EINER
DIFFERENZIERTEN BEHANDLUNG VON INVESTOREN

Die Bewertung der Finanzprodukte steht in engem Zusammenhang mit der Auswahl der Zielgrup-
pen: 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 dieser Produkte mit den An-
forderungen der Zielgruppe.

Die spezifischen Merkmale von KMU mit geplanten FuEul-Projekten als Zielgruppe der Pro FIT-
Darlehen und die daraus resultierenden Ursachen fiir Finanzierungsrestriktionen wurden im vorste-
henden Abschnitt kurz erlautert. Zudem ist in Deutschland wie in Berlin trendmafig die Zahl der
innovierenden Unternehmen im Mittelstand ricklaufig, gerade Kleinstunternehmen und nicht for-
schungsaktive KMU haben ihre Innovationsaktivitdten erheblich reduziert oder ganz eingestellt. Die
innovationsdkonomische Forschung fordert daher seit geraumer Zeit verstarkte wirtschaftspolitische
Anstrengungen, um die Forschungs- und Innovationstatigkeiten gerade von KMU zu starken (vgl.
exemplarisch EFI (2017), Zimmermann (2019)). Die Europadische Kommission hat in ihren Investiti-
onsleitlinien fiir die neue Forderperiode diesen Sachverhalt aufgegriffen und eine starkere Unter-
stitzung von KMU im Innovationsprozess als Investitionsbedarf mit Prioritat fir die ostdeutschen
Lander eingestuft.

Der Bedarf fiir eine 6ffentliche Unterstiitzung von Innovationsprozessen in KMU, und darunter ins-
besondere in jungen und sehr kleinen Unternehmen, ist somit auf Grundlage fundierter theoretischer
und empirischer Argumente nicht von der Hand zu weisen. Vor diesem Hintergrund wird mit den
Zuschussen und Darlehen der Pro FIT-Férderung eine breitenwirksame Unterstitzung von FuEul-
Vorhaben in KMU angestrebt. Mit Bezug auf die Zielgruppe und den Finanzierungsgegenstand (Per-
sonal- und Sachkosten von FuEul-Projekten) ist die Innovationsférderung durch Zuwendungen sei-
tens des Landes Berlin naheliegend und sinnvoll. Zugleich kommen, wie im nachsten Abschnitt ge-
zeigt wird, neben der Pro FIT-Férderung des Landes Berlin zahlreiche weitere Forderinstrumente
auf Ebene des Bundes zum Einsatz.

Allerdings sind die Mdéglichkeiten, auf Grundlage des Beihilferechts die Innovationstatigkeit von KMU
finanziell zu unterstitzten, nicht unbegrenzt. Je nach Reifegrad der Technologie und Innovations-
phase sind Beihilfen fir FuEul-Vorhaben von einer Anmeldung freigestellt und kénnen mit unter-
schiedlichen Forderintensitaten geférdert werden. Grundsatzlich miissen die beihilfefahigen Kosten
den Bereichenindustrieller Forschung oder experimenteller Entwicklung zuzuordnen sein. Fir KMU
sind in der Phase der industriellen Forschung Beihilfeintensitaten von bis zu 80 Prozent mdéglich, fur
die Phase der experimentellen Entwicklung von bis zu 50 Prozent.

Eine regelhafte Forderung von Ausgaben, die in der Markteinfihrungs- und Marktbearbeitungs-
phase anfallen, kann dagegen nicht auf Basis von Beihilfen fir Forschung und Entwicklung und
Innovation erfolgen, die gemal AGVO freigestellt sind. Hierfur sind andere beihilferechtliche Optio-
nen zu nutzen. In der Forderpraxis bietet sich die De-minimis-Regel als Mdglichkeit an, die allerdings
nur einen Umfang von 200.000 Euro in drei Steuerjahren annehmen kann.
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Theoretische und empirische Studien zeigen, dass durch eine Verbesserung der Kreditfinanzie-
rungsbedingungen fir KMU geringere AnstolReffekte auf Innovationsaktivitdten erwartet werden
kdnnen als bei einer Verbesserung der Eigenmittelsituation. Fur die Innovationspolitik bedeutet dies,
dass eine Erhéhung der rucklaufigen Innovationsbeteiligung der Unternehmen finanzierungsseitig
eher Uber eine Verbesserung der Innenfinanzierung, als durch giinstigere Fremdfinanzierungsbe-
dingungen realisiert werden kann. Verbesserungen der Innenfinanzierung kénnen sowohl Gber eine
umfangreichere Bereitstellung von Zuschissen und Beteiligungskapital fir Innovationsprojekte als
auch Uber indirekte (z.B. steuerrechtliche) MaRnahmen erreicht werden (vgl. Rammer, Peters
(2015), Hottenrott, Richstein (2020)).

Der Darlehensférderung kommt daher im Regelfall in der forderpolitischen Praxis fir die Unterstit-
zung von FuEul-Projekten von KMU eher eine erganzende Funktion zu. Einerseits kann sie auf
Projektebene in Kombination mit Zuschissen und bis zum Erreichen von maximalen mdglichen
Beihilfewerten eingesetzt werden, um Rentabilitats- und Liquiditatseffekte zu optimieren. Durch das
Zusammenspiel von zuschuss- und darlehensbasierter Forderung kann so eine situationsabhangige
und bedarfsgerechte Unterstiitzung erreicht werden, die die konkrete und je nach Einzelfall spezifi-
sche Problem- und Ausgangslage der Zuwendungsempfanger bertcksichtigt.

Anderseits kommen Darlehen in Anbetracht der Einschrankungen durch das Beihilferecht vor allen
Dingen zur Fdrderung von Ausgaben im Innovationsprozess zum Einsatz, die sich nicht auf die FuE-
Phase sondern die sich anschlieBende Phase des Produktionsaufbaus, der Marktvorbereitung und
der Markteinfiihrung beziehen. Solche Innovationsdarlehen werden beihilferechtlich auf Grundlage
der De-minimis-Verordnung vergeben und ermdglichen sehr ginstige Finanzierungskonditionen, da
die Beihilfewerte nur in Ausnahmefallen absolut héher als die De-minimis-Grenze werden.

Das Land Berlin hat sich seit Mitte der 2000er Jahre dazu entschieden, bei der Pro FIT-Férderung
bereits in der Phase der experimentellen Entwicklung nur noch Darlehen statt Zuschlisse zu gewah-
ren.Mit diesem Foérderansatz wird bewusst auf eine Ausschoépfung der beihilferechtlich maximal
moglichen Foérderintensitaten fur KMU verzichtet. Entsprechend fallen der Rentabilitatseffekt der
ProFIT-Férderung und die Kompensation fir hohe Kosten und Risiken als zentrale Innovationsbar-
rieren geringer aus als sie auf Grundlage des Beihilferechts sein kdnnten.

Effekte von Zuschiissen versus Darlehen

Aus der Perspektive eines Unternehmens stellen Zuschisse einen unmittelbaren Zufluss von Eigenkapital
dar. Hiermit wird direkt die Rentabilitat eines stark mit Risiko behafteten FuEul-Vorhabens positiv beeinflusst.
Der erwartete Kapitalwert als mafgebliche Variable im Entscheidungskalkil des Unternehmens steigt in sig-
nifikantem Umfang. Zugleich leistet der Zuschuss einen Beitrag zur Liquiditédt des Unternehmens und ver-
bessert die weiteren Finanzierungsmaoglichkeiten. Der Anteil der zu finanzierenden Ausgaben reduziert sich
erheblich. Durch den steigenden Eigenkapitalanteil und geringeren Liquiditatsbedarf verbessern sich prinzi-
piell die Méglichkeiten zur Aufnahme von Fremdkapital (z.B. Kredite von Hausbanken oder Forderkrediten
der KfW).

Im Gegensatz zum Zuschuss weisen Darlehen in der Regel einen deutlich geringeren Beihilfewert auf. Die
Erhéhung des erwarteten Kapitalwerts entsteht durch einen abdiskontierten Zinsvorteil, fiir den in Niedrig-
zinsphasen nur wenig Spielraum besteht. Darlehen kdnnen somit die Rentabilitat eines FuEul-Vorhabens
weniger stark verbessern und im Kalkul des Unternehmens das Risiko nur in geringerem Umfang abmindern.
Andererseits haben Darlehen einen sehr groRen Liquiditatseffekt, da mit innen teils bis zu 100 % der Ausga-
ben finanziert werden.

In der Abwagungsentscheidung eines Unternehmens sind sowohl eine positive Rentabilitat als auch eine
gesicherte Finanzierung notwendige Voraussetzungen zur Durchfiihrung eines FuEul-Vorhabens. Dabei
werden die Realisierungschancen von FuE-Projekten, die ohne Férderung zu risikobehaftet und nicht renta-
bel waren, durch ein Darlehen weniger stark verbessert, wohl aber durch Zuschiisse. Es tberrascht somit
nicht, dass bei der Auswahl der alternativen Férdermdglichkeiten Zuschuss und/oder Darlehen, die Unter-
nehmen entweder singulare Zuschiisse oder eine Kombination von Zuschiissen und Darlehen und nur in
seltenen Fallen nur Darlehen bevorzugen.

Angesichts der Resultate der innovationsékonomischen Literatur sowie der Zielstellung auf natio-
naler und europdischer Ebene, die Forschungs- und Innovationstéatigkeiten gerade von KMU massiv
zu starken, ware aus Gutachtersicht allerdings ein mdglichst grof3er Anreizeffekt der ProFIT-Férde-
rung winschenswert. Auch in der jingsten Evaluierung der Berliner Innovationsférderprogramme
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wurde eine Prifung empfohlen, inwieweit im Bereich der experimentellen Entwicklung eine Zu-
schussférderung fir KMU ermdglicht werden kann. Die damaligen Evaluatoren haben sich dabei fur
einen Forderansatz ausgesprochen, bei dem eine zusétzliche Zuschussférderung in der Phase der
experimentellen Entwicklung im Rahmen von wettbewerblichen Aufrufen ermdglicht werden soll.
Diese Empfehlung wurde zum 01.01.2021 durch eine Anpassung der Richtlinie umgesetzt. Wesent-
lich ist bei dieser Anpassung, dass die zuschussbasierte Férderung alternativ zu einer Darlehens-
gewahrung erfolgt. Eine echte Kombination von Darlehen und Zuschissen innerhalb der Phase der
experimentellen Entwicklung auf Ebene eines Projektes und damit eine Optimierung von Rentabili-
tats- und Liquiditatseffekten wird hierdurch nicht ermdéglicht.

Die Gutachter der Ex-ante-Bewertung regen daher an, die Moglichkeiten einer Kombination von
Zuschussen und Darlehen auf Projektebene im Rahmen der beihilferechtlichen Grenzen zu priifen,
um hiermit die Zielstellung einer méglichst umfassenden Aktivierung und Intensivierung des Inno-
vationsgeschehens in KMU wirksamer zu verfolgen. Derartig kombinierte Férderansatze waren be-
reits in der Férderperiode 2014-2020 mdglich und wurden in einigen Landern, primar in der Investi-
tionsférderung, auch umgesetzt. Bei der Férderung von Forschungs- und Innovationsprojekten ver-
hinderten hingegen aufgrund des hohen Anteils von Personalkosten fordertechnische Bedenken
(prufsichere Abgrenzung von férderfahigen Ausgaben, Vermeidung von Doppelférderung) einen
breiteren Einsatz. Fur die neue Forderperiode 2021-2027 wurden die Regelungen im Hinblick auf
eine Kombinationsmdglichkeit von Darlehen und Zuschissen innerhalb eines Finanzinstruments
vereinfacht. Zu berlcksichtigen ist dartiber hinaus, dass die Darlehensinstrumente, die auf Bundes-
ebene durch die KfW zur Innovationsférderung eingesetzt werden, mittlerweile auch eine Zuschuss-
komponente enthalten. Des Weiteren wurden auch die zuschussbasierten Forderinstrumente auf
Bundesebene deutlich verstarkt.

Mit Bezug auf riickzahlbare Zuwendungen kommen als alternative Finanzprodukte Birgschaften
und Risikokapital nicht bzw. nur eingeschrankt in Frage:

— Ein Biurgschaftsinstrument kann fehlende Sicherheiten als wesentliches Finanzierungs-
hemmnis kompensieren. Allerdings haben Bilrgschaften keine direkten Liquiditats- und
Rentabilitatseffekte und konnen damit eine fehlende Finanzierungsbereitschaft der Haus-
banken nicht ausgleichen. Ein Engagement von Hausbanken scheitert oft nicht nur an dem
hohen, idiosynkratischen Risiko von FuEul-Vorhaben, sondern auch weil das Aufwand-Er-
trag-Verhaltnis bei den eher kleinvolumigen FuEul-Projekten von KMU nicht ausreicht und
erhebliche Informations- und Bewertungsprobleme bestehen. Aus Sicht der Unternehmen
bilden die Rentabilitatseffekte durch die zinsverglnstigten Darlehen einen wichtigen Anreiz,
den Burgschaften nicht aufweisen. Die Reichweite eines Birgschaftsinstruments ist damit
deutlich niedriger, die angestrebten Ziele der Pro FIT-Darlehen kénnten nicht im angestreb-
ten Mal erreicht werden.

— Zielgruppe und Férdergegenstand der Pro FIT-Forderung entsprechen nur zum Teil den
Anforderungen von Risikokapital. Dieses wird fiir junge innovative Unternehmen eingesetzt,
wenn ein starkes Wachstum insbesondere durch skalierbare Geschaftsmodelle zu erwarten
ist. In der Regel Ubersteigt der Kapitalbedarf die Kreditsummen der Pro FIT-Darlehen um
ein Vielfaches. Fir eine temporar angelegte Breitenférderung von klar abgegrenzten FuEul-
Projekten insbesondere von bereits bestehenden KMU ist Beteiligungskapital eher nicht
geeignet. Allerdings ist Wagniskapital als externe Finanzquelle fir junge forschende und
innovative Unternehmen grundsatzlich eine wichtige Erganzung zur Pro FIT-Férderung. Da-
her finden sich auch Unternehmen, die von beiden Férdermdglichkeiten in Berlin bereits
profitiert haben.

6.3 KOHARENZ UND ERWARTETE NACHFRAGE

Im vorangegangenen Abschnitt wurde die Zielgruppe untersucht und Marktunvollkommenheiten so-
wie der Bedarf eines 6Offentlichen Angebots festgestellt. Die Bereitstellung von Darlehen fir FuEul-
Projekte von innovationsaktiven Unternehmen in Berlin erscheint gerechtfertigt und zielfihrend. In
den nachsten Abschnitten soll zum einen Uberprift werden, ob das geplante Instrument koharent
zu anderen Férderinstrumenten des Operationellen Programms, des Landes Berlin und des Bundes
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ist. Zum anderen wird die erwartete Nachfrage geschatzt, um den geplanten Mittelansatz zu bewer-
ten.

6.3.1 KOHARENZ

In der Koharenzpriifung wird untersucht, inwieweit der Finanzierungsbedarf von jungen, innovati-
ven, technologieorientierten Unternehmen in Berlin bereits durch 6ffentliche Interventionen gedeckt
wird. Unterschieden werden dabei die koharente Einordnung innerhalb des Operationellen Pro-
gramms (interne Koharenz) und die Einpassung in Férderangebote des Landes und des Bundes
(externe Koharenz).

Interne Koharenz

Um eine hohe Effektivitdt des Gesamtprogramms zu ermoglichen, sollten seine Instrumente und
Fordermalinahmen komplementar und weitgehend Uberschneidungsfrei implementiert werden.

Um MaRnahmen zu identifizieren, bei den méglicherweise Uberschneidungen zur Pro FIT-Férde-
rung vorliegen, wurde zunachst ein einfaches Screening der MalRnahmen, die bisher fir das Ope-
rationelle Programm vorgesehen sind, vorgenommen. Dabei werden die Férderinstrumente ausge-
waéhlt, bei denen aufgrund einer &hnlichen Ausrichtung inkoharente Uberschneidungen entstehen
kénnten. Auswabhlkriterien sind dabei die Zielgruppe, die Inhalte / Férdergegenstande und die For-
deransatze / Finanzprodukte.

Als Instrumente mit mdglichen Uberschneidungen von Relevanz lassen sich allerdings nur die drei
geplanten VC-Fonds identifizieren, die unter das spezifische Ziel 1.3 eingeordnet sind. Diese Uber-
schneidung ergibt sich mit Bezug auf die Zielgruppe (innovative Grindungen und innovative KMU)
und die konkreten férderfahigen Kostenpositionen (Personal- und Sachkosten in den Phasen For-
schung, Entwicklung und Markteinfihrung). Im Hinblick auf die unterschiedliche Finanzierungsart
und Mechanismen der Férderung besteht allerdings keine substitutive Beziehung zwischen den For-
derinstrumenten: Mit den VC-Fonds wird im Gegensatz zur Pro FIT-Férderung keine Finanzierung
eines einzelnen, ex-ante bereits eng abgrenzbaren und kalkulierbaren Innovationsprojekts, sondern
eine langfristig orientierte strukturelle Unternehmensfinanzierung angestrebt. Die Zielgruppe der
VC-Fonds ist hierbei deutlich enger gefasst, es geht um innovative Unternehmen mit sehr hohem
Wachstumspotenzial aufgrund von skalierbaren Geschaftsmodellen und sehr hohem Finanzbedarf.
Des Weiteren ist keineswegs ausgeschlossen, dass die Portfoliounternehmen der VC-Fonds zu-
satzlich zu den Beteiligungsinvestitionen Zuwendungen aus Offentlichen FuE-Férderprogrammen
einsetzen. Innerhalb des kiinftigen Berliner EFRE-OP 2021-2027 lassen sich somit keine Uber-
schneidungen ausmachen, die vorgesehenen Foérderinstrumente des Programms sind komplemen-
tar zueinander.

Externe Koharenz

Das Screening der bestehenden Férderangebote zur Finanzierung von FuEul-Vorhaben von Unter-
nehmen zeigt grundsatzlich ein breites Spektrum an verfiigbaren Férderinstrumenten, die von Sei-
ten des Landes, des Bundes und der EU flr innovative Griindungen sowie junge und etablierte
Unternehmen mit innovativer Ausrichtung in Berlin zur Verfiigung gestellt werden. Hierbei lassen
sich Finanzierungen Uber Zuschisse, Darlehen, mezzanines und Beteiligungskapital voneinander
unterscheiden.

Mit Bezug auf die Darlehenskomponente der Pro FIT-Férderung stehen im Folgenden zunachst
fremdkapitalbasierte Darlehensprogramme im Fokus der Betrachtung, die sich ebenfalls an innova-
tive Zielunternehmen richten und bei denen Ausgaben in den verschiedenen Phasen des Innovati-
onsprozesses forderfahig sind. Breit ausgelegte Darlehensprogramme, mit denen durch die Verfug-
barkeit von zusatzlichem Fremdkapital generell die Finanzierungssituation von KMU verbessert wer-
den soll, werden fir die weitere Koharenzprifung nicht bericksichtigt: Diese Programme bieten im
Regelfall deutlich schlechtere Konditionen und werden im Hausbankenverfahren vergeben.

Ein besonderes Forderprogramm des Landes Berlin, welches die ProFIT-Projektfinanzierung im
Hinblick auf die spezifische Zielgruppe von innovativen Griindungen und sehr jungen Unternehmen
erganzt, ist die ProFIT-Frihphasenfinanzierung.
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Auf Ebene des Bundes fiihrt das Screening von fremdkapitalbasierten Darlehensprogrammen bzw.
Nachrangdarlehensprogrammen und mit weitgehend &hnlicher Ausrichtung wie die Pro FIT-Darle-
hen zu folgenden Programmen der KfW, bei denen inhaltliche Uberschneidungen und eine Konkur-
renzsituation zu den Pro FIT-Darlehen grundsatzlich mdglich sind:

= ERP-Digitalisierungs- und Innovationskredit
= ERP-Mezzanine fir Innovation
= KfW-Kredit fur Wachstum

Nachstehend werden die Ergebnisse der Koharenzanalyse der Pro FIT-Darlehen zu den genannten
Forder- bzw. Darlehensprogrammen diskutiert.

ProFIT-Friihphasenfinanzierung

Durch die ProFIT-Frihphasenfinanzierung soll es technologieorientierten Griindungen und sehr jun-
gen Unternehmen erleichtert werden, ihre Unternehmensinfrastruktur aufzubauen sowie den allge-
meinen Unternehmensbetrieb zu finanzieren. Die Einfuhrung der ProFIT-Frihphasenfinanzierung
erfolgte 2012 als Reaktion auf eine Empfehlung der Evaluierung der Berliner Innovationsférderung
aus dem Jahr 2010, um eine dort ausgemachte Licke im Férderportfolio zu schlielen. Antragsbe-
rechtigt sind neu gegriindete, technologieorientierte Unternehmen, welche ein Innovationsvorhaben
(,FUE-Ankerprojekt”) anstreben, aus dem Produkte und Dienstleistungen mit Alleinstellungsmerk-
malen hervorgehen. Die Férderung erfolgt in Form von nicht riickzahlbaren Zuschissen und/oder
zinsverbilligten Darlehen, wobei zwei Phasen unterschieden werden:

- Inder Frihphase 1, die maximal 1 Jahr dauern kann und an deren Ende mit dem Ankerpro-
jekt begonnen werden muss, werden Ausgaben zu je 50 % mit einem nicht riickzahlbaren
Zuschuss und einem Darlehen finanziert. Um die Foérderung aus der Friihphase 1 in An-
spruch nehmen zu kénnen, dirfen die Unternehmen maximal 12 Monate alt sein.

- In der Frihphase 2, die spatestens mit Abschluss des Ankerprojektes endet, werden nur
Darlehen ausgereicht. Sofern Unternehmen nur die Férderung aus der Frihphase 2 bean-
tragen, dirfen sie maximal 24 Monate als sein.

Die Gesamtzuwendung kann fur beide Phasen max. 500 TEUR betragen. Die Darlehen werden
zinslos (Frihphase 1) oder sehr niedrig verzinst (Frihphase 2) und ohne Stellung einer Sicherheit
gewahrt.

ERP-Digitalisierungs- und Innovationskredit

Mit dem ERP-Digitalisierungs- und Innovationskredit kdnnen Innovations- und Digitalisierungsvor-
haben vorrangig von KMU und der Finanzierungsbedarf innovativer Unternehmen mit langfristigen,
zinsvergunstigten Krediten unterstitzt werden. Optional wird eine Haftungsfreistellung fir die durch-
leitenden Kreditinstitute angeboten. Der ERP-Digitalisierungs- und Innovationskredit wurde im Jahr
2017 eingerichtet und fihrt seitdem die Férderung aus den Vorgangerprogrammen ,ERP-Innovati-
onsprogramm® und ,KfW-Unternehmerkredit Plus® der KfW fort. Dabei wurde die Férderung auch
um die Finanzierung von Digitalisierungsvorhaben erweitert. Ebenso wurden Existenzgrinder und
junge Unternehmen als Zielgruppe in das Programm aufgenommen. Prinzipiell kann der ERP-Digi-
talisierungs- und Innovationskredit mit anderen Férderprogrammen kombiniert werden, sofern es
nicht zu einer Uberfinanzierung kommt und die beihilferechtlichen Kumulierungsbestimmungen ein-
gehalten werden.

Im Vergleich von Pro FIT-Darlehen und ERP-Digitalisierungs- und Innovationskredit zeigen sich
groRe Ubereinstimmungen. Durchgehend bessere Konditionen der Pro FIT-Darlehen gegeniiber
den ERP-Digitalisierungs- und Innovationskrediten lassen sich aber nicht ausmachen; im Gegenteil,
derzeit sind die Regelungen fur ERP-Digitalisierungs- und Innovationskredite etwa mit Bezug auf
die maximale Darlehenshéhe, die Laufzeiten oder die Gewahrung eines Férderzuschusses von
3 Prozent (seit Anfang 2020) sogar vorteilhafter.
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Der zentrale Unterschied zwischen den Programmen liegt darin begriindet, dass die Darlehen des
ERP-Digitalisierungs- und Innovationskredits im Hausbankenverfahren vergeben werden. Die Pro
FIT-Darlehen verfolgen demgegeniber einen integrierten Férderansatz, so dass Zuschuss und Dar-
lehenskomponente fir ein Innovationsprojekt durch die IBB aus einer Hand gewahrt werden — je-
denfalls solange auch Ausgaben in der Forschungsphase anfallen. Um einen vergleichbar hohen
Subventionswert fiir ein angestrebtes Innovationsprojekt erzielen zu kdnnen, muss demgegeniber
bei Inanspruchnahme des ERP-Digitalisierungs- und Innovationskredits ein Unternehmen noch
gleichzeitig ergdnzende Zuschlsse aus einem weiteren FUE-Fdrderprogramm beantragen.

Seit seiner Einfiihrung ist der ERP-Digitalisierungs- und Innovationskredit in Berlin auf eine rege
Nachfrage gestofRen. Im Zeitraum 2017-2020 wurden Darlehen in Héhe von rund 133 Mio. Euro
ausgereicht. Angaben zur Zahl der ausgereichten Kredite bzw. geférderten Unternehmen sowie der
Aufteilung auf die einzelnen Programmfenster flir das Land Berlin liegen leider nicht vor.

ERP-Mezzanine fir Innovation

Das Programm ERP-Mezzanine fur Innovation richtet sich an etablierte Unternehmen der gewerbli-
chen Wirtschaft, die seit mindestens 2 Jahren am Markt aktiv sind. Mit dem Programm wird die
langfristige zinsglnstige Finanzierung von Innovationsvorhaben durch ein integriertes Finanzie-
rungspaket aus einem klassischen Darlehen (Fremdkapitaltranche) und einem Nachrangdarlehen
(Nachrangtranche) ermdglicht. Eine reine Fremdkapitalfinanzierung ist aus diesem Programm fur
Vorhaben mdglich, die sich vom Stand der derzeitigen Technik in der EU abheben ("neu fir die
EU"). Vorhaben, die lediglich neu sind fiir den Antragsteller, sollen gemal KfW tber das Programm
"ERP-Digitalisierungs- und Innovationskredit" bedient werden.

Mit Bezug auf die Gegenuberstellung der Pro FIT-Darlehen und dem ERP-Mezzanine flir Innovation
der KfW lassen sich weitgehend analoge Ausflinrungen wie zum ERP-Digitalisierungs- und Innova-
tionskredit machen. Zum Teil kénnen fir das Programm ERP-Mezzanine fir Innovation bessere
Konditionen beim KfW-Fdrderangebot festgestellt werden, insbesondere im Hinblick auf die die
Moglichkeit nachrangige Darlehen (ohne Stellung von Sicherheiten) zu gewahren. Allerdings wer-
den auch die Darlehen von ERP-Mezzanine flir Innovation nur ber das Hausbankenprinzip verge-
ben.

KfW-Kredit fiir Wachstum

Der KfW-Kredit fir Wachstum erganzt das Forderangebot der KfW um einen Investitions- und Be-
triebsmittelkredit flr groRere Vorhaben in den Bereichen Innovation und Digitalisierung gewerblicher
Unternehmen. Der Kredit wird nur als Konsortialdarlehen ausgereicht, wobei sich die KfW in markt-
Ublicher Art und Weise zu gleichen Bedingungen wie andere Banken an der Fremdkapitalfinanzie-
rung beteiligt und im Konsortium nicht grofdter Risikotrager sein darf. Aufgrund seiner Ausrichtung
auf groRvolumige Innovationsprojekte sind Uberschneidungen mit den Pro FIT-Darlehen nur theo-
retischer Natur. Soweit ersichtlich wurden in Berlin keine Kredite ausgereicht.

Neben den Unterschieden, die an den expliziten Finanzierungskonditionen festgemacht werden
kdnnen, sind darlber hinaus weitere ,weiche“ Merkmale zu nennen, bei denen sich aus Unterneh-
mersicht Unterschiede im Finanzierungsangebot ergeben:

- Die Pro FIT-Darlehen werden durch die IBB im Zusammenspiel mit der Zuschussforderung
vergeben. Hiermit gehen eine intensive Beratung und Vorbereitung der FuEul-Projekte ein-
her. Hausbanken agieren demgegeniiber im Bereich der Forschungs- und Innovationsfi-
nanzierung Ublicherweise sehr zurlickhaltend. Das technische Verstandnis und fachliche
Know-How fiir eine Beurteilung und Einschatzung gerade von FuEul-Vorhaben ist bei den
Hausbanken oftmals nicht vorhanden, da die Finanzierung dieser Vorhaben weitaus starker
auf Eigenmitteln der Unternehmen beruht und seltener an Banken herangetragen wird (vgl.
hierzu bereits Abschnitt 6.2). Weil die Hausbanken die Entscheidung Uber die weitere Be-
gleitung des Vorhabens treffen und im Regelfall fir den Kreditausfall haften, bleiben die
bereits thematisierten Marktunvollkommenheiten fur die privatwirtschaftlich organisierte
Kreditvergabe fir unternehmerische FuEul-Vorhaben bestehen. Auf Grund der spezifischen
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Merkmale (Uberdurchschnittliches Ausfallrisiko, hoher Kapitalbedarf, wenig Sicherheiten) ist
anzunehmen, dass vor allem junge und kleine Unternehmen mit technisch anspruchsvollen
aber stark risikobehafteten FuEul-Projekten nur sehr schwer die finanziellen Mittel der KfW-
Programme uber ihre Hausbanken einwerben kénnen. Das Risiko einer aus volkswirtschaft-
licher Sicht falschen Entscheidung zu diesen FuEul-Vorhaben wird aber durch die Méglich-
keiten der Haftungsfreistellung und Vergabe von nachrangigen Darlehen in den KfW-Pro-
grammen gemindert. Gleichwohl zeigt die aktuelle Evaluation des ERP-Digitalisierungs-
und Innovationskredits, dass die Option einer Haftungsfreistellung kaum in Anspruch ge-
nommen (3,5 Prozent der Kreditzusagen) wird und die Férderempfanger im Vergleich zum
Durchschnitt der mittelstandischen Unternehmen in Deutschland tberdurchschnittlich grof3
und alt sind. Sie sind auch deutlich haufiger FuE-aktiv und weisen ein Gberdurchschnittli-
ches Ausgabenniveau fir Innovationen und Sachanlagen auf (vgl. Rammer et al. 2020).

- Die Hausbanken erhalten fiir die Durchleitung von KfW-Produkten feste Margen. Demge-
genuber fallen aus Sicht der Banken fur die Betreuung der antragstellenden Unternehmen
gerade im Forschungs- und Innovationsbereich hohe Transaktionskosten an. Unabhangig
von der erhohten Risikoposition der Kredite aus den KfW-Innovationsférderprogrammen ist
es denkbar, dass die durch die notwendige Beratung und intensive Prifung der FukE-Vor-
haben anfallenden Kosten bei kleinen Unternehmen nicht durch die anfallenden Provisions-
erlose gedeckt werden. Diese Problematik wurde ebenfalls bereits im theoretischen Teil der
Zielgruppenanalyse angesprochen.

- Zubedenken ist, dass die Attraktivitat der Margen von KfW-Produkten aus Hausbankensicht
mit dem Zinsniveau bzw. der Zinsspanne schwankt, welche die Banken bei eigener Finan-
zierung der Vorhaben erzielen. Unter bestimmten Umstanden ist es denkbar, dass die Ban-
ken kein Interesse an einer Weiterleitung eines vergiinstigten KfW-Kredits haben, sondern
ein eigenes vollstédndiges Finanzierungsangebot zu erhéhten Konditionen unterbreiten. In
diesem Fall liegt zwar kein Marktversagen im Sinne einer Kreditbeschrankung vor, aller-
dings wird das férderpolitische Ziel einer Erhéhung der unternehmerischen Forschungs-
und Innovationstatigkeit verfehlt. Letzteres lasst sich neben dem Vorliegen von Finanzie-
rungsrestriktionen durch die externen Effekte von Forschungsvorhaben begrinden. Die for-
derpolitisch gewiinschte Subventionierung in Form verbesserter Finanzierungskonditionen
kommt somit nicht bei den forschenden Unternehmen an.

Zuschussbasierte Innovationsprogramme

Neben den darlehensbasierten KfW-Férderprogrammen wurde eine Reihe weiterer Programme im
Rahmen der Koharenzanalyse Uberpriift, diese wurden aber nicht in den engeren Koharenzcheck
mit einbezogen, weil sie samtlich auf einer Férderung durch nicht-riickzahlbare Zuschisse basieren.
Grundsatzlich gibt es fir forschungsaffine und innovationsorientierte Unternehmen neben der Pro
FIT-Richtlinie des Landes Berlin eine Vielzahl von zuschussbasierten Forderinstrumenten auf
Ebene des Bundes. Diese Instrumente dienen &hnlich wie die Pro FIT-Richtlinie der Finanzierung
von konkret abgegrenzten Projekten im Bereich Forschung, Entwicklung und Innovation und sind
von ihrem finanziellen Umfang und ihrer zeitlichen Férderdauer begrenzt. Hinzu kommt seit Anfang
des Jahres 2020 auch die Mdéglichkeit zur Nutzung der steuerlichen Forschungszulage, die, als Bei-
hilfe im Sinne des Europaischen Beihilferechts, einen speziellen Zuschuss darstellt. Diese Instru-
mente dienen ahnlich wie die Pro FIT-Richtlinie der Finanzierung von konkret abgegrenzten Projek-
ten im Bereich Forschung, Entwicklung und Innovation und sind von ihrem finanziellen Umfang und
ihrer zeitlichen Férderdauer begrenzt.

Zu diesen Programmen gehoren

- das Zentrale Innovationsprogramm Mittelstand (ZIM) des BMWi, welches eine technologie-
offene Férderung von KMU ermdglicht, deren Projekte nicht in den Bereich der Spitzenfor-
schung fallen,

- die auf ausgewahlte Technologiefelder der Hightech-Strategie gerichtete Férderung von
KMU im BMBF-Programm KMU innovativ, die auf die Spitzenforschung von KMU gemunzt
ist,
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- die zahlreichen technologiespezifischen Fachprogramme des BMBF (Bundesministerium
fur Bildung und Forschung), die sich auf die Grundlagen- und Spitzenforschung beziehen
und zumeist die Zusammenarbeit von Unternehmen mit Hochschulen und Forschungsein-
richtungen in Verbundprojekten voraussetzen, sowie

- die steuerliche Forschungszulage, welche die steuerliche Beglinstigung von Aufwendungen
fur Forschung und Entwicklung (FUE) von in Deutschland steuerpflichtigen Unternehmen,
unabhéangig von GréRe, Rechtsform und Branche, ermdglicht. Die Zulage besteht aus ei-
nem Zuschuss in Héhe von 25 Prozent der entstandenen férderbaren Kosten

Grundsatzlich ist zu konstatieren, dass es in Deutschland bei der Umsetzung der FUE- und Innova-
tionspolitik von Bund und Landern in der Praxis keine scharfen Schnittstellen gibt, die den jeweiligen
Verantwortungsbereich der staatlichen Akteure abgrenzen. Stattdessen gibt es eine breite inhaltli-
che Uberlappung von Férdergegenstanden und -konditionen vornehmlich bei der zuschussbasier-
ten FUE-Férderung fir KMU durch die jeweiligen Bundes- und Landerprogramme. Es gibt somit im
Hinblick auf die Koharenz durchaus strategische ,,Graubereiche®, bei denen eine Férderung sowohl
durch Bund als auch Land mdglich und gewollt ist. Da die Unternehmen bei der Auswahl der For-
derprogramme sich von ihren eigenen Interessen leiten lassen und situationsbedingt das aus ihrer
Sicht jeweils ,beste” Férderangebot wahlen kdnnen, ist unter dem Gesichtspunkt der Effektivitat
diese Situation auch nicht negativ zu beurteilen.

Eine negative Einschatzung der ,Férderkonkurrenz® ist allerdings aus der Perspektive der Effizienz
denkbar. In diesem Fall missen mit Blick auf konkurrierende Beziehungen zwischen den 6&ffentli-
chen Forderangeboten zwei Situationen unterschieden werden:

- Zeigt die Markt- und Bedarfsanalyse, dass die Finanzierungsliicke deutlich gréRer ist als
das Volumen des offentlichen Férderangebots, flihrt ein weiteres Férderinstrument trotz be-
stehender Angebote zu einer winschenswerten Mengenausweitung und tragt quantitativ
dazu bei, die Finanzierungsliicke zu schlie3en.

- Stellt sich in der Markt- und Bedarfsanalyse heraus, dass die (privatwirtschaftliche) Finan-
zierungslucke kleiner als das bereits vorhandene 6ffentliche Angebot ist, stehen die Férder-
instrumente miteinander in einer tatsachlichen Konkurrenzbeziehung. Hier ware dann im
Einzelnen zu fragen, ob ein neues Forderinstrument zu einer sinnvollen qualitativen Aus-
weitung des Forderportfolios flhrt (etwa weil die konkurrierenden Instrumente nicht (um-
fanglich) nachgefragt werden, sie als unattraktiv gelten wegen hohen Verwaltungsauf-
wands, ungulnstigeren Forderkonditionen oder aus andere Griinden).

Wie bereits aufgezeigt, Iasst sich im langfristigen Trend eine riicklaufige Innovationsbeteiligung von
KMU in Bezug auf "klassische" Produkt- und Prozessinnovationen beobachten. Die Verbreitung von
Finanzierungshemmnissen fir Innovationsaktivitaten ist in den vergangenen Jahren — trotz verbes-
serter Innenfinanzierungsmoglichkeiten, liquiden Banken und niedrigen Zinsen — nicht signifikant
unter das hohe Niveau gefallen, das mit der Finanz- und Wirtschaftskrise der Jahre 2008/09 erreicht
wurde. Darlber hinaus zeigt sich im internationalen Vergleich, dass in Deutschland die staatliche
Unterstltzung der Innovationsaktivitdten des Unternehmenssektors — etwa im Vergleich zu den
USA, dem Vereinigten Koénigreich, Frankreich oder Italien — eher niedrig ausfallt. Diese Befunde
deuten darauf hin, dass es trotz der umfangreichen Forschungs- und Innovationsférderung durch
das Land Berlin und den Bund keine Konkurrenzbeziehung in den &ffentlichen Férderprogrammen
gibt, sondern eine Pluralitdt der Angebote angesichts der generellen Finanzierungslicke win-
schenswert ist.

Die Tatsache, dass die ProFIT-Férderung des Landes Berlins mit ihren spezifischen Alleinstellungs-
merkmalen auf eine anhaltend hohe und stabile Nachfrage trifft, spricht fiir eine koharente Einbet-
tung in die Férderlandschaft. Im Einklang mit den bisherigen Evaluierungsergebnissen aus der vor-
liegenden Ex-ante-Evaluierung 2014-2020 und der Evaluierung der Berliner Innovationsférderpro-
gramme ist somit die interne und externe Koharenz der ProFIT-Darlehen gegeben. Allerdings ist
darauf hinzuweisen, dass gerade auf Ebene des Bundes in jlingster Zeit die férderpolitischen An-
strengungen deutlich intensiviert wurden. So wurde Anfang des Jahres 2020 der ERP-Digitalisie-
rungs- und Innovationskredit mit einem Forderzuschuss ausgestattet, die ZIM-Férderung deutlich
erweitert und die steuerliche Forschungszulage eingefiihrt. Dies bedeutet fir die ProFIT-Forderung
einen Verlust an relativer Attraktivitat flr potenzielle Zuwendungsempfanger, insbesondere da keine
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Veranderungen an den Konditionen der ProFIT-Darlehen geplant sind (vgl. obige Ausflihrungen
unter Ziffer 6.2.2).

Differenzierte Behandlung der Investoren

Eine differenzierte Behandlung von Investoren bzw. vorrangige Vergltung zur Einwerbung zusatz-
lichen Kapitals ist fir die Pro FIT-Darlehen nicht vorgesehen. Da die Darlehen maximal 80 % der
forderfahigen Kosten abdecken und die Pro FIT-Darlehen aus EFRE- und Landesmitteln gespeist
werden, erscheint eine vorrangige Vergltung von privaten oder 6ffentlichen Investoren, die nach
dem Prinzip des marktwirtschaftlich handelnden Investors tatig sind, auch nicht erforderlich.

6.3.2 ERWARTETE NACHFRAGE

Die vorangegangenen Abschnitte haben gezeigt, dass fir die Zielgruppe der Pro FIT-Férderung ein
Marktversagen zu konstatieren ist. Zudem passen sich die geplanten Pro FIT-Darlehen koharent in
das Operationelle Programm und die regionale und tiberregionale Férderlandschaft ein. Im Folgen-
den wird die vorgesehene Mittelausstattung bewertet. Zentrale Frage ist, ob die vorgeschlagene
Hbéhe des Programmbeitrags angemessen ist.

Zu diesem Zweck wird zunachst die vorliegende aktuelle Finanzplanung fir die Pro FIT-Darlehen
kurz skizziert. Vor diesem Hintergrund wird die in der Vergangenheit realisierte Nachfrage ermittelt
und fortgeschrieben. Damit ergeben sich die erwartete Nachfrage und das notwendige Fondsvolu-
men fur die Zukunft. Zudem werden Veranderungen im Férderinstrument und in den Rahmenbedin-
gungen beruicksichtigt. Daraufhin wird die zu erwartende Nachfrage angepasst.

6.3.2.1 Planungen zu den Pro FIT-Darlehen

In den bisherigen Planungen fur die Pro FIT-Darlehen (Stand 03.02.2021) wird von einem Finanz-
volumen in Héhe von 120,5 Mio. Euro ausgegangen, welches in den Jahren von 2021 bis 2027 fur
die Bewilligung der Darlehenskomponente der Pro FIT-Forderung zur Verfligung stehen soll. Den
Planungen zur Umsetzung der Pro FIT-Darlehen unterliegt hierbei ein einfaches stationares Ver-
laufsmuster (vgl. Tabelle 23).

Dabei werden im Zeitraum 2022 bis 2026 pro Jahr gleichhohe bewilligte Darlehenssummen in Hohe
von 19,1 Mio. Euro angenommen. Fir das Jahr 2021 werden 50 Prozent dieser Jahresscheibe, fir
das Jahr 2027 werden noch 80 Prozent hiervon angesetzt. Fir die 2028 und 2029 werden keine
Neubewilligungen von Darlehen mehr unterstellt.

Fir die Auszahlungen der Pro FIT-Darlehen wird ein versetztes Ablaufmuster angenommen, bei
denen sich die Auszahlungen zeitlich verzdgert aufbauen. Hierbei wird fur die Bewilligungen eines
Jahres ein konstantes Schema derart unterstellt, dass zunachst nur 5 Prozent der bewilligten Dar-
lehen noch im laufenden Jahr ausgezahlt werden, im folgenden Jahr 30 Prozent, im zweiten Jahr
40 Prozent und im dritten Jahr 25 Prozent (fir das Jahr 2027 wird bereits im zweiten Jahr eine
Auszahlungsquote von 65 Prozent angenommen). Fiir die Jahre 2028 und 2029 ergeben sich daher
noch betrachtliche Auszahlungen, um den vollstandigen Mittelabfluss bis zum Ende der Forderpe-
riode sicherzustellen, obwohl keine Darlehen mehr bewilligt werden.

Die derzeitige Finanzplanung basiert auf Informationen zur Umsetzung der Pro FIT-Forderung in
den vergangenen Jahren (2013-2020). Dabei bilden die jahrlichen Bewilligungen im gesamten Zu-
schuss- und Darlehensbereich (inklusive Fruhphasenfinanzierung) den Ausgangspunkt der Be-
trachtung, die teils um Sonderfaktoren bereinigt werden. Das zu erwartende Darlehensvolumen wird
als durchschnittlicher Anteil am gesamten Bewilligungsvolumen von Zuschissen und Darlehen be-
stimmt, wobei diese Quote ebenfalls auf Grundlage der Vergangenheitswerte bestimmt wird. Mit der
zeitversetzten Planung der Auszahlungen soll dem verspateten Investitionsbeginn (spate Genehmi-
gung des EFRE-OP), Unsicherheiten in der Projektabwicklung sowie Abrechnungs- und Prifungs-
erfordernissen fir den Programmabschluss Rechnung getragen werden. Insgesamt wird die Top-
Down basierte Herleitung des zu erwartenden Mittelvolumens flir die Pro FIT-Darlehen mit Bezug
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auf die vergangenheitsbezogene Betrachtungsweise aus Gutachtersicht transparent und nachvoll-
ziehbar vorgenommen. Sie wird im nachsten Abschnitt um eine Bottom-Up-Analyse erganzt, bei der
die bewilligten jahrlichen Darlehen die Grundlage bilden. Diese Vorgehensweise bietet den Vorteil,
dass aulRergewdhnliche Bewilligungen im Zuschussbereich, die aus einzelnen groRvolumigen Ver-
bundprojekten mit GrofRunternehmen und Forschungseinrichtungen resultieren, von vorneherein
aus der Betrachtung ausgeschlossen werden.

Tabelle 23: Bewilligtes und ausgezahltes Darlehensvolumen gemaR Fondsplanung

Auszahlungs-
quote (in %, ku-
Insgesamt mulierte Auszah-

bewilligtes

ausgezahltes

Insgesamt
g Darlehensvolu-

Darlehensvolu-

kumuliert kumuliert lungen bezogen
men in Mio. € men in Mio. € auf die kumulier-

(in Mio. €) ESIO, (in Mio. €) 0 Ll il
ten Bewilligun-

gen)
2021 9,563 9,563 0,478 0,478 5,0%
2022 19,127 28,690 3,825 4,304 15,0%
2023 19,127 47,817 10,520 14,823 31,0%
2024 19,127 66,944 16,736 31,559 47,1%
2025 19,127 86,071 19,127 50,686 58,9%
2026 19,127 105,197 19,127 69,813 66,4%
2027 15,301 120,499 18,936 88,748 73,7%
2028 0,000 120,499 17,023 105,771 87,8%
2029 0,000 120,499 14,728 120,499 100,0%

Quelle: IBB. Anmerkung: Rundungsdifferenzen maglich.

6.3.2.2 Bisherige Entwicklung der Pro FIT-Darlehen

Mit Beginn der Forderperiode 2014-2020 wurden die ersten Pro FIT-Darlehen im Rahmen des
EFRE-OP 2014-2020 seit Anfang 2014 ausgereicht. Im Jahr 2014 wurden insgesamt 23 Darlehen
mit einem Volumen von 12,0 Mio. € gewahrt; in den Folgejahren steigerten sich die Zahl der Kredit-
vertrage und das bewilligte Darlehensvolumen betrachtlich. Die Zahl der Darlehensfalle pro Jahr
bewegte sich zwischen 2015 bis 2020 in einer Spanne zwischen 32 bis 42 Darlehen, das Darle-
hensvolumen pro Jahr lag in einem Intervall von 16,4 bis 21,9 Mio. Euro. Insgesamt wurden bis
Ende 2020 241 Darlehen mit einem Volumen von fast 129,1 Mio. Euro gewahrt. Die Hohe der aus-
gezahlten Darlehen (kumuliert) erreicht mit Stand 31.12.2020 (ber vier Finftel der Bewilligungen.
Das durchschnittliche Darlehensvolumen eines Jahres belduft sich fir den Gesamtzeitraum auf
19,5 Mio. Euro.

Durchschnittlich betrug die Darlehenshéhe rund 535.800 Euro (Median 560.000 Euro). Die Darle-
hen wiesen eine betrachtliche Spannweite auf: die minimale Darlehenssumme belief sich auf
35.000 €, die maximale Darlehenssumme auf 1,0 Mio. €. Bei rund 20 Prozent der Falle war das
Darlehensvolumen kleiner als 300.000 €, bei 22 Prozent der Falle bewegte es sich in einer Spanne
von 300.000 bis unter 500.000 €, bei 43 Prozent im Bereich von 500.000 € bis unter 800.000 € und
bei 15 Prozent der Falle war der Darlehensbetrag gleich oder grofier als 800.000 € (bis zum ge-
nannten Hochstbetrag).

Tabelle 24: Anzahl Darlehensfille und bewilligtes Darlehensvolumen (Stand 31.12.2020)
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Nachrichtlich:

Darlehensvolumen Auszahlungsquote
Darlehensvolumen pro Fall (in %, kumulierte

(in Mio. €) Auszahlungen bezo-
gen auf die kumulier-

ten Bewilligungen)

(in Mio. €)

2014 23 12,029 522.979 33
2015 42 21,918 521.858 1,5
2016 35 17,315 494.711 66,4
2017 37 16,380 442.703 73,9
2018 38 20,643 543.230 77,6
2019 34 20,625 606.618 81,2
2020 32 20,220 631.875 84,4
Insgesamt 241 129,129 535.806 84,4

Quelle: IBB. Anmerkung: Rundungsdifferenzen maglich.

Unter den Darlehensnehmern gibt es mehrfache Antragsteller: 18 Unternehmen haben bereits ein
zweites Darlehen jeweils fiir eine weitere — thematisch unterscheidbare — Innovation beantragt und
gewahrt bekommen, drei Unternehmen haben bereits ein drittes Darlehen erhalten. Insgesamt wur-
den die 241 Darlehensvertrage mit 217 verschiedenen Unternehmen geschlossen.

Bei der Pro FIT-Férderung wird in Abhangigkeit von dem Projektplan, der Zuordnung von Arbeits-
paketen in die Innovationsphase, der Art des Antragstellers (Betriebsgrofie bei Unternehmen / For-
schungseinrichtung) und dem Votum der Fachgutachter entschieden, ob Antragsteller einen Zu-
schuss und/oder ein Darlehen erhalten. Neben den 241 Darlehen wurden 472 Zuschlsse vergeben
(davon entfielen rund drei Viertel der Zuschusse auf Unternehmen). In der Praxis Uberwiegen bei
der Férderung von Unternehmen Kombinationen aus Zuschiissen und Darlehen. Uber 90 Prozent
der Pro FIT-Forderfalle fur Unternehmen werden als kombinierte Zuschuss- und Darlehensférde-
rung ausgereicht.

6.3.2.3 Fortschreibung

Fur die Fortschreibung der Nachfrage nach den Pro FIT-Darlehen wird vor dem Hintergrund der
bisherigen Erfahrungen von einem maglichen Darlehensvolumen pro Jahr von 19,5 Mio. Euro aus-
gegangen (dies entspricht dem Durchschnitt der Jahre 2015 bis 2020). Analog zur derzeitigen Fi-
nanzplanung wird ein Start des Programms Mitte des Jahres 2021 und eine Investitionsphase bis
zum Jahr 2027 unterstellt. In den Jahren 2022 bis 2026 wird eine vollstdndige Verausgabung der
geschatzten Jahresscheiben von 19,5 Mio. €, fur die beiden Jahre 2021 und 2027 werden 50 %
hiervon angenommen. Bei dieser einfachen Fortschreibung der bisherigen Entwicklung und einem
ausreichenden Puffer, um den vollstandigen Mittelabfluss sicherzustellen, ergibt sich eine erwartete
Nachfrage im Umfang von insgesamt 117 Mio. €. In diesem Wert sind Veranderungen im Forder-
konzept und in den Rahmenbedingungen nicht bertcksichtigt.

6.3.2.4 Verédnderungen der Rahmenbedingungen

Die Nachfrage nach den Pro FIT-Darlehen wird durch Veranderungen in dem Instrument selbst und
durch veranderte Rahmenbedingungen beeinflusst:

— Die Richtlinie zur Pro FIT-Foérderung mit Bezug auf die Darlehenskomponente soll in der
neuen Forderperiode unverandert fortgefihrt werden. Die prinzipielle Vergleichbarkeit der
Foérderansatze fur die Darlehensgewahrung zwischen den Férderperioden ist damit an die-
ser Stelle gegeben.
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Mit Blick auf die Zuschussforderung wurde — als eine Reaktion auf Empfehlungen der Ge-
samtevaluierung der Berliner Innovationsférderprogramme —eine Erweiterung derart vorge-
nommen, dass KMU auch fir die Innovationsphase der experimentellen Entwicklung Zu-
schusse gewahrt werden kdnnen, sofern es sich um FuE-Projekte handelt, die im Rahmen
von thematischen Aufrufen (Calls) zur Férderung beantragt werden. Uber die Haufigkeit
dieser Calls und den Grad an Innovativitat, der fir die zusatzliche Gewahrung von Zuschus-
sen verlangt wird, liegen dem Gutachter derzeit keine weiteren Informationen vor.

In den genannten Planungen fir das Finanzvolumen der ProFIT-Darlehen sind mogliche
Anderungen beim Anteil der Darlehen an der gesamten ProFIT-Fdrderung durch die Ein-
fuhrung der Calls und die vermehrte Gewahrung von Zuschussen nicht berlcksichtigt.

Die Auswirkungen der geplanten Erweiterung auf die Nachfrage nach ProFIT-Darlehen ist
ambivalent einzuschatzen. Wenn durch die Calls in Summe keine neue Nachfrage geschaf-
fen wird, dann ersetzen die zusatzlichen Zuschusse in der Entwicklungsphase Darlehen.
Sollten durch eine erhéhte Wahrnehmung der ProFIT-Férderung bei der Zielgruppe zusatz-
liche FUE-Projekte induziert werden, dann kann komplementér hierzu auch die Darlehens-
forderung in der Innovationsphase steigen.

Im Hinblick auf die gesetzlichen Rahmenbedingungen ergibt sich eine relevante Anderung
durch die Einfuhrung der steuerlichen FuE-Férderung durch die Bundesregierung seit An-
fang 2020. Seitdem kdnnen durch das Forschungszulagengesetz (FZulG) alle FuE-betrei-
benden Unternehmen, sofern sie in Deutschland steuerpflichtig sind, eine jahrliche steuer-
liche Forderung von Forschungs- und Entwicklungsaktivitditen in HOhe von bis zu
500.000 Euro in Anspruch nehmen — unabhangig von Groflke, Rechtsform und Branche. Die
steuerliche Forschungszulage betragt 25 Prozent der férderfahigen Aufwendungen bei ei-
genbetrieblicher FUE und wird antragsgebunden gewahrt. Der Antrag ist beim zustandigen
Finanzamt zu stellen — gemeinsam mit einer Bescheinigung der Bescheinigungsstelle For-
schungszulage des BMBF, welche zuvor die Forderfahigkeit des FUE-Vorhabens bestatigt
hat. Die Einreichung des Antrags ist erst nach Ablauf des jeweiligen Wirtschaftsjahres, in
dem férderfahige Aufwendungen entstanden sind, moglich.

Die Auswirkungen der steuerlichen Forschungszulage auf die Pro FIT-Férderung und ins-
besondere die Darlehensférderung sind schwer einzuschatzen. Grundsatzlich kann die For-
schungszulage neben anderen (nichtsteuerlichen) Forderungen oder staatlichen Beihilfen
fur ein beglnstigtes FUE-Vorhaben gewahrt werden, sofern es nicht zu einer Doppelférde-
rung kommt. Laut Gesetz durfen hierbei bereits anderweitig geférderte Aufwendungen nicht
im Rahmen der Forschungszulage berticksichtigt werden. Gemaf der Auslegung des Bun-
desfinanzministeriums bedeutet dies, dass Personalaufwendungen, die bereits in die Be-
messungsgrundlage fir eine andere Projektférderung einbezogen wurden, im Rahmen der
Forschungszulage nicht noch einmal als férderfahige Aufwendungen angesetzt werden dir-
fen. Da in der Regel bei der auf Zuwendungen basierten Projektforderung die gesamten
Forschungs- und Entwicklungskosten inklusive Personalkosten berlcksichtigt werden,
koénnte die weitere Geltendmachung im Rahmen der steuerlichen Forschungszulage dann
ausgeschlossen sein.

Aufgrund der vergleichsweise geringen Forderintensitat und des zweistufigen Antragsver-
fahrens erscheint es wenig wahrscheinlich, dass FuE-Projekte, fiir die mit hohen Erfolgs-
chancen Antrage in zuschussbasierten Forderprogrammen gestellt werden kdnnen, von der
steuerlichen Forschungszulage erfasst werden. Es ist aber mit Bezug auf die ProFIT-Dar-
lehensférderung zumindest denkbar, dass KMU FuE-Personalkosten in der Phase der ex-
perimentellen Entwicklung wegen der héheren Forderintensitat bevorzugt steuerlich geltend
machen und kein Darlehen fir Kosten in dieser Phase in Anspruch nehmen mdéchten. Die
Gutachter empfehlen, im Rahmen der Forderrichtlinie Regelungen zu den Mdglichkeiten
eines solchen ,Splittings“ der Ausgaben zu treffen. Prinzipiell durfte die Einflhrung der steu-
erlichen Forschungszulage sich dampfend auf die Nachfrage bei der ProFIT-Férderung aus-
wirken, da sie eine alternative Fordermdglichkeit insbesondere fiir jene FUE-Projekte bietet,
die im Rahmen der ProFIT-Forderung einen hohen Darlehensanteil und dementsprechend
eine geringe Forderintensitat aufweisen. Zudem bietet die Abwicklung der steuerlichen Fuk-
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Foérderung trotz des zweistufigen Antragsverfahrens auf Dauer deutliche administrative Vor-
teile gegenlber der zuwendungsbasierten Projektférderung.86

— Die Auswirkungen der Corona-Krise auf die Pro FIT-Forderung sind derzeit noch nicht voll-
sténdig abzusehen. Vorliegende Informationen aus aktuellen Befragungen deuten darauf
hin, dass die Durchfihrung von Forschungs- und Innovationsprojekten in Unternehmen
durch die Corona-Krise in der Gesamtbetrachtung zwar negativ betroffen wurde bzw. wird.
Erste Einschatzungen zu den Auswirkungen auf die Durchfiihrung von 6ffentlichen Forder-
programmen deuten aber darauf hin, dass die geférderten Unternehmen weniger stark von
der Krise betroffen sind als zunachst beflrchtet.87

Mit Blick auf die ZIM-Foérderung zeigt sich bspw. fir das Jahr 2020 eine sehr hohe Nach-
frage nach den Foérdermitteln. Bundesweit Uberstiegen die Bewilligungen um fast 50 Pro-
zent den Durchschnittswert der Jahre 2015-2019, in Berlin um rund ein Drittel. Dies kann
zum einen mit der im vergangenen Jahr in Kraft getretenen neuen ZIM-Richtlinie und den
damit einhergehenden Optimierungen erklart werden. Zum anderen wird die gréRere Reso-
nanz durch das BMWi auch damit erklart, dass die Unternehmen sich in der Corona-Krise
verstarkt mit Innovationen beschaftigen.

— Im Jahr 2020 ist die Zahl der Pro FIT-Darlehen gegeniber den Vorjahren stabil geblieben,
auch das Volumen der ausgereichten Darlehen lag mit 20,2 Mio. Euro nicht unter dem Ni-
veau der Vorjahre. Inwieweit ohne Corona-Krise ein noch starkeres Ergebnis hatte erzielt
werden kénnen und ob es bereits eine verstarkte Nachfrage der Berliner KMU nach den
Foérderinstrumenten des Bundes gegeben hat, lasst sich auf Basis der verfligbaren Infor-
mationen nicht beantworten.

Nach den Angaben der IBB wurden im ersten Quartal 2021 13 Darlehen mit einem Volumen
von rund 8,74 Mio. Euro zugesagt. Weiterhin lagen 42 Darlehensantrdge mit einem Volu-
men von 15,55 Mio. Euro vor. Daneben gingen im ersten Quartal 2021 mit 70 Neuantragen
(Zuschuss und Darlehen) nahezu genauso viele Antrége wie im vergleichbaren Vorjahres-
zeitraum (71 Antrage) ein. Ein corona-bedingter Riickgang der Nachfrage nach den Pro
FIT-Darlehen lasst sich auf Basis der derzeit verfligbaren Zahlen nicht erkennen.

— Grundsatzlich ist die Pro FIT-Férderung ein langfristiges ausgelegtes Forderinstrument; der
friheste Startzeitpunkt liegt Mitte 2021. Die Evaluatoren gehen davon aus, dass sich ab
diesem Zeitpunkt die Erholungstendenzen in der deutschen Wirtschaft starker zeigen.88 Ein
konjunkturell bedingter Rickgang der FuE-Ausgaben, der derzeit aber gar nicht auszu-
machen ist, durfte wieder aufgeholt werden. Ein tiefer, fortgesetzter Einbruch der For-
schungs- und Innovationstatigkeit bei KMU als Zielgruppe der Pro FIT-Fdrderung durch die
Corona-Krise ist eher nicht wahrscheinlich.89 Die langfristigen Trends in den unternehmeri-
schen Forschungs- und Innovationsaktivitaten, die in der letzten Dekade zu beobachten
waren, dirften dann wieder dominieren. Tendenziell ist in den nachsten Jahren eher eine
geringere Nachfrage nach den Fordermitteln der Pro FIT-Férderung zu erwarten als im Zeit-
raum vor 2020.

Generelle Vorteile sind, dass die Forschungszulage riickwirkend beantragt werden kann, themenoffen ist und
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nach Bescheinigung durch die Bescheinigungsstelle Forschungszulage (BSFZ) Planungssicherheit bietet.
Zudem zeigen aktuelle Befragungen und Untersuchungen, dass innovative Unternehmen weniger stark
von der Krise betroffen sind bzw. durch die beschleunigte Digitalisierung tendenziell von der Krise auch
profitieren kénnen.

Nach der neuesten Konjunkturprognose des SVR (Sachverstandigenrats) wird die Wirtschaftsleistung vo-
raussichtlich zum Jahreswechsel 2021/22 wieder ihr Vorkrisenniveau erreichen. Auch die fuhrenden Wirt-
schaftsforschungsinstitute erwarten in ihrem Friihjahrsgutachten 2021 zur Gemeinschaftsdiagnose, dass
etwa zu Beginn des kommenden Jahres die Wirtschaft zur Normalauslastung zurlickkehren dirfte. Ab dem
2. Quartal 2021 setzen positive Wachstumsraten des realen BIP ein. Fir das Jahr 2021 wird derzeit ein
reales BIP-Wachstum zwischen 3 bis 4 % vorausgesagt, nach zuvor minus 4,9 %.

Insbesondere ist die Insolvenzanmeldungspflicht weiterhin weitgehend ausgesetzt. Die Folgen auf der Un-
ternehmensseite (insbesondere Bestandsunternehmen) und die resultierende negativen Multiplikatoref-
fekte sind derzeit nicht abzuschatzen.
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Insgesamt kann festgehalten werden, dass die kiinftige Nachfrage nach den Pro FIT-Darlehen von
Veranderungen in der Forderstrategie und den Rahmenbedingungen eher negativ beeinflusst wer-
den wird. In der neuen Forderperiode wird bei der Pro FIT-Férderung die Zuschussférderung im
Bereich der experimentellen Entwicklung verstarkt. Nahere Informationen zu Umfang und Intensitéat
der zusatzlichen Gewahrung von Zuschissen liegen nicht vor, so dass der Einfluss auf die kiinftige
Nachfrage nach den Pro FIT-Darlehen nicht belastbar quantifiziert werden kann. Tendenziell er-
scheint es durchaus wahrscheinlich, dass die Attraktivitadt der Pro FIT-Darlehensférderung hierdurch
beeintrachtigt und demzufolge die Nachfrage nach den Pro FIT-Darlehen zuriickgehen wird.

Neben den veranderten Rahmenbedingungen bei der Durchfiihrung der Pro FIT-Férderung selbst
ist zu beachten, dass durch die Einfiihrung der steuerlichen Forschungszulage seit 2020 ein weiterer
alternativer Férderansatz fiir FUE-Projekte auf Bundesebene eingefiihrt wurde. Die steuerliche FUuk-
Forderung bietet im Vergleich zu den Pro FIT-Darlehen durchaus attraktive Konditionen, insbeson-
dere flr jene Gruppe an KMU, welche Innovationsprojekte ohne gréRere Forschungsanstrengungen
durchfiihren. DarlGber hinaus wurden Anfang 2020 weitere Verbesserungen an den Férderkonditio-
nen der ERP-Digitalisierungs- und Innovationskredite sowie der ZIM-Fdrderung vorgenommen.
Auch hierdurch dirfte die Nachfrage nach Pro FIT-Darlehen kinftig eher gedampft werden.

Nicht vollstandig absehbar sind die Folgen der Corona-Krise; angesichts der langfristigen Ausrich-
tung der Férderung und der eher geringeren aktuellen Betroffenheit von innovativen KMU werden
diese derzeit als weniger stark eingeschatzt.

6.3.2.5 Fazit: Erwartete Nachfrage und Finanzvolumen

Das Volumen der Pro FIT-Darlehen, welches die IBB in den letzten Jahren finanziert hat, liefert
einen guten Schatzwert fir die zu erwartende Nachfrage in der Férderperiode 2021-2027. Die Kon-
ditionen der bisherigen Pro FIT-Darlehen sollen unverandert ibernommen werden. Es ist daher
grundsatzlich von einer dhnlich hohen Nachfrage nach den Darlehen im Rahmen der Pro FIT-For-
derung auszugehen. Im Zeitraum 2014 bis 2020 wurden ProFIT-Darlehen im Umfang von
129,1 Mio. Euro gewahrt; im Jahresdurchschnitt 2015 bis 2020 19,5 Mio. Euro(bei Vernachlassi-
gung des Ausgangjahres 2014). Unter der Annahme, dass sowohl im ersten wie im letzten Jahr der
Forderperiode 2021-2027 nur die Halfte und in den Jahren 2022 bis 2026 die jahresdurchschnittliche
Darlehenssumme vollstandig bewilligt wird, ergibt sich ein rechnerisches Darlehensvolumen von
117,0 Mio. Euro

Die Forschungs- und Innovationsausgaben der Berliner KMU haben sich in den letzten Jahren
stabil, aber nicht dynamisch entwickelt. Dies trifft auch auf die bewilligten Zuschiisse und Darlehen
an die Berliner KMU im Rahmen der ProFIT-Férderung zu, ebenso wie auf die Zuschiisse an Un-
ternehmen aus Berlin in den bundesweiten Férderprogrammen ZIM und KMU innovativ. Eine auf-
warts gerichtete Entwicklung der Fordermittel fur die ProFIT-Darlehen scheint daher — unter Beriick-
sichtigung von Anderungen in den Rahmenbedingungen (steuerliche FUE-Férderung, verstarkte At-
traktivitdt von weiteren Foérderinstrumenten des Bundes, Auswirkungen der Corona-Krise) sowie im
Konzept der Pro FIT-Foérderung (Erweiterung der Zuschuss-Komponente) — wenig wahrscheinlich.
Tendenziell ist eher damit zu rechnen, dass die Nachfrage nach den Pro FIT-Darlehen im Vergleich
zur aktuellen Férderperiode in den nachsten Jahren abnimmt.

Grundsatzlich ist zu beachten, dass Aussagen zur kunftigen Entwicklung der Nachfrage nach den
Pro FIT-Darlehen fiir einen Prognosezeitraum bis 2029 mit einer hohen Unsicherheit verbunden
sind; weitere Anderungen in den Rahmenbedingungen oder starkere konjunkturelle Einbriiche in
den nachsten acht Jahren sind naturlich nicht auszuschlieRen. Der Vorschlag zu einer leichten Re-
duzierung des Finanzvolumens ist mit Bezug auf den Datenstand zum 31.12.2020 in hohem Mal}e
als realistisch einzustufen, weil er sich eng an bislang erzielten Durchschnitts- und Erfahrungswer-
ten aus zwei Forderperioden orientiert. Er stellt jedoch keine vorsichtige und konservative Schat-
zung in dem Sinne dar, als dass explizit Abschlage fur eine unterdurchschnittliche Entwicklung vor-
genommen wurden. Jedoch ist die Planungsdauer, die eine Bewilligung der Pro FIT-Darlehen nur
bis zum Jahr 2027 annimmt, kirzer als die mogliche Investitionsphase, die auch noch die ersten
Quartale des Jahres 2029 einbeziehen kdnnte.
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Daruber hinaus liegen fir das erste Quartal 2021 zugesagte Darlehen mit einem Volumen von rund
8,74 Mio. Euro vor. Das Volumen beantragter Darlehen betragt 15,55 Mio. Euro vor. Wird eine Zu-
sagequote von 50 Prozent fir die vorliegenden Antrage unterstellt (die durchschnittliche Quote der
letzten drei Jahre lag bei 53 Prozent), ergibt sich gegenwartig ein gesichertes Neugeschaft flir 2021
von 18,20 Mio. Euro. Dieser Wert entspricht bereits fast dem Planwert fiir eine vollstandige Jahres-
scheibe im Zeitraum 2022-2027. Insofern besteht durch den verklrzten Planungszeitraum und das
bereits zugesagte und beantragte Darlehensvolumen fir 2021 ein ausreichend groRRer Puffer.

Alles in allem erscheint es aus Gutachtersicht wahrscheinlich, dass das gegentiber der vorherigen
Foérderperiode reduzierte Mittelvolumen fiir die Pro FIT-Darlehen bis Ende 2029 voll verausgabt
werden kann. Gleichwohl sollte die Umsetzung der Férderung und der Mittelabfluss wahrend der
Programmlaufzeit weiterhin kontinuierlich beobachtet und Steuerungsmaéglichkeiten friihzeitig ge-
nutzt werden, falls eine vollstandige Verausgabung der Mittel durch eine ausbleibende Nachfrage
nicht mehr méglich erscheint.

6.4 GESCHATZTE HEBELWIRKUNG

Die Hebelwirkung der Pro FIT-Darlehen beschreibt das Verhaltnis der eingesetzten 6ffentlichen Fi-
nanzmittel im FinanzinstrumentFinanzinstrument zu den Finanzmitteln, die zusatzlich fir die Um-
setzung der Projekte eingesetzt werden. Dabei bestehen unterschiedliche Abgrenzungen und Defi-
nitionen sowohl der eingesetzten offentlichen Fordermittel (die hebelnden Mittel) als auch der zu-
satzlichen Mittel (die gehebelten Mittel). Eine Definition, die in der kommenden Foérderperiode An-
wendung finden soll, liegt nicht vor. Vorlaufig wird daher auf die Definition des Hebeleffekts in der
aktuellen Berichterstattung zu den FinanzinstrumentFinanzinstrumenten zuriickgegriffen.90

Die Formel zur Berechnung des Hebels ist durch die Berichterstattung der Mitgliedstaaten an die
Kommission definiert:91

(25.1¢ +38.3¢)

Achieved leverage cqui =
s (25.1 + ((25¢/1557) *175; *(14.15¢/145))

Die Berechnung auf Grundlage der Formel basiert auf folgenden Komponenten:92
= Programmbeitrag, der fir das FinanzinstrumentFinanzinstrument bewilligt wird (Ziffer 14)

= EFRE-Anteil der Programmbeitrage, die fur das FinanzinstrumentFinanzinstrument bewilligt
werden (Ziffer 14.1)

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

= Programmbeitrdge, die an Endbegiinstigte gezahlt werden. Diese entsprechen den ausge-
zahlten Darlehen (Ziffer 25)

= EFRE-Anteil an den ausgezahlten Beitragen. Der vorgesehene EFRE-Anteil betragt 42 Pro-
zent der ausgezahlten Darlehen (Ziffer 25.1)

= Weitere Beitrage, die zu der Finanzierung beitragen. Hierunter werden 6ffentliche und pri-
vate Koinvestitionen subsumiert, die in das geférderte Projekt flieien. Eigenmittel der KMU
werden hier aber nicht beriicksichtigt. (Ziffer 38.3)

90 GemaR Art. 46 der VO 1303/13 in Form eines speziellen Berichts als Anhang zum jahrlichen Durchfiih-
rungsbericht i.S.d. Art. 50 der VO 1303/13

91 Die Definition der einzelnen Terme findet sich in der Auflistung der Komponenten des Hebels zu Beginn
des Kapitels.

92 Die Ziffern in Klammern entsprechen den Ziffern im genannten Bericht und den Ziffern in der unten aufge-
fihrten Formel zur Berechnung des Hebels.
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= Betrag der Verwaltungskosten, die aus dem Mittelansatz des FinanzinstrumentFinanzin-
struments getragen werden (Ziffer 17)

Wichtig ist der Hinweis darauf, dass in der obigen Formel Verwaltungskosten berlcksichtigt werden,
soweit sie durch das FinanzinstrumentFinanzinstrument getragen werden. Liegt dieser Fall vor, wird
der Hebel korrigiert, um (anteilig) die vom EFRE getragenen Verwaltungskosten im Nenner aufzu-
nehmen. Im Wesentlichen basiert der Hebel jedoch auf der Héhe der 6ffentlichen und privaten Koin-
vestitionen.

Folgende Annahmen werden fur die Berechnung des Hebels getroffen:

= Die Finanzmittel werden vollstdndig umgesetzt; alle vorgesehenen Mittel fir Darlehen wer-
den ausgezahlt.

= Verwaltungskosten werden entsprechend der Konzeption flr das Finanzinstrument nicht
berucksichtigt.

= Die EFRE-Mittel an den Pro FIT-Darlehen betragen 42 Prozent, 58 Prozent werden durch
Landesmittel gestelit.

= Aufgrund des maximalen Finanzierungsbeitrags der Pro FIT-Darlehen von 80 Prozent an
den férderfahigen Gesamtausgaben ist davon auszugehen, dass die restliche Finanzierung
in H6he von mindestens 20 Prozent der Kosten durch Eigenmittel der Darlehensnehmer
getragen wird. In der Vergangenheit lag dieser Wert bei 77 %.

= Die Beteiligung weiterer privater und o6ffentlicher Investoren an der Finanzierung der Pro-
jekte, abgesehen von Eigenmitteln der Darlehensnehmer aus der Innenfinanzierung
(,Cashflow"), kann durch die externe Zufiihrung von Kapital erfolgen. Diese externen Finan-
zierungsmittel bilden Ublicherweise die wesentlichen EinflussgréRe auf den Hebel. Bei
FuEul-Projekten werden Finanzmittel aus der AulRenfinanzierung jedoch nur selten verwen-
det, insbesondere mit Blick auf die Gewahrung von Fremdkapital durch Hausbanken. Bei
den Pro FIT-Darlehen kommen jedoch in geringem Umfang Eigenkapitalmittel bzw. eigen-
kapitaldhnliche Mittel, die im Rahmen von Beteiligungs- und mezzaninen Finanzierungen
von externen Investoren bereitgestellt werden, zum Einsatz. Sofern diese Mittel eindeutig
mit der Gewahrung der Pro FIT-Darlehen verknupft sind, werden diese als private Kofinan-
zierung und zusatzliche forderfahige Gesamtkosten bertcksichtigt. In den letzten Jahren
betrug die Zufiihrung von Eigenkapitalmitteln bzw. eigenkapitaldhnlichen Mitteln im Rah-
men der AulRenfinanzierung gut 4 %.

Unter den obigen Annahmen ergibt sich ein Hebel von 2,48. Der Wert des Hebels ist stark von der
Schatzung der privaten Koinvestitionen abhangig. Wird davon ausgegangen, dass die Halfte des
Finanzierungsbedarfs, der nicht durch die Darlehen gedeckt wird, durch Mittel aus der AuRenfinan-
zierung und nicht durch Eigenmittel der KMU aus der Innnenfinanzierung unterstiitzt wird, dann
steigt der Hebel auf 2,65. AulRerdem ist bei der Interpretation zu berlicksichtigen, dass die Berech-
nungsformel der Kommission nur die EFRE-Mittel als Impuls (oder Hebel) beriicksichtigt.

6.5 BEITRAG ZU DEN ZIELEN DES EFRE-OP 2021-2027

Strategie

Die Pro FIT-Darlehen sind dem Politischen Ziel 1 zugeordnet und sollen damit zu einem ,wettbe-
werbsfahigeren und intelligenteren Europa durch die Férderung eines innovativen und intelligenten
wirtschaftlichen Wandels und der regionalen IKT-Konnektivitat* beitragen. Hierbei sollen die Pro
FIT-Darlehen das spezifische Ziel ,Entwicklung und Ausbau der Forschungs- und Innovationskapa-
zitaten und der Einfihrung fortschrittlicher Technologien® verfolgen und in Kombination mit den
gleichnamigen Zuschiissen Forschungs- und Innovationsaktivitaten in KMU anstof3en und auswei-
ten:

= Mit der Durchfhrung der geférderten Innovationsvorhaben werden unmittelbar technische
und kommerzielle Ziele der Unternehmen auf dem Weg zur Markt- und Anwendungsreife
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der Produkt- und Prozessinnovationen verfolgt. Dies betrifft das Erreichen der Funktionsfa-
higkeit, den Nachweis der Verfahrenseignung oder die Entwicklung von Prototypen bis hin
zum Produktionsaufbau und der Vorbereitung der Serienfertigung.

= Erweisen sich die geférderten Vorhaben hinsichtlich der unmittelbaren Projektergebnisse
als erfolgreich, resultieren mittelbare qualitative Effekte. Diese bestehen in einer verbesser-
ten Fahigkeit neues technisches Wissen aufzunehmen, einem Zuwachs an Know-How, wie
neue Technologien schneller wirtschaftlich verwertet werden kdnnen, oder einem Image-
und Reputationsgewinn. Erfolgreiche FuEul-Vorhaben iben auch einen splrbareren Ein-
fluss auf die Kontinuitat der weiteren Forschungs- und Innovationstatigkeit von Unterneh-
men aus.

= Letzten Endes sollte die wirtschaftliche Verwertung der Projektergebnisse die Umsatz- und
/ oder Kostenseite beeinflussen und zu Effekten auf quantifizierbare Erfolgsgrofien der Un-
ternehmen wie Schutzrechte, Lizenzeinnahmen, Umsatzsteigerungen, Kostensteigerungen
und Beschaftigungswachstum fiihren. Gelingt es, aus den Projekten heraus neue Produkte
oder Prozesse erfolgreich in die Markteinfihrung oder Verfahrensanwendung zu bringen,
leisten die Innovationsvorhaben einen Beitrag zur Verbesserung der Produktivitat und der
Wettbewerbsfahigkeit.

Mit der Finanzierung von zinsvergunstigten Darlehen fur FuEul-Projekte, die ohne Férderung nicht
oder nur in deutlich geringerem Umfang realisiert worden waren, tragen die Pro FIT-Darlehen somit
als wichtiges Element der gesamten Pro FIT-Forderung direkt zu dem spezifischen Ziel bei. Vorlie-
gende Evaluierungsergebnisse auf Grundlage von mikro6konometrisch orientierten Studien zeigen,
dass die offentliche Innovationsférderung in nennenswertem Umfang zuséatzliche, private Innovati-
onsaufwendungen gerade bei KMU induziert (vgl. Alecke et al. 2012, Becker 2015, Spengel et al.
2017). Der Beitrag der Pro FIT-Darlehen ist vor dem Hintergrund der abnehmenden Innovationsbe-
teiligung von KMU auch in Berlin von hoher strategischer Relevanz.

Effektivitat

Mit den Pro FIT-Darlehen werden die erforderlichen Anreize flir mehr private Innovationsausgaben
in den KMU geschaffen. Ziel der Férderung ist es, bestehende Finanzierungs- und Rentabilitats|i-
cken im Bereich der Finanzierung von forschungsbasierten Innovationsprojekten zu schlieRen, die
eine Durchfuihrung von gesamtwirtschaftlich sinnvollen FuEul-Vorhaben verhindern. Durch die Pro-
FIT-Férderung werden insgesamt finanzielle Anreize zur Projektdurchfiihrung gesetzt, die aus ei-
nem Rentabilitats-, Liquiditats- und Risikolbernahmeeffekt resultieren. Hierdurch entsteht ein posi-
tiver Finanzierungsimpuls, der quasi als ,Katalysator* fir das Zustandekommen einer gesicherten
Finanzierung und Risikoteilung und damit auch Realisierung der Vorhaben sorgt:

- Im Fokus der Pro FIT-Darlehen steht der Liquiditatseffekt in der Phase der experimentellen
Entwicklung und Markteinfiihrung. Durch die Pro FIT-Darlehen wird fur die geplanten Inno-
vationsprojekte der Unternehmen vielfach eine geschlossene Finanzierung tUberhaupt erst
ermdglicht, weil das Kreditrisiko angesichts der hohen Unsicherheit, die mit Innovationspro-
jekten systemimmanent verbunden ist, sowie aufgrund von mangelnden Sicherheiten und
Informations- und Bewertungsproblemen nicht von den Hausbanken Gbernommen wird.

- Durch die zinsvergunstigte Bereitstellung von Kreditmitteln bei den Pro FIT-Darlehen wird
zudem ein Subventionswert erzielt, womit sich zudem die Rentabilitdt der Projekte erhoht
und ein Beitrag zur Kompensation der internen Risikopramie geleistet wird. Allerdings ist
der Rentabilitatseffekt auf Basis der geringen Beihilfeintensitat der Darlehen gering und
bleibt — zumindest in der Phase der experimentellen Entwicklung — deutlich hinter dem eines
beihilferechtlich moglichen Zuschusses von bis zu 60 Prozent (fir KMU in Verbundprojek-
ten) in dieser Phase zurtick.

- Da Hausbanken in der Finanzierung der Innovationsprojekte aufgrund der hohen Finanzie-
rungsanteile der Pro FIT-Férderung nur selten involviert sind, spielt ein Risikolbernahme-
effekt bei den Pro FIT-Darlehen nur eine geringe Rolle.

Effizienz
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Bereits grundsatzlich kann davon ausgegangen werden, dass die Mitnahmeeffekte bei einer Férde-
rung von o&ffentlichen Darlehen relativ niedrig sind.” Fir den Fall von Darlehen fiir Innovationsvor-
haben trifft dies erst recht zu. Ohne die Bereitschaft zur Vergabe der Darlehen durch die 6ffentlichen
Foérderinstitutionen wiirde eine Projektfinanzierung sehr wahrscheinlich nicht zustande kommen.
Aufgrund des Mangels an Eigenkapital wird im Allgemeinen das Ausmalf’ von Mitnahmeeffekten in
Verbindung mit FUE-Subventionen gerade fir KMU als gering eingeschatzt. Empirische Analysen
weisen darauf hin, dass eine Férderung von KMU effizienter ist als die Forderung von GroRunter-
nehmen. Dies kann mit der stimulierenden Wirkung eines erfolgreichen Fdrderantrags fir KMU er-
klart werden: Eine positive Begutachtung risikoreicher FUE-Vorhaben wird als Bestatigung der Un-
ternehmensstrategie gewertet und ermdglicht in der Folge zusatzliche FuE-Investitionen auch ge-
gen unternehmensinterne und -externe Vorbehalte durchzusetzen.

Auch wenn die Pro FIT-Darlehen nicht im Hausbankenverfahren vergeben werden, missen die Un-
ternehmen bei der IBB ein intensives Antrags- und Bewilligungsverfahren durchlaufen. Im Rahmen
der Pro FIT-Richtlinie werden Anforderungen an den technologischen Innovationsgrad der Projekte
als Fordervoraussetzung ebenso definiert wie die Erwartung eines mittelfristig wirtschaftlichen Pro-
jekterfolgs. Durch diese Vorgehensweise wird — zumindest nach den tblichen marktwirtschaftlichen
Grundsatzen und auf Basis einer Ex-ante Projektbewertung — sichergestellt, dass mit hoher Wahr-
scheinlichkeit nur Vorhaben in den Genuss eines 6ffentlichen Darlehens kommen, die tber die Kre-
ditlaufzeit den Zins- und Tilgungsverpflichtungen nachkommen kénnen und dementsprechend ein
geringes Kreditausfallrisiko tragen.

Ubergreifende Effekte

Mit der 6ffentlichen Darlehensfinanzierung von Unternehmen zur Unterstitzung von FuEul-Vorha-
ben sind zudem weitere innovationspolitische und regionalwirtschaftliche Effekte verbunden:

- Von erfolgreichen FuE-Vorhaben und realisierten Produkt- und Prozessinnovationen profi-
tieren zunachst und direkt die unterstitzten Unternehmen. Hohere FUuE- und Innovations-
aufwendungen werden durch die zusatzliche Nachfrage nach Vorleistungen und Anlagen-
technik zudem nachfrageseitig positive Effekte auf den regionalen Wirtschaftskreislauf ha-
ben. Insoweit mit der Markteinflihrung von neuen Produkten und technischen Realisierung
von Prozessinnovationen auch neue, innovative Technologien zur Anwendung kommen,
sind positive Impulse auch auf die Innovationsfahigkeit in anderen Bereichen des Landes
denkbar.

- FuEul-Aktivitdten tragen grundséatzlich zur Generierung, Adoption und Diffusion von Wis-
sen, neuen Technologien und spezifischen Problemlésungen bei und erhdéhen so die Inno-
vationsfahigkeit der regionalen Wirtschaft. Innovationen sind ein wesentliches Element der
Anpassungsprozesse im permanenten Strukturwandel.

Bei einer Bewertung dieser indirekten, Ubergreifenden Effekte sollten mit Blick auf die Zahl der un-
terstlitzten Darlehensfalle und das Ausgabenvolumen fiir die Innovationsprojekte aber an die For-
derung keine Uberzogenen Erwartungen gestellt werden. Bezogen auf die jahrlichen Innovations-
ausgaben der Berliner KMU machen die bewilligten Investitionen der ProFIT-Foérderung im Durch-
schnitt weniger als 5 Prozent aus. Die ProFIT-Darlehen haben somit ihren Wirkungsschwerpunkt
direkt bei den geférderten Unternehmen und der Verbesserung ihrer technologischen Leistungs-
und Wettbewerbsfahigkeit. Hinsichtlich der Verbesserung der Innovationsfahigkeit in anderen Wirt-
schaftsbereichen und der Anpassung an den Strukturwandel ist der Einfluss der Berliner Pro FIT-
Forderung unterstitzend und muss im Gesamtzusammenhang mit anderen FérdermalRnahmen auf
Ebene von Land, Bund und EU gesehen werden.

Quantifizierte Effekte und Zielwerte fiir die ProFIT-Darlehen

Die Beitrage der Pro FIT-Darlehen zu den Programmzielen sind wie dargestellt qualitativer und
quantitativer Natur. Da auch in der neuen Foérderperiode der Beitrag zu den Zielen des EFRE-

93 Etwa im Vergleich zu einer Zuschussférderung (vgl. dafiir GEFRA / MR 2012). Hier ist allerdings nur eine
grundsatzliche Aussage maoglich. Schon alleine durch die im Allgemeinen geringeren Subventionswerte
bei einer Darlehens- im Vergleich zur Zuschussforderung sind die Mithnahmeeffekte beschrankt.
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OP 2021-2027 durch eine Quantifizierung von Zielwerten zu beschreiben ist, werden im Folgenden
zu erwartende Outputs und Ergebnisse fur ausgewahlte Indikatoren dargestellt. Grundlage hierfir
bilden Berechnungen, die seitens der EFRE-VB vorgenommen wurden und auf der derzeitigen Fi-
nanzplanung sowie den Ergebnissen der Umsetzung der Pro FIT-Darlehen in den Jahren 2015 bis
2019 beruhen. Die Berechnungen wurden vom Gutachter nachvollzogen und als plausibel einge-
stuft. Sie beruhen auf Betrachtungen zu Durchschnittskennziffern flir den Zeitraum 2015 bis 2019,
die mittels einfacher Extrapolation mit dem geplanten Finanzvolumen fiir die Pro FIT-Darlehen der
Forderperiode 2021-2027 hochgerechnet wurden.

Tabelle 25: Erwartete Outputs der ProFIT-Darlehen

__

RCOO03 durch Finanzinstrumente unterstiitzte Unternehmen 211

RCO03 durch Finanzinstrumente (FIs) unterstiitzte Unternehmen 211

RCO05 unterstltzte neue Unternehmen 151

RCRO1 in unterstitzten Einrichtungen geschaffene Arbeitsplatze 510,53

RCR02 private Investitionen in Erganzung 6ffentlicher Unterstiitzung (davon Finanzhilfen, 36,87
Finanzinstrumente) (in Mio. €)

RCRO03 KMU, die Produkt- oder Prozessinnovationen einfiihren 211

Quelle: EFRE-VB.

Bei vollstandiger Umsetzung der Pro FIT-Darlehen entlang der derzeitigen Planung und bei ahnli-
chen Strukturen und Rahmenbedingungen wie in der jiingeren Vergangenheit ist zu erwarten, dass
211 Unternehmen bei der Durchfiihrung von Innovationsprojekten unterstiitzt werden. Von den ge-
forderten Unternehmen wird der gréte Anteil (rund 71 %) auf neue Unternehmen entfallen (neue
Unternehmen sind vor Projektbeginn maximal drei Jahre alt).

Durch die erfolgreiche Einfihrung der Innovationen am Markt oder in die Anwendung werden inner-
halb der ersten Jahre mehr als 500 Arbeitsplatze geschaffen. Es ist zu erwarten, dass die Zahl der
geschaffenen Arbeitsplatze im Zeitverlauf wachst.

Auf Basis der durchschnittlichen Finanzierungsquote fir die Darlehen der letzten Jahre von 77 Pro-
zent lassen sich die weiteren Eigenmittel in Héhe von rund 37 Mio. Euro berechnen, die zur Finan-
zierung eines Gesamtprojekts notwendig sind.

Bei der Interpretation dieser erwarteten Outputs und Wirkungen ist der revolvierende Charakter der
Darlehen zu bericksichtigen. Die Mittel, die als Zinsen und Tilgung wieder an das Land zurtckflie-
Ren, stehen in langer Frist wieder zur Férderung von Innovationsprojekten zur Verfiigung.

6.6 FAZIT

Mit den Pro FIT-Darlehen soll im kiinftigen Berliner EFRE-OP der Forderperiode 2021-2027 ein be-
wahrtes Instrument fortgeflhrt werden, um gemeinsam mit den gleichnamigen Zuschissen Innova-
tionsprozesse in KMU umfanglich zu begleiten und zu unterstitzen. Wahrend die Férderung im
marktferneren Bereich der industriellen Forschung in Form von Zuschissen erfolgt, sollen die KMU
im marktnaheren Bereich, wenn die Entwicklungsrisiken weniger grol3 sind, durch rickzahlbare Dar-
lehen unterstitzt werden.

Theoretische Uberlegungen und empirische Evidenz belegen sehr deutlich, dass Schwierigkeiten
beim Zugang zu externen Finanzierungsquellen sowohl Umfang wie auch Struktur von Forschungs-
und Innovationstatigkeiten negativ beeintrachtigen. Neben spezifischen Merkmalen von Innovati-
onsaktivitaten, die unabhangig von der Unternehmensgrofie sind, gibt es eine Reihe von Besonder-
heiten, welche die Finanzierung von Innovationen in kleinen und mittleren Unternehmen (KMU) so-
wie insbesondere von innovativen Griindungen und jungen KMU im Vergleich zu etablierten Grof3-
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unternehmen besonders erschweren. Die Folge ist, dass Ful-Aktivitaten insbesondere in KMU nied-
riger als volkswirtschaftlich erwlinscht sind, zu unregelmafiig stattfinden und sich zu selten auf risi-
kobehaftete Vorhaben beziehen. Befragungen von Unternehmen liefern deutliche empirische Hin-
weise dafir, dass Finanzierungsrestriktionen ein zentrales Innovationshemmnis darstellen. Gleich-
zeitig lasst sich in den letzten Jahren ein Rickgang bei der Beteiligung von KMU am Innovations-
geschehen beobachten — sowohl bundesweit als auch in Berlin und vor allem bei den Kleinst- und
kleinen Unternehmen. Es besteht somit ein grundsatzlicher Investitions- und Férderbedarf, um mehr
unternehmerische Innovationsvorhaben in Berlin und insbesondere in den Berliner KMU anzusto-
Ren.

Fur die geplanten Pro FIT-Darlehen in der neuen Forderperiode werden die Modalitdten und Kon-
ditionen der bisherigen Vergabe unverandert iGbernommen. Die Pro FIT-Darlehen, die die IBB im
Zeitraum 2014-2020 finanziert hat, liefern somit zunachst einen guten Anhaltspunkt, um die kiinftige
Nachfrage nach Pro FIT-Darlehen in Berlin quantitativ bestimmen und eine Plausibilitdtsbewertung
der geplanten Mittelausstattung vornehmen zu kénnen. Im Ergebnis der Projektion belauft sich das
auf Basis der Vergangenheitswerte wahrscheinliche Darlehensvolumen fiir die Jahre 2021-2027 auf
117,0 Mio. Euro,und liegt damit nahe an dem derzeit geplanten Finanzvolumen fir die zu bewilli-
genden Darlehen von 120,5 Mio. Euro.

Die Pro FIT-Darlehen betten sich kohéarent in eine bestehende und breit ausdifferenzierte Férder-
landschaft zur Unterstitzung von Innovationen ein. Ein wichtiges Alleinstellungsmerkmal der Pro
FIT-Férderung ist der integrierte Forderansatz und die Moglichkeit zur Kombination von Zuschissen
und Darlehen in den verschiedenen Innovationsphasen eines Vorhabens, um entlang der gesamten
Innovationskette finanzielle Anreize zu setzen. Durch die ausschlieRliche Gewahrung nur von For-
derdarlehen in der Phase der experimentellen Entwicklung werden jedoch die Mdglichkeiten des
Beihilferechts nicht voll ausgereizt. In dieser Phase sind Beihilfeintensitaten von bis zu 60 Prozent
der forderfahigen Kosten mdglich. Durch eine Kombination von Zuschiissen und Darlehen auch
innerhalb der verschiedenen Innovationsphasen und einen héheren Subventionswert kénnten zu-
séatzliche Rentabilitéts- und Liquiditatseffekte der Férderung und damit mehr Innovationen bei den
Berliner KMU ausgeldst werden. Die kinftig geplante Vergabe von Zuschissen auch im Bereich der
experimentellen Entwicklung im Rahmen von wettbewerblichen Aufrufen tragt diesem Einwand in
gewissem Malle Rechnung. Allerdings liegen dem Gutachter keine ausreichenden Informationen
vor, in welchem Umfang und mit welcher Intensitat die zusatzliche Zuschussférderung vorgesehen
ist, um den Einfluss auf die kiinftige Nachfrage nach den Pro FIT-Darlehen belastbar abschatzen
zu kénnen. Tendenziell erscheint es wahrscheinlich, dass die Attraktivitat der Pro FIT-Darlehensfor-
derung hierdurch beeintrachtigt und demzufolge die Nachfrage nach den Pro FIT-Darlehen eher
zuruckgehen wird.

Neben den veranderten Rahmenbedingungen bei der Durchfiihrung der Pro FIT-Férderung selbst
ist zu beachten, dass durch die Einfuhrung der steuerlichen Forschungszulage seit 2020 ein weiterer
alternativer Foérderansatz fur FUE-Projekte auf Bundesebene eingefihrt wurde, der im Vergleich zu
den Pro FIT-Darlehen attraktive Konditionen bietet. Zudem wurden weitere Férderinstrumente des
Bundes im Bereich der Innovationsférderung attraktiver gestaltet. Auch hierdurch durfte die Nach-
frage nach Pro FIT-Darlehen kinftig gedampft werden.

Vor dem Hintergrund der grundsatzlich bestehenden Unsicherheit ist der derzeit vorgesehene Mit-
telansatz von 120,5 Mio. Euro zwar als sehr realistisch einzustufen, weil er sich eng an bislang er-
zielten Durchschnitts- und Erfahrungswerten orientiert. Er stellt jedoch keine vorsichtige und kon-
servative Schatzung in dem Sinne dar, als dass explizit Abschlage fiir eine unterdurchschnittliche
Entwicklung im Hinblick auf die eher dampfend auf die Nachfrage wirkenden Veranderungen in den
kiinftigen Rahmenbedingungen vorgenommen wurden. Falls die Nachfrage sich nicht wie auf Basis
der Vergangenheit zu erwarten entwickelt, stehen Steuerungsinstrumente zur Verfigung. Dariber
hinaus liegt den Planungen eine Bewilligungsphase der Darlehen nur bis Ende 2027 zu Grunde, so
dass mit Blick auf die n+2-Regel ein Puffer besteht. Zudem gibt es bereits gegenwartig ein gesi-
chertes Neugeschaft fir 2021, welches deutlich die Planungen Uberschreitet.

Mit der Finanzierung von zinsvergunstigten Darlehen fir Innovationsprojekte, die ohne Férderung
nicht oder nur in deutlich geringerem Umfang realisiert worden wéaren, tragen die Pro FIT-Darlehen
als wichtiges Element der gesamten Pro FIT-Forderung direkt zu dem spezifischen Ziel bei.
Dadurch, dass zusatzliche, private Innovationsaufwendungen gerade bei KMU induziert werden,
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kommt der Pro FIT-Férderung angesichts der abnehmenden Innovationsaktivitaten von KMU in Ber-
lin eine hohe strategische Relevanz zu.
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EX-ANTE BEWERTUNG KMU-FONDS IV

Die Ex-ante-Bewertung des KMU-Fonds IV befindet sich derzeit noch in Bearbeitung und wird
zu einem spateren Zeitpunkt nachgereicht.
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EX-ANTE BEWERTUNG FONDS FUR INNOVATIVE
GESCHAFTSMODELLE

Die Ex-ante-Bewertung des Fonds fiir innovative Geschaftsmodelle befindet sich derzeit
noch in Bearbeitung und wird zu einem spateren Zeitpunkt nachgereicht.



ANHANG
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