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1

EINLEITUNG

Hintergrund

Das Land Brandenburg hat in seinem Operationellen Programm (OP) die Rahmenbedingun-
gen fir die Férderung aus dem Europaischen Fonds flir regionale Entwicklung (EFRE) fir
die Forderperiode 2014 - 2020 festgelegt.! Um einen mdglichst effizienten Einsatz knapper
Programmmittel zu gewahrleisten, wird die EFRE-Férderung in der Prioritdtsachse 2 des
OP EFRE 2014 — 2020 auch Uber drei Finanzinstrumente umgesetzt:

Der Frihphasen- und Wachstumsfonds Brandenburg (BFB III) wurde Ende 2015 ein-
gerichtet (Finanzierungsvereinbarung 08.12.2015). Das Fondsvolumen belief sich
ursprunglich auf 70,00 Mio. €. Ende des Jahres 2019 wurde das Mittelvolumen des
BFB Il um 25,25 Mio. € aufgestockt und umfasst nun 95,25 Mio. €, davon
81,64 Mio. € aus dem EFRE. Die Unterstitzung des Frihphasen- und Wachstums-
fonds erfolgt durch die Ubernahme von Beteiligungen und beteiligungsahnlichen In-
vestitionen (wie offene und/oder stille Beteiligungen, Nachrangdarlehen) an Kapital-
gesellschaften zur Starkung bzw. Sicherung der Eigenkapitalbasis. Finanzierungs-
anlasse sind Innovation, Technologieentwicklung, Produktentwicklung, Markteinfiih-
rung sowie Unternehmenswachstum. Zielunternehmen sind KMU in unterschiedli-
chen Lebenszyklusphasen wie Friih- (Griindungs- und Startphase) oder Expansions-
phase (Wachstums- und Erweiterungsphase). Die erste Beteiligung an einem Unter-
nehmen wurde Mitte Februar 2016 eingegangen. Seitdem erhielten bis zum
31.12.2021 insgesamt 54 Start-ups und KMU eine Finanzierung durch den BFB III.
Das bis zu diesem Stichtag in 129 Vertrdgen gebundene Investitionsvolumen des
Fonds betrug 65,91 Mio. €.

Mit dem Brandenburg-Kredit Mezzanine Il (BK Mezzanine Il) soll die Eigenkapitalba-
sis von etablierten KMU durch die Gewahrung von Nachrangdarlehen gestarkt wer-
den. Der Fonds ist auf den breiten Mittelstand im Land Brandenburg ausgerichtet
und hatte ein originares Fondsvolumen von 32,50 Mio. €. Auch beim BK Mez-
zanine |l datiert die Finanzierungsvereinbarung vom 08.12.2015. Das Fondsvolumen
des BK Mezzanine Il wurde Ende des Jahres 2019 um 6,00 Mio. € aufgestockt und
betragt nunmehr 38,50 Mio. €, davon 25,36 Mio. € aus dem EFRE. Das erste Nach-
rangdarlehen wurde im Mai 2016 einem Unternehmen gewahrt. Seitdem sind 32 wei-
tere Kreditvertrage fir ein Nachrangdarlehen aus dem BK Mezzanine |l unterzeich-
net worden. Insgesamt wurde bis zum 31.12.2021 in den 33 Vertragen ein Darle-
hensvolumen von 26,19 Mio. € gebunden und bei 29 KMU wurden mit den Darlehen
Investitionen getatigt.

1 Vgl. Operationelles Programm des Landes Brandenburg fiir den Europaischen Fonds fiir regionale Ent-
wicklung (EFRE) in der Forderperiode 2014 - 2020, in der genehmigten Fassung vom 6. August 2021
(im Folgenden kurz OP EFRE).



- Durch den Mikrokredit Brandenburg (MKB) werden Existenzgriindungen, Unterneh-
mensnachfolgen und KMU, bei denen zum Zeitpunkt der Antragstellung die Griin-
dung nicht langer als 10 Jahre zuriickliegt, durch die Gewahrung eines zinsverbillig-
ten Darlehens unterstitzt (Finanzierungsvereinbarung 08.12.2015). Zur Bereitstel-
lung der Mikrokredite steht ein Fondsvolumen von 10,00 Mio. € zur Verfligung; der
Anteil der EFRE-Mittel hieran belauft sich auf 8,00 Mio. €. Bis zum 31.12.2021 wur-
den fir 408 KMU Mikrokredite im Umfang von 8,88 Mio. € bewilligt.

Voraussetzung fir die Aufnahme der Finanzinstrumente in das OP EFRE 2014 — 2020 war
dabei gemaR Art. 37 der ESIF-VO2 eine Ex-ante-Bewertung. Mit dieser Ex-ante-Bewertung
waren Marktschwachen und suboptimale Investitionssituationen nachzuweisen sowie Hohe
und Umfang der o6ffentlichen Investitionsanforderungen, einschlie3lich der zu unterstitzen-
den Arten von Finanzinstrumenten einzuschatzen. Durch die Ex-ante-Bewertung sollte ein
optimaler Mittel-einsatz vor dem Hintergrund der thematischen Konzentration im OP EFRE
erreicht werden. Die Ex-ante-Bewertung wurde mit Datum vom 20.06.2014 durch die Wirt-
schaftsprifungsgesellschaft PricewaterhouseCoopers GmbH (PwC) erstellt.3

Im Jahr 2019 erfolgte im Zuge von geplanten Mittelaufstockungen fir die drei Fonds BFB III,
BK Mezzanine Il und MKB eine Evaluierung der Ex-ante-Bewertung. Hiermit wurde einem
Vorschlag gefolgt, der in der urspriinglichen Ex-ante-Bewertung ausgesprochen wurde, und
eine Uberprifung der Umsetzung der Finanzinstrumente und Aktualisierung der Ex-ante-
Bewertung mindestens nach einem Drittel der vorgesehenen Investitionsphase und spates-
tens bis Ende 2019 vorsah, um bei Bedarf ggf. angezeigte Mittelumschichtungen und erfor-
derliche Anpassungen mit Blick auf die Investitionsstrategie vornehmen zu kénnen. Im Mit-
telpunkt der Evaluierung 2019 stand somit unter Beriicksichtigung der bisher erreichten Re-
sultate der drei Finanzinstrumente die Prifung der Frage, ob, und wenn ja, in welchem Um-
fang ein finanzieller Aufwuchs der einzelnen Fonds fir die restliche Programmlaufzeit bis
2023 erfolgen sollte.

Nach dem gegenwartigen Stand der Planungen sollen auch in der nachsten Férderperiode
Finanzinstrumente im neuen OP EFRE 2021 — 2027 eingesetzt werden.4 Unter dem spezifi-
schen Ziel 1.3 ,Steigerung des nachhaltigen Wachstums und der Wettbewerbsfahigkeit von
KMU und Schaffung von Arbeitsplatzen in KMU, unter anderem durch produktive Investitio-
nen“ sollen die bisherigen Friihphasen-, Wachstums- und Mezzaninefinanzierungen fortge-
setzt und die Finanzinstrumente Frihphasen- und Wachstumsfonds Brandenburg (BFB 1)

2 Verordnung (EU) Nr. 1303/2013 des Europaischen Parlaments und des Rates vom 17. Dezember 2013
mit gemeinsamen Bestimmungen tber den Europaischen Fonds fir regionale Entwicklung, den Euro-
paischen Sozialfonds, den Kohéasionsfonds, den Europaischen Landwirtschaftsfonds fiir die Entwick-
lung des landlichen Raums und den Europaischen Meeres- und Fischereifonds sowie mit allgemeinen
Bestimmungen Uber den Europaischen Fonds fiir regionale Entwicklung, den Européischen Sozial-
fonds, den Kohésionsfonds, den Europaischen Meeres- und Fischereifonds und zur Aufhebung der Ver-
ordnung (EG) Nr. 1083/2006 des Rates. Im Folgenden zitiert als ESIF-VO.

3 PwC (2014): Ex-ante-Bewertung von Finanzierungsinstrumenten des Ministeriums fir Wirtschaft und
Europaangelegenheiten des Landes Brandenburg in Vorbereitung des Operationellen Programms (OP)
2014 - 2020, Gutachten im Auftrag des Ministeriums fur Wirtschaft und Europaangelegenheiten des
Landes Brandenburg.

4 Die Regelungen zu den Finanzinstrumenten als Unterstiitzungsform finden sich im Einzelnen in den
Artikeln 58 bis 62 der Verordnung (EU) 2021/1060 des Europaischen Parlament und des Rates vom 24.
Juni 2021 mit gemeinsamen Bestimmungen fir den Europaischen Fonds fiir regionale Entwicklung, den
Européischen Sozialfonds Plus, den Kohasionsfonds, den Fonds fiir einen gerechten Ubergang und
den Europaischen Meeres-, Fischerei- und Aquakulturfonds sowie mit Haushaltsvorschriften fir diese
Fonds und fir den Asyl-, Migrations- und Integrationsfonds, den Fonds fur die innere Sicherheit und das
Instrument fir finanzielle Hilfe im Bereich Grenzverwaltung und Visumpolitik (im Folgenden Dach-VO).



und Brandenburg-Kredit Mezzanine Il (BK Mezzanine Il) in einem Eigenkapitalfonds zusam-
mengefuhrt werden. Mit dem neuen Finanzinstrument soll weiterhin ein méglichst effizienter
und flexibler Einsatz knapper Programmmittel gewahrleistet, die Eigenkapitalausstattung von
Brandenburger KMU verbessert und durch die gezielte Finanzierung von Innovations- und
Investitionsaktivitaten ihre Wettbewerbsfahigkeit gesteigert werden.

Die Planungen zu diesem neuen Finanzinstrument stehen nach Art. 58 Abs. 3 der Dach-VO
nach wie vor unter dem Vorbehalt einer positiven Ex-Ante-Bewertung. Das Vorliegen einer
Ex-ante-Bewertung wurde in der aktuellen Forderperiode als Voraussetzung flr den Einsatz
von Finanzinstrumenten eingefiihrt; sie muss auch nach dem neuen Verordnungstext vorlie-
gen und dem Begleitausschuss zur Kenntnis gegeben worden sein, wenn Finanzinstrumen-
ten ein Programmbeitrag zugewiesen werden soll. Nach Art. 58 Abs. 3 kann eine Ex-ante-
Bewertung auf einer bestehenden oder aktualisierten Ex-ante-Bewertung basieren.

Vor diesem Hintergrund hat das Ministerium flr Wirtschaft, Arbeit und Energie des Landes
Brandenburg (MWAE) die ,Aktualisierung der Evaluierung der Ex-ante-Bewertung von Fi-
nanzierungsinstrumenten des Operationellen Programms des Landes Brandenburg fiir den
Europaischen Fonds fir Regionale Entwicklung (OP-EFRE) in der Forderperiode 2014 —
2020 in Vorbereitung des OP-EFRE in der Forderperiode 2021 — 2027“ veranlasst. Dabei
wird sich die Aktualisierung der Evaluierung der Ex-ante-Bewertung zunachst auf die drei
Finanzinstrumente BFB lll, BK Mezzanine Il und Mikrokredit Brandenburg (MKB) richten.5
Die Ergebnisse der Aktualisierung mit Bezug auf den BFB 11l und BK Mezzanine |l sollen der
Vorbereitung der neuen Foérderperiode dienen und sind ein wichtiges Kriterium fir die ge-
plante Weiterflhrung der beiden Fonds in einem Finanzinstrument im neuen
OP EFRE 2021 — 2027. Daher bildet die Prifung des vorgeschlagenen Zusammenschlus-
ses der beiden Finanzinstrumente BFB Ill und BK Mezzanine Il einen Schwerpunktbereich
der Untersuchung.

Einsatz von Finanzinstrumenten im Rahmen der EU-Strukturfonds

Zur Umsetzung von Investitionen aus den europaischen Strukturfonds werden revolvierende
Finanzinstrumente bereits seit dem Programmzeitraum 1994-1999 eingesetzt. Im Laufe der
Jahre hat ihre Bedeutung zugenommen, aber erst in der Forderperiode 2007-2013 wurden
sie in gréRerem Umfang in den europaischen Regionen genutzt. Ausgehend von den bishe-
rigen Erfahrungen auf der europaischen Ebene ist es einerseits erklartes Ziel der Europai-
schen Kommission, auch in der Férderperiode 2021 — 2027 die Nutzung von Finanzinstru-
menten als Alternative zur traditionellen zuschussbasierten Férderung weiter auszubauen.
Andererseits wurden in friiheren Programmzeitrdumen immer wieder problematische Erfah-
rungen mit den Motiven der Regionen zur Einrichtung von revolvierenden Fonds und ihre
teils langsame finanzielle Umsetzung thematisiert. Dies und die Kritik des Europaischen
Rechnungshofs an den Modalitaten und der Performance von EFRE-kofinanzierten Finan-
zinstrumenten fir KMUs im Jahr 2012 — gerade hinsichtlich fehlender Bedarfsanalysen —
fUhrten zu der Forderung nach einer spezifischen Ex-Ante-Bewertung als Voraussetzung fir
den Einsatz eines Finanzinstruments in der Férderperiode 2014 — 2020. Zentrales Thema
der Bewertung sollten die Markt- und Bedarfsanalyse bzw. das Vorliegen einer suboptimalen
Investitionssituation sein.

5 Wie in den nachfolgenden Ausfilhrungen erlautert wird, wird im Rahmen der Aktualisierung der Evalu-
ierung zunachst auf jedes Finanzinstrument einzeln eingegangen.



Anforderungen an die Ex-ante-Bewertung in der Férderperiode 2014 - 2020

Entsprechend wurde in der ESIF-VO6 durch Art. 37 Abs. 2 erstmalig die Anforderung formu-
liert, dass die Unterstltzung von Finanzinstrumenten durch die ESI-Fonds im Programmzeit-
raum 2014 — 2020 auf einer Ex-ante-Bewertung basieren muss. Des Weiteren wurden in
Art. 37 Abs. 2 die notwendigen Bestandteile einer solchen Ex-ante-Bewertung konkret be-
nannt. Im Einzelnen handelte es sich hierbei um die folgenden Punkte (aus Platzgriinden
wird hier nur ein Kurztitel fir die in den Buchstaben a) bis g) formulierten Anforderungen
wiedergegeben):

a) Analyse der Marktschwachen, suboptimalen Investitionssituationen und Investitions-
anforderungen;

b) Bewertung des Mehrwerts des Finanzinstruments, seiner VerhaltnismaRigkeit und
Koharenz mit anderen offentlichen Interventionen fir den gleichen Markt;

c) Schatzung der zusatzlich notwendigen 6ffentlichen und privaten Mittel (erwartete He-
belwirkung);

d) Bewertung der vorliegenden Erfahrungen (,Lessons learnt®);
e) Vorschlag fur die Investitionsstrategie und Konkretisierung von Einsatzregelungen;

f) Spezifizierung der erwarteten Ergebnisse, Festlegung von Indikatoren und Konsis-
tenz mit der Strategie des OP;

g) Bestimmungen zur Uberpriifung und Aktualisierung der Ex-ante-Bewertung im Falle
signifikanter Anderungen der Marktbedingungen.

Anderungen bei den Anforderungen der Ex-ante-Bewertung fiir die Periode
2021 - 2027

Mit Vorlage der Verordnungen fiir die neue Forderperiode hat die Europaische Kommission
eine Reihe von Anderungen gegeniiber der aktuellen Férderperiode, die sowohl die Strategie
als auch die Implementation der Strukturfonds betreffen, vorgeschlagen. Ein wichtiger As-
pekt hierbei war zu einer Vereinfachung der Kohasionspolitik beizutragen. Dies hat auch fir
den Einsatz von Finanzinstrumenten teils zu einfacheren und weniger detaillierten Bestim-
mungen geflhrt. In einer Ubersicht zu den Vereinfachungsmafnahmen fiir die neue Férder-
periode hebt die Europaische Kommission im Hinblick auf die Durchfiihrung von Ex-ante-
Bewertungen fir Finanzinstrumente hervor, dass einerseits die Anzahl der Elemente, die bei
der Ex-ante-Bewertung zu bericksichtigen sind, verringert wurde. Andererseits wurde die
Méglichkeit eingefuhrt, dass fur eine Fortfiihrung von bestehenden Fonds die vorliegenden

Ex-ante-Bewertungen nur noch zu (iberpriifen und zu aktualisieren sind.”

6  Verordnung (EU) Nr. 1303/2013 des Europaischen Parlaments und des Rates vom 17. Dezember 2013
mit gemeinsamen Bestimmungen Uber den Europaischen Fonds flr regionale Entwicklung, den Euro-
paischen Sozialfonds, den Kohasionsfonds, den Européischen Landwirtschaftsfonds fir die Entwick-
lung des landlichen Raums und den Europaischen Meeres- und Fischereifonds sowie mit allgemeinen
Bestimmungen (iber den Europaischen Fonds flr regionale Entwicklung, den Europaischen Sozial-
fonds, den Kohasionsfonds, den Europaischen Meeres- und Fischereifonds und zur Aufhebung der Ver-
ordnung (EG) Nr. 1083/2006 des Rates (im Folgenden ESIF-VO).

7 Vgl. hierzu Europaische Kommission (2019, S. 10), Handbuch zu Vereinfachungsmafnahmen. 80 Ver-
einfachungsmafnahmen in der Kohasionspolitik 2021 - 2027, Brussel, Europaische Kommission, Ge-
neraldirektion Regionalpolitik und Stadtentwicklung.



Konkret muss nach Art. 58 Abs. 3 der Dach-VO eine Ex-ante-Bewertung nun mindestens die
folgenden Punkte umfassen:

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

b) die vorgeschlagenen Finanzprodukte, die angeboten werden sollen, einschliel3lich
des mdglichen Bedarfs an einer differenzierten Behandlung der Investoren;

c) die vorgeschlagene Zielgruppe der Endempfanger;
d) den erwarteten Beitrag des Finanzinstruments zum Erreichen der spezifischen Ziele.

Im Quervergleich der Verordnungstexte bzw. Untersuchungsschritte zeigt sich, dass gegen-
Uber der aktuellen Foérderperiode die Anforderungen an die Ex-ante-Bewertung reduziert
wurden. Es sind nunmehr weniger Aspekte zu bewerten, insbesondere eher theoretisch ori-
entierte Bewertungsfragen nach dem Marktversagen oder der VerhaltnismaRigkeit der Fi-

nanzinstrumente wurden nicht mehr in die Dach-VO mitaufgenommen.8 Zentrale Bewer-
tungsaspekte sind aber — teils explizit, teils implizit — erhalten geblieben.

Aufbau und Gliederung der Aktualisierung der Evaluierung der Ex-ante-Bewertung

Die hier durchgeflhrte Untersuchung ist vor dem Hintergrund der in Art. 37 Abs. 2 lit. g)
ESIF-VO als eigenstandiger Priifschritt angefiihrten Uberpriifung und Aktualisierung einer
Ex-ante-Bewertung zu sehen. Eine verordnungsseitige Konkretisierung zu Anlass, Form,
Umfang und Methode der Uberpriifung und Aktualisierung einer Ex-ante-Bewertung existiert
nicht. Es liegt daher in der Verantwortung der zustandigen Stellen in den Mitgliedsstaaten,
die Inhalte und Vorgehensweise einer solchen Uberprifung und Aktualisierung zu definieren.
In Anbetracht der vorliegenden Planungen des MWAE mit Blick auf die neue Férderperiode
steht im Fokus der vorliegenden Aktualisierung der Evaluierung somit die Prifung der Frage,
ob und wenn ja, in welchem Umfang die beiden Instrumente BFB Il und BK Mezzanine I
der Foérderperiode 2014 - 2020 weitergeflhrt und in einem einzigen Eigenkapitalfonds fir die
neue Forderperiode aufgehen sollen. Hierbei sind die jeweilige Fondsperformance, ihre tat-
sachliche Hebelwirkung und die bislang erzielten Resultate aus der Umsetzung der Fonds in
hervorgehobenem Malie zu wiirdigen. Die Ergebnisse der Aktualisierung der Evaluierung
der Ex-Ante-Bewertung kénnen damit unmittelbar herangezogen werden, um die verord-
nungsseitigen Anforderungen fir das Vorliegen einer Ex-ante-Bewertung mit Blick auf den
neuen Eigenkapitalfonds der Férderperiode 2021 - 2027 zu erflillen.

In Anbetracht dieser Aufgabenstellung stellt sich die Gliederung des vorliegenden Endbe-
richts zur ,Aktualisierung der Evaluierung der Ex-ante-Bewertung von Finanzierungsinstru-
menten des Operationellen Programms des Landes Brandenburg fir den Europaischen
Fonds fur Regionale Entwicklung (OP-EFRE) in der Férderperiode 2014 — 2020 in Vorberei-
tung des OP-EFRE in der Férderperiode 2021 — 2027 wie folgt dar:

In den ersten drei Kapiteln werden die aktualisierten Evaluierungsresultate fir die drei derzeit
noch laufenden Finanzinstrumente der Férderperiode 2014 - 2020

o Frihphasen- und Wachstumsfonds Brandenburg (BFB IIl) (Kapitel 2)
o Brandenburg-Kredit Mezzanine Il (BK Mezzanine Il) (Kapitel 3)

8  Weggefallen ist auch der Priifschritt d) ,Bewertung der vorliegenden Erfahrungen (,Lessons learnt*)".
Dieser stellte aber keine inhaltliche Anforderung an die Bewertung dar, sondern forderte den Einsatz
einer (in der Evaluationsforschung gangigen) Untersuchungsmethode.



o Mikrokredit Brandenburg (MKB) (Kapitel 4)

dargestellt. Die Kapitel fiir den BFB Ill, BK Mezzanine Il und MKB untergliedern sich entlang
der in Art. 37 Abs. 2 der ESIF-VO festgelegten Reihenfolge der Prifschritte. Die drei Fonds
als Bewertungsgegenstand werden im Anhang jeweils in eigenstandigen Abschnitten vorge-
stellt.

Aufbauend auf den Bewertungsergebnissen fiir den BFB Il sowie BK Mezzanine Il in den
Kapiteln 2 und 3 erfolgt in Kapitel 5 die Prifung der vorgesehenen Weiterfiihrung dieser
beiden Finanzinstrumente in der Forderperiode 2021 - 2027 und ihre Zusammenfihrung im
neu geplanten Eigenkapitalfonds. Dieses Kapitel ist entlang der Punkte von Art. 58 Abs. 3
Dach-VO untergliedert. Damit tragt dieses abschlie’iende Kapitel der Aktualisierung der Eva-
luierung der Ex-Ante-Bewertung unmittelbar den verordnungsseitigen Anforderungen fir die
Vorlage einer Ex-ante-Bewertung Rechnung.



2

AKTUALISIERUNG DER EVALUIERUNG DER
EX-ANTE-BEWERTUNG FUR DEN FRUHPHASEN- UND
WACHSTUMSFONDS BRANDENBURG

2.1 PRUFSCHRITT A): MARKTSCHWACHEN UND SUBOPTIMALE
INVESTITIONSSITUATIONEN

Die Beteiligungen und beteiligungsahnlichen Investitionen des BFB Il zielen bei der
Frihphasenfinanzierung auf innovative Griindungen und junge innovative Kleinunternehmen
(,Start-ups®) und bei der Wachstumsfinanzierung auf etablierte KMU mit potenzialtrachtigen
Innovations- und Expansionsvorhaben als Zielgruppe ab (vgl. zum Fonds als Untersu-
chungsgegenstand im Detail A.1.1). Bereits die Ex-ante-Bewertung (PwC (2014)) zog in An-
betracht der spezifischen Zielgruppe die Schlussfolgerung, dass es sich bei den zu betrach-
tenden Finanzierungen im Bereich Venture Capital und Private Equity um ein — im Vergleich
zu klassischen Investitions- oder Betriebsmittelfinanzierungen — relativ enges Finanzierungs-
segment handelt, welches in Deutschland und insbesondere in Brandenburg relativ schwach
entwickelt ist. Die auf Marktschwachen zurlickzufiihrende Finanzierungsliicke im Bereich
Venture Capital und Private Equity in Brandenburg wurde in der Ex-ante-Bewertung auf rund
5,6 Mio. € pro Jahr geschatzt. Diese Finanzierungsliicke diente im weiteren Verlauf der kon-
kreten Festlegung der erwarteten Nachfrage nach Unterstutzung fur die Frihphasen- und
Wachstumsfinanzierung. Mafl3geblich hierfir waren nach der Ex-ante-Bewertung die Erfah-
rungen aus der bisherigen Umsetzung von BFB-F und BFB-II. Die urspriinglich vorgesehene
finanzielle Ausstattung des BFB Il in Hohe von insgesamt 70,00 Mio. € (Frihphasenfonds:
31,25 Mio. € und Wachstumsfonds von 38,75 Mio. €) wurde in der Ex-ante-Bewertung vor
diesem Hintergrund fiir insgesamt plausibel eingestuft.

In Erganzung zu den Ergebnissen der Ex-ante-Bewertung erfolgte in der Evaluierung der Ex-
ante-Bewertung 2019 eine aktualisierte Priifung der Frage, ob von einem Marktversagen und
dem Bestehen einer suboptimalen Investitionssituation beim Zugang von innovativen Griin-
dungen, jungen innovativen Kleinstunternehmen und KMU mit innovativer Ausrichtung in der
Frih- und Wachstumsphase zu externen Finanzierungsmitteln ausgegangen werden kann.
Auch die Evaluierung bestatigte diesen Befund, wobei

- der besondere Bedarf fir die Forderung von innovativen Griindungen, jungen inno-
vativen Unternehmen und etablierten KMU mit Innovations- und Expansionsprojek-
ten und das Vorliegen einer suboptimalen Investitionssituation theoretisch und em-
pirisch hergeleitet,

- die bestehenden Finanzierungsbedarfe in Brandenburg und die konkrete, zu erwar-
tende Nachfrage nach den Beteiligungsinvestitionen sowie

- das bestehende offentliche Foérder- bzw. Unterstitzungsangebot fir die Ziel-
gruppe(n)

untersucht und erneut Uberprift wurden. In der Aktualisierung der Evaluierung der Ex-ante-
Bewertung erfolgt hierauf aufbauend eine Abschatzung der noch konkret zu erwartenden



Nachfrage nach Beteiligungsinvestitionen des BFB Il auf Grundlage einer Bottom-up-Ana-
lyse und von Daten zur bisherigen Umsetzung des BFB Ill in den Jahren 2016 bis 2021.

2.2 PRUFSCHRITT B): MEHRWERT UND KOHARENZ

Im Zuge der Koharenzanalyse der Ex-ante-Bewertung wurde das Angebot, welches bran-
denburgischen KMU in Form von Risikokapital- bzw. FUE-F&rderinstrumenten als Beteiligun-
gen oder Zuschiisse zur Verfligung steht, erhoben. Die damalige Aufstellung zeigte ein brei-
tes Spektrum an verfiigbaren Beteiligungs- und Zuschussinstrumenten fir innovative bran-
denburgische Unternehmen. Gleichwohl gelangte die Ex-ante-Bewertung zu der Schlussfol-
gerung, dass der BFB lll das bestehende Forderinstrumentarium fiir junge und innovative
(Technologie-)Unternehmen in Brandenburg sinnvoll ergénzen, zu einer Verringerung der
identifizierten Kapitallicke beitragen und insofern einen qualitativen Mehrwert aufweisen
warde.

Die Aktualisierung der Koharenzanalyse in der Evaluierung 2019 zeigte, dass sich seit Er-
stellung der Ex-ante-Bewertung bei einigen der zum damaligen Zeitpunkt betrachteten For-
derprogrammen zwar Anderungen ergeben hatten. Insgesamt aber wurden die Anderungen
auf Seiten der férderpolitischen Rahmenbedingungen nicht als gravierend eingeschéatzt. Die
Aussagen zur Koharenz, VerhaltnismaRigkeit und Mehrwert des BFB IIl wurden bestatigt.

Die im Zuge der Aktualisierung der Evaluierung erneut vorgenommene Uberpriifung der ex-
ternen Koharenz liefert ebenfalls keine gednderten Resultate. Die bereits bei der Evaluierung
2019 betrachteten Instrumente (HTGF, coparion) lassen sich auch derzeit als diejenigen bei-
den Angebote identifizieren, die Ahnlichkeiten mit dem BFB Ill aufweisen und von Relevanz
fur die Koharenz sind. Da es keine wesentlichen Anderungen bei diesen Instrumenten gab,
kénnen die Aussagen fortgeflhrt werden.

Im Juni 2021 wurde durch den Bund der ,Zukunftsfonds® eingeftihrt, der mit 10 Mrd. € aus-
gestattet wurde und bundesweit agiert. Das Konzept fir den Zukunftsfonds sieht eine Kom-
bination aus quantitativem Ausbau und qualitativer Erweiterung bestehender Finanzierungs-
angebote (der KfW bzw. bestehende Forderprogramme (BMWi)) sowie die Entwicklung
neuer Instrumente vor. Damit sollen zum einen alle Entwicklungsphasen von Unternehmen
mit einem Schwerpunkt auf dem Ausbau der Wachstumsfinanzierung angesprochen werden
und zum anderen bislang unzureichend einbezogene Marktsegmente starker bericksichtigt
werden. Die derzeit zur Verfigung stehende Bausteine des Zukunftsfonds (ERP/Zukunfts-
fonds-Wachstumsfazilitat, GFF EIF-Wachstumsfazilitat, DeepTech Future Fonds) sind vor
allem auf spatere Phasen der Unternehmensentwicklung und den Bereich Hoch-Technologie
(Deep-Tech) ausgerichtet. Die Fonds sollen als Ankerinvestoren die Auflage gréRerer Fonds
durch institutionelle Investoren und bestehende VC-Gesellschaften ermdglichen. Mit der
prinzipiellen Ausrichtung auf spate Unternehmensphasen stellt der Zukunftsfonds eine Er-
ganzung des BFB Ill und dhnlicher Angebote dar; eine Uberschneidung ist zum jetzigen
Stand nicht zu erkennen.

Insgesamt ergeben sich fir den BFB Il nur wenige Uberschneidungen mit weiteren Férder-
instrumenten. Instrumente des Bundes und der EU sind teils auf anderen Unternehmens-
phasen ausgerichtet oder adressieren private Beteiligungskapitalgeber. Uberschneidungen
kann es insbesondere mit dem HTGF geben. Dieser ist noch starker auf Hochtechnologie
ausgerichtet; er bezieht sich vor allem aber auf das gesamte Bundesgebiet. Nach Einschat-
zung der Evaluatoren kann er das regionale Angebot des BFB Il nicht ersetzen, aber ergan-
zen.



2.3 PRUFSCHRITT C): HEBELEFFEKT

Der Hebeleffekt kann ex-ante — ohne genaue Kenntnis der finanzierten Einzelprojekte — nur
unter Annahmen bestimmt werden und setzt Festlegungen zur Ausgestaltung eines Finan-
zinstruments voraus. In dem vorliegenden Abschlussbericht zur Ex-ante-Bewertung wurden
die Hebeleffekte fir den BFB IIl auf Basis der vorliegenden Erfahrungen mit seinen beiden
Vorgangerfonds geschatzt. Fir die Darstellung in den jahrlichen Durchfiihrungsberichten
wurde der Hebeleffekt fiir den BFB Ill als einfacher, ungewichteter Mittelwert aus den Hebel-
effekten der Ex-ante-Bewertung fur den Frihphasenfonds und den Wachstumsfonds mit ei-
nem Wert von 2,75 bestimmt.

Im Rahmen der Evaluierung wurde der Hebel auf Basis von Daten zum 31.12.2018 (ohne
Verwaltungskosten, um eine koharente Vorgehensweise zur Ex-ante-Bewertung zu ermdég-
lichen) mit 4,25 angegeben. Der im Vergleich zur Ex-ante-Bewertung tatsachlich erzielte ho-
here Hebeleffekt wurde auf hohere Koinvestitionen, die durch private und 6ffentliche Mittel-
geber fir die Endbegiinstigten bereitgestellt werden, als bei den Planungen angenommen,
zuruckgefihrt.

Hebeleffekt gemaR Durchfiihrungsbericht 2021

Der erzielte Hebeleffekt zum Stichtag 31.12.2021 betragt fur den BFB 11l gemaR Durchfih-
rungsbericht fir das Jahr 2021 5,47. Dieser Hebel errechnet sich automatisch als Folge einer
in SFC 2014, dem elektronischen Datenaustauschsystem zwischen den Mitgliedstaaten und
der Kommission, in welches auch die Durchflihrungsberichte und spezifische Informationen
zu den Finanzinstrumenten eingegeben werden, implementierten Formel. Diese Formel be-
zieht sich auf ein in der Durchflihrungsverordnung (EU) Nr. 821/2014 gemaR Art. 2i. V. m.
Anhang | festgelegtes Muster fur die Berichterstattung tber die Finanzinstrumente. In diesem
Muster werden verschiedene Felder definiert, in denen spezifische Informationen und Daten
mit Bezug auf im Rahmen von ESI-Fonds eingesetzte Finanzinstrumente einzutragen sind.

Wichtig ist der Hinweis darauf, dass in der automatisierten Formel Verwaltungskosten be-
ricksichtigt werden, soweit sie aus dem Fondsvermdgen getragen werden. Liegt dieser Fall
vor, wird der Hebel in SFC 2014 noch korrigiert, um (anteilig) die vom EFRE getragenen
Verwaltungskosten im Nenner aufzunehmen. Dies fuhrt dazu, dass die Art und Weise der
Berechnung des Hebeleffektes fir die Ex-ante-Bewertung und fir die Berichterstattung tUber
die Finanzinstrumente auseinanderfallen. Da fir den BFB lll Verwaltungskosten aus Pro-
grammbeitragen beglichen werden wurde im Rahmen der Aktualisierung der Hebel ohne
Verwaltungskosten neu berechnet, um eine koharente Vorgehensweise bei der Berechnung
und die Vergleichbarkeit der Hebel sicherzustellen. Im Ergebnis steigt der Hebel auf einen
Wert von 5,80 an.

Bei der Interpretation dieser Zahlen — sowohl fiir den erwarteten Hebel in der Ex-ante-Be-
wertung als auch den tatsachlich erzielten Hebel — sollte jedoch bedacht werden, dass es
sich um gewichtete Durchschnittswerte handelt: Ausgangspunkt fur die Berechnung des He-
belwertes sind aggregierte Angaben zu den privaten und 6ffentlichen Ko-Investitionen auf
Fondsebene. Diese Summen beruhen — aus statistischer Sicht — auf relativ geringe Fallzah-
len. Die Zahl der aktuellen Portfoliounternehmen beim BFB Ill betragt 54. Fir die Ex-ante-
Bewertung wurden Erfahrungswerte fiir die Vorgangerfonds ausgewertet, die ebenfalls nur
auf wenigen Fallzahlen beruhten (zum Zeitpunkt der Erstellung der Ex-ante-Bewertung 18
Unternehmen fiir den BFB-F und 20 Unternehmen fir den BFB Ill). Dabei ist die Streuung
von zusatzlichen Beteiligungsinvestitionen zwischen den jeweiligen Fondsunternehmen
recht grol}, insbesondere, weil die Bereitschaft von privaten Beteiligungsgebern fir ein In-
vestment stark davon abhangt, in welcher Entwicklungsphase sich ein Unternehmen (friihe
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oder spate Start-Up-Phase, Expansionsphase) befindet. So kénnen bei wenigen Fallen, in
denen Portfoliounternehmen vom BFB lll in der Friihphase finanziert werden, teils auch
keine zusatzlichen Mittel von weiteren Kapitalgebern verzeichnet werden. Bei manchen in
der Wachstumsphase finanzierten Portfoliounternehmen Ubersteigt das Beteiligungskapital,
welches von 6ffentlichen und / oder privaten Finanzierern eingebracht wird, deutlich die be-
reitgestellten Finanzmittel des BFB Ill. Der Hebel kann somit auf Einzelfallebene ganz er-
heblich streuen.

Bewertung des Hebeleffekts

Allgemein gibt der Hebeleffekt als Effizienzkennziffer Auskunft Gber eine wichtige Wirkungs-
dimension, die mit dem Einsatz von Finanzinstrumenten erzielt werden soll (EU-KOM 2019,
S. 8): “The ability to attract additional resources is a key characteristic of FIs and one of the
main arguments for promoting their use to deliver ESI Funds policy objectives.”

Der im Rahmen der Ex-ante-Bewertung bestimmte Hebel ist eine ZielgréRe, die Erwartungen
zum Zeitpunkt der Fondseinrichtung ausdrtckt. Durch den Vergleich von Zielgrofe und tat-
sachlich realisiertem Wert wird es somit mdéglich, die Erreichung einer zentralen Wirkungsdi-
mension zu beurteilen. Der im Vergleich zur Ex-ante-Bewertung (2,75) zum Stichtag
31.12.2021 deutlich héhere Hebeleffekt (5,80) ist Folge von hdoheren Koinvestitionen, die
durch private und 6ffentliche Mittelgeber fiir die Endbeglinstigten bereitgestellt werden, als
bei den Planungen angenommen. Da im vorliegenden Fall der geplante Hebel durch die Ex-
ante-Bewertung plausibel und nachvollziehbar aus den Erfahrungen mit den Vorgangerfonds
bestimmt wurde, zeigt der tatsachlich realisierte héhere Wert flir den Hebel somit eine deut-
lich verbesserte Wirkung bei der Umsetzung des BFB Il an.

2.4 PRUFSCHRITT D): LESSONS LEARNED

Auch wenn revolvierende Beteiligungsfonds im Kontext des EFRE im Allgemeinen relativ
junge Foérderinstrumente sind, hat das Land Brandenburg schon langjahrige Erfahrungen mit
der Umsetzung von Finanzinstrumenten. Bereits in der Forderperiode 2000 - 2006 wurde
das fir den EFRE damals neuartige Finanzierungsinstrument eines Risikokapitalfonds ein-
geflhrt, um neben der Zuschussforderung ein Gesamtangebot an Finanzierungshilfen be-
reitzustellen, welches den Problemen und Chancen von jungen, innovativen KMU entspre-
chen sollte. Mit dem BFB BeteiligungsFonds Brandenburg (BFB 1), dessen Mittel zu 75 %
aus dem EFRE stammten, wurde durch die Ubernahme offener und stiller Beteiligungen eine
Finanzierung von wachstums- und technologieorientierten KMU mit hohem Eigenkapitalbe-
darf in der Start-up- und Expansionsphase ermdglicht.

In der Férderperiode 2007 - 2013 wurde dieser forderpolitische Ansatz weitergefiihrt und ak-
zentuiert. Zum einen wurde der BFB Wachstumsfonds Brandenburg (BFB 1) als unmittelba-
rer Nachfolger des mittlerweile ausfinanzierten BFB | aufgelegt. Zum anderen wurde mit dem
BFB Frihphasenfonds Brandenburg (BFB-F) ein Fonds bereitgestellt, der speziell auf die
Zielgruppe von Existenzgrindungen und sehr jungen kleinen Unternehmen zugeschnitten
wurde. Neben den unterschiedlichen Zielgruppen unterschieden sich beide Fonds noch in
einer Reihe von férdertechnischen Aspekten wie der beihilferechtlichen Notifizierungsgrund-
lage oder der Notwendigkeit, andere private Kapitalgeber in das Investment mit einzubinden.
Die strategische Stof3richtung beider Fonds war jedoch vom Grundsatz identisch. Durch ver-
besserte Moglichkeiten der Eigenkapitalfinanzierung sollten Investitionen in risikoreiche, in-
novative Entwicklungsbereiche ermdglicht und privates Kapital mobilisiert werden.
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Die beiden Fonds der Vorperiode 2007 - 2013, BFB-F und BFB II, wurden in der Ex-ante-
Bewertung beschrieben und bildeten eine wesentliche Grundlage fir die dortigen Einschat-
zungen. Erganzend erfolgte im Rahmen der Evaluierung der Ex-ante-Bewertung eine Aus-
wertung der Daten zum Vollzug der beiden Vorgangerinstrumente auf Grundlage des ab-
schliefenden Durchfiihrungsberichts fir den EFRE der Férderperiode 2007 - 2013 sowie in
aktualisierter Form unter Rickgriff auf die Zwischennachweise fiir den BFB-F und BFB Il
zum 31.12.2018.

Im Mittelpunkt des Berichts zur Evaluierung der Ex-ante-Bewertung stand die Darstellung
der Erfahrungswerte, die aus der Umsetzung des BFB Il bis zur Mitte der aktuellen Forder-
periode 2014 - 2020 gewonnen werden konnten (Datenstand 31.12.2018). Ein besonderes
Augenmerk wurde auf die Beurteilung der damaligen Fondsplanungen und die vorgesehene
Mittelaufstockung gelegt. Auf Grundlage der zur Verfiigung stehenden Informationen wurde
die Planung fiir den BFB Ill als nachvollziehbare und plausible Schatzung fiir die kinftige
Nachfrage nach Beteiligungsinvestitionen in der Friih- und Wachstumsphase in Brandenburg
eingeschatzt. Die vorgesehene Mittelaufstockung von 24,25 Mio. € und der héhere Mittelan-
satz von insgesamt 83,75 Mio. € (ohne Verwaltungskosten) fur den BFB Ill wurde mit Bezug
auf die Fondsdaten zum 31.12.2018 grundsatzlich als adaquat eingestuft. Allerdings wurde
betont, dass die Erfahrungen aus dem bisherigen Vollzug der Férderung fir einen dreijahri-
gen Zeitraum aus statistischer Sicht eine relativ schmale Basis fur die Schatzung des kunfti-
gen Fondsvolumens liefern wirden. Die Aussagen zur kinftigen Nachfrage wurden als ent-
sprechend unsicher eingeschatzt und es wurde empfohlen, die Umsetzung des BFB Il und
den Mittelabfluss wahrend der Fondslaufzeit weiterhin kontinuierlich zu beobachten.

Fur die Aktualisierung der Evaluierung der Ex-ante-Bewertung wird nachfolgend auf Daten
zum Umsetzungsstand des BFB Il zum 31.12.2021 zurlckgegriffen.

Planungen zum BFB llI

Die Finanzierungsvereinbarung fir den BFB Il wurde Ende 2015, am 8.12.2015, unterzeich-
net. Kurze Zeit spater, zum Anfang des Geschéftsjahres 2016, konnte der Fonds dann seine
operative Geschaftstatigkeit aufnehmen. Im Hinblick auf den urspriinglich geplanten Start
des Finanzinstruments zum 1. Oktober 2015 ergab sich ein um ein Quartal verzdgerter Be-
ginn.

Gemal den urspriinglichen Planungen wurde fir den BFB Il ein Gesamtvolumen von
70,00 Mio. € unterstellt. Hiervon sollten 59,50 Mio. € fir Investitionen zur Verfugung stehen;
10,50 Mio. € waren fur Verwaltungskosten geplant. Der EFRE-Anteil am Fondsvolumen be-
trug nach den ersten Planungen insgesamt 60,00 Mio. € (entspricht rund 85,7 %). Die natio-
nale Kofinanzierung von 10,00 Mio. € wurde durch die ILB aufgebracht. Die Einzahlungen in
den Fonds sollten nach Plan in insgesamt vier Tranchen zu jeweils 17,50 Mio. € erfolgen.

Innerhalb des gesamten Fondsvolumens waren Mittel in Héhe von 31,25 Mio. € flir den Be-
reich der Friihphasenfinanzierung vorgesehen. Auf Grundlage von Art. 22 AGVO sollten mit
dieser Summe Beteiligungsinvestitionen zugunsten von 35 Unternehmen in ihrer Frihphase,
also Unternehmen jlinger als 5 Jahre, finanziert werden. Fir beihilfefreie Wachstumsfinan-
zierungen von insgesamt 25 Unternehmen sollte das restliche Fondsvolumen von
38,75 Mio. € eingesetzt werden. Insgesamt wurde somit ein Wert von 60 Unternehmen als
ZielgroRe fur den Outputindikator "Zahl der geférderten Unternehmen” festgelegt.

Bei den urspriinglichen Planungen wurde von einem spezifischen jahrlichen Verlaufsmuster
mit Blick auf die Erstinvestments und Folgefinanzierungen ausgegangen. Dabei wurden
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Erstinvestments in HOhe von 44,42 Mio. € und Folgefinanzierungen von 15,08 Mio. € unter-
stellt. Anteilig wurde bis Ende des Investitionszeitraums von Folgefinanzierungen von rund
einem Viertel ausgegangen (25,4 %).

In den ersten drei Jahren seit seiner Einrichtung wurde durch den BFB 1l bis zum 31.12.2018
ein Investitionsvolumen von 33,33 Mio. € in 32 Portfoliounternehmen gebunden. Dies ent-
sprach 56,0 % des insgesamt flir Beteiligungsinvestitionen geplanten urspriinglichen Inves-
titionsvolumens. Die differenzierte Auswertung der Umsetzung des BFB Il zeigte, dass die
Entwicklung der Erstinvestitionen sowohl in Bezug auf die Unternehmenszahl als auch auf
das Volumen der Beteiligungsinvestitionen annahernd planmaRig verlief. Hinsichtlich des
Folgefinanzierungsbedarfs konnten jedoch deutliche Planiberschreitungen festgestellt wer-
den.

Auf Grundlage dieser Feststellungen zum bisherigen Vollzug des BFB Ill wurden im Jahr
2019 seitens der zustandigen Stellen im MWAE Planungen fiir eine Mittelaufstockung des
BFB Il um 25,25 Mio. € auf 95,25 Mio. € aufgenommen. Von den zusatzlichen Mitteln waren
24,25 Mio. € flir Beteiligungsinvestitionen an endbegiinstige Unternehmen vorgesehen,
1,00 Mio. € fur zusatzliche Verwaltungskosten. Mit Anderungen an der Fondsstruktur oder
der Forderstrategie wurde nicht geplant.

Im Zuge der Uberpriifung und Aktualisierung der Ex-ante-Bewertung Ende 2019 wurden mit
Bezug auf die zum damaligen Zeitpunkt vorliegenden Durchschnitts- und Erfahrungswerte
eine Aufstockung der Fondsmittel fir BFB 11l entlang der damaligen Fondsplanungen der ILB
empfohlen. Die aktualisierten Planungen gingen davon aus, dass sowohl die Anzahl der Un-
ternehmen (60 KMU) als auch die Gesamtsumme der Erstinvestitionen entsprechend der
Ursprungsplanung erreicht werden wirde. Allerdings wurde bis Ende des Jahres 2022 ein
hoherer Folgefinanzierungsbedarf unterstellt, der nur durch eine Aufstockung der Fondsmit-
tel des BFB IIl in H6he von 24,25 Mio. € zu finanzieren war.

Bisherige Beteiligungsinvestitionen und Auszahlungen

Die erste Beteiligung an einem Unternehmen wurde Mitte Februar 2016 durch den BFB lli
eingegangen. Seitdem erhielten bis zum 31.12.2021 insgesamt 54 KMU eine Finanzierung
durch den BFB Ill. Das bis zu diesem Stichtag in 129 Vertrdgen gebundene Investitionsvo-
lumen des Fonds belief sich auf 65,91 Mio. €. Dies entspricht 78,7 % des insgesamt fur Be-
teiligungsinvestitionen geplanten Investitionsvolumens von 83,75 Mio. €.

Von den bereits in Vertragen mit den Portfoliounternehmen gebundenen Fondsmitteln wur-
den 59,13 Mio. € valutiert bzw. ausgezahlt (70,6 % des insgesamt fur Beteiligungsinvestitio-
nen geplanten Investitionsvolumens).

In Tabelle 1 werden die aktuellen Planungen zur Umsetzung des BFB IIl den bis Ende 2021
erreichten Ist-Werten gegenibergestellt. Danach bleibt die Zahl der geférderten Unterneh-
men mit 54 nur leicht hinter den Planungen (55 Unternehmen) zuriick. Die Investitionssumme
dagegen erreicht mit 65,91 Mio. € derzeit nur rund 92% des Planwertes fiir 2021. Entspre-
chend ist auch der Ist-Wert fir das jahresdurchschnittliche Investitionsvolumen mit
10,98 Mio. € kleiner als der fir 2016-2021 vorgesehene Wert von 11,94 Mio. €.

Im Durchschnitt belaufen sich bis zum Stand 31.12.2021 die Beteiligungsinvestitionen auf
rund 1,22 Mio. € pro Unternehmen. Fur die Investitionen pro Unternehmen ergibt sich ein
etwas niedrigerer Wert als fur diesen Zeitpunkt geplant (1,30 Mio. € pro Unternehmen).
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Tabelle 1: Plan und Ist-Werte zum bewilligten Investitionsvolumen und Anzahl Unter-
nehmen in den Jahren 2016 bis 2021

Plan*-Werte Ist-Werte

Investitions- | Investitions- Investitions- | Investitions-
Anzahl Un- volumen pro Anzahl Un- volumen pro
volumen volumen

ternehmen (in €) Unterneh- ternehmen (in €) Unterneh-

men (in €) men (in €)
2016 14 13.140.000 938.571 13 10.025.711 771.209
2017 23 20.360.000 885.217 25 20.790.526 831.621
2018 34 29.685.000 873.088 32 33.330.499 1.041.578
2019 40 45.503.079 1.137.577 38 41.766.426 1.099.116
2020 48 58.874.603 1.226.554 46 52.798.044 1.147.784
2021 55 71.645.335 1.302.642 54 65.905.939 1.220.480

2022 60 83.746.663 1.395.778

Nachrichtlich:

Jahresdurch-
schnitt 2016- 9,2 11.940.889 1.302.642 9 10.984.323 1.220.480
2021

Jahresscheibe
2022** 5 12.101.328 2.420.266 6 17.840.724 2.973.454

Quelle: ILB.

Anmerkung: Rundungsdifferenzen maglich.

Plan*: bis einschlieRlich 2018 urspriingliche Planung, ab 2019 aktualisierte Planung.

Jahresscheibe 2022**: Abgetragen ist unter Plan die Differenz der kumulierten Plangroéfen fur 2022 und 2021, unter Ist-
Werte die Differenz der kumulierten Plangrof3en fiir 2022 und den erreichten Ist-Werten bis Ende 2021.

In zeitlicher Betrachtung zeigen sich fiir die summierten Beteiligungsinvestitionen und die
Zahl der geforderten Unternehmen Schwankungen im Jahresverlauf (vgl. Abbildung 3). Bei
den Beteiligungsinvestitionen wechseln sich Jahre mit Gber- und unterdurchschnittlichem Vo-
lumen ab. Dabei kam es zunachst von 2016 bis 2018 zu einem Anstieg der Investitionen. Im
Jahr 2019 kam es dann zu einem Einbruch und es wurden mit 8,43 Mio. € die bislang ge-
ringsten Investitionen pro Jahr getatigt. Seit 2020 haben die Beteiligungsinvestitionen dann
wieder zugenommen und erreichten im letzten Jahr 2021 mit 13,12 Mio. € ihren Héchstwert.
Auch bei der Zahl der geférderten Unternehmen ist auffallig, dass nach tberdurchschnittli-
chen Werten zu Anfang der Periode in den Jahren 2018 und 2019 die Zahl der Unternehmen
spurbar zurlickging. Bezogen auf den sechsjahrigen Zeitraum von 2016 bis 2021 wurden im
Durchschnitt pro Jahr Beteiligungsinvestitionen von 10,98 Mio. € in 9 Unternehmen getatigt.



14

Abbildung 1: Entwicklung von kumulierten Investitionen und geférderten Unterneh-
men im BFB lll nach Jahren
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Quelle: Fondsdaten zur Umsetzung, laufende EFRE-Durchfiihrungsberichte, eigene Darstellung.

Einzahlungen in den Fonds

Bis zum 31.12.2021 sind in den BFB lll bislang in mehreren Tranchen Mittel in Héhe von
83,58 Mio. € eingezahlt worden. Davon stammen 71,64 Mio. € aus dem EFRE. Die ILB hat
die nationale Kofinanzierung in H6he von 11,94 Mio. € in den Fonds eingebracht. Damit sind
87,8 % der in der Finanzierungsvereinbarung geplanten Ausstattung des Fonds von
92,25 Mio. € an den Fonds gezahit.

Verwaltungskosten werden aus dem Fondsvermdgen getragen. Daher sind die gebundenen
und ausgezahlten Mittel auf Fondsebene hoher als die gebundenen und ausgezahlten In-
vestitionen an die Beteiligungsnehmer.

Verwaltungskosten und andere Kosten

Fir das Management des Fonds und die vielfaltigen Aufgaben im Zusammenhang mit der
Akquisition, Prifung und Betreuung der Portfoliounternehmen des BFB Il entstehen Kosten,
die gemal der Finanzierungsvereinbarung bzw. dem Zuwendungsvertrag aus den Fonds-
mitteln getragen werden.

Die gesamten Verwaltungskosten beliefen sich zum 31.12.2021 auf 5.118.464 €. Dies ent-
spricht 8,7 % der bisherigen Auszahlungen an die Portfoliounternehmen. Es ist grundsatzlich
davon auszugehen, dass diese Kostenposition in absoluter Betrachtung weiter ansteigt: Die
Verwaltungskosten werden durch neue Beteiligungsfalle, aber auch durch die Betreuung des
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Portfolios zunehmen. Derzeit bleiben die Verwaltungskosten deutlich hinter den Planungen
zurtck.

Kosten kdnnen derzeit auch durch die Zwischenanlage der Mittel entstehen, die in den Fonds
eingezahlt wurden und bisher nicht an Unternehmen weitergereicht worden sind. Die Erfor-
dernisse an die Zwischenanlage (sehr sichere Anlage bei ausreichender Liquiditat und kurz-
fristiger Verflgbarkeit)® kbnnen unter Umstanden auch zu negativen Zinsen bei der Anlage
der Mittel und damit zu Kosten statt Ertragen fihren. Bei der Umsetzung des BFB |l werden
durch die BFB Brandenburg Kapital GmbH als Fondsmanager Kosten fir Verwahrentgelte
in Hohe von 142.407 € fir diese Position geltend gemacht.

2.5 PRUFSCHRITT E): INVESTITIONSSTRATEGIE

Die Investitionsstrategie ist die strategische Grundlage der Férderung durch Finanzinstru-
mente. Sie besteht aus zwei Teilen:

— Zum einen sind auf allgemeiner Ebene die verfahrenstechnischen Grundlagen fir die
Implementierung der Instrumente (,Implementierungsstrategie®) festzulegen.

— Zum anderen umfasst sie die konkrete inhaltliche Gestaltung des Finanzinstruments,
um die thematisch-inhaltlichen Ziele der Férderung zu erreichen (,Férderstrategie®).
Dazu z&hlen vor allem die Mittelausstattung und Konditionen des Instruments.'°

Laut ESIF-VO sind im Prufschritt e) zur Investitionsstrategie zum einen zentrale Elemente
der Implementierungsstrategie (z. B. Wahl der Organisationsform, Option ,off the shelf‘ oder
Lailor made®) sowie zum anderen spezifische Konkretisierungen der Forderstrategie (Aus-
wahl des Finanzprodukts, Auswahl der Zielgruppe, Kombination mit Zuschiissen) zu unter-
suchen.

Die Ex-ante-Bewertung hat die fiir die Umsetzung des BFB Il letztlich gewahlte Fondsstruk-
tur empfohlen. Da von einer Veranderung des Fondsvolumens oder einer operativ motivier-
ten Anpassung der Forderstrategie zur Starkung der Nachfrage keine Auswirkungen auf die
Implementierungsstrategie ausgehen und auch keine Verdnderungen am Fondsmanage-
ment vorgesehen waren, wurde in der Evaluierung der Ex-ante-Bewertung Aspekt der Im-
plementierungsstrategie nicht erneut behandelt. Analoges gilt fuir die Aktualisierung der Eva-
luierung der Ex-ante-Bewertung. Aus Gutachtersicht erscheinen Anderungen an der derzei-
tigen Implementierungsstrategie und Fondsstruktur im Hinblick auf die Umsetzung des
BFB Il durch die ILB bzw. die BFB Brandenburg Kapital GmbH in der Férderperiode
2014 - 2020 auch nicht angebracht.

9  Vgl. European Commission (2015): Guidance for Member States on Article 43 CPR — interest generated
by ESIF support paid to Finanzinstrument, EGESIF 15-0031-00. Abschnitt 3.

10 Die ,Férderstrategie“ des BFB IIl war implizit bereits Grundlage fiir die vorangegangenen Prifschritte:
Die Prifung auf das Vorliegen einer suboptimalen Investitionssituation und des Bedarfs sowie die Pri-
fung der Koharenz wurden auf Basis der zentralen Eigenschaften des BFB Ill vorgenommen (Marktseg-
ment, Zielgruppe, Foérderart und -gegenstande, Konditionen). Da diese Untersuchungsschritte zu posi-
tiven Ergebnissen gekommen sind, ist auch die ,Forderstrategie” des BFB Il im Kern als geeignet und
adaquat zu bewerten.
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2.6 PRUFSCHRITT F): ZU ERWARTENDE ERGEBNISSE

2.6.1 ZU ERWARTENDE ERGEBNISSE IN DER EX-ANTE-BEWERTUNG

In der Ex-ante-Bewertung wird der Beitrag des BFB Il zur Erreichung des Thematischen
Ziels 3 "Starkung der Wettbewerbsfahigkeit von KMU" und dem Spezifischen Ziel 7 "Ausbau
der Wachstums- und Innovationskapazitaten der brandenburgischen KMU" zunachst quali-
tativ gewurdigt. Insbesondere wird darauf abgestellt, dass der Hauptzweck des BFB Il als
Finanzinstrument darin liegt, die Gesamtfinanzierung fir Wachstums- und Innovationsvorha-
ben sicherzustellen, die andernfalls aufgrund von Marktschwachen nicht oder nicht in dem
geplanten Umfang realisiert wiirden. Fir den BFB Il werden eindeutig positive Wirkungen
auf die Steigerung der Wachstums- und Innovationskapazitaten der brandenburgischen
KMU abgeleitet. In Kombination mit den anderen beiden Finanzinstrumenten BK Mez-
zanine Il und MKB, die zu unterschiedlichen Zeitpunkten im Lebenszyklus von Unternehmen
ansetzen und unterschiedliche Zielgruppen adressieren, tragt der BFB Il gemaly Ex-ante-
Bewertung in koharenter Weise zur Erreichung des Spezifischen Ziels bei.

In weiteren Untersuchungsschritten wurden in der Ex-ante-Bewertung verschiedene Output-
und Performance-Indikatoren bewertet und hierfir Zielwerte quantifiziert.

In der Evaluierung 2019 wurden zum Datenstand 31.12.2018 die bislang erreichten Werte
fur diese Indikatoren ausgewiesen und — soweit relevant — zusammen mit den quantifizierten
Zielwerten bis 2023 betrachtet. Dabei zeigte sich mit Bezug auf die quantifizierten materiellen
Zielwerte, analog zur guten finanziellen Umsetzung des BFB lll, eine hohe Zielerreichung.

2.6.2 QUANTIFIZIERTE ERGEBNISSE

Bisherige Ergebnisse aus der Umsetzung des BFB Il

Die bisherigen Ergebnisse der Umsetzung des BFB Il mit Bezug auf zentrale Kennziffern,
wie Zahl der geforderten Unternehmen oder Héhe der Beteiligungsinvestitionen, wurden be-
reits in Abschnitt 2.4 beschrieben. Dort wurde dargestellt, dass der BFB Ill seit Aufnahme
seiner Geschaftstatigkeit eine — gemessen an den aktualisierten Planungen — leicht unter
durchschnittliche Entwicklung genommen hat.

Das (Stand 31.12.2021) in insgesamt 54 Portfoliounternehmen investierte Beteiligungsvolu-
men erreicht mit einem Wert von 65,91 Mio. € eine Quote von ca. 79 % des insgesamt fir
Beteiligungsinvestitionen vorgesehenen Fondsvolumens von 83,75 Mio. €. Insgesamt flos-
sen bisher 59,13 Mio. € aus dem BFB IIl an Brandenburger KMU. Die Beteiligungsinvestiti-
onen belaufen sich im Durchschnitt auf einen Betrag in Hohe von rund 1.220.500 € pro Un-
ternehmen.

Durch die Beteiligungen werden regionalékonomisch bedeutsame Grindungs- und Wachs-
tumsvorhaben von KMU in Brandenburg mit wirtschaftlich tragfahigen Geschaftsmodellen
und grundséatzlich innovativer Ausrichtung ermdglicht. Die Realisierung der Projekte bildet
schlieRlich den Ausgangspunkt flr die Diskussion von weiteren Resultaten, die mit dem
BFB lll bislang erzielt werden konnten. Diese kénnen grundséatzlich mit den monetaren und
materiellen Indikatoren beschrieben werden, welche aus dem spezifischen Monitoring fur
den BFB Ill zur Verfigung stehen. Anzumerken ist, dass im Nachgang der Evaluierung 2019
ein OP-Anderungsersuchen bei der Europaischen Kommission eingereicht wurde, bei dem
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es auch zu Anpassungen bei den zu berichtenden monetaren und materiellen Indikatoren
fur den BFB lll kam. Die Indikatoren

- Anzahl der Finanzierungsfalle insgesamt (davon Frihphasenfinanzierungen und
Wachstumsfinanzierungen)

- Zahl der Unternehmen, die eine Frihphasenfinanzierung bzw. Wachstumsfinanzie-
rung erhalten

- Anzahl der Existenzgriindungen (davon Frauen)
- Anteil der Totalverluste an allen Beteiligungen
- Anzahl neuer/weiterentwickelter Produkte oder Dienstleistungen
- Gesamtumsatz der Beteiligungsunternehmen
werden seitdem nicht mehr laufend erfasst.

In Tabelle 2 werden zum Datenstand 31.12.2021 die bislang erreichten Werte zusammen
mit den quantifizierten Zielwerten bis 2023 flr die Indikatoren ausgewiesen. Die Tabelle zeigt
mit Bezug auf die quantifizierten materiellen Zielwerte, analog zur insgesamt guten finanzi-
ellen Umsetzung des BFB Ill, eine hohe Zielerreichung. Die Zahl der unterstiitzten Unterneh-
men liegt bei 90 % des anvisierten Zielwertes und die Zahl der geférderten neuen Unterneh-
men bereits etwas dariiber. Die bislang erreichte Beschaftigungszunahme in den Portfolio-
unternehmen des BFB Ill geht schon zu mehr als einem Drittel Gber den gesetzten Zielwert
hinaus. Und die privaten Investitionen, die die 6ffentliche Unterstiitzung fir den BFB 1lI er-
ganzen, und auf Ebene der Endbeglinstigten insgesamt aufgebracht werden, liegt bereits
um zwei Funftel Gber dem geplanten Zielwert.

Tabelle 2: Bisher erreichte Ergebnisse fiir die begleitenden Indikatoren des BFB Il

Erreichter
Wert
31.12.2021

Zielwert

2023

Zahl der Unternehmen, die Unterstiitzung erhal-

Unternehmen 60 54 90,0
ten

darunter: Zahl der geférderten neuen

Unternehmen 32 33 103,1
Unternehmen

darunter: Zahl der geforderten Unter-
nehmen mit umweltrelevanten Techno-  Unternehmen 12
logien und Verfahren

Beschaftigungszunahme in geférderten Unter-

Vollzeitaquivalente 317 437 137,9
nehmen
davon: Frauen Vollzeitaquivalente 147
Private Investitionen, die die 6ffentliche Unter-
stlitzung fir Unternehmen erganzen (auBer Zu- Mio. Euro 172,0 243,4 141,5
schisse)
Gesamtumsatz der Beteiligungsunternehmen Mio. Euro 135,7

Quelle: ILB.
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Zu erwartende Ergebnisse aus der kiinftigen Umsetzung des BFB llI

Auf Grundlage der bis zum 31.12.2021 erzielten Ergebnisse im Rahmen der Umsetzung des
BFB Ill sowie der im Monitoring fur den Fonds bereitgehaltenen Indikatoren und aktuellen
Werte werden nachfolgend die kiinftig zu erwartenden Ergebnisse hergeleitet und beschrie-
ben. Grundannahmen sind dabei:

- die vollstandige Umsetzung der geplanten Mittel fir den BFB Ill innerhalb der For-
derperiode,

- Durchschnittswerte und Kennziffern zu den Indikatoren auf Basis der bisherigen Um-
setzungsergebnisse.

Die Berechnungen und Schatzungen lassen Outputs und Ergebnisse wie in Tabelle 3 dar-
gestellt erwarten.

Tabelle 3: Zu erwartende Ergebnisse fiir die begleitenden Indikatoren des BFB lli

Ergebnisse bis Ergebnisse bis

31.12.2021 31.10.2023

Zahl der Unternehmen, die Unterstiitzung erhal-

Unternehmen 54 69
ten

darunter: Zahl der geférderten neuen

T e Unternehmen 33 42

darunter: Zahl der geférderten Unter-
nehmen mit umweltrelevanten Techno-  Unternehmen 12 15
logien und Verfahren

Beschaftigungszunahme in geférderten Unter-

Vollzeitaquivalente 437 555

nehmen

davon: Frauen Vollzeitaquivalente 147 187
Private Investitionen, die die 6ffentliche Unter-
stlitzung fiir Unternehmen erganzen (auBer Zu- Mio. Euro 243,4 309,3
schisse)
Gesamtumsatz der Beteiligungsunternehmen Mio. Euro 135,7 172,4

Quelle: ILB.

Anmerkung: Extrapolation auf Grundlage der noch zur Verfligung stehenden Fondsmittel.

Den Ausgangspunkt flr die Ableitung der Ergebnisse bildet das Verhaltnis der bisherigen
Mittelbindung von 65,91 Mio. € zum insgesamt fir Beteiligungsinvestitionen vorgesehenen
Fondsvolumen von 83,75 Mio. €. Wenn kiinftig die noch freien Mittel von 17,84 Mio. € fiir die
Finanzierung von weiteren Beteiligungen eingesetzt werden, dann kénnen bis Ende Oktober
2023 noch Beteiligungen an 69 Unternehmen eingegangen werden. Gemal den bisherigen
Resultaten werden von diesen 69 Unternehmen rund 61 % neue Unternehmen sein, die zum
Zeitpunkt der ersten Beteiligung jinger als 3 Jahre sein werden. Etwa 22 % der Unterneh-
men werden im Bereich von umweltrelevanten Technologien und Verfahren tatig sein.

Im Rahmen dieser einfachen Fortschreibung wurde ein durchschnittliches Volumen der Be-
teiligungen aus dem BFB Ill von rund 1,22 Mio. € je Unternehmen unterstellt. Durch die re-
lativ hohen Finanzierungsvolumina, insbesondere wenn auch die zusatzlichen Mittel von Sei-
ten dritter Kapitalgeber (im Durchschnitt wurde bisher fast das Zweieinhalbfache der Beteili-
gungen aus dem BFB Ill von anderen, privaten Kapitalgebern zusatzlich investiert, siehe
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nachfolgenden Absatz) bericksichtigt werden, sind fir die Portfoliounternehmen grélere,
regionalékonomisch bedeutsame Investitions- und Wachstumsprozesse zu erwarten.

Zusatzliche Mittel von externen Kapitalgebern

Die Beteiligungsinvestitionen des BFB Ill wurden, bis auf wenige Ausnahmen bei der
Frihphasenfinanzierung, bisher durch signifikante Investitionen weiterer Kapitalgeber be-
gleitet. Hierauf wurde bereits in Abschnitt 2.3 bei der Bestimmung des Hebeleffekts des
BFB Il eingegangen. Dieses wird auch den programmspezifischen Indikator ,Private Inves-
titionen, die die 6ffentliche Unterstiitzung fir Unternehmen erganzen® erfasst, der sich zum
Stand 31.12.2021 auf rund 243,39 Mio. € belauft. Im Durchschnitt wurden bislang parallel zu
jeder Investition des BFB Il je Unternehmen in Hohe von 1,22 Mio. € etwa 4,51 Mio. € von
anderen, privaten Kapitalgebern investiert. Dies entspricht mehr als dem dreieinhalbfachen
der Beteiligungen aus dem BFB III.

Es ist zu erwarten, dass auch die kiinftigen Engagements des BFB IIl — sowohl bei Bestands-
unternehmen als auch neu in das Portfolio aufgenommen Unternehmen — in Kooperation mit
anderen Kapitalgebern erfolgen; im Bereich der Wachstumsfinanzierung ist dies ohnehin Vo-
raussetzung fir eine Beteiligung des BFB lll. Dadurch werden den Portfoliounternehmen
weitere Finanzmittel zur Verfigung gestellt. Dementsprechend sind bei einem kiinftig noch
moglichen Mitteleinsatz fiir Beteiligungsinvestitionen von 17,84 Mio. € durch den Fonds wei-
tere Investitionen im Umfang von 65,90 Mio. € von privaten Kapitalgebern zu erwarten. Ins-
gesamt dirften sich die privaten Investitionen auf 309,30 Mio. € belaufen. Im Falle von regi-
onsexternen Koinvestoren sind diese Investitionen von au3en zudem mit einem unmittelba-
ren Einkommenszuwachs in der Region verbunden.

Beschaftigungseffekte

Die Beteiligungsinvestitionen aus dem BFB Il werden an Griindungen und KMU in ihrer
Frih- und Wachstumsphase vergeben, die Investitionsprojekte realisieren, die potentiell als
wirtschaftlich tragfahig einzustufen sind, die aber aufgrund des hohen Finanzierungsbedarfs
auf kein adaquates Kapitalangebot treffen. Erstes Ziel der Beteiligungsfinanzierung ist es,
das Uberleben und / oder die weitere Expansion der Unternehmensaktivitaten sicherzustel-
len. Hiermit gehen unmittelbar Beschaftigungseffekte einher, die als zentraler wirtschaftspo-
litischer Indikator im Monitoring erfasst werden. Erfasst werden hierbei die direkt und unmit-
telbar geschaffenen Arbeitsplatzen in den unterstitzten Griindungen und KMU. In den bis-
lang in das Portfolio aufgenommen Unternehmen waren dies 437 neue Arbeitsplatze, d. h.
pro Unternehmen etwa 8,1 neue Arbeitsplatze. Bei weiteren Finanzierungen aus dem BFB Il
fur zusatzliche Portfoliounternehmen ergibt sich damit eine Schatzung von insgesamt 555
neuen Arbeitsplatzen (davon 187 Arbeitsplatze fur Frauen).

Eine besondere Zielstellung des BFB Il ist die Unterstlitzung von Existenzgrindungen bei
der Realisierung ihres Griindungsvorhabens in der Seed- und Start-Up-Phase. Gemal’ dem
Monitoring wurden bislang 33 neue Unternehmen geférdert. Insgesamt ist damit zu rechnen,
dass bis Ende 2023 42 neue Unternehmen unterstiitzt werden koénnen.

Weitere Beschaftigungseffekte entstehen vor allem in mittel- bis langfristiger Sicht, wenn sich
die KMU erfolgreich am Markt durchsetzen. Die Griindungs- und Wachstumsvorhaben ha-
ben typischerweise eine innovative Ausrichtung (im Bereich der Frihphase verpflichtend)
und flhren zur Einfihrung von neuen oder verbesserten Produkten, Dienstleistungen
und / oder Verfahren. Innovationen fiihren allgemein durch Kosteneinsparungen und / oder
Umsatzsteigerungen zu zusatzlicher Wertschépfung und héherer Produktivitdt und starken
schlieRlich das Unternehmenswachstum. Diese Wachstums- und Beschaftigungseffekte
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werden durch das Monitoring des BFB Il nicht erfasst; sie sind ex-ante nur mit hohem Auf-
wand und hoher Unsicherheit zu schatzen.

2.6.3 STRUKTURELLE EFFEKTE UND WIRKUNGEN

Befragungsresultate

In der 6konomischen Literatur werden flir den Einsatz von offentlichen Risikokapitalfonds
weitere strukturelle Effekte konstatiert und empirisch hergeleitet. Als Kategorien ergeben sich
entsprechend des grundsatzlichen Wirkungsmodells vor allem:

— die Finanzierung von Startups und Verbesserung der ,bankability“, insbesondere des
Zugangs zu weiteren Finanzierungen

— die Forschungs-, Entwicklungs- und Innovationsaktivitaten, die durch diese Finanzie-
rungen ermdglicht wurden,

— die tatsachlich realisierten Innovationen (Produktentwicklungen, Verfahrensentwick-
lungen und Markteinfiihrungen) als direkte Folge der Finanzierung der Forschungs-
und Innovationsaktivitaten,

— das Wachstum der Startups (gemessen in den Kategorien Umsatz und Beschafti-
gung) sowie

— die Erhdéhung der Produktivitat und damit der Wettbewerbsfahigkeit.

Im vorliegenden Fall wurde zur Ermittlung der Effekte auf eine direkte Befragung bei den
geférderten Startups und KMU zurlickgegriffen, die konkrete Aussagen zum BFB Il erlau-
ben. Fir die Durchfihrung der standardisierten Erhebung wurde ein internetbasierter Frage-
bogen genutzt. Sdmtliche aktiven Grindungen und Startups, die eine Férderung aus dem
BFB Ill erhalten haben, wurden zur Teilnahme an der Befragung eingeladen. Unternehmen,
die aus dem Portfolio des BFB Ill wegen Insolvenz, Liquidation oder Aufgabe der Geschafts-
tatigkeit ausgeschieden sind, wurden nicht befragt.

Aus dem Portfolio des BFB Il wurden 41 Unternehmen angeschrieben und zu einer Teil-
nahme an der standardisierten Befragung gebeten. Von diesen haben sich 16 fir eine Teil-
nahme entschieden, hieraus ergibt sich eine Ricklaufquote von 39 %. Die Ergebnisse der
Befragung finden sich im Anhang. Auf sie wird in zusammengefasster Form bei der nachfol-
genden Diskussion des Beitrags des BFB Ill zu den Programmzielen zurtickgegriffen.

Mittelfristige Wirkungen und indirekte wirtschaftsstrukturelle Effekte

Uber die direkten Outputs und Ergebnisse hinaus, die iberwiegend kurzfristig entstehen und
unmittelbar durch die mit den Beteiligungsinvestitionen unterstiitzen KMU hervorgerufen
werden, sind mittelfristige Wirkungen zu erwarten. Diese Wirkungen sollten hinsichtlich der
Ziele des Instruments — des BFB Ill — und hinsichtlich des EFRE-Programms entstehen; kon-
nen aber auch darlber hinausgehen (side-effects). Die méglichen Wirkungen werden mit
ihren wesentlichen Zusammenhangen im Hinblick auf den Beitrag zum Spezifischen Ziel
nachfolgend skizziert.

Nicht zu quantifizieren sind im Rahmen dieser Studie gesamtwirtschaftliche und wirtschafts-
strukturelle Effekte wie die Steigerung der Produktivitat, die nachhaltige Unterstitzung der
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Lebensdauer oder des GréRRenwachstums der geférderten Griindungen und KMU, die Diffu-
sion von Innovationen in das regionale Umfeld und die Diversifizierung der Branchenstruktur.
Dies trifft auch fur nachfrageseitige Effekte auf den regionalen Wirtschaftskreislauf zu. Bei
einer Bewertung dieser indirekten, tUbergreifenden Effekte sollten, mit Blick auf die Zahl der
unterstitzten Beteiligungsfalle und das Investitionsvolumen, aber an die Férderung keine
Uberzogenen Erwartungen gestellt werden.

2.6.4 BEITRAG ZUM THEMATISCHEN UND SPEZIFISCHEN ZIEL

Der BFB Il ist dem Spezifischen Ziel 7 in der Prioritdtsachse 2 zugeordnet. Dementspre-
chend soll das Finanzinstrument einen Beitrag zum "Ausbau der Wachstums- und Innovati-
onskapazitaten der brandenburgischen KMU" leisten und damit auch das Thematische Ziel
3 "Starkung der Wettbewerbsfahigkeit von KMU" unterstitzen. In der Ex-ante-Bewertung
wird dieser Beitrag qualitativ gewlrdigt und ein unmittelbarer und zentraler Beitrag zu den
Zielen abgeleitet. Hieran anknipfend sollen weitere wesentliche Zusammenhéange grob skiz-
Ziert werden:

- Mit dem BFB lll sollen besonders wachstumstrachtige und innovationsstarke Griin-
dungen und Unternehmen identifiziert und intensiv unterstitzt werden. Wesentliche
Wirkungsdimensionen und zugleich Voraussetzungen fiir das Uberleben der Griin-
dungen und den Expansionsprozess sowohl der jungen als auch etablierten KMU
sind eine ausgepragt dynamische Entwicklung bei Umsatz, Beschéaftigung und Inno-
vationen.

- Beteiligungen mit Risikokapital finden unter hoher Unsicherheit statt. Eine dynami-
sche Unternehmensentwicklung setzt zumeist echte Innovationen und damit ein ho-
hes technologisches und wirtschaftliches Risiko voraus. Bei Risikokapitalinstrumen-
ten ist daher immer auch mit Projekten / Beteiligungen zu rechnen, die nicht erfolg-
reich umgesetzt werden. Wenn Projekte nicht erfolgreich verlaufen — insbesondere,
wenn der Marktzugang nicht umfassend gelingt — wird dies tendenziell eher in friihen
Phasen der Beteiligung sichtbar. Sehr erfolgreiche Grindungen und junge Unterneh-
men (und damit auch Beteiligungen) zeichnen sich dagegen erst nach einer langeren
Bewahrungsphase ab. Zudem werden Exits i. d. R. ertragreicher, wenn das Unter-
nehmen bereits eine Zeit lang erfolgreich ist.

- Zu erwarten ist, dass einige Grindungen und KMU nicht Uberleben werden
und / oder dass einige Beteiligungen nicht erfolgreich veraulRert werden kénnen. Ex-
perten schatzen den Anteil bei Risikokapitalfonds wie dem BFB Il auf etwa ein Vier-
tel bis ein Drittel.

- Weiter ist zu erwarten, dass ein Grol3teil der Grindungen und KMU sich positiv aber
nicht ausgesprochen dynamisch entwickelt. Hier sind aus regionalwirtschaftlicher
Perspektive zufriedenstellende Wachstumsraten bei Umsatz, Beschaftigung und an-
deren Kennziffern zu erwarten. Die Unternehmen sind in Branchen tatig, die grund-
satzlich mit Innovationen verbunden sind.

- Dariber hinaus sind mittel- bis langfristig einzelne sehr stark wachsende und sehr
innovative Unternehmen zu erwarten. In diesen Unternehmen kann von einem sehr
hohen Beschaftigungswachstum und einem hohen Anteil von hoch qualifizierten Be-
schaftigten ausgegangen werden. Bei den Exits der entsprechenden Beteiligungen
sind hohe Erlése zu erwarten.
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- Ein weiterer Effekt des BFB Il (wie seiner Vorgangerfonds) ist die Stimulierung der
Finanzierung von Start-ups. Folgt man Expertengesprachen und qualitativer Evi-
denz, so kdénnen regionale Fonds eine wichtige Funktion fir andere private und 6f-
fentliche Kapitalgeber haben. Zum einen kénnen die Instrumente eine Initialfunktion
haben. Sie zeigen durch ihre Engagements ein Marktpotenzial auf. Zum anderen
reduzieren sie Unsicherheit, verringern die Transaktionskosten und erleichtern den
Zugang zu Start-ups und anderen Akteuren (vgl. Kovalis / IfS / MR 2013).

Die Wirkungen von Finanzinstrumenten sind immer vor dem Hintergrund ihres revolvieren-
den Charakters zu bewerten. Grundsatzlich ist zu erwarten, dass die eingesetzten Mittel voll-
sténdig oder grofdtenteils zurtickflieBen und wieder zu Férderzwecken eingesetzt werden
koénnen.

2.7 PRUFSCHRITT G): UBERPRUFUNG UND AKTUALISIERUNG

Dieser Prifschritt wird angesichts der fortgeschrittenen Fondslaufzeit nicht mehr als relevant
erachtet.

2.8 ZUSAMMENFASSUNG UND EMPFEHLUNGEN

Das spezifische Ziel des Ausbaus der Wachstums- und Innovationskapazitaten der branden-
burgischen KMU nimmt im OP EFRE 2014 - 2020 des Landes Brandenburg eine zentrale
Rolle ein. Im Rahmen der Prioritdtsachse 2 wurde mit dem BFB Il ein Finanzinstrument ein-
gerichtet, mit dem der Finanzierungsbedarf von jungen innovativen Unternehmen und etab-
lierten Unternehmen fir ambitionierte Innovations- und Wachstumsvorhaben mit hohen Er-
tragschancen durch Beteiligungskapital gedeckt werden soll. Der BFB Il befindet sich seit
dem Jahr 2016 in der Umsetzung und hat den BFB-F und BFB Il als Vorgangerfonds abge-
|6st.

Die fur die Einrichtung des BFB Ill erforderliche Ex-ante-Bewertung 2014 war zu dem
Schluss gekommen, dass in Brandenburg eine suboptimale Investitionssituation und Ange-
botsliicke bei Beteiligungsinvestitionen in der Friihphasen- und Wachstumsfinanzierung be-
stehen. Angesichts der zum damaligen Zeitpunkt erreichten Umsetzungsresultate des
BFB Il stand in der Evaluierung 2019 die Prifung der Frage, ob und in welchem Umfang
eine finanzielle Aufstockung des Fonds fir die restliche Programmlaufzeit bis 2023 erfolgen
sollte, im Mittelpunkt. Die Evaluierung kam zu einem positiven Votum fir die Mittelaufsto-
ckung und die Fortflihrung der Férder- und Investitionsstrategie des BFB 1. Zugleich wurde
jedoch auf die hohe Unsicherheit hingewiesen, die mit einer Schatzung der noch bis zum
Ende der Programmlaufzeit zu erwartenden Nachfrage einhergehen wirde und es wurde
daher eine kontinuierliche Beobachtung des Mittelabflusses wahrend der restlichen Fonds-
laufzeit empfohlen.

Zur Vorbereitung der neuen Forderperiode 2021 - 2027 wurden in der vorliegenden Aktuali-
sierung die Befunde der Ex-ante-Bewertung 2014 und ihrer Evaluierung 2019 im Hinblick auf
die grundlegende Foérder- und Investitionsstrategie bestatigt. Bedarf und Angebotsliicke fir
die Beteiligungen des BFB Ill in der Frih- und Wachstumsphase bestehen weiterhin. Der
Fonds passt sich nach wie vor gut in das bestehende Gesamtangebot an Forderung fir die
angestrebte Zielgruppe ein und schliel3t eine wichtige Liicke im Bereich der Wagniskapitalfi-
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nanzierung. Der BFB Il bleibt ein geeignetes und effizientes Férderinstrument und ein wich-
tiger Baustein fir die Erreichung des Spezifischen Ziels ,Ausbau der Wachstums- und Inno-
vationskapazitaten der brandenburgischen KMU*“ im Rahmen des OP EFRE 2014 - 2020.

Im Fokus der Aktualisierung der Evaluierung der Ex-ante-Bewertung standen mit Blick auf
die nur noch kurze Laufzeit des aktuellen OP EFRE 2014 - 2020 eine Abschatzung der noch
konkret zu erwartenden Nachfrage nach den Beteiligungsinvestitionen des BFB IIl und da-
rauf aufbauend der noch zu erwartenden Ergebnisse sowie Beitrdge zum spezifischen Ziel.
Dies wurde zum einen auf Grundlage einer Bottom-up-Analyse und von Daten zur bisherigen
Umsetzung des BFB Il in den Jahren 2016 bis 2021 vorgenommen. Zum anderen wurde auf
die Resultate einer schriftlichen Online-Befragung bei den geférderten Portfoliounternehmen
zurtckgegriffen.

Der Abgleich der aktuellen Umsetzungsdaten bis Ende 2021 mit den aktualisierten Fonds-
planungen aus dem Fruhjahr 2019 zeigt, dass die tatsachliche Entwicklung etwas hinter die-
sen Planungen zurtickgeblieben ist und die Erwartungen sich nicht vollstandig erflllt haben.
Fir die seit Aufnahme der operativen Fondstatigkeit ausgereichten Beteiligungen pro Jahr
im Zeitraum 2016-2021 ergibt sich im Durchschnitt ein Wert von 10,98 Mio. €. Den Planun-
gen liegt dagegen ein Durchschnittswert von 11,96 Mio. € pro Jahr zugrunde. Wahrend im
Durchschnitt der beiden Jahren 2020 und 2021 ausreichend Beteiligungsinvestitionen von
12,07 Mio. € getatigt wurden, konnte vor allem im Jahr 2019 ein nur deutlich unterdurch-
schnittliches Beteiligungsvolumen bewilligt werden. Im Ergebnis erreichen die Beteiligungs-
investitionen Ende 2021 derzeit nur rund 92 % des Planwertes fir 2021. Die Zahl der gefor-
derten Unternehmen ist nahezu im Plan (54 statt 55 Unternehmen).

Fir das letzte Jahr sehen die Planungen eine Unterstitzung von 5 neuen Unternehmen und
ein Investitionsvolumen von 12,10 Mio. € vor. Mit Bezug auf die Differenz der Planungen bis
Ende 2022 und dem kumulierten Stand, den die Ist-Werte Ende 2021 erreicht haben, ergibt
sich die Notwendigkeit, 6 zusatzliche Unternehmen zu férdern und insgesamt Erst- und
Folgeinvestitionen von 17,84 Mio. € zu tatigen, um die Sollvorgaben fiir den BFB Ill zu errei-
chen. Das Jahr 2022 muss somit deutlich UberplanmaRig verlaufen, damit die gesetzten
Planziele erreicht werden kdnnen. Der bisherige Hochstwert pro Jahr wurde 2021 mit
13,12 Mio. € erreicht.

Anzumerken ist, dass gemaR Finanzierungsvereinbarung und Unternehmensplan die for-
melle Investitionsphase des Fonds (Forderzeitraum) bis zum 31. Oktober 2023 lauft. Weil
die vertraglich gebundenen Mittel auf Basis von Meilensteinerfiillungen Uber einen Zeitraum
von bis zu zwei Jahren an die Unternehmen ausgezahlt werden, liegt den Planungen ein
Abschluss der bewilligten Beteiligungsinvestitionen schon fir das Jahr 2022 zugrunde. Fir
das Jahr 2023 wird dann intern nur noch mit Auszahlungen der gebundenen Beteiligungsin-
vestitionen gerechnet. Falls das Jahr 2023 tatsachlich nicht fur weitere Bewilligungen genutzt
werden sollte, dirfte eine vollstandige Bindung des Fondsvolumens allein bis Ende 2022
sehr unwahrscheinlich sein.

Fir die Aktualisierung der Evaluierung der Ex-ante-Bewertung kann zur weiteren Einschat-
zung auf den aktuellen Umsetzungsstand zum 30.06.2022 fir den BFB Il zurtickgegriffen
werden. Danach wurden bis zur Jahresmitte weitere Beteiligungsinvestitionen mit einem Vo-
lumen von insgesamt 7,72 Mio. € bewilligt. Das gesamte bewilligte Beteiligungsvolumen des
Fonds betragt 73,62 Mio. €. Damit sind derzeit 87,9 % des insgesamt flir Beteiligungsinves-
titionen geplanten Investitionsvolumens gebunden. Die Zahl der Portfoliounternehmen be-
tragt zur Jahresmitte 2022 59 und erreicht fast den angestrebten Wert von 60. Fir die restli-
che Programmlaufzeit sind noch 10,12 Mio. € an Beteiligungsinvestitionen zu binden.

Die zusatzlichen Informationen aus dem ersten Halbjahr zeigen ein Uberdurchschnittlich gu-
tes Ergebnis. Wenn der fir den BFB 1l prinzipiell mégliche Férderzeitraum bis Ende Oktober
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2023 genutzt wird, wirden noch gut finf Quartale fur die Ausreichung und Auszahlung von
Beteiligungen zur Verfiigung stehen. Pro Quartal misste somit noch ein Beteiligungsvolu-
men von rund 2,02 Mio. € gebunden und ausgezahlt werden. Dieser durchschnittliche Quar-
talswert liegt merklich unter dem Beteiligungsvolumen von ca. 2,83 Mio. €, welches seit Auf-
nahme der operativen Fondstatigkeit im Durchschnitt pro Quartal bewilligt wurde (bei einer
effektiven Laufzeit von bisher 26 Quartalen (1/2016 bis 11/2022)).

Insoweit im Jahr 2023 noch Beteiligungen aus dem BFB Ill eingegangen und ausgezahlt
werden konnen, steigt die Wahrscheinlichkeit, dass das Mittelvolumen des BFB Il voll ver-
ausgabt werden kann. Die fiir Beteiligungsinvestitionen verbliebenen Restmittel von
10,12 Mio. € stellen mit Blick auf die Bindung von Beteiligungsinvestitionen in den nachsten
noch ausstehenden flinf Quartalen gemessen an den bisherigen Erfahrungs- und Durch-
schnittswerten eine machbare Grof3e dar. Eine Herausforderung wird jedoch sein, die durch
den Abschluss von Vertrdgen gebundenen Mittel auch tatsachlich gemaR den vertraglich
vereinbarten Meilensteinplanungen an die Portfoliounternehmen vollstandig auszuzahlen.
Zum Jahresende 2021 betrug die Differenz zwischen den an die Endbeglinstigten ausge-
zahlten und den in Vertragen gebundenen Beteiligungsinvestitionen immerhin 10,3 %.

Wie schon in der letzten Evaluierung der Ex-ante-Bewertung muss hier darauf aufmerksam
gemacht werden, dass Aussagen zur kiinftigen Nachfrage des BFB IIl generell mit Unsicher-
heit behaftet sind. Mit Bezug auf den aktuellen Datenstand zum 30.06.2022 ist die vollstan-
dige Mittelbindung und auch Auszahlung bis Ende Oktober 2023 als eine realistische Pro-
jektion einzustufen. Sie stellt jedoch keine vorsichtige und konservative Schatzung in dem
Sinne dar, dass Abschlage flr eine unterdurchschnittliche Entwicklung enthalten sind, wel-
che durch die veranderten Rahmenbedingungen infolge des Ukraine-Kriegs und die derzeit
prognostizierte Abkihlung der konjunkturellen Situation eintreten kann.

Die Umsetzung des BFB Il und der Mittelabfluss sollten daher wahrend der restlichen
Fondslaufzeit weiterhin kontinuierlich und sorgsam beobachtet und Steuerungsmdglichkei-
ten friihzeitig genutzt werden, falls eine vollstandige Verausgabung der Fondsmittel bis zum
Ende des Foérderzeitraumes nicht mehr moglich erscheint. Eine Option zur Aussteuerung der
Fondsmittel bietet Art. 42 Abs. 3 der AGVO. Danach werden unter bestimmten Bedingungen
fur eigenkapitalbasierte Finanzinstrumente als forderfahige Ausgaben zum Programmab-
schluss auch Folgeinvestitionen an Endbeginstigte anerkannt, denen im Forderzeitraum Be-
teiligungskapitalinvestitionen aus dem Finanzinstrument zugesagt aber noch nicht ausge-
zahlt wurden. Entsprechend sind Auszahlungen aus den Fondsmitteln auch nach Ablauf des
Jahres 2023 noch maéglich. Vor diesem Hintergrund sollte aus Sicht der Gutachter vor allem
nach Ablauf des Programmjahres 2022 auf Basis der Daten aus dem laufenden Monitoring
eine erneute Prifung zum Stand der Umsetzung des BFB |ll vorgenommen werden.
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AKTUALISIERUNG DER EVALUIERUNG DER EX-ANTE-BEWER-
TUNG FUR DEN BRANDENBURG-KREDIT MEZZANINE I

3.1 PRUFSCHRITT A): MARKTSCHWACHEN UND SUBOPTIMALE
INVESTITIONSSITUATIONEN

Die Nachrangdarlehen des BK Mezzanine Il zielen auf die Schaffung von verbesserten Fi-
nanzierungsmaglichkeiten fur brandenburgische KMU, die grof3ere Investitionsvorhaben zur
Entwicklung oder Erweiterung ihrer Geschéaftstatigkeit planen (vgl. zum Fonds als Untersu-
chungsgegenstand im Detail Abschnitt A.1.2). Zentral hierfir ist die Eigenschaft von Nach-
rangdarlehen die (wirtschaftliche) Eigenkapitalbasis der KMU zu starken und so ihre Bonitat
zu verbessern. In der Ex-ante-Bewertung (PwC (2014)) wurde mit Blick auf die spezifische
Finanzierungsform von Nachrangdarlehen als mezzanines Kapital auf das sehr geringe
Marktvolumen in diesem Segment in Deutschland im Vergleich zu klassischem Fremdkapital
verwiesen. Unter Berlcksichtigung verschiedener Erfahrungswerte und Abschatzungen so-
wie der Resultate von Expertenbefragungen wird eine auf Marktschwachen zurickzufih-
rende Finanzierungsliicke von etwa 10 Mio. € pro Jahr abgeleitet. Vor diesem Hintergrund
wurde dann die seitens des MWAE geplante finanzielle Ausstattung des BK Mezzanine |l flr
plausibel erachtet.

In Ergédnzung zu den Ergebnissen der Ex-ante-Bewertung erfolgte in der Evaluierung der Ex-
ante-Bewertung 2019 eine aktualisierte Priifung der Frage, ob von einem Marktversagen und
dem Bestehen einer suboptimalen Investitionssituation beim Zugang von KMU zu externen
mezzaninen Finanzierungsmitteln ausgegangen werden kann. Auch die Evaluierung besta-
tigte diesen Befund, wobei

- der besondere Bedarf fur die Férderung der spezifischen Zielgruppe von etablierten
KMU, die nicht Uber ausreichend Eigenkapital und bankubliche Sicherheiten verfu-
gen, aber wirtschaftlich tragfahige Investitions- und Wachstumsprojekte verfolgen,
und dementsprechend das Vorliegen einer suboptimalen Investitionssituation theo-
retisch und empirisch hergeleitet,

- die bestehenden Finanzierungsbedarfe in Brandenburg und die konkret zu erwar-
tende Nachfrage nach den Nachrangdarlehen sowie

- das bestehende o6ffentliche Férder- bzw. Unterstiitzungsangebot fiir die Zielgruppe
untersucht und erneut Uberprift wurden.

In der Aktualisierung der Evaluierung der Ex-ante-Bewertung erfolgt hierauf aufbauend eine
Abschatzung der noch konkret zu erwartenden Nachfrage nach Investitionen des BK Mez-
zanine |l auf Grundlage einer Bottom-up-Analyse und von Daten zur bisherigen Umsetzung
des BK Mezzanine Il in den Jahren 2016 bis 2021.
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3.2 PRUFSCHRITT B): MEHRWERT UND KOHARENZ

Im Zuge der Koharenzanalyse der Ex-ante-Bewertung wurde das Angebot, welches bran-
denburgischen KMU in Form von 6ffentlichen Mezzanine-Programmen zur Verfligung stand,
erhoben. Als zum damaligen Zeitpunkt relevante Produkte, die zu méglichen Uberschnei-
dungen fihren kdénnten, wurden zwei Nachrangdarlehensprogramme der KfW (ERP Kapital
fur Grindung, ERP Innovationsprogramm), die stillen Beteiligungen der MBG sowie der Mik-
romezzaninfonds Deutschland identifiziert. In der Gesamtbetrachtung wurde das Fazit gezo-
gen, dass der BK Mezzanine Il den bestehenden Instrumentenmix sinnvoll ergdnzen wirde
und mdgliche Mitnahmeeffekte wurden nur als gering eingeschatzt.

Die Aktualisierung der Koharenzanalyse in der Evaluierung zeigte, dass sich seit Erstellung
der Ex-ante-Bewertung bei einigen der zum damaligen Zeitpunkt betrachteten Férderpro-
grammen zwar Anderungen ergeben hatten. Insgesamt aber wurden die Anderungen auf
Seiten der forderpolitischen Rahmenbedingungen nicht als bedeutsam eingeschatzt. Die
Aussagen zur Koharenz, Verhaltnismaligkeit und Mehrwert des BK Mezzanine Il wurden
bestatigt.

Die im Zuge der Aktualisierung der Evaluierung erneut vorgenommene Uberpriifung der ex-
ternen Koharenz liefert ebenfalls keine gednderten Resultate. Zwar wurde durch die KfW zu
Beginn des Jahres 2022 die Mittelstandsférderung neu aufgestellt und verschiedene Forder-
programme wie der bisherige KfW-Unternehmerkredit, das ERP-Regionalférderprogramm
und der ERP-Grunderkredit Universell im ERP-Férderkredit KMU zusammengefasst. Nen-
nenswerte inhaltliche Anderungen im Férderangebot gingen hiermit jedoch nicht einher und
nach wie vor werden diese KfW-Férderprogramme (iber das sogenannte Hausbankenprinzip
ausgereicht. Die bereits bei der Evaluierung 2019 betrachteten Instrumente der KfW (ERP-
Digitalisierungs- und Innovationskredit (derzeit nur ohne Haftungsfreistellung), ERP-Mez-
zanine fur Innovation) und MBG BB lassen sich auch derzeit als diejenigen beiden Angebote
identifizieren, die Ahnlichkeiten mit dem BK Mezzanine |l aufweisen und von Relevanz fir
die Kohérenz sind. Da es keine wesentlichen Anderungen bei diesen Instrumenten gab, kén-
nen die Ergebnisse der Evaluierung der Ex-ante-Bewertung mit Bezug auf Koharenz und
Mehrwert weiterhin Giiltigkeit beanspruchen.

3.3 PRUFSCHRITT C): HEBELEFFEKT

Der Hebeleffekt kann ex-ante — ohne genaue Kenntnis der finanzierten Einzelprojekte — nur
unter Annahmen bestimmt werden und setzt Festlegungen zur Ausgestaltung eines Finan-
zinstruments voraus. In dem vorliegenden Abschlussbericht zur Ex-ante-Bewertung wurden
die Hebeleffekte fir den BK Mezzanine |l auf Basis der vorliegenden Erfahrungen mit seinem
Vorgangerfonds sowie von Informationen zu einem Nachrangdarlehensprogramm in einem
anderen Bundesland geschatzt. Im Ergebnis wurde fiir den Hebeleffekt des BK Mezzanine |l
in der Ex-ante-Bewertung ein Wert von 2,0 berechnet.

Im Rahmen der Evaluierung wurde der Hebel auf Basis von Daten zum 31.12.2018 mit einem
Wert von 7,23 angegeben. Der im Vergleich zur Ex-ante-Bewertung tatsachlich erzielte ho-
here Hebeleffekt spiegelt die erheblichen Finanzierungsmittel wider, die durch Hausbanken
und mezzanine Kapitalgeber in Form von Darlehen und stillen Beteiligungen den Portfolio-
unternehmen des BK Mezzanine Il zusatzlich bereitgestellt wurden.
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Hebeleffekt gemaR Durchfiihrungsbericht 2021

Der erzielte Hebeleffekt zum Stichtag 31.12.2021 betragt fir den BK Mezzanine Il geman
Durchfiihrungsbericht fur das Jahr 2021 6,69. Dieser Hebel errechnet sich automatisch als
Folge einerin SFC 2014, dem elektronischen Datenaustauschsystem zwischen den Mitglied-
staaten und der Kommission, in welches auch die Durchfiihrungsberichte und spezifische
Informationen zu den Finanzinstrumenten eingegeben werden, implementierten Formel.
Diese Formel bezieht sich auf ein in der Durchfihrungsverordnung (EU) Nr. 821/2014 gemalf}
Art. 2 i. V. m. Anhang | festgelegtes Muster fiir die Berichterstattung tber die Finanzinstru-
mente. In diesem Muster werden verschiedene Felder definiert, in denen spezifische Infor-
mationen und Daten mit Bezug auf im Rahmen von ESI-Fonds eingesetzte Finanzinstru-
mente einzutragen sind.

Der sehr hohe Wert fiir den Hebeleffekt spiegelt die erheblichen Finanzierungsmittel von
rund 80,01 Mio. € (Stand 31.12.2021) wider, die — Uiber die nationale Kofinanzierung der ILB
hinaus — durch offentliche Férdergeber, Hausbanken und mezzanine Kapitalgeber in Form
von Zuschussen, Darlehen und stillen Beteiligungen den Portfoliounternehmen des BK Mez-
zanine |l zusatzlich bereitgestellt wurden.

Bei der Interpretation des Hebeleffektes sind folgende Punkte zu bertcksichtigen:

- Erstens, der Hebel variiert erheblich zwischen den einzelnen Projekten. Es gibt ei-
nige wenige Falle, in denen neben den Nachrangdarlehen keine weiteren Finanzie-
rungsmittel zusatzlich auf Ebene der Unternehmen bereitgestellt werden. Der Hebel
bestimmt sich dann allein aus der festgelegten nationalen Kofinanzierung durch die
ILB und betragt 1,48. Dies ergibt sich aus dem Sachverhalt, dass bei den Portfolio-
unternehmen des BK Mezzanine Il vielfach Betriebsmittelfinanzierungen mit bauli-
chen Investitionen einhergehen. Dabei werden die Bauinvestitionen aufgrund der da-
hinterstehenden Sicherheiten durch die Geschaftsbanken (zzgl. Eigenmittel und ggf.
Zuschusse) finanziert, wahrend das Nachrangdarlehen aus dem BK Mezzanine Il
zur Finanzierung der fir das Wachstum erforderlichen Betriebsmittel dient. Sofern
die Betriebsmittelfinanzierung gesondert beantragt wird, kann es dazu kommen,
dass das Investitionsvorhaben im begleitenden Monitoring nicht miterfasst wird (auch
wenn es im Rahmen der Prifung der gesicherten Gesamtfinanzierung mit betrachtet
wird). In einer integrierten Betrachtung von Investitions- und komplementarer Be-
triebsmittelfinanzierung waren somit die gesamten Investitionsvolumina und die
Fremdmittel héher. Damit wiirde auch ein héherer Wert fiir den Hebel einhergehen.

- Zweitens, das Volumen der zusatzlichen Finanzierungsmittel und auch der Hebelef-
fekt werden stark von zwei groRen Einzelprojekten beeinflusst. Ohne diese Projekte
lasst sich ein Hebel von 3,79 errechnen, der zwar merklich kleiner ist, aber immer
noch deutlich Gber dem erwarteten Hebel von 2,0 liegt. Solange in der Restlaufzeit
des Fonds nicht erneut zwei ahnlich bedeutsame Projekte aus dem BK Mezzanine |l
unterstitzt werden, dirfte der jetzt erzielte dul3erst hohe Hebeleffekt einen Maximal-
wert darstellen. Wird unterstellt, dass die kiinftigen Darlehensfalle eher Hebelwirkun-
gen wie im Durchschnitt der anderen Projekte erzielen, dann dirfte der Hebel sich
am Ende auf einen Wert in Richtung von ungefahr 4,5 bewegen.

Bewertung des Hebeleffekts

Allgemein gibt der Hebeleffekt als Effizienzkennziffer Auskunft Gber eine wichtige Wirkungs-
dimension, die mit dem Einsatz von Finanzinstrumenten erzielt werden soll (EU-KOM 2019,
S. 8): “The ability to attract additional resources is a key characteristic of Fls and one of the
main arguments for promoting their use to deliver ESI Funds policy objectives.”
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Der im Rahmen der Ex-ante-Bewertung bestimmte Hebel ist eine ZielgréRe, die Erwartungen
zum Zeitpunkt der Fondseinrichtung ausdriickt. Durch den Vergleich von Zielgréf3e und tat-
sachlich realisiertem Wert wird es somit moglich, die Erreichung einer zentralen Wirkungsdi-
mension zu beurteilen. Der im Vergleich zur Ex-ante-Bewertung (2,0) zum Stichtag
31.12.2021 deutlich héhere Hebeleffekt (6,69) ist Folge von hdheren Koinvestitionen, die
durch private und 6ffentliche Mittelgeber fiir die Endbeglinstigten bereitgestellt werden, als
bei den Planungen angenommen. Da im vorliegenden Fall der geplante Hebel durch die Ex-
ante-Bewertung plausibel und nachvollziehbar aus den Erfahrungen mit den Vorgangerfonds
bestimmt wurde, zeigt der tatsachlich realisierte hohere Wert flir den Hebel somit eine deut-
lich verbesserte Wirkung bei der Umsetzung des BK Mezzanine Il an. Er belegt einen zent-
ralen Forderimpuls, der den Nachrangdarlehen des BK Mezzanine |l zugeschrieben werden
kann.11

3.4 PRUFSCHRITT D): LESSONS LEARNED

Auch wenn revolvierende Beteiligungsfonds im Kontext des EFRE im Allgemeinen relativ
junge Foérderinstrumente sind, hat das Land Brandenburg schon langjahrige Erfahrungen mit
der Umsetzung von Finanzinstrumenten. Mit dem Vorgangerinstrument Brandenburg-Kredit
Mezzanine (BK Mezzanine) wurde im OP EFRE 2007 - 2013 erstmalig mit der Gewahrung
von unbesicherten Nachrangdarlehen eine revolvierende Fdérderung liber mezzanines Kapi-
tel in den EFRE eingefihrt.

Der BK Mezzanine und seine Umsetzung wurden in der Ex-ante-Bewertung beschrieben und
bildeten eine wesentliche Grundlage fir die dortigen Einschatzungen. Ergéanzend erfolgte in
der Evaluierung der Ex-ante-Bewertung eine Auswertung der Daten zum Vollzug dieses Vor-
gangerinstruments auf Grundlage des abschlielenden Durchfihrungsberichts fir den EFRE
der Forderperiode 2007 bis 2013 sowie in aktualisierter Form unter Rickgriff auf den Jah-
resabschlussbericht zum 31.12.2018.

In der Aktualisierung der Evaluierung der Ex-ante-Bewertung ist vorgesehen, auf Grundlage
des Jahresabschlussberichtes zum 31.12.2021 die Umsetzung des BK Mezzanine Il auszu-
werten.

Im Mittelpunkt des Berichts zur Evaluierung der Ex-ante-Bewertung stand die Darstellung
der Erfahrungswerte, die aus der Umsetzung des BK Mezzanine Il bis zur Mitte der aktuellen
Forderperiode 2014 - 2020 gewonnen werden konnten (Datenstand 31.12.2018). Ein beson-
deres Augenmerk wurde auf die Beurteilung der damaligen Fondsplanungen und die vorge-
sehene Mittelaufstockung gelegt. Auf Grundlage der zur Verfligung stehenden Informationen
wurde die Planung fiir den BK Mezzanine Il als nachvollziehbare und plausible Schatzung
fur die kunftige Nachfrage nach den Nachrangdarlehen aus dem Fonds eingeschétzt. Das
um 6,00 Mio. € erhohte Mittelvolumen des BK Mezzanine Il von 38,50 Mio. € fiur den
BK Mezzanine Il wurde mit Bezug auf die Fondsdaten zum 31.12.2018 grundséatzlich als an-
gemessen eingestuft. Allerdings wurde betont, dass die Erfahrungen aus dem bisherigen

11 Dies wird bereits in der Ex-ante-Bewertung fiir den BK Mezzanine |l als wesentlicher positiver Einfluss-
faktor hervorgehoben (S. 129): ,Nachrangdarlehen bilden aufgrund ihrer im Vergleich zu klassischen
Darlehen hoéheren Verzinsung Ublicherweise einen Baustein der unternehmerischen Gesamtfinanzie-
rung. Insofern tragen sie dazu bei, dass andere Quellen zur Vorhabensfinanzierung mobilisiert werden
kdénnen.“ In der Evaluationsliteratur wird an dieser Stelle auch vom Risikoiibernahmeeffekt gesprochen,
der durch 6ffentliche Férderinstrumente ausgeldst wird bzw. werden kann. Vgl. hierzu Alecke, B., S.
Meyer (2012): Evaluierung der Darlehensvergabe im Rahmen der Wirtschaftsforderung des Landes
Bremen, insbesondere mit Blick auf die Férderperiode 2014 - 2020 des Europaischen Fonds fiir regio-
nale Entwicklung (EFRE).
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Vollzug der Forderung aus statistischer Sicht eine relativ schmale Basis fiir die Schatzung
des kuinftigen Fondsvolumens liefern wirden. Sie basierten zwar auf einem mehrjdhrigen
Zeitraum, aber auf einer nur geringen Zahl von Fallen. Zudem wiesen die Darlehenssummen
eine grolRe Brandbreite auf. Die Aussagen zur kiinftigen Nachfrage wurden als entsprechend
unsicher eingeschatzt und es wurde empfohlen, die Umsetzung des BFB Ill und den Mittel-
abfluss wahrend der Fondslaufzeit weiterhin kontinuierlich zu beobachten.

Fur die Aktualisierung der Evaluierung der Ex-ante-Bewertung wird nachfolgend auf Daten
zum Umsetzungsstand des BK Mezzanine Il zum 31.12.2021 zurtickgegriffen.

Planungen zum BK Mezzanine Il

Die Finanzierungsvereinbarung fir den BK Mezzanine Il wurde Ende 2015, am 8.12.2015,
unterzeichnet. Nachdem vorbereitende Kundenberatungen in Erwartung des neuen Fonds
bereits 2015 erfolgten und in ersten Antragstellungen mindeten, nahm der BK Mezzanine |l
dann seine operative Geschaftstatigkeit Anfang April 2016 auf. Im Hinblick auf den urspriing-
lich geplanten Start des Finanzinstruments zum 30. September 2015 ergab sich ein um zwei
Quartale verzégerter Beginn.

In den urspriinglichen Planungen fir den BK Mezzanine Il wurde von einem Fondsvolumen
in H6he von 32,50 Mio. € ausgegangen, welches vollstandig zur Finanzierung von Investiti-
onen und Betriebsmitteln der Zielgruppe zur Verfligung stehen sollte. Verwaltungskosten
wurden aus diesen Mitteln nicht getragen. Der EFRE-Anteil am Fondsvolumen betrug insge-
samt 22,00 Mio. € (entspricht rund 67,7 %). Die nationale Kofinanzierung von 10,50 Mio. €
wurde durch die ILB gestellt. Die Einzahlungen in den Fonds sollten nach Plan in insgesamt
vier Tranchen zu jeweils 8,13 Mio. € erfolgen.

Den urspringlichen Planungen zur Umsetzung des BK Mezzanine Il unterlag ein einfaches
lineares Verlaufsmuster, wobei Zusagen (Vertragsbindungen) bis Ende 2022 unterstellt wur-
den. Dabei wurden pro Jahr Investitionen in Hohe von 4,50 Mio. € angenommen (mit Aus-
nahme des ersten Jahres 2015, fir das mit einem ausgereichten Nachrangdarlehen in Héhe
von 0,90 Mio. € geplant wurde). Fir jedes Jahr wurden 5 Investments mit einem durch-
schnittlichen Volumen von 0,90 Mio. € unterstellt. Insgesamt sollten mit dem BK Mez-
zanine 1l 35 Nachrangdarlehen an brandenburgische KMU gewahrt werden. Der Aspekt der
Mehrfachférderung wurde in den Planungen nicht beriicksichtigt.

Durch den BK Mezzanine Il wurde seit seiner Auflage bis zum 31.12.2018 ein Darlehensvo-
lumen von 14,39 Mio. € gebunden. Dies entsprach ca. 44,3 % des zum damaligen Zeitpunkt
insgesamt geplanten Fondsvolumens und vollstandig dem fir Ende des Jahres 2018 in den
Planungen unterstellten Mittelabfluss. Die Zahl der Darlehen (unterzeichnete Vertrage) lag
mit 15 etwas unter der gemaR Planungen angenommenen Zahl von 16 bewilligten Nach-
rangdarlehen; das durchschnittliche Darlehensvolumen war mit 959.000 € etwas hdher als
der angenommene Durchschnittswert von 900.000 €.

Auch wenn der Vollzug des Fonds bis dahin gemafR den Planungen verlief, wurden im Jahr
2019 mit Blick auf die kiinftige Nachfrage von den zustandigen Stellen Planiberschreitungen
fur moglich gehalten. Diese Einschatzung griindete einerseits auf einer Bewertung des —
zum Zeitpunkt der Uberpriifung der Planungen — aktuellen Antragsgeschehens, die kiinftig
auf etwas hohere Bedarfe auf Seiten der brandenburgischen KMU schlief3en liel3. Anderer-
seits wurde im Einklang mit den Regelungen zu N+3 die Option einer verlangerten Investiti-
onsphase in Erwagung gezogen, in der noch im Jahresverlauf 2023 Darlehen zugesagt und
fur die Abrechnung des OP EFRE genutzt werden kdnnten.
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Diese Einschatzungen zu moglichen kinftigen Planiberschreitungen bildeten den Aus-
gangspunkt fiir eine Uberpriifung und Neufassung der Mittelplanung fiir den BK Mez-
zanine Il. In der neuen Fondsplanung wurde eine Verlangerung des Investitionszeitraums
bis 2023 angenommen und der Zielwert auf 40 Darlehensfalle erhdht. Gleichzeitig wurde die
durchschnittliche Darlehenshdhe etwas auf 962.500 € erh6ht. Im Ergebnis wurde eine Auf-
stockung der Fondsmittel um 18,5 % auf 38,50 Mio. € vorgeschlagen. Im Rahmen der Uber-
priufung und Aktualisierung der Ex-ante-Bewertung Ende 2019 wurde angesichts der vorlie-
genden Durchschnitts- und Erfahrungswerte eine Aufstockung der Fondsmittel fiir den
BK Mezzanine Il gemal den damaligen Fondsplanungen der ILB empfohlen.

Gebundene und ausgezahlte Nachrangdarlehen

Seitdem im Mai 2016 einem Unternehmen das erste Nachrangdarlehen gewahrt wurde, wur-
den in den Jahren 2016 bis 2021 durch den BK Mezzanine Il im Durchschnitt 5,5 Kreditver-
trage flr Nachrangdarlehen pro Jahr unterzeichnet. Insgesamt wurde in 33 Vertragen bis
zum 31.12.2021 ein Darlehensvolumen von 26,19 Mio. € gebunden. Dies entspricht ca.
68,0 % des insgesamt geplanten Fondsvolumens. Von den bereits in Vertragen gebundenen
Fondsmitteln wurden 23,71 Mio. € an die Darlehensnehmer ausgezahlt (61,6 % des insge-
samt geplanten Fondsvolumens).

Der fir das Ende des Jahres 2021 vorgesehene Wert an bewilligten Darlehen von
30,89 Mio. € wird um gut 15 % unterschritten. Die Zahl an Darlehensfallen liegt mit 33 leicht
Uber dem Planwert von 32 Darlehen. Das durchschnittliche Darlehensvolumen bleibt mit rund
793.500 € um 106.500 € bzw. knapp 12 % unter dem angenommenen Durchschnittswert von
900.000 € zurtick.

Tabelle 4 verdeutlicht im Uberblick, dass die Entwicklung des BK Mezzanine Il in Bezug auf
die Gesamtzahl der unterstitzten Nachrangdarlehen anndhernd planmaRig verlaufen ist.12
Ersichtlich ist aber auch, dass Zahl der ausgereichten Darlehen ebenso wie die Hohe des
Darlehensvolumens je Fall in den einzelnen Jahren erheblichen Schwankungen unterworfen
war. Nachdem in den ersten beiden Jahren relativ hohe Darlehen gewahrt wurden, waren in
den beiden Folgejahren die Darlehensbetrage im Durchschnitt deutlich geringer. Im Jahr
2019 wurden zwar bislang die meisten Nachrangdarlehen ausgereicht, die einzelnen Darle-
henssummen waren aber bis auf zwei Ausnahmen nicht héher als 750.000 €.

Grundsatzlich wiesen die Nachrangdarlehen bislang eine betrachtliche Spannweite von
2,00 Mio. € auf: die minimale Darlehenssumme belief sich auf 200.000 €, die maximale Dar-
lehenssumme auf 2,20 Mio. €. In zwdlf Fallen waren die Darlehen nicht gréf3er als 450.000 €,
wahrend in zehn Fallen der Darlehensbetrag mindestens 1,00 Mio. € entsprach.

12 Bei einem Vergleich der bisherigen Fondsperformance mit den Planungen sind die unterschiedlichen
Laufzeiten zu beriicksichtigen. Bei der Fondsplanung wurde, wie erwahnt, ein Beginn der Investitions-
laufzeit noch im letzten Quartal 2015 unterstellt, wobei hier jedoch nur ein Darlehensfall angesetzt
wurde. Bei Vernachlassigung dieses Quartals lagen den Planungen somit 30 Quartale zugrunde (28
vollstandige Quartale fir den Zeitraum 2016 bis 2022 plus zwei Quartale fir 2023).
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Tabelle 4: Anzahl Unternehmen und Darlehensvolumen im Vergleich von Planung
und tatsachlich erreichte Werte

Anzahl Anzahl
Jahr Darlehen Darlehensvo- Darlehens- Darlehen Darlehensvo- Darlehensvo-
lumen pro volumen lumen pro lumen
Ku- Unternehmen (kumuliert ku- Unternehmen (kumuliert
Po [ me | e | Ve e e | ng o
liert liert
6 6 4 4

2016 900.000 5.400.000 1.275.000 5.100.000
2017 5 11 900.000 9.900.000 5 9 1.152.000 10.860.000
2018 5 16 900.000 14.400.000 6 15 587.500 14.385.000
2019 5 20 900.000 18.885.000 11 26 540.000 20.325.000
2020 6 26 900.000 24.885.000 2 28 875.000 22.075.000
2021 6 32 900.000 30.885.000 5 33 822.000 26.185.000
2022 6 38 900.000 36.500.000

2023 2 40 900.000 38.500.000

L“asngf' 5 40 900.000 38.500.000 5,5 33 793.485 26.185.000

Quelle: ILB. Anmerkung: Rundungsdifferenzen maglich.

In zeitlicher Betrachtung zeigen sich fiir die summierten Nachrangdarlehen und die Zahl der
geférderten Unternehmen Schwankungen im Jahresverlauf (vgl. Abbildung 3). Nach anfang-
lich Gberdurchschnittlichen Fondsinvestitionen in den Jahren 2016 (5,10 Mio. €) und 2017
(5,76 Mio. €) kam es im Jahr 2018 zu einem ersten Riickgang auf 3,53 Mio. €. Im Folgejahr
2019 wurde dann der bisherige Hochstwert von 5,94 Mio. € mit Blick auf das finanzielle Vo-
lumen an ausgereichten Nachrangdarlehen pro Jahr erreicht. Seitdem haben sich die Inves-
titionen wieder verringert. Im Jahr 2020 wurde mit 1,75 Mio. € die bislang geringste Summe
an Nachrangdarlehen pro Jahr ausgereicht. Im letzten Jahr 2021 kam es dann wieder zu
einem Anstieg, aber die Jahressumme von 4,11 Mio. € liegt unter dem Jahresdurchschnitt
von 4,36 Mio. € und dem Planwert von 5,13 Mio. €. Die Zahl der unterstitzten Unternehmen
entwickelte sich teils gegenlaufig zum Darlehensvolumen. Dies lasst sich mit den unter-
schiedlich hohen Darlehenssummen der jeweiligen Einzelfalle begriinden. Im Durchschnitt
wurden pro Jahr 5 Unternehmen geférdert, was den Planungen entspricht.

Die Entwicklung des Darlehensvolumens in den Jahren 2020 und 2021 muss im Lichte der
veranderten Rahmenbedingungen und Marktsituation durch die Corona-Krise gesehen wer-
den. Auf der einen Seite wurde die allgemeine Nachfrage nach Fremdmittelfinanzierungen
zunachst durch den konjunkturellen Einbruch, verminderte Investitionsabsichten der Unter-
nehmen und eine zurtickhaltende Finanzierungsbereitschaft auf Seiten der Hausbank beein-
trachtigt. Auf der anderen Seite wurden im Zuge der Corona-Krise das Angebot an offentli-
chen Finanzierungsmoglichkeiten durch spezifische férderpolitische Malknahmen von Bund,
Land und EU erweitert. Hervorzuheben ist besonders die Einflihrung des Férderprogramms
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"Corona Mezzanine Brandenburg" im Rahmen der Saule Il des Startup-Schutzschildes der
Bundesregierung durch die ILB, mit dem befristet bis zum 31.12.2021 Nachrangdarlehen bis
zu einer Héhe von 750.000 € an KMU und Start-ups zur Sicherstellung der Unternehmensfi-
nanzierung gewahrt wurden. Nach Angaben der ILB wurden durch das Programm "Corona
Mezzanine Brandenburg®“ Nachrangdarlehen im Umfang von 20,00 Mio. € ausplatziert. Auch
wenn der konkrete Einfluss der Corona-Krise auf die Nachfrage nach Nachrangdarlehen aus
dem BK Mezzanine Il schwer zu bestimmen ist, durfte der Riickgang im Antrags- und Bewil-
ligungsgeschehen 2020 und 2021 hiermit zusammenhangen.

Abbildung 2: Entwicklung von Nachrangdarlehen und geforderten Unternehmen im
BK Mezzanine Il nach Jahren
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Quelle: Fondsdaten zur Umsetzung, laufende EFRE-Durchfiihrungsberichte, eigene Darstellung.

Zahl der geforderten Unternehmen und Investitionssumme

Die 33 Darlehensvertrage wurden mit 29 verschiedenen Unternehmen geschlossen. Vier
Unternehmen erhielten folglich in den nunmehr sechs Jahren der Fondslaufzeit bereits eine
Folgefinanzierung. Durch die Darlehen konnten Ausgaben fiir betriebliche Investitionen und
Betriebsmittel in den Unternehmen im Umfang von insgesamt 163,69 Mio. € unterstutzt wer-
den. Im Durchschnitt beliefen sich die Darlehensvolumen auf rund 0,90 Mio. €, die Investiti-
onssummen auf 5,64 Mio. € pro Unternehmen.

Wie bereits bei den Darlehensbetragen selbst ist auch die Spannweite bei den finanzierten
Investitionsprojekten der Unternehmen erheblich. Das kleinste Investitionsvorhaben weist
einen Betrag von 200.000 € auf, dass grofite einen Wert von 36,5 Mio. €. Auch die Finanzie-
rungsquote der Nachrangdarlehen ist zwischen den Projekten sehr unterschiedlich: in eini-
gen Féllen liegt sie im einstelligen Bereich, in anderen Fallen bei 100 %.
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Einzahlungen in den Fonds

Bis zum 31.12.2021 sind in den BK Mezzanine Il bislang in mehreren Tranchen Mittel in
Hoéhe von 19,97 Mio. € eingezahlt worden. Die ILB hat die nationale Kofinanzierung in Hohe
von 10,57 Mio. € in den Fonds eingebracht. Damit sind 79,3 % der in der Finanzierungsver-
einbarung geplanten Ausstattung des Fonds von 38,50 Mio. € an den Fonds gezahlt.

Verwaltungskosten werden nicht aus dem Fondsvermégen getragen, sondern aus Ruckflis-
sen erstattet. Daher entsprechen die gebundenen und ausgezahlten Mittel auf Fondsebene
den gebundenen und ausgezahlten Investitionen an die Darlehensnehmer.

Zinsen und Tilgungen

Die bislang gewahrten Nachrangdarlehen flihren zu Zinsertrdgen und zu spateren Tilgungs-
zahlungen. Zinsen und Tilgungen stehen fiir weitere Férderdarlehen zur Verfligung oder kén-
nen zur Finanzierung von Verwaltungskosten verwendet werden. Bis zum 31.12.2021 sind
insgesamt 6.081.690 € an den BK Mezzanine Il zurickgeflossen. Hiervon stammten
4.307.798 € aus Tilgungen. Aus den Zinsertragen resultierte ein Rickfluss von 1.773.892 €.
Bei der Bewertung dieser Ruckflisse und insbesondere der Tilgungsleistungen ist die noch
kurze bisherige Laufzeit der ausgereichten Nachrangdarlehen zu beriicksichtigen. Die Dar-
lehen kdnnen maximal erst eine Laufzeit von sechs Jahren haben, im Durchschnitt (Median)
laufen die Darlehen erst seit drei Jahren. Zudem besteht die Méglichkeit einer bis zu 5-jahri-
gen tilgungsfreien Zeit. Erst ein Darlehen ist vollstandig getilgt.

Ausfalle

Bis Ende 2021 wurden drei Darlehensverhaltnisse als notleidend eingeschatzt. Die Summe
der betroffenen Darlehen belief sich auf 3,30 Mio. €. Bislang sind zwei Ausfalle durch Insol-
venzen zu verzeichnen, die abgeschriebene Darlehenssumme betragt 3,16 Mio. €.

Bezlglich der Einschatzung zu den Ausfallen ist wiederum auf die noch relativ kurzen Lauf-
zeiten der Darlehen zu verweisen; zudem kénnen die Darlehen mit tilgungsfreien Zeiten zu
Beginn der Laufzeit vergeben werden. Insgesamt lassen die Erfahrungen mit dem Vorgan-
gerfonds nur eine geringe Ausfallwahrscheinlichkeit erwarten. Hinzu kommt, dass die Nach-
rangdarlehen nur an Unternehmen mit einem bestimmten Mindestrating vergeben werden.

Verwaltungskosten und andere Kosten

Bei der Kreditprifung, -vergabe, -verwaltung und moéglichen Problembearbeitung sowie beim
Management des Fonds entstehen Kosten, die gemal Planung aus den Rickflissen getra-
gen werden. Die gesamten Verwaltungskosten belaufen sich zum 31.12.2021 auf knapp
635.993 €. Dies entspricht 2,7 % der bisherigen Auszahlungen. Es ist grundsétzlich davon
auszugehen, dass diese Kostenposition in absoluter Betrachtung weiter ansteigt: Die Ver-
waltungskosten werden durch neue Kreditfalle, aber auch die Verwaltung des Kreditbe-
stands zunehmen.

Kosten kdnnen derzeit auch durch die Zwischenanlage der Mittel entstehen, die in den Fonds
eingezahlt wurden und bisher nicht an Unternehmen weitergereicht worden sind. Die Erfor-
dernisse an die Zwischenanlage (sehr sichere Anlage bei ausreichender Liquiditat und kurz-
fristiger Verflgbarkeit)13 kdnnen unter Umstanden auch zu negativen Zinsen bei der Anlage
der Mittel und damit zu Kosten statt Ertragen fihren. GemaR den Art. 43a und 44 der ESI-

13 vgl. European Commission (2015): Guidance for Member States on Article 43 CPR — interest generated
by ESIF support paid to Finanzinstrument, EGESIF 15-0031-00. Abschnitt 3.
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VO kdénnen diese Kosten geltend gemacht und aus Riickflissen der EFRE-Mittel getragen
werden. Zwar sind im Berichtszeitraum bei der Umsetzung des BK Mezzanine Il solche Ver-
wahrentgelte entstanden, diese wurden jedoch nicht bis zum 31.12.2021, sondern erstmalig
im ersten Quartal 2022 aus Ruckflissen des Fonds finanziert.

3.5 PRUFSCHRITT E): INVESTITIONSSTRATEGIE

Die Investitionsstrategie ist die strategische Grundlage der Férderung durch Finanzinstru-
mente. Sie besteht aus zwei Teilen:

— Zum einen sind auf allgemeiner Ebene die verfahrenstechnischen Grundlagen fir die
Implementierung der Instrumente (,Implementierungsstrategie®) festzulegen.

— Zum anderen umfasst sie die konkrete inhaltliche Gestaltung des Finanzinstruments,
um die thematisch-inhaltlichen Ziele der Férderung zu erreichen (,Férderstrategie®).
Dazu zahlen vor allem die Mittelausstattung und Konditionen des Instruments.'*

Laut ESIF-VO sind im Prufschritt ) zur Investitionsstrategie zum einen zentrale Elemente
der Implementierungsstrategie (z. B. Wahl der Organisationsform, Option ,off the shelf‘ oder
»tailor made®) sowie zum anderen spezifische Konkretisierungen der Forderstrategie (Aus-
wahl des Finanzprodukts, Auswahl der Zielgruppe, Kombination mit Zuschiissen) zu unter-
suchen.

Die Ex-ante-Bewertung hat die fir die Umsetzung des BK Mezzanine Il letztlich gewahlte
Fondsstruktur empfohlen. Da von einer Veranderung des Fondsvolumens oder einer opera-
tiv motivierten Anpassung der Forderstrategie zur Starkung der Nachfrage keine Auswirkun-
gen auf die Implementierungsstrategie ausgehen und auch keine Veranderungen am Fonds-
management vorgesehen waren, wurde in der Evaluierung der Ex-ante-Bewertung der As-
pekt der Implementierungsstrategie nicht erneut behandelt. Analoges gilt fiir die Aktualisie-
rung der Evaluierung der Ex-ante-Bewertung. Aus Gutachtersicht erscheinen Anderungen
an der derzeitigen Implementierungsstrategie und Fondsstruktur im Hinblick auf die Umset-
zung des BK Mezzanine |l durch die ILB in der Férderperiode 2014 - 2020 auch nicht ange-
bracht.

3.6 PRUFSCHRITT F): ZU ERWARTENDE ERGEBNISSE

3.6.1 ZU ERWARTENDE ERGEBNISSE IN DER EX-ANTE-BEWERTUNG

In der Ex-ante-Bewertung wurde der Beitrag des BK Mezzanine Il zur Erreichung des The-
matischen Ziels 3 "Starkung der Wettbewerbsfahigkeit von KMU" und dem Spezifischen Ziel
7 "Ausbau der Wachstums- und Innovationskapazitaten der brandenburgischen KMU" zu-
nachst qualitativ gewirdigt. Insbesondere wurde darauf abgestellt, dass der Hauptzweck des
BK Mezzanine Il als Finanzinstrument darin liegt, die Gesamtfinanzierung fir Wachstums-
und Innovationsvorhaben sicherzustellen, die andernfalls aufgrund von Marktschwachen

14 Die Férderstrategie” des BK Mezzanine Il war implizit bereits Grundlage fiir die vorangegangenen Priif-
schritte: Die Prifung auf das Vorliegen einer suboptimalen Investitionssituation und des Bedarfs sowie
die Prifung der Koharenz wurden auf Basis der zentralen Eigenschaften des BK Mezzanine Il vorge-
nommen (Marktsegment, Zielgruppe, Forderart und -gegenstande, Konditionen). Da diese Untersu-
chungsschritte zu positiven Ergebnissen gekommen sind, ist auch die ,Férderstrategie des BK Mez-
zanine Il im Kern als geeignet und adaquat zu bewerten.
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nicht oder nichtin dem geplanten Umfang realisiert wirden. Fir den BK Mezzanine |l wurden
eindeutig positive Wirkungen auf die Steigerung der Wachstums- und Innovationskapazita-
ten der brandenburgischen KMU abgeleitet. In Kombination mit den anderen beiden Finan-
zinstrumenten BFB Il und MKB, die zu unterschiedlichen Zeitpunkten im Lebenszyklus von
Unternehmen ansetzen und unterschiedliche Zielgruppen adressieren, wirde der BK Mez-
zanine |l gemaf Ex-ante-Bewertung in koharenter Weise zur Erreichung des Spezifischen
Ziels beitragen.

In weiteren Untersuchungsschritten wurden in der Ex-ante-Bewertung verschiedene Output-
und Performance-Indikatoren bewertet und hierfiir Zielwerte quantifiziert.

In der Evaluierung 2019 wurden zum Datenstand 31.12.2018 — soweit relevant und verfugbar
— die bislang erreichten Werte fir diese Indikatoren ausgewiesen und zusammen mit den
quantifizierten Zielwerten bis 2023 betrachtet. Eine Besonderheit des begleitenden Monito-
rings fir den BK Mezzanine Il ist allerdings, dass fir zentrale Indikatoren (Beschéaftigungs-
zunahme, private Investitionen und Gesamtumsatz) eine Erfassung erst flr einen Zeitpunkt
drei Jahre nach Auszahlung des Darlehens festgelegt wurde. Aus diesem Grund lagen fir
die Evaluierung 2019 keine Angaben fiir diese Indikatoren vor.

3.6.2 QUANTIFIZIERTE ERGEBNISSE

Bisherige Ergebnisse aus der Umsetzung des BK Mezzanine I

Die bisherigen Ergebnisse der Umsetzung des BK Mezzanine Il mit Bezug auf zentrale
Kennziffern wie Zahl der ausgereichten Nachrangdarlehen, Zahl der geférderten Unterneh-
men oder Hohe des Investitions- und Darlehensvolumens wurden bereits in Abschnitt 3.4 mit
Stand zum 31.12.2021 beschrieben. Dort wurde dargestellt, dass der BK Mezzanine Il eine
— gemessen an den aktualisierten Planungen — leicht unterdurchschnittliche Entwicklung ge-
nommen hat. Insgesamt flossen bisher 26,19 Mio. € aus dem BK Mezzanine Il an 29 mittel-
standische Unternehmen.

Durch die Nachrangdarlehen werden grélere, regionaldkonomisch bedeutsame Investitio-
nen von KMU in Brandenburg ermdglicht. Die Realisierung der Investitionsprojekte bildet
schlieRlich den Ausgangspunkt flr die Diskussion von weiteren Resultaten, die mit dem
BK Mezzanine Il bislang erzielt werden konnten. Diese sollten grundséatzlich mit den mone-
taren und materiellen Indikatoren beschrieben werden kénnen, welche aus dem spezifischen
Monitoring fur den BK Mezzanine Il potenziell zur Verfigung stehen. In Tabelle 5 werden
zum Datenstand 31.12.2021 die bislang erreichten Werte zusammen mit den quantifizierten
Zielwerten bis 2023 fiir die Indikatoren ausgewiesen — soweit mdoglich.

Wie in der Evaluierung 2019 bereits dargestellt, liegen fur zentrale Indikatoren (Beschafti-
gungszunahme, private Investitionen) Angaben zu Ist-Werten vor, die erst zu einem Zeit-
punkt drei Jahre nach Auszahlung der Darlehen erhoben werden und sich auf eine Teil-
gruppe der Unternehmen beziehen.

Aus Tabelle 5 kénnen zusatzlich zur finanziellen Umsetzung des BK Mezzanine Il weitere
materielle Informationen abgelesen werden: Die Zahl der unterstitzten Unternehmen liegt
mit 29 bei rund 83 % des anvisierten Zielwertes von 35 Unternehmen. In acht Fallen werden
mit den Projekten bei den Unternehmen umweltrelevante Technologien und Verfahren ent-
wickelt bzw. lassen sich die Unternehmen umweltrelevanten Leitmarkten zuordnen.
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Die Beschaftigungszunahme fir den relevanten Berichtskreis der Unternehmen betragt 208
VZA und liegt bereits fast doppelt so hoch wie die Zielmarke. Rund ein Drittel der neu ge-
schaffenen Arbeitsplatze wird von Frauen eingenommen. Die privaten Investitionen, welche
die offentliche Unterstiitzung fur den BK Mezzanine Il erganzen und von den Unternehmen
drei Jahre nach Darlehensauszahlung berichtet werden sollen, betragen 25,76 Mio. € und
liegen um mehr als ein Viertel Gber dem quantifizierten Zielwert.

Tabelle 5: Bisher erreichte Ergebnisse fiir die begleitenden Indikatoren des BK Mez-
zanine Il

Erreichter
Wert

31.12.2021

Anzahl der ausgereichten Darlehen glr;:nmerungs- - 33 -

Zahl der Unternehmen, die Unterstutzung erhalten  Unternehmen 35 29 82,9

darunter: Zahl der geférderten Unterneh-
men mit umweltrelevanten Technologien  Unternehmen - 8 -
und Verfahren

Beschaftigungszunahme in geférderten Unterneh-  Vollzeitaquiva-

110 208 189,1
men lente
davon: Frauen el e - 66 -
lente
Private Investitionen, die die 6ffentliche Unterstut-
zung fur Unternehmen erganzen (auler Zu- € 20.000.000 25.758.000 128,8
schisse)
Gesamtumsatz der geférderten Unternehmen € 301.016.534 -
Quelle: ILB.

Zu erwartende Ergebnisse aus der kiinftigen Umsetzung des BK Mezzanine Il

Auf Grundlage der bis zum 31.12.2021 erzielten Ergebnisse im Rahmen der Umsetzung des
BK Mezzanine Il sowie der im Monitoring fir den Fonds bereitgehaltenen Indikatoren und
aktuellen Werte werden nachfolgend die kiinftig zu erwartenden Ergebnisse hergeleitet und
beschrieben. Grundannahmen sind dabei:

- die vollstandige Umsetzung der geplanten Mittel fir den BK Mezzanine Il innerhalb
der Forderperiode,

- Durchschnittswerte und Kennziffern zu den Indikatoren auf Basis der bisherigen Um-
setzungsergebnisse.

Die Berechnungen und Schatzungen lassen Outputs und Ergebnisse wie in Tabelle 6 dar-
gestellt erwarten.
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Tabelle 6: Zu erwartende Ergebnisse fiir die begleitenden Indikatoren des BK Mez-
zanine |l

Ergebnisse bis Ergebnisse bis

31.12.2021 31.10.2023

Finanzierungs-

falle 2 )

Anzahl der ausgereichten Darlehen

Zahl der Unternehmen, die Unterstutzung erhalten Unternehmen 29 43

darunter: Zahl der geférderten Unterneh-
men mit umweltrelevanten Technologien Unternehmen 8 12
und Verfahren

Beschaftigungszunahme in geférderten Unterneh- Vollzeitaquiva-

208 306
men lente
davon: Frauen el e 66 97
lente
Private" Investitionen, die d!g offentliche Unterst"Ut- € 25 758.000 37.864.948
zung fur Unternehmen erganzen (auler Zuschisse)
Gesamtumsatz der geférderten Unternehmen € 301.016.534 442.502.350

Quelle: ILB.
Anmerkung: Extrapolation auf Grundlage der noch zur Verfligung stehenden Fondsmittel.

Den Ausgangspunkt fir die Ableitung der Ergebnisse bildet das Verhaltnis der bisherigen
Mittelbindung von 26,19 Mio. € zum Fondsvolumen von 38,50 Mio. €. Wenn kiinftig die noch
freien Mittel von 12,32 Mio. € fur die Finanzierung von weiteren Nachrangdarlehen einge-
setzt werden, dann kénnen bis Ende Oktober 2023 49 Darlehen an 43 Unternehmen ausge-
reicht werden. Dies impliziert, dass weiterhin nur wenige Unternehmen mehrfach ein Nach-
rangdarlehen in Anspruch nehmen werden. Von diesen 43 Unternehmen wird fast ein Viertel
im Bereich von umweltrelevanten Technologien und Verfahren tatig sein.

Im Rahmen dieser einfachen Fortschreibung wurde das durchschnittliche Volumen der Dar-
lehen von 793.500 € unterstellt. Der durchschnittliche Darlehensbetrag je Unternehmen aus
dem BK Mezzanine Il wird 895.350 € betragen. Durch die relativ hohen Finanzierungsvolu-
mina, insbesondere wenn auch die zusatzlichen Mittel von Seiten dritter Kapitalgeber (s. u.)
bertcksichtigt werden, sind fur die Portfoliounternehmen gréfere, regionalékonomisch be-
deutsame Investitions- und Wachstumsprozesse zu erwarten.

Zusatzliche Mittel von externen Kapitalgebern

Die Nachrangdarlehen des BK Mezzanine Il sind in der Regel ein wichtiger Baustein flr eine
umfassende Gesamtfinanzierung von gréReren Investitionsvorhaben von KMU. Bis auf we-
nige Ausnahmen wurden sie durch signifikante Finanzierungsbeitrage weiterer Kapitalgeber
begleitet. In den wenigen Fallen, wo keine Hausbankendarlehen in die Projekte flie3en, wer-
den durch die Nachrangdarlehen Betriebsmittel finanziert, die separat abgegrenzte und nicht
im Monitoring erfasste Investitionsprojekte begleiten. Hierauf wurde bereits in Abschnitt 3.4
bei der Bestimmung des Hebeleffekts fir den BK Mezzanine Il eingegangen. Diese ergan-
zenden Finanzierungen von Seiten Dritter sollen interventionslogisch durch den programm-
spezifischen Indikator ,Private Investitionen, die die 6ffentliche Unterstiitzung fir Unterneh-
men erganzen” abgebildet werden, der allerdings erst drei Jahre nach Darlehensauszahlung
erfasst wird. Der fortgeschriebene Wert betragt 37,86 Mio. €.
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In Abschnitt 3.4 wurde aufgezeigt, dass der BK Mezzanine Il in ganz erheblichen Mal3e zu
zusatzlichen 6éffentlichen und privaten Koinvestitionen in Form von Darlehen und stillen Be-
teiligungen durch Hausbanken, die MBG oder KfW in Hohe von rund 80,01 Mio. € gefiihrt
hat (fir zum 31.12.2021 valutierte Darlehen).

Die gesamten zusatzlichen Investitionen, die Eigenmittel der Unternehmen, Mietkaufe, Ge-
sellschafterdarlehen und 6ffentliche Zuschiisse umfassen, welche aber nicht in die Berech-
nung des Hebeleffektes einflieRen, belaufen sich fir die 33 bewilligten Falle bis Ende 2021
auf rund 137,50 Mio. €. Inklusive der bewilligten Nachrangdarlehen von 26,19 Mio. € sum-
miert sich, wie oben erwahnt, das gesamte Investitionsvolumen der 29 Unternehmen auf
163,69 Mio. €.

Bei vollstandiger Umsetzung des aufgestockten Fonds sind Investitionen von insgesamt
240,62 Mio. € wahrscheinlich. In dieser Summe sind die Nachrangdarlehen des BK Mez-
zanine Il von 38,50 Mio. € enthalten, aber ebenso auch Darlehen und stille Beteiligungen
von Hausbanken und weiteren mezzaninen Kapitalgebern im Umfang von 117,61 Mio. €. Die
restlichen Mittel zur Finanzierung der Projekte speisen sich aus Eigenmitteln der Unterneh-
men, offentlichen Zuschiissen, Mietkaufen und sonstigen Finanzierungsquellen (z. B. Ge-
sellschafterdarlehen).

Uber die kausalen Zusammenhénge zwischen Nachrangdarlehen und Gesamtfinanzierung
kénnen im Rahmen dieser Aktualisierung der Ex-ante-Bewertung keine genauen Aussagen
gemacht werden. Die spezifische Finanzierungsform und Interventionslogik von Nachrang-
darlehen (Unternehmen mit fehlenden Sicherheiten, relativ hoher Zins) lassen erwarten,
dass die Finanzierung der verschiedenen Projekte zur Starkung und Erweiterung der Ge-
schaftstatigkeit ohne die Nachrangdarlehen vermutlich nicht oder nur in deutlich geringerem
Umfang zustande gekommen ware.

Beschaftigungseffekte

Die Nachrangdarlehen aus dem BK Mezzanine Il werden an KMU in der Wachstumsphase
vergeben. Die Finanzierungsbedarfe ergeben sich typischerweise bei der Markteinfihrung
und -erweiterung von Produkten, der betriebsinternen Umsetzung neuer Projekte und Ver-
fahren oder der Erschliefung neuer Markte. Grundsatzlich zielen die Malinahmen auf die
Starkung der Wettbewerbsfahigkeit der KMU und ihre weitere Expansion. Hiermit gehen un-
mittelbar Beschaftigungseffekte einher, die im Monitoring durch den gemeinsamen Indikator
.Beschaftigungszunahme in geférderten Unternehmen” der EFRE-VO erfasst werden sollen.
Wenn die erzielten Werte unter Berlicksichtigung der unterschiedlichen Fondsvolumina fort-
geschrieben werden, dann werden die Nachrangdarlehen des BK Mezzanine Il zur Schaf-
fung von 306 Arbeitsplatzen in den Portfoliounternehmen beitragen. Rund ein Drittel dieser
Arbeitsplatze wird von Frauen eingenommen.

Weitere Beschaftigungseffekte kdnnen in mittel- bis langfristiger Sicht entstehen, wenn sich
die KMU infolge gestiegener Wettbewerbsfahigkeit verstarkt am Markt durchsetzen und
durch Umsatzsteigerungen und Kostensenkungen ihre Produktivitat steigern konnten. Dane-
ben ist zu erwarten, dass in einer Reihe der finanzierten Vorhaben Innovationen entwickelt
und eingeflhrt werden. Aufgrund fehlender Indikatoren und Vergleichszahlen sind diese Ef-
fekte aber nicht zu quantifizieren.
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3.6.3 STRUKTURELLE EFFEKTE UND WIRKUNGEN

Befragungsresultate

In der 6konomischen Literatur werden fiir den Einsatz von 6ffentlichen Darlehens- und Be-
teiligungsfonds weitere strukturelle Effekte konstatiert und empirisch hergeleitet. Als Katego-
rien ergeben sich entsprechend des grundsatzlichen Wirkungsmodells vor allem:

— die Finanzierung von KMU und Verbesserung der ,bankability”, insbesondere des
Zugangs zu weiteren Finanzierungen

— die Innovations- und Wachstumsaktivitaten, die durch diese Finanzierungen ermég-
licht wurden,

— die tatsachlich realisierten Investitionen als direkte Folge der Finanzierung der unter-
nehmerischen Aktivitaten,

— das Wachstum der KMU (gemessen in den Kategorien Umsatz und Beschaftigung)
sowie

— die Erhéhung der Produktivitat und damit der Wettbewerbsfahigkeit.

Im vorliegenden Fall wird zur Ermittlung der Effekte auf eine direkte Befragung bei den ge-
forderten KMU zuriickgegriffen, die konkrete Aussagen zum BK Mezzanine Il erlaubt. Fir
die Durchfiihrung der standardisierten Erhebung wurde ein internetbasierter Fragebogen ge-
nutzt. Samtliche aktive KMU, die eine Forderung aus dem BK Mezzanine Il erhalten haben,
wurden zur Teilnahme an der Befragung eingeladen. Unternehmen, die aus dem Portfolio
des BK Mezzanine |l wegen Insolvenz, Liquidation oder Aufgabe der Geschéftstatigkeit aus-
geschieden sind, wurden nicht befragt.

Aus dem Portfolio des BK Mezzanine Il wurden 29 Unternehmen angeschrieben und zu ei-
ner Teilnahme an der standardisierten Befragung gebeten. Von diesen haben sich 19 fir
eine Teilnahme entschieden, hieraus ergibt sich eine Riicklaufquote von 66 %. Die Ergeb-
nisse der Befragung finden sich im Anhang. Auf sie wird in zusammengefasster Form bei der
nachfolgenden Diskussion des Beitrags des BK Mezzanine Il zu den Programmzielen zu-
rickgegriffen.

Mittelfristige Wirkungen und indirekte wirtschaftsstrukturelle Effekte

Uber die direkten Outputs und Ergebnisse hinaus, die Giberwiegend kurzfristig entstehen und
unmittelbar durch die mit Nachrangdarlehen unterstitzen KMU hervorgerufen werden, sind
langfristig gesamtwirtschaftliche und wirtschaftsstrukturelle Wirkungen wie etwa die Diffusion
von Innovationen in das regionale Umfeld oder die Diversifizierung der Branchenstruktur zu
erwarten. Dies trifft auch flr nachfrageseitige Effekte auf den regionalen Wirtschaftskreislauf
Zu.

Eine umfassende Wirkungsanalyse ist nicht Gegenstand einer Ex-ante-Bewertung, die mdg-
lichen Wirkungen werden aber mit ihren wesentlichen Zusammenhangen im Hinblick auf den
Beitrag zum Spezifischen Ziel nachfolgend kurz skizziert. Diese Diskussion erfolgt qualitativ,
da die entsprechenden Einflisse angesichts der geringen Fallzahlen und Gré3enordnung im
Hinblick auf die meso- und makrodkonomische Ebene nicht Uberschatzt werden sollten.
Gleichwohl sollten die Wirkungsbeitrdge von Finanzinstrumenten immer vor dem Hinter-
grund ihres revolvierenden Charakters bewertet werden. Grundsatzlich ist zu erwarten, dass
die eingesetzten Mittel vollstdndig oder gréftenteils zurickflielen und wieder zu Férderzwe-
cken eingesetzt werden konnen. Damit entstehen perspektivisch weitere Wirkungen.
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3.6.4 BEITRAG ZUM THEMATISCHEN UND SPEZIFISCHEN ZIEL

Der BK Mezzanine Il ist dem Spezifischen Ziel 7 in der Prioritdtsachse 2 zugeordnet. Dem-
entsprechend soll das Finanzinstrument einen Beitrag zum "Ausbau der Wachstums- und
Innovationskapazitaten der brandenburgischen KMU" leisten und damit auch das Themati-
sche Ziel 3 "Starkung der Wettbewerbsfahigkeit von KMU" unterstutzen. In der vorliegenden
Ex-ante-Bewertung wurden, wie einleitend bereits erlautert, die Zusammenhange qualitativ
gewdurdigt und ein unmittelbarer und zentraler Beitrag zu den Zielen abgeleitet.

Im OP EFRE wird mit Verweis auf die soziobkonomische Analyse die unterdurchschnittliche
Eigenkapitalausstattung der Wirtschaft als Hemmnis fir die regionale Entwicklung unter die
Bewaltigung des Strukturwandels beschrieben. Durch die spezifische Gestaltung von Nach-
rangdarlehen wird dieses Problem adressiert: Nachrangdarlehen kénnen als wirtschaftliches
Eigenkapital bei den KMU geltend gemacht werden. Durch die Finanzierung grof3erer Inves-
titions- und Wachstumsprojekte kann langfristig zudem die Gewinnthesaurierung angeregt
werden. Damit wird auch Vorsorge getragen zu den sich verscharfenden Anforderungen aus
der Kreditwirtschaft.

Auf betriebswirtschaftlicher Ebene flhren erfolgreiche Projekte zu Effekten wie Umsatzstei-
gerungen, Kostensenkungen und Beschaftigungswachstum. Vor allem aber sind Investitio-
nen und Innovationen zentrale Voraussetzungen fir die Verbesserung der Produktivitat von
Unternehmen. Diese ist die zentrale Voraussetzung fur die Wettbewerbsfahigkeit der regio-
nalen Wirtschaft und Voraussetzung fiir zusatzliche Arbeitsplatze.

Im Zentrum der Interventionslogik der Nachrangdarlehen stehen die Forderung gewerblicher
Investitionen und damit die Erweiterung und Modernisierung des Kapitalstocks. Durch zu-
satzliche und neue Produktionsmdglichkeiten sollen KMU ihre Produktivitat und Wettbe-
werbsfahigkeit verbessern und in der Folge Dauerarbeitsplatze schaffen und / oder sichern.
Zur Messung des erwarteten Ergebnisses im Hinblick auf das Spezifische Ziel ist flr den
BK Mezzanine Il der Ergebnisindikator ,Investitionsquote von KMU des produzierenden Ge-
werbes und des Dienstleistungsgewerbes” relevant. Es ist offensichtlich, dass die hohen In-
vestitionsvolumina der Innovations- und Wachstumsvorhaben, die durch den BK Mez-
zanine |l finanziert werden, positiven Einfluss auf diesen Ergebnisindikator nehmen.

3.7 PRUFSCHRITT G): UBERPRUFUNG UND AKTUALISIERUNG

Dieser Prifschritt wird angesichts der fortgeschrittenen Fondslaufzeit nicht mehr als relevant
erachtet.

3.8 ZUSAMMENFASSUNG UND EMPFEHLUNGEN

Das spezifische Ziel des Ausbaus der Wachstums- und Innovationskapazitaten der branden-
burgischen KMU nimmt im OP EFRE 2014 - 2020 des Landes Brandenburg eine zentrale
Rolle ein. Im Rahmen der Prioritdtsachse 2 wurde mit dem Brandenburg-Kredit Mezzanine II
(BK Mezzanine Il) ein Finanzinstrument eingerichtet, welches durch die Bereitstellung von
Nachrangdarlehen KMU mezzanines Kapital fir Wachstums- und Erweiterungsinvestitionen
sowie den Erwerb von Betriebsmitteln verfigbar macht. Der BK Mezzanine Il befindet sich
seit dem Jahr 2016 in der Umsetzung und hat den Brandenburg-Kredit Mezzanine als Vor-
gangerfonds abgelost.
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Die fir die Einrichtung des BK Mezzanine Il erforderliche Ex-ante-Bewertung 2014 war zu
dem Schluss gekommen, dass in Brandenburg eine suboptimale Investitionssituation und
Angebotsliicke im spezifischen Marktsegment flir mezzanines Kapital und bei der Gewah-
rung von Nachrangdarlehen bestehen. Angesichts der zum damaligen Zeitpunkt erreichten
Umsetzungsresultate des BK Mezzanine Il stand in der Evaluierung 2019 die Prifung der
Frage, ob und in welchem Umfang eine finanzielle Aufstockung des Fonds fiir die restliche
Programmlaufzeit bis 2023 erfolgen sollte, im Mittelpunkt. Die Evaluierung kam zu einem
positiven Votum flr die Mittelaufstockung und die Fortfiihrung der Férder- und Investitions-
strategie des BK Mezzanine Il. Zugleich wurde jedoch auf die hohe Unsicherheit hingewie-
sen, die mit einer Schatzung der noch bis zum Ende der Programmlaufzeit zu erwartenden
Nachfrage einhergehen wiirde und es wurde daher eine kontinuierliche Beobachtung des
Mittelabflusses wahrend der restlichen Fondslaufzeit empfohlen.

Zur Vorbereitung der neuen Forderperiode 2021 - 2027 wurden in der vorliegenden Aktuali-
sierung die Befunde der Ex-ante-Bewertung 2014 und ihrer Evaluierung 2019 im Hinblick auf
die grundlegende Foérder- und Investitionsstrategie bestatigt. Bedarf und Angebotslticke fiir
die Nachrangdarlehen des BK Mezzanine |l bestehen weiterhin. Der Fonds passt sich nach
wie vor gut in das bestehende Gesamtangebot an Férderung fiir die angestrebte Zielgruppe
ein und schlielt eine wichtige Licke im Segment der KMU-Finanzierung. Der BK Mez-
zanine |l bleibt ein geeignetes und effizientes Férderinstrument und ein wichtiger Baustein
fur die Erreichung des Spezifischen Ziels ,Ausbau der Wachstums- und Innovationskapazi-
taten der brandenburgischen KMU“ im Rahmen des OP EFRE 2014 - 2020.

Im Fokus der Aktualisierung der Evaluierung der Ex-ante-Bewertung standen mit Blick auf
die nur noch kurze Laufzeit des aktuellen OP EFRE 2014 - 2020 eine Abschatzung der noch
konkret zu erwartenden Nachfrage nach Investitionen des BK Mezzanine Il und darauf auf-
bauend der noch zu erwartenden Ergebnisse sowie Beitrage zum spezifischen Ziel. Dies
wurde zum einen auf Grundlage einer Bottom-up-Analyse und von Daten zur bisherigen Um-
setzung des BK Mezzanine Il in den Jahren 2016 bis 2021 vorgenommen. Zum anderen
wurde auf die Resultate einer schriftlichen Online-Befragung bei den geférderten Portfolio-
unternehmen zuriickgegriffen.

Der Abgleich der aktuellen Umsetzungsdaten bis Ende 2021 mit den aktualisierten Fonds-
planungen aus dem Frihjahr 2019 zeigt, dass die tatsachliche Entwicklung zuletzt hinter
diesen Planungen zurlickgeblieben ist und die Erwartungen sich nicht erflllt haben. Fir die
seit Aufnahme der operativen Fondstatigkeit ausgereichten Darlehen pro Jahr im Zeitraum
2016-2021 ergibt sich im Durchschnitt ein Wert von 4,36 Mio. €, wahrend den Planungen ein
Durchschnittswert von 5,13 Mio. € pro Jahr zugrunde liegt. In den beiden Jahren 2020 und
2021 konnte nur ein stark unterdurchschnittliches Volumen an Nachrangdarlehen pro Jahr
von 2,93 Mio. € bewilligt werden.

Mit Bezug auf den Umsetzungsstand 31.12.2021 und den internen Fondsplanungen einer
verbleibenden Restlaufzeit von 1,5 Jahren sind noch Nachrangdarlehen im Umfang von
12,32 Mio. € auszureichen, um den Planwert fiir das Fondsvolumen von 38,5 Mio. € zu er-
reichen. Dies impliziert (bei gleichmaRigem Verlauf), dass im Jahr 2022 ein jahrliches Darle-
hensvolumen von 8,21 Mio. € und im ersten Halbjahr 2023 von 4,11 Mio. € ausgereicht wer-
den musste. Angesichts der bislang erreichten Bewilligungs- und Auszahlungszahlen im
Durchschnitt der letzten Jahre, unter Einschluss der ,Corona-Jahre” 2020 und 2021, ware
das noch zu erreichende Darlehensvolumen im Hinblick auf diesen Informations- und Pla-
nungsstand als herausfordernd anzusehen.

Fir die Aktualisierung der Evaluierung der Ex-ante-Bewertung kann zur weiteren Einschat-
zung auf den aktuellen Umsetzungsstand zum 30.06.2022 fiir den BK Mezzanine |l zurlick-
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gegriffen werden. Danach wurden bis zur Jahresmitte 2022 sieben weitere Nachrangdarle-
hen mit einem Darlehensvolumen von insgesamt 5,35 Mio. € bewilligt. Hiermit wurden sechs
Unternehmen neu in das Portfolio des BK Mezzanine Il aufgenommen, ein Nachrangdarle-
hen wurde an ein Unternehmen im Bestand ausgereicht. Das gesamte bewilligte Investiti-
onsvolumen des Fonds betragt nunmehr 31,54 Mio. €. Damit sind derzeit 81,9 % des insge-
samt vorgesehenen Darlehensvolumens von 38,50 Mio. € gebunden. Fir die restliche Pro-
grammlaufzeit sind somit noch 6,97 Mio. € zu binden.

Die zusatzlichen Informationen aus dem ersten Halbjahr zeigen ein Gberdurchschnittlich gu-
tes Ergebnis und bestatigen die Vermutung, dass das spurbar unterdurchschnittliche Volu-
men an Nachrangdarlehen in den Jahren 2020 und 2021 vor allem im Zusammenhang mit
der veranderten Marktsituation durch die Corona-Krise zu sehen ist. Wenn berlcksichtigt
wird, dass der Forderzeitraum bis Ende Oktober 2023 reicht, stehen somit noch gut fiinf
Quartale fiir die Ausreichung und Auszahlung von Nachrangdarlehen zur Verfiigung. Pro
Quartal misste somit rechnerisch noch ein Volumen von rund 1,39 Mio. € fur Nachrangdar-
lehen bewilligt und ausgezahlt werden. Dieser durchschnittliche Quartalswert liegt etwas
oberhalb des Darlehensvolumens von 1,36 Mio. €, welches seit Aufnahme der operativen
Fondstatigkeit bis kurz vor der Corona-Krise (11/2016 bis IV/2019) pro Quartal im Durchschnitt
gewahrt wurde. Unter Einschluss der Quartale bis zum 30.06.2022 wurden pro Quartal im
Durchschnitt 1,26 Mio. € bewilligt.

Nach Angaben der ILB liegen derzeit ausreichend Antrdge vor, mit denen das restliche
Fondsvolumen fir Nachrangdarlehen ausgeschopft werden kann. Sollten demnachst zwei
groRere Antrage bewilligt und ausgezahlt werden, waren die verfligbaren Mittel des BK Mez-
zanine |l zeitnah gebunden. Alles in allem erscheint es somit als sehr wahrscheinlich, dass
das Mittelvolumen des BK Mezzanine Il von 38,50 Mio. € bis Ende Oktober 2023 voll ver-
ausgabt werden kann.

Die Umsetzung des BK Mezzanine Il und der Mittelabfluss sollten wahrend der restlichen
Fondslaufzeit weiterhin kontinuierlich und sorgsam beobachtet und Steuerungsmaoglichkei-
ten frihzeitig genutzt werden, falls eine vollstadndige Verausgabung der Fondsmittel entge-
gen der Erwartungen bis zum Ende des Forderzeitraumes nicht mehr moglich erscheint. Aus
Sicht der Gutachter sollte vor allem nach Ablauf des Programmjahres 2022 auf Basis der
Daten aus dem laufenden Monitoring eine erneute Priifung zum Stand der Umsetzung des
BK Mezzanine |l vorgenommen werden.
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AKTUALISIERUNG DER EVALUIERUNG DER EX-ANTE-BEWER-
TUNG FUR DEN MIKROKREDIT BRANDENBURG

4.1 PRUFSCHRITT A): MARKTSCHWACHEN UND SUBOPTIMALE
INVESTITIONSSITUATIONEN

Die Mikrodarlehen des MKB zielen auf die Schaffung von verbesserten Finanzierungsmaég-
lichkeiten fir Griindungen sowie junge KMU, die kleinere Investitionsvorhaben zur Entwick-
lung oder Erweiterung ihrer Geschaftstatigkeit planen, aber auf kein Kreditangebot treffen
(vgl. zum Fonds als Untersuchungsgegenstand im Detail A.1.3). Im Rahmen der Ex-ante-
Bewertung (PwC (2014)) wurde eine Marktanalyse durchgefiihrt, um den Einfluss von Markt-
schwachen auf den Zugang von KMU mit wirtschaftlich tragfahigen Geschaftsmodellen zu
externen Finanzierungsangeboten zu untersuchen. Zur Abschatzung der Finanzierungslu-
cke stiitzte sich die Ex-ante-Bewertung auf verfliigbare Befragungsdaten, die auf nationaler
Ebene vorlagen und an die gegebene regionalspezifische Situation angepasst wurden. Im
Ergebnis schatzte die Ex-ante-Bewertung die mit Marktschwachen zu begrindende, nicht-
realisierte Kreditnachfrage auf rund 8 Mio. € pro Jahr und die potentielle Nachfrage nach
Mikrodarlehen aus dem MKB schliel3lich auf 4,5 Mio. € pro Jahr. Vor diesem Hintergrund
wurde dann die seitens des MWAE geplante finanzielle Ausstattung des MKB fiir ausrei-
chend erachtet, insgesamt jedoch eher als ambitioniert bewertet.

In Ergédnzung zu den Ergebnissen der Ex-ante-Bewertung erfolgte in der Evaluierung der Ex-
ante-Bewertung 2019 eine aktualisierte Priifung der Frage, ob von einem Marktversagen und
dem Bestehen einer suboptimalen Investitionssituation beim Zugang von Grindungen und
jungen KMU zu externen Angeboten im Bereich der Mikrofinanzierung ausgegangen werden
kann. Auch die Evaluierung bestétigte diesen Befund, wobei

- der besondere Bedarf fiur die Férderung der spezifischen Zielgruppe von Grindun-
gen und jungen KMU, die nicht Uber ausreichend Eigenkapital und bankibliche Si-
cherheiten verfiigen, aber kleinere und wirtschaftlich tragfahige Griindungs- und In-
vestitionsprojekte verfolgen, und dementsprechend das Vorliegen einer suboptima-
len Investitionssituation theoretisch und empirisch hergeleitet,

- die bestehenden Finanzierungsbedarfe in Brandenburg und die konkret zu erwar-
tende Nachfrage nach den Mikrokrediten sowie

- das bestehende 6ffentliche Forder- bzw. Unterstiitzungsangebot fur die Zielgruppe
untersucht und erneut Uberprift wurden.

In der Aktualisierung der Evaluierung der Ex-ante-Bewertung erfolgt hierauf aufbauend eine
Abschatzung der noch konkret zu erwartenden Nachfrage nach Mikrokrediten des MKB auf
Grundlage einer Bottom-up-Analyse und von Daten zur bisherigen Umsetzung des MKB in
den Jahren 2016 bis 2021.
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4.2 PRUFSCHRITT B): MEHRWERT UND KOHARENZ

Im Zuge der Koharenzanalyse der Ex-ante-Bewertung wurde das Angebot, welches Griin-
dungen und jungen KMU in Form von o6ffentlichen Programmen zur Mikrofinanzierung zur
Verflgung stand, erhoben. Zum damaligen Zeitpunkt wurde zwar ein umféangliches 6ffentli-
ches Angebot an Férderdarlehen, Blirgschaftsangeboten und Mezzanine-Produkten ausge-
macht, welches Marktschwachen im Bereich der Griindungs- und Festigungsfinanzierung
entgegenwirkt. Allerdings wurde fir den Bereich von Marktschwachen, die ohne Finanzie-
rungsbereitschaft einer Geschaftsbank nicht wirksam verringert oder beseitigt werden kén-
nen, eine Forderllicke identifiziert. Fir die Auflage eines Mikrodarlehensprogramms wurde
folglich geschlussfolgert, dass dieses das bestehende Forderinstrumentarium sinnvoll ergan-
zen und daher von einem qualitativen Mehrwert ausgegangen werden koénnte.

Die Aktualisierung der Koharenzanalyse in der Evaluierung 2019 zeigte, dass sich seit Er-
stellung der Ex-ante-Bewertung bei einigen der zum damaligen Zeitpunkt betrachteten For-
derprogrammen zwar Anderungen ergeben hatten. Insgesamt aber wurden die Anderungen
auf Seiten der férderpolitischen Rahmenbedingungen nicht als bedeutsam eingeschatzt. Die
Aussagen zur Koharenz, VerhaltnismaRigkeit und Mehrwert des MKB wurden bestatigt.

Die im Zuge der Aktualisierung der Evaluierung erneut vorgenommene Uberpriifung der ex-
ternen Koharenz liefert ebenfalls keine geanderten Resultate. Die bereits bei der Evaluierung
2019 betrachteten Instrumente (der KfW, Mikromezzaninfonds Deutschland, Mikrokredit-
fonds Deutschland) lassen sich auch derzeit als diejenigen Angebote identifizieren, die Ahn-
lichkeiten mit dem MKB aufweisen und von Relevanz fir die Koharenz sind. Da es keine
wesentlichen Anderungen bei diesen Instrumenten gab, kénnen die Ergebnisse der Evaluie-
rung der Ex-ante-Bewertung mit Bezug auf Koharenz und Mehrwert weiterhin Glltigkeit be-
anspruchen.

4.3 PRUFSCHRITT C): HEBELEFFEKT

Der Hebeleffekt kann ex-ante — ohne genaue Kenntnis der finanzierten Einzelprojekte — nur
unter Annahmen bestimmt werden und setzt Festlegungen zur Ausgestaltung eines Finan-
zinstruments voraus. In dem vorliegenden Abschlussbericht zur Ex-ante-Bewertung wurden
die Hebeleffekte fiir den MKB auf Basis von Plausibilitatstiberlegungen und von vorliegenden
Erfahrungen in anderen Bundeslandern geschéatzt. Im Ergebnis wurde flr den Hebeleffekt
des MKB in der Ex-ante-Bewertung ein Wert von 1,3 berechnet.

Im Rahmen der Evaluierung 2019 wurde der Hebel auf Basis von Daten zum 31.12.2018 mit
einem Wert von 1,34 angegeben. Der tatsachlich realisierte Wert fir den Hebeleffekt ent-
sprach somit annahernd dem erwarteten Hebel der Ex-ante-Bewertung. Dies erklart sich da-
raus, dass neben den Eigenmitteln, die ungefahr 12,6 % des Investitionsvolumens betragen,
Uber die Mikrokredite hinaus kaum Fremdmittel fir die Projektfinanzierung eingesetzt wur-
den.

Hebeleffekt gemaR Durchfiihrungsbericht 2021

Der erzielte Hebeleffekt zum Stichtag 31.12.2021 betragt fir den MKB gemafR Durchfih-
rungsbericht fir das Jahr 2021 1,29. Dieser Hebel errechnet sich automatisch als Folge einer
in SFC 2014, dem elektronischen Datenaustauschsystem zwischen den Mitgliedstaaten und
der Kommission, in welches auch die Durchflihrungsberichte und spezifische Informationen
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zu den Finanzinstrumenten eingegeben werden, implementierten Formel. Diese Formel be-
zieht sich auf ein in der Durchflihrungsverordnung (EU) Nr. 821/2014 gemaR Art. 2i. V. m.
Anhang | festgelegtes Muster fiir die Berichterstattung tber die Finanzinstrumente. In diesem
Muster werden verschiedene Felder definiert, in denen spezifische Informationen und Daten
mit Bezug auf im Rahmen von ESI-Fonds eingesetzte Finanzinstrumente einzutragen sind.

Der Hebeleffekt spiegelt — neben der eingesetzten nationalen Kofinanzierung durch die ILB
— die Fremdmittel von rund 0,28 Mio. € (Stand 31.12.2021) wider, die durch Hausbanken in
Form von Kontokorrentkrediten den KMU des MKB zusatzlich bereitgestellt wurden. Neben
den Eigenmitteln (d. h. Mittel der Griinderinnen und Griinder, Familie, Privatkredite), die un-
gefahr rund 16,5 % des Investitionsvolumens betragen, werden tber die Mikrokredite hinaus
nur wenig externe Mittel fir die Projektfinanzierung eingesetzt. Der von der Ex-ante-Bewer-
tung bereits gering eingeschatzte Anteilswert von 5 % des Darlehensvolumens wird mit
2,5 % sogar nicht einmal erreicht.

Der im Vergleich zur Ex-ante-Bewertung in ungefahr gleichem Ausmal} erzielte tatsachliche
Hebeleffekt bestatigt die dortigen Annahmen, welche mit Bezug auf die Koinvestitionen, die
durch private und 6ffentliche Mittelgeber fiir die Endbegiinstigten bereitgestellt werden, ge-
troffen wurden. Der Finanzierungsanteil der Mikrodarlehen kann sich auf bis zu 100 % der
forderfahigen Investitionskosten belaufen. Aufgrund der Konzeption des Instruments und als
quasi definitorisches Merkmal von Mikrodarlehen findet in der Regel keine Beteiligung von
Hausbanken statt. In die Berechnung des tatsachlichen Hebels flielien somit im Wesentli-
chen die gezahlten Mittel der nationalen 6ffentlichen Kofinanzierung und nur geringe Fremd-
mittel ein. Der Hebel bewegt sich quasi definitionsgeman nur leicht tber der inversen Kofi-
nanzierungsquote von 1,25.

Bewertung des Hebeleffekts

Allgemein gibt der Hebeleffekt als Effizienzkennziffer Auskunft Gber eine wichtige Wirkungs-
dimension, die mit dem Einsatz von Finanzinstrumenten erzielt werden soll (EU-KOM 2019,
S. 8): “The ability to attract additional resources is a key characteristic of FIs and one of the
main arguments for promoting their use to deliver ESI Funds policy objectives.”

Der im Rahmen der Ex-ante-Bewertung bestimmte Hebel ist eine ZielgréRe, die Erwartungen
zum Zeitpunkt der Fondseinrichtung ausdrtckt. Durch den Vergleich von Zielgrofe und tat-
sachlich realisiertem Wert wird es somit mdéglich, die Erreichung einer zentralen Wirkungsdi-
mension zu beurteilen. Der im Vergleich zur Ex-ante-Bewertung (1,3) zum Stichtag
31.12.2021 nur wenig geringere Hebeleffekt (1,29) ist Folge von leicht niedrigeren Koinves-
titionen, die durch private und 6ffentliche Mittelgeber fir die Endbegtinstigten bereitgestellt
werden, als bei den Planungen angenommen. Da im vorliegenden Fall der geplante Hebel
durch die Ex-ante-Bewertung plausibel und nachvollziehbar aus den Erfahrungen mit den
Vorgangerfonds bestimmt wurde, zeigt der tatsachlich realisierte Wert fiir den Hebel somit
eine gut im Vorhinein geschatzte Wirkung bei der Umsetzung des MKB an.

4.4 PRUFSCHRITT D): LESSONS LEARNED

Auch wenn revolvierende Beteiligungsfonds im Kontext des EFRE im Allgemeinen relativ
junge Foérderinstrumente sind, hat das Land Brandenburg schon langjahrige Erfahrungen mit
der Umsetzung von Finanzinstrumenten. Diese beziehen sich jedoch auf Fonds, mit denen
Beteiligungskapital oder Nachrangdarlehen zur Verfigung gestellt wurden. Mit dem MKB
wurde in der aktuellen Férderperiode 2014 - 2020 erstmalig ein Finanzinstrument im Bereich
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Mikrofinanzierung eingefihrt. Zum Zeitpunkt der Ex-ante-Bewertung 2014 lagen somit noch
keine spezifischen Erfahrungswerte tber den Einsatz von Mikrokrediten in Brandenburg vor.

Im Mittelpunkt des Berichts zur Evaluierung der Ex-ante-Bewertung stand die Darstellung
der Erfahrungswerte, die aus der Umsetzung des MKB bis zur Mitte der aktuellen Férderpe-
riode 2014 - 2020 gewonnen werden konnten (Datenstand 31.12.2018). Ein besonderes Au-
genmerk wurde auf die Beurteilung der damaligen Fondsplanungen und die vorgesehene
Mittelaufstockung gelegt. Auf Grundlage der zur Verfiigung stehenden Informationen wurde
die Planung fir den MKB grundsatzlich als nachvollziehbare Schatzung fir die kinftige
Nachfrage nach Mikrokrediten aus dem Fonds eingeschatzt, die gut mit den Zahlen fur die
bislang dreijahrige Investitionsphase seit Beginn der operativen Tatigkeit des Fonds korres-
pondieren wirden. Allerdings wurde die Erhéhung des Mittelvolumens um 7,80 Mio. € eher
als eine zu optimistische Schatzung betrachtet, da die Planungen den jeweils ricklaufigen
Trend bei Antragen und Bewilligungen nur unzureichend bertcksichtigen wirden. Zudem
wurde betont, dass die Erfahrungen aus dem bisherigen Vollzug der Forderung aus statisti-
scher Sicht eine relativ schmale Basis fiir die Schatzung des kiinftigen Fondsvolumens lie-
fern wirden, da der Stitzzeitraum kirzer als der Prognosezeitraum sei. Die Aussagen zur
kinftigen Nachfrage wurden als entsprechend unsicher eingeschatzt und es wurde empfoh-
len, die Umsetzung des MKB und den Mittelabfluss wahrend der Fondslaufzeit weiterhin
kontinuierlich zu beobachten.

Fur die Aktualisierung der Evaluierung der Ex-ante-Bewertung wird nachfolgend auf Daten
zum Umsetzungsstand des MKB zum 31.12.2021 zuriickgegriffen.

Planungen zum MKB

Der MKB wurde Ende 2015 mit der Unterzeichnung der Finanzierungsvereinbarung am
8.12.2015 etabliert. Mit dem Einsatz des Finanzinstrumentes wurde die Investitionsbank des
Landes Brandenburg betraut. Der Fonds wird dort als separater Verwaltungsblock gefiihrt.
Seine operative Geschaftstatigkeit nahm der MKB im April 2016 auf. Mit Bezug auf den ur-
springlich geplanten Start des Finanzinstruments zum 30. September 2015 ergab sich ein
um zwei Quartale verzogerter Beginn.

Die ursprunglichen Planungen fur den MKB gingen von einem Fondsvolumen in Héhe von
10 Mio. € aus. Dieses Mittelvolumen sollte vollstandig zur Finanzierung von Investitionen und
Betriebsmitteln der Zielgruppe zur Verfiigung stehen. Verwaltungskosten wurden aus diesen
Mitteln nicht getragen. Der EFRE-Anteil am Fondsvolumen betrug insgesamt 8 Mio. € (ent-
spricht 80 %). Die nationale Kofinanzierung von 2 Mio. € wurde durch das Land gestellt. Die
Einzahlungen in den Fonds sollten gemal Finanzierungsvereinbarung in insgesamt vier
Tranchen zu jeweils 2,5 Mio. € erfolgen.

Den anfanglichen Planungen zur Umsetzung des MKB unterlag ein einfaches lineares Ver-
laufsmuster. Dabei wurde in den Jahren 2016 bis 2019 jeweils die Ausreichung von 100
Mikrokrediten mit einem durchschnittlichen Volumen von 20.000 € unterstellt. In Summe re-
sultiert in diesen 4 Jahren ein Mittelvolumen von 8,0 Mio. €. Fur das geplante Startjahr 2015
wurde von 50 Mikrokrediten mit gleicher Durchschnittshohe und entsprechend einem Kredit-
volumen von 1,0 Mio. € ausgegangen. In der Finanzierungsvereinbarung wurde eine Forder-
phase bis zum Ende des 3. Quartals 2023 festgelegt, innerhalb derer alle Mikrokredite an
die endbegiinstigten KMU ausgezahlt sein sollten. Den Planungen zum Mittelabfluss lagen
korrespondierend hierzu fir die nach 2019 verbleibenden Fondsmittel von 1,0 Mio. € 50 Zu-
sagen (Vertragsbindungen) bis zum Ende 2020 zugrunde, um einen vollstandigen Mittelab-
fluss sicherzustellen. Fur die Jahre 2021 und 2022 wurden keine weiteren Darlehensausrei-
chungen mehr angenommen. Insgesamt sollten mit dem MKB gemal der urspriinglichen



47

Planung 600 Mikrokredite gewahrt werden. Der Aspekt der Mehrfachférderung wurde in den
Planungen nicht berlicksichtigt.

Durch den MKB wurden bis zum 31.12.2018 in 313 Vertragen ein Darlehensvolumen von
6,81 Mio. € gebunden. Dies entsprach 68,1 % des zum damaligen Zeitpunkt insgesamt ge-
planten Fondsvolumens und zu 97,3 % dem fur Ende des Jahres 2018 in den Planungen
unterstellten Mittelabfluss. Die durchschnittliche Hohe der Mikrokredite lag mit 21.743 € lber
dem angenommenen Durchschnittswert von 20.000 €.

Der Vollzug des MKB, der bis dahin gemaf den Planungen verlief, bot im Jahr 2019 den
Anlass fir die zustandigen Stellen, im Hinblick auf die kiinftige Umsetzung ein hdheres
Fondsvolumen fiir méglich zu halten. Diese Einschatzung grindete zum einen auf dem Um-
stand, dass die Planungen fiir die Investitionsphase des MKB nur bis zum Jahr 2020 reich-
ten. Aufgrund der N+3-Regel ware eine Verlangerung maoglich, bei der noch im Verlaufe des
Jahres 2023 Darlehen zugesagt und fur die Abrechnung des OP EFRE genutzt werden kdnn-
ten. Zum anderen lieR das — zum Zeitpunkt der Uberpriifung der Planungen — aktuelle Be-
willigungs- und Antragsgeschehen weiter auf bestehende Bedarfe von Seiten der branden-
burgischen Griindungen und KMU nach Mikrodarlehen schlie3en.

Dementsprechend wurden Planungen flr eine Mittelerhhung vorgelegt, bei der die in der
Finanzierungsvereinbarung eréffnete Moglichkeit genutzt werden sollte, den Mikrokredit bis
2023 auszureichen. Die Uberprifung und Aktualisierung der Ex-ante-Bewertung Ende 2019
kam jedoch zu dem Ergebnis, dass die geplante Erhéhung des Mittelvolumens angesichts
der jingeren Erfahrungen aus der Fondsumsetzung vor allem im Jahr 2018 und in der ersten
Jahreshalfte 2019 eher eine zu optimistische Schatzung darstellen wiirde. Es wurde daher
ein vorsichtigeres Vorgehen und eine geringere Erhéhung des Mittelvolumens flr ange-
bracht gehalten. Letzten Endes wurden die Planungen fur eine Mittelaufstockung nicht wei-
terverfolgt.

Gebundene und ausgezahlte Mikrokredite

Bis Ende des ersten Jahres der Umsetzung 2016 wurden 95 Mikrokredite von insgesamt
2,03 Mio. € bewilligt (vgl. Tabelle 7). Darauf folgend wurden im Jahr 2017 119 Mikrodarlehen
in einem Umfang von 2,59 Mio. Euro gewahrt. Im Jahr 2018 waren es dann mit 99 Mikrodar-
lehen und einem Umfang von 2,19 Mio. Euro etwas weniger. Die im Trend ricklaufige Ent-
wicklung setzte sich in den Jahren 2019 bis 2021 fort. Im letzten Jahr wurden nur noch acht
Mikrokredite ausgereicht.

Insgesamt wurde bis zum 31.12.2021 in 408 Vertragen ein Darlehensvolumen von
8,88 Mio. € gebunden. Dies entspricht 88,8 % des insgesamt geplanten Fondsvolumens. Die
bereits zugesagten Fondsmittel wurden nahezu vollstandig an die Darlehensnehmer ausge-
zahlt. Die Valutierung der Darlehen erfolgte in der Regel zeitnah nach Unterzeichnung des
Darlehensvertrages durch den Darlehensnehmer.

Die durchschnittliche Hohe der Mikrokredite lag bei 21.774 €. Es kamen bisher noch keine
Mehrfachférderungen vor — die Zahl der unterstitzten Griindungen und Unternehmen ent-
sprach daher der Zahl der bewilligten Mikrokredite. In zwei Dritteln der Falle (276 Falle, 68 %)
wurde mit 25.000 € die maximal mogliche Kreditsumme beantragt und bewilligt.15 Dieser
Anteil ist vergleichsweise hoch. Es ist davon auszugehen, dass ein groRRer Teil dieser Gruppe
einen héheren Finanzierungsbedarf hatte.

15 Unter den beantragten, aber abgelehnten Fallen liegt der Anteil derer, die die Hochstsumme beantragt
haben, ungefahr genauso hoch.
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In rund der Halfte der zugesagten Falle deckten die Darlehen das Investitionsvolumen nicht
vollstéandig ab. In diesen Fallen wurden insgesamt 2,09 Mio. € an zusatzlichen Eigen- und
Fremdmitteln aufgewendet, was zusammen mit dem Gesamtbetrag von 8,88 Mio. € aus den
Darlehen zu einem Investitionsvolumen von insgesamt 10,97 Mio. € fuhrt.

Tabelle 7 verdeutlicht, dass — unter Berlicksichtigung des spateren Beginns seiner Ge-
schaftstatigkeit — die Entwicklung des MKB und sein Darlehensbestand sowohl in Bezug auf
die Zahl der Darlehen als auch auf das Darlehensvolumen in den beiden ersten Jahren deut-
lich Gber den Planungen lag. Im Jahr 2018 wurden die jahrlichen Planungen noch ungefahr
erflllt, 2019 blieb die Fondsperformance erstmals deutlich hinter den Planungen zurtck. In
den beiden Folgejahren ging die Zahl der ausgereichten Mikrokredite immer starker zurtck.
Im letzten Jahr 2021 wurden nur noch 8 Darlehen gewahrt.

Da die Fondsmittel Ende 2021 zu 88,8 % gebunden waren, verbleiben fiir die restliche For-
derphase 1,12 Mio. € fir weitere Mikrokredite. Bei unveranderter durchschnittlicher Darle-
henssumme je Fall missten fiir eine vollstandige Verausgabung der Mittel des MKB bis Ende
Oktober 2023 noch rund 50 Mikrokredite bewilligt und ausgezahlt werden.

Tabelle 7: Anzahl Unternehmen und Darlehensvolumen im Vergleich von Planung
und tatsachlich erreichte Werte

Anzahl Anzahl
Darlehensvo- Darlehensvo-
Jahr Darlehen Darlehensvo- Darlehen Darlehensvo-
lumen lumen

lumen pro . lumen pro ;
" (kumuliert . (kumuliert
Jahr (in €) in €) Jahr (in €) in €)
Jahr .
e
2015 50 50 1.000.000 1.000.000 0 0 0,00 0,00
2016 100 150 2.000.000 3.000.000 95 95 21.357 2.028.911
2017 100 250 2.000.000 5.000.000 119 214 2.590.516 4.619.427
2018 100 350 2.000.000 7.000.000 99 313 2.186.260 6.805.687
2019 100 450 2.000.000 9.000.000 57 370 1.267.210 8.072.897
2020 50 500 1.000.000 10.000.000 30 400 609.996 8.682.893
2021 0 0 0,00 0,00 8 408 200.995 8.883.888
Insge- * *ok
samt 500 2.000.000 10.000.000 408 1.480.648 8.883.888

Quelle: ILB. Anmerkung: Rundungsdifferenzen méglich.
*Durchschnitt 2016-2019, **Durchschnitt 2016-2021

Hoher Anteil Griindungen

Insgesamt wurden die Mikrokredite an 338 Griinderinnen und Griinder ausgereicht, was rund
83 % der bewilligten Darlehen ausmachte. Die Ubrigen Darlehen wurden fir die Festigung
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und Erweiterung von jungen KMU sowie Unternehmensnachfolgen aufgewendet. Aufgrund
der relativ geringen Kreditsummen ist davon auszugehen, dass die Kredithehmer Kleinst-
und Kleinunternehmen sind.

Zusagequote

Insgesamt wurden seit Einrichtung des MKB 846 Antrage auf Darlehensgewahrung gestellt.
402 Antrage wurden abgelehnt (inklusive von Antragsrickziigen), fur 30 Antrage lag zum
31.12.2021 noch keine Entscheidung vor. Sechs Darlehen wurden aufgrund der Nichtan-
nahme des Darlehensangebotes durch die Antragsteller vollreduziert (diese Antrage sind
nicht in den zugesagten 408 Darlehensfallen enthalten). Aus den Daten ergibt sich eine Zu-
sagequote von 50 % (ohne offene Antrage). Die Zusagequote hat sich im Zeitablauf deutlich
reduziert (von anfanglich 64 % auf zuletzt knapp 19 %).

Ausfille und Leistungsprobleme

Zum Stand 31.12.2021 wurden von den zugesagten Mikrokrediten 42 Vertrage gekindigt
(davon 31 Darlehen wegen Unternehmensinsolvenz und elf Darlehen wegen Leistungsriick-
stdnden bzw. nicht erreichtem Darlehenszweck). Bei 32 weiteren Vertragen wurden deutli-
che Ruckstande beim Kapitaldienst verzeichnet. Diese Vertrage wurden in die Risikobetreu-
ung/Rechtsabteilung Gtbernommen. Daneben wurden neun weitere Darlehen mit ersten Ver-
zbgerungen beim Kapitaldienst identifiziert. Die Kiindigungsquote (Félle) lag Ende 2021 bei
gut 5 %, ebenso der Anteil weiterer problembehafteter Kredite.

Die gekundigten Vertrage hatten ein zugesagtes Volumen von rund 941.500 € bzw. 10,6 %
der zugesagten Darlehen. Allerdings wurden die gekiindigten Vertrage wahrend ihrer Lauf-
zeit zumindest teilweise getilgt und verzinst. Zudem konnten durch Ruckzahlungsvereinba-
rungen noch weitere Tilgungsleistungen erfolgen. Die tatsachlichen Ausfélle lagen daher
niedriger. Zum Stand 31.12.2021 wurden Abschreibungen auf das Fondskapital durch Aus-
falle in H6he von rund 386.000 € vorgenommen. Dies entsprach etwa 4,1 Prozent der bewil-
ligten Mikrokredite.

Kindigungen und Ausfalle entstehen Uberwiegend aus Insolvenzen und Betriebsaufgaben.
Diese sind relativ friihzeitig im Griindungs- und Kreditverlauf zu erwarten.'® Die tilgungsfreie
Zeit betragt bei den Mikrokrediten sechs Monate, danach kommt grundsatzlich die volle Be-
lastung der Rickzahlung zum Tragen. Ende 2021 war der Grofteil der Kredite bereits getilgt
oder befand sich in der Riickzahlungsphase und die Zahlung des Kapitaldienstes erfolgte
regelmafig; korrespondierend hierzu haben die Griindungen schon eine erste Bewahrungs-
phase hinter sich. Angesichts eines Zeitverlaufs von knapp sechs Jahren (zweites Quartal
2016 bis Ende 2021) vermitteln die Daten zu den bisherigen Leistungsstérungen, Kiindigun-
gen und Ausfallen daher ein belastbares Bild. Mit fortlaufender Kreditvergabe und fortlaufen-
den Tilgungsanforderungen der bestehenden Mikrokredite bis zur vollen Ausschdpfung des
MKB wird es aber auch zu weiteren Problemen und Ausfallen kommen.

Aus regionalwirtschaftlicher Perspektive sind Insolvenzen, Betriebsaufgaben und ahnliche
Falle nicht grundsatzlich problematisch. Sie sind ein mogliches Ergebnis von Markt- und In-
novationsprozessen, bei denen auch das Scheitern eine wichtige Erkenntnis und ein Signal
an die anderen Marktteilnehmer ist.

16 Etwa ein Drittel aller Griindungen mit Kapitaleinsatz bis 25.000 € beenden ihre Griindung innerhalb der
ersten drei Jahre. Die Abbruchsraten nehmen dabei ber die Zeit ab, sind also in der ersten Zeit am
héchsten. Vgl. KW (2018): KfIW-Griindungsmonitor 2018.
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Einzahlungen in den Fonds

Bis zum 31.12.2021 wurden in den MKB in vier gleichen Tranchen Mittel in Hohe von
10,00 Mio. € und damit die in der Finanzierungsvereinbarung geplante Ausstattung des
Fonds vollstdndig in den Fonds eingezahlt. Diese setzen sich aus 80 % EFRE-Mittel
(8,00 Mio. €) und 20 % Landesmittel (2,00 Mio. €) zusammen. Die letzte Tranche flr den
Fonds wurde Anfang 2019 von der ILB abgerufen. Die Zuwendung wird der Europaischen
Kommission als erstattungsfahige Ausgabe gemeldet.

Verwaltungskosten werden nicht aus dem Fondsvermdgen getragen, sondern aus RickflUs-
sen erstattet. Daher entsprechen die gebundenen und ausgezahlten Mittel auf Fondsebene
den gebundenen und ausgezahlten Mikrokrediten an die Darlehensnehmer.

Zinsen und Tilgungen

Die bislang gewahrten Mikrokredite fihren zu Zinsertragen und Tilgungszahlungen. Zinsen
und Tilgungen stehen fiir weitere Férderdarlehen zur Verfigung oder kénnen als Ruckflisse
zur Finanzierung von Verwaltungskosten verwendet werden.

Bei 324 Vertragen erfolgte die Zahlung des Kapitaldienstes regelmaRig. Fiur 287 der 408
zugesagten Darlehensvertrage konnte die Verwendungsbestatigung abschlieRend geprift
werden.

Bis zum 31.12.2021 sind insgesamt 6,19 Mio. € an den MKB zurtickgeflossen. Hiervon
stammten 5,85 Mio. € aus Tilgungen von Mikrokrediten. Aus den Zinsertragen resultierte ein
Ruckfluss von 0,34 Mio. €.

Verwaltungskosten und andere Kosten

Bei der Kreditpriifung, -vergabe, -verwaltung und moéglichen Problembearbeitung sowie beim
Management des Fonds entstehen Verwaltungskosten. Diese Kosten fir die Verwaltung des
MKB sind vertraglich zwischen Land und ILB geregelt. Zum Teil werden sie aus den Ruick-
flissen der Mikrokredite an den Fonds getragen. Insgesamt betrugen zum Stand 31.12.2021
die Verwaltungskosten 1,58 Mio. €. Zur Deckung eines Teils der Verwaltungskosten wurden
0,57 Mio. € aus den Ruckflissen (Zins- und Tilgungsleistungen der Darlehen) des MKB ent-
nommen.

Kosten kdnnen derzeit auch durch die Zwischenanlage der Mittel entstehen, die in den Fonds
eingezahlt wurden und bisher nicht an Unternehmen weitergereicht worden sind. Die Erfor-
dernisse an die Zwischenanlage (sehr sichere Anlage bei ausreichender Liquiditat und kurz-
fristiger Verfligbarkeit)17 kdnnen unter Umstanden auch zu negativen Zinsen bei der Anlage
der Mittel und damit zu Kosten statt Ertragen fihren. GemaR den Art. 43a und 44 der ESI-
VO kdénnen diese Kosten geltend gemacht und aus Riickflissen der EFRE-Mittel getragen
werden. Zwar sind im Berichtszeitraum bei der Umsetzung des MKB solche Verwahrentgelte
entstanden, diese wurden jedoch nicht bis zum 31.12.2021, sondern erstmalig im ersten
Quartal 2022 aus Rickfliissen des Fonds finanziert.

17 vgl. European Commission (2015): Guidance for Member States on Article 43 CPR — interest generated
by ESIF support paid to Finanzinstrument, EGESIF 15-0031-00. Abschnitt 3.
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4.5 PRUFSCHRITT E): INVESTITIONSSTRATEGIE

Die Investitionsstrategie ist die strategische Grundlage der Férderung durch Finanzinstru-
mente. Sie besteht aus zwei Teilen:

— Zum einen sind auf allgemeiner Ebene die verfahrenstechnischen Grundlagen fir die
Implementierung der Instrumente (,Implementierungsstrategie®) festzulegen.

— Zum anderen umfasst sie die konkrete inhaltliche Gestaltung des Finanzinstruments,
um die thematisch-inhaltlichen Ziele der Férderung zu erreichen (,Férderstrategie®).
Dazu zahlen vor allem die Mittelausstattung und Konditionen des Instruments.'®

Laut ESIF-VO sind im Prufschritt €) zur Investitionsstrategie zum einen zentrale Elemente
der Implementierungsstrategie (z. B. Wahl der Organisationsform, Option ,off the shelf‘ oder
Lailor made®) sowie zum anderen spezifische Konkretisierungen der Forderstrategie (Aus-
wahl des Finanzprodukts, Auswahl der Zielgruppe, Kombination mit Zuschiissen) zu unter-
suchen.

Die Ex-ante-Bewertung hat die fir die Umsetzung des MKB letztlich gewahlte Fondsstruktur
empfohlen. Da von einer Veranderung des Fondsvolumens oder einer operativ motivierten
Anpassung der Forderstrategie zur Starkung der Nachfrage keine Auswirkungen auf die Im-
plementierungsstrategie ausgehen und auch keine Veranderungen am Fondsmanagement
vorgesehen waren, wurde in der Evaluierung der Ex-ante-Bewertung der Aspekt der Imple-
mentierungsstrategie nicht erneut behandelt. Analoges gilt fir die Aktualisierung der Evalu-
ierung der Ex-ante-Bewertung. Aus Gutachtersicht erscheinen Anderungen an der derzeiti-
gen Implementierungsstrategie und Fondsstruktur im Hinblick auf die Umsetzung des MKB
durch die ILB in der Foérderperiode 2014 - 2020 auch nicht angebracht.

4.6 PRUFSCHRITT F): ZU ERWARTENDE ERGEBNISSE

4.6.1 ZU ERWARTENDE ERGEBNISSE IN DER EX-ANTE-BEWERTUNG

In der Ex-ante-Bewertung wird der Beitrag des MKB zur Erreichung des Thematischen Ziels
3 "Starkung der Wettbewerbsfahigkeit von KMU" und dem Spezifischen Ziel 7 "Ausbau der
Wachstums- und Innovationskapazitaten der brandenburgischen KMU" zunachst qualitativ
gewdrdigt. Insbesondere wird darauf abgestellt, dass der Hauptzweck des MKB als Finan-
zinstrument darin liegt, die Gesamtfinanzierung fir Wachstums- und Innovationsvorhaben
sicherzustellen, die andernfalls aufgrund von Marktschwachen nicht oder nicht in dem ge-
planten Umfang realisiert wirden. Fir den MKB werden eindeutig positive Wirkungen auf die
Steigerung der Wachstums- und Innovationskapazitaten der brandenburgischen KMU abge-
leitet. In Kombination mit den anderen beiden Finanzinstrumenten BFB Ill und BK Mez-
zanine I, die zu unterschiedlichen Zeitpunkten im Lebenszyklus von Unternehmen ansetzen
und unterschiedliche Zielgruppen adressieren, tragt der MKB gemal Ex-ante-Bewertung in
koharenter Weise zur Erreichung des Spezifischen Ziels bei.

18 Die ,Férderstrategie” des MKB war implizit bereits Grundlage fiir die vorangegangenen Priifschritte: Die
Prufung auf das Vorliegen einer suboptimalen Investitionssituation und des Bedarfs sowie die Priifung
der Kohérenz wurden auf Basis der zentralen Eigenschaften des MKB vorgenommen (Marktsegment,
Zielgruppe, Forderart und -gegenstande, Konditionen). Da diese Untersuchungsschritte zu positiven
Ergebnissen gekommen sind, ist auch die ,Forderstrategie” des MKB im Kern als geeignet und adaquat
zu bewerten.
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In weiteren Untersuchungsschritten wurden in der Ex-ante-Bewertung verschiedene Output-
und Performance-Indikatoren bewertet und hierfiir Zielwerte quantifiziert.

In der Evaluierung 2019 wurden zum Datenstand 31.12.2018 — soweit relevant und verfiigbar
— die bislang erreichten Werte fur diese Indikatoren ausgewiesen und zusammen mit den
quantifizierten Zielwerten bis 2023 betrachtet. Eine Besonderheit des begleitenden Monito-
rings fur den MKB ist allerdings, dass fiir zentrale Indikatoren (Beschaftigungszunahme, pri-
vate Investitionen) eine Erfassung der Ist-Werte erst flr einen Zeitpunkt zwei Jahre nach
Auszahlung des Mikrodarlehens festgelegt wurde. Die damals verfligbaren Werte bezogen
sich somit nur auf eine sehr kleine Teilgruppe der geforderten Unternehmen.

4.6.2 QUANTIFIZIERTE ERGEBNISSE

Bisherige Ergebnisse aus der Umsetzung des MKB

Die bisherigen Ergebnisse der Umsetzung des MKB mit Bezug auf zentrale Kennziffern wie
Zahl der ausgereichten Mikrokredite, Zahl der geférderten KMU oder Hohe des Investitions-
und Darlehensvolumens wurden bereits in Abschnitt 4.4 mit Stand zum 31.12.2021 beschrie-
ben. Dort wurde dargestellt, dass der MKB seit 2018 eine — gemessen an den jahrlichen
Plangré3en — unterdurchschnittliche Entwicklung genommen hat. Insgesamt flossen bisher
8,88 Mio. € aus dem MKB an 408 KMU.

Die Realisierung der Griindungs- und Investitionsprojekte der KMU bildet schlief3lich den
Ausgangspunkt fir die Diskussion von weiteren Resultaten, die mit dem MKB bislang erzielt
werden konnten. Diese konnen grundsatzlich mit den monetaren und materiellen Indikatoren
beschrieben werden, welche aus dem spezifischen Monitoring fir den MKB potenziell zur
Verfigung stehen. In Tabelle 8 werden zum Datenstand 31.12.2021 die bislang erreichten
Werte zusammen mit den quantifizierten Zielwerten bis 2023 fiir die Indikatoren ausgewie-
sen — soweit moglich.

Wie in der Evaluierung 2019 bereits dargestellt, liegen fur zentrale Indikatoren (Beschafti-
gungszunahme, private Investitionen) Angaben zu Ist-Werten vor, die erst zu einem Zeit-
punkt zwei Jahre nach Auszahlung der Mikrodarlehen erhoben werden und sich auf eine
Teilgruppe der Unternehmen beziehen. Der Anteil der Zahlungsausfalle am Gesamtdarle-
hensvolumen soll erst 5 Jahre nach Riickzahlung erhoben werden. Fir diesen Indikator lie-
gen derzeit keine Angaben vor.

Aus Tabelle 8 kdnnen zusatzlich zur finanziellen Umsetzung des MKB weitere materielle
Informationen abgelesen werden: Die Zahl der unterstitzten Unternehmen liegt mit 408 bei
rund 68 % des anvisierten Zielwertes von 600 Unternehmen. Im Hinblick auf die Zahl der
geférderten neuen Unternehmen werden mit 338 rund 94 % des Zielwertes (360 Unterneh-
men) erreicht. In 23 Fallen wurden mit den Projekten bei den Unternehmen umweltrelevante
Technologien und Verfahren entwickelt bzw. lassen sich die Unternehmen umweltrelevanten
Leitmarkten zuordnen. Die Beschaftigungszunahme fiir den relevanten Berichtskreis der Un-
ternehmen betragt 419 VZA und liegt um etwa ein Funftel Gber der Zielmarke. Rund die
Halfte der neu geschaffenen Arbeitsplatze wird von Frauen eingenommen. Die privaten In-
vestitionen, welche die 6ffentliche Unterstlitzung fir den MKB ergadnzen und von den Unter-
nehmen zwei Jahre nach Darlehensauszahlung berichtet werden sollen, betragen
1,03 Mio. € und liegen bei mehr als zwei Dritteln des quantifizierten Zielwertes.
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Tabelle 8: Bisher erreichte Ergebnisse fiir die begleitenden Indikatoren des MKB

Erreichter
Wert

31.12.2021

Finanzierungs-

Anzahl der ausgereichten Mikrokredite fille 600 408 68,0
darunter: an Griindungsunternehmen aus-  Finanzierungs- o 338 _
gereichte Mikrokredite falle T

darunter: an Grinderinnen ausge- . . 163 _
reichte Mikrokredite T T
darunter: an bestehende KMU ausge- Finanzierungs- o 70 _
reichte Mikrokredite falle T

Zahl der Unternehmen, die Unterstiitzung erhalten Unternehmen 600 408 68,0
darunter: Zahl der geférderten neuen Un- Unternehmen 360 338 93.9
ternehmen
darunter: Zahl der geférderten bestehen- Ulerrel e . 70 _

den KMU

darunter: Zahl der geférderten Unterneh-
men mit umweltrelevanten Technologien Unternehmen n. v. 23 -
und Verfahren

Beschaftigungszunahme in geférderten Unterneh- Vollzeitaquiva- 350 419 119.7
men lente
davon: Frauen Vel n.v. 204 -
lente
Prlvatg_ Investitionen, die d!_e offentliche Unterst_gt- € 1.500.000 1.031.000 68,7
zung fiir Unternehmen erganzen (aulRer Zuschlsse)
Anteil der Zahlungsausfélle am Gesamtdarlehensvo-
% n. v. n. v. -
lumen
Quelle: ILB.

Zu erwartende Ergebnisse aus der kiinftigen Umsetzung des MKB

Auf Grundlage der bis zum 31.12.2021 erzielten Ergebnisse im Rahmen der Umsetzung des
MKB sowie der im Monitoring fir den Fonds bereitgehaltenen Indikatoren und aktuellen
Werte werden in der Aktualisierung die kiinftig zu erwartenden Ergebnisse hergeleitet und
beschrieben. Grundannahmen sind dabei:

- die vollstandige Umsetzung der geplanten Mittel fir den MKB innerhalb der Forder-
periode,

- Durchschnittswerte und Kennziffern zu den Indikatoren auf Basis der bisherigen Um-
setzungsergebnisse.

Die Berechnungen und Schatzungen lassen Outputs und Ergebnisse wie in Tabelle 6 dar-
gestellt erwarten. Da, wie erwahnt, einige begleitende materielle Indikatoren (Beschafti-
gungszunahme, private Investitionen) nur fur eine Teilgruppe der Portfoliounternehmen vor-
liegen, durften die finalen Werte unterschatzt werden.
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Tabelle 9: Zu erwartende Ergebnisse fiir die begleitenden Indikatoren des MKB

Ergebnisse bis Ergebnisse bis
31.12.2021 31.10.2023
Anzahl der ausgereichten Mikrokredite fFél:?:nmerungs- 408 459
darunter: an Griindungsunternehmen aus-  Finanzierungs- 338 381
gereichte Mikrokredite falle
darunter: an Grinderinnen ausge-
reichte Mikrokredite n.v. e e
darunter: an bestehende KMU ausge- Finanzierungs- 70 79
reichte Mikrokredite falle
Zahl der Unternehmen, die Unterstiitzung erhalten Unternehmen 408 459
darunter: Zahl der geférderten neuen Un- Unternehmen 338 381
ternehmen
darunter: Zahl der geférderten bestehen- Ulerrel e 70 79

den KMU

darunter: Zahl der geférderten Unterneh-
men mit umweltrelevanten Technologien Unternehmen 23 26
und Verfahren

Beschaftigungszunahme in geférderten Unterneh- Vollzeitaquiva-

419 472
men lente
davon: Frauen Volizeitaquiva- 204 230
lente
Prlvatg_ Investitionen, die d!_e offentliche Unterst_gt- € 1.031.000 1.161.036
zung fiir Unternehmen erganzen (aulRer Zuschlsse)
Anteil der Zahlungsausfalle am Gesamtdarlehensvo- o
o n.v. n.v.
lumen
Quelle: ILB.

Anmerkung: Extrapolation auf Grundlage der noch zur Verfligung stehenden Fondsmittel.

Zahl der Darlehen, Griindungen und KMU

Den Ausgangspunkt flr die Ableitung der Ergebnisse bildet das Verhaltnis der bisherigen
Mittelbindung von 8,88 Mio. € zum Fondsvolumen von 10,00 Mio. €. Wenn kiinftig die noch
freien Mittel von 1,12 Mio. € fur die Finanzierung von weiteren Mikrokrediten eingesetzt wer-
den, dann kénnen bis Ende Oktober 2023 noch Darlehen an 51 KMU ausgereicht werden.
Von diesen werden drei Unternehmen im Bereich von umweltrelevanten Technologien und
Verfahren tatig sein.

Langfristig sind weitere Mikrokredite mdglich, wenn Ruckflisse hierfir auch nach der voll-
standigen Verausgabung der Mittel wiedereingesetzt werden. Diese werden bei der obigen
Berechnung allerdings vernachlassigt.

Mit dem MKB wurden bisher entsprechend der Konzeption vor allem Griindungen erreicht —
mehr als vier Flinftel der Darlehen sind als solche einzuordnen. Bei gleichmaRiger Fortset-
zung kénnen mit den ausgereichten Mikrokrediten 381 Grindungsvorhaben unterstitzt wer-
den, darunter 184 Vorhaben von Grinderinnen. Entsprechend werden 79 Mikrokredite an
bestehende KMU gewahrt.



55

Induzierte private Investitionen

Bisher sollen im Rahmen der finanzierten Griindungen und Investitionsprojekte etablierter
KMU insgesamt 10,97 Mio. € investiert werden. Die Investitionen umfassen dabei Sachin-
vestitionen und Ausgaben fir Betriebsmittel insbesondere flir Griindungsvorhaben. Bei wei-
ter gleichmaRigem Verlauf der Férderung wirden Investitionen durch die Griindungen und
jungen KMU von insgesamt 12,34 Mio. € ermdglicht.

Die Finanzierung von Grindungen und KMU-Projekten erfolgt — neben 6ffentlichen Mitteln —
grundsatzlich durch einen Mix aus Eigen- und Fremdmitteln. Fiir Mikrodarlehen ist es jedoch
typisch, dass sie nur in sehr geringem Umfang durch externe Finanzierungen von Hausban-
ken erganzt werden. Die ausgereichten Mikrokredite von 10,00 Mio. € werden dementspre-
chend weiter den gréRten Teil der zu erwartenden Investitionen darstellen. Sie machen etwa
81 % der Gesamtinvestitionen aus. Durch die Kredithehmer und / oder durch weitere Mittel-
geber rund 2,34 Mio. € zusatzlich eingesetzt.19

Beschaftigungseffekte

Zentrales Ziel des MKB ist die Unterstitzung von Griindungen und jungen Unternehmen bei
ihren Grindungs- und friihen Geschéaftsaktivitdten. Beschaftigungseffekte sind grundsatzlich
erst in mittel- bis langfristiger Folge von erfolgreichen Griindungen zu erwarten und stehen
neben anderen potenziellen Effekten (Innovationen, Modernisierung der Wirtschaftsstruktur
u. a.). Die Beschaftigungseffekte werden als zentraler wirtschaftspolitischer Indikator im Mo-
nitoring im Zuge einer Abfrage erfasst, bei der die Kredithehmer ein ausgefiillites Datenblatt
mit Ist-Werten an die ILB Ubermitteln.

Die Erhebung erfolgt etwa zwei Jahre nach der Kreditzusage und liefert damit nur eine Mo-
mentaufnahme im Verlauf der Entwicklung der Griindungen. Durch die nachlaufende Erfas-
sung liegen nur fir einen geringeren Teil der Forderfalle Daten zu den Beschaftigungseffek-
ten vor. Es ist damit davon auszugehen, dass die mittelfristigen Beschaftigungseffekte durch
das Monitoring unterschatzt werden. Die Auswertung der Monitoringdaten zum Mikrokredit
Brandenburg zum 31.12.2021 zeigt, dass in den erfassten Projekten bisher 419 Arbeitsplatze
geschaffen wurden. Der Anteil der mit Frauen besetzten Arbeitsplatzen (204) betragt etwa
49 %.20 Wird diese Kennziffer auch firr die weitere Entwicklung zugrunde gelegt, so ergeben
sich, bei einer Laufzeit bis Ende 2023, Beschaftigungseffekte in Héhe von 472 neuen Ar-
beitsplatzen, davon 230 fir Frauen.

Indirekte wirtschaftsstrukturelle Effekte

Nicht zu quantifizieren sind im Rahmen dieser Studie arbeitsmarktpolitische und wirtschafts-
strukturelle Effekte wie die Umsetzung von Innovationen durch die Grindungsvorhaben, die
Steigerung der Produktivitat oder die nachhaltige Unterstiitzung der Lebensdauer oder des
Grolenwachstums der geférderten Griindungen bzw. Kleinunternehmen. Dies trifft auch fir
nachfrageseitige Effekte auf den regionalen Wirtschaftskreislauf zu. Die méglichen Wirkun-
gen werden aber mit ihren wesentlichen Zusammenhangen im Hinblick auf den Beitrag zum

19 Die hier genannten gesamten Investitionen entsprechen nicht dem Wert des Indikators CO07, der die
erganzenden privaten Investitionen als Ist-Wert zwei Jahre nach Darlehensauszahlung berichtet und
gesondert bei den Kreditnehmern erhoben wird. Dementsprechend liegen nur fir eine Teilgruppe Daten
vor (Meldung zum Quartalsbericht). Da die Grundgesamtheit zum genannten Wert (1,03 Mio. €) nicht
vorliegt, werden die Fortschreibungen zur Zielerreichung im Folgenden nicht weiter diskutiert.

20 Dies entspricht dem gesamtwirtschaftlichen Durchschnitt fiir Brandenburg mit Bezug auf die SV-Be-
schaftigung von 49 %. Vgl. Bundesagentur fiir Arbeit: https://statistik.arbeitsagentur.de.




56

Spezifischen Ziel nachfolgend kurz skizziert. Diese Diskussion erfolgt qualitativ, die entspre-
chenden Einflisse sollten angesichts der geringen Fallzahlen und GréRenordnung im Hin-
blick auf die meso- und makrodkonomische Ebene nicht lberschatzt werden. Gleichwohl
sollten die Wirkungsbeitrdge von Finanzinstrumenten immer vor dem Hintergrund ihres re-
volvierenden Charakters bewertet werden. Grundsatzlich ist zu erwarten, dass die einge-
setzten Mittel vollstandig oder groRtenteils zurlckflieRen und wieder zu Férderzwecken ein-
gesetzt werden kénnen. Damit entstehen perspektivisch weitere Wirkungen.

4.6.3 BEITRAG ZUM THEMATISCHEN UND SPEZIFISCHEN ZIEL

Der Mikrokredit Brandenburg ist dem Spezifischen Ziel 7 in der Prioritdtsachse 2 zugeordnet.
Dementsprechend soll das Finanzinstrument einen Beitrag zum "Ausbau der Wachstums-
und Innovationskapazitaten der brandenburgischen KMU" leisten und damit auch das The-
matische Ziel 3 "Starkung der Wettbewerbsfahigkeit von KMU" unterstiitzen. In der vorlie-
genden Ex-ante-Bewertung wurden, wie einleitend bereits erlautert, die Zusammenhange
qualitativ gewulrdigt und ein unmittelbarer und zentraler Beitrag zu den Zielen abgeleitet.

Im Zentrum der Interventionslogik der Mikrodarlehen steht die Férderung von betrieblich be-
dingten Investitionen bei Grindungen und jungen Unternehmen. Zur Messung des erwarte-
ten Ergebnisses im Hinblick auf das Spezifische Ziel ist flir den MKB der Ergebnisindikator
»Investitionsquote von KMU des produzierenden Gewerbes und des Dienstleistungsgewer-
bes* relevant. Es ist offensichtlich, dass — auch wenn das Investitionsvolumen des MKB in
Summe gering ist — die geférderten Vorhaben in qualitativer Sicht positiven Einfluss auf die-
sen Ergebnisindikator nehmen.

Mit der Finanzierung von Griindungen und jungen Unternehmen tragt die Férderung direkt
zu einem Ausbau der Wachstumskapazitaten bei. Es ist zu erwarten, dass die Uberlebenden
Grindungen und junge Unternehmen in mittlerer Frist deutlich wachsen. In gewissem Malle
werden dabei auch Innovationen umgesetzt oder der Innovationsdruck in der Branche er-
hoht. Der Beitrag des MKB zu diesem Ziel ist dabei mittel- bis langfristig ausgerichtet: Da
Grindungen und junge Unternehmen von sehr niedrigem Niveau aus wachsen, sind die ab-
soluten Beitrage zu Wachstum und Innovation in kurzer Frist weniger ausgepragt. Langfristig
sind Griindungen von sehr gro3er Bedeutung fiir die Anpassung an den permanenten Struk-
turwandel und damit auch fur die langfristige Entwicklung der regionalen Wirtschaft und die
breite Diffusion von Innovationen.

Einen Beitrag — und hier auch einen kurzfristigen Beitrag — leistet der Mikrokredit Branden-
burg auch zu dem Spezifischen Ziel 5 ,Unterstiitzung von Existenzgriindungen und innova-
tiven jungen Unternehmen®, welches ebenfalls der Prioritatsachse 2 und dem thematischen
Ziel 3 zugeordnet ist. Die Mikrokredite sind direkt auf Griindungen ausgerichtet und erreichen
diese auch zu einem sehr hohen Grad (74 % der Kreditnehmer sind Grindungen).

Die einzelnen regionalwirtschaftlichen und arbeitsmarktpolitischen Wirkungen und Zielbei-
trage lassen sich tGbergreifend wie folgt zusammenfassen:

- Der Markteintritt von Griindungen in bestehende Markte fordert den Wettbewerb und
motiviert bestehende Unternehmen z. B. zur Verbesserung ihrer Produkte oder Pro-
zesse. Damit erhoht sich tendenziell die Effizienz der wirtschaftlichen Aktivitaten.
Grindungen leisten auf diese Weise einen Beitrag zur Verbesserung der Produktivi-
tat und der Wettbewerbsfahigkeit.

- Aus regionalwirtschaftlicher Perspektive erscheint es vorteilhaft, zusatzliche Wettbe-
werber in Branchen mit einer starken Uberregionalen Konkurrenz zu etablieren, um
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das Produktivitatswachstum zu beschleunigen. Aber auch in Branchen mit lokal ge-
handelten Giitern und Dienstleistungen kann eine héhere Wettbewerbsintensitat zu
Effizienzgewinnen fihren.

- Grundungen erschliel®en sich Nischen und neuartige Produktfelder. Sie tragen damit
grundsatzlich zur Generierung, Adaption und Diffusion von Wissen, neuen Techno-
logien und spezifischen Problemldsungen bei und erhéhen so die Innovationsfahig-
keit der regionalen Wirtschaft. Dabei bestehen grundsatzlich zwei Entwicklungs-
pfade: Grindungen kénnen direkt in Zukunftsbranchen stattfinden oder sie kénnen
in gereiften Branchen Marktneuheiten entwickeln.

- Neugrindungen sind ein wesentliches Element der Anpassungsprozesse im perma-
nenten Strukturwandel. Durch neue Unternehmen werden Arbeit und Kapital aus rei-
fen Markten auf Wachstumsmarkte geleitet.

- Die Forderung wirkt auch in Richtung allgemeiner sozial- und wirtschaftspolitischer
Ziele, wie einem Ausbau der unternehmerischen Basis und der Kultur der Selbstan-
digkeit sowie der Starkung des Unternehmergeistes. Fiir Deutschland wird in dieser
Hinsicht Aufholbedarf gesehen. Im internationalen Vergleich steht Deutschland bei
~weichen* Faktoren wie der gesellschaftlichen Bewertung von Selbstandigkeit oder
der Grindungsmotivation insgesamt weniger gut da.21

Die Griindungsforderung Uber Mikrodarlehen leistet grundséatzlich einen Beitrag zur kontinu-
ierlichen Erneuerung der Unternehmenslandschaft in Brandenburg. Hinsichtlich der Verbes-
serung der Innovationsfahigkeit ist der Einfluss der Férderung angesichts der Fallzahlen,
Investitionssummen und typischen Branchenstruktur aber eher gering. Die Mikrokredite ha-
ben ihren Wirkungsschwerpunkt eher bei den regional- und beschaftigungspolitischen Effek-
ten und in ihrem Beitrag zu einer Kultur der Selbstandigkeit.

Da die Grindungen und Projekte in jungen Unternehmen ohne die Mikrodarlehen nicht oder
nur in deutlich kleinerem Umfang realisiert wiirden, sind nur geringe Mithahmeeffekte zu er-
warten. Bereits grundsatzlich kann davon ausgegangen werden, dass die Mithnahmeeffekte
bei einer riickzahlbaren Férderung tber Finanzinstrumente relativ niedrig sind.22 Fir den Fall
von Mikrokrediten trifft dies grundsatzlich in besonderem Male zu, da hier die Finanzierungs-
hemmnisse sehr ausgepragt sind und andere &ffentliche Finanzierungsangebote nur fr klei-
nere Schnittmengen bestehen. Die Férderung ist daher durch eine relativ hohe Effizienz ge-
kennzeichnet.

4.7 PRUFSCHRITT G): UBERPRUFUNG UND AKTUALISIERUNG

Dieser Prifschritt wird angesichts der fortgeschrittenen Fondslaufzeit nicht mehr als relevant
erachtet.

21 vgl. Sternberg, R et al. (2021): Global Entrepreneurship Monitor, Unternehmensgriindungen im welt-
weiten Vergleich, Landerbericht Deutschland 2020/21.

22 ygl. ASVAPP (2012): Counterfactual impact evaluation of cohesion policy: Impact and cost-effective-
ness of investment subsidies in Italy, Final Report to DG Regional Policy “Counterfactual Impact Evalu-
ation of Cohesion Policy. Work Package 1: Examples from Enter-prise Support” S. 40ff., Kovalis / IfS /
MR (2012): Innovative Finanzierungsinstrumente in Berlin. Ergebnisse der Unternehmensférderung
durch revolvierende Instrumente im EFRE-Programm. S. 103ff. und S. 184ff. und die dort zitierte Lite-
ratur; Alecke / Meyer (2012): Evaluierung der Darlehensvergabe im Rahmen der Wirtschaftsférderung
des Landes Bremen, insbesondere mit Blick auf die Férderperiode 2014 - 2020 des Europaischen Fonds
fur regionale Entwicklung (EFRE), S. 19ff, S. 51f.
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4.8 ZUSAMMENFASSUNG UND EMPFEHLUNGEN

Das spezifische Ziel des Ausbaus der Wachstums- und Innovationskapazitaten der branden-
burgischen KMU nimmt im OP EFRE 2014 - 2020 des Landes Brandenburg eine zentrale
Rolle ein. Im Rahmen der Prioritatsachse 2 wurde mit dem MKB ein Finanzinstrument ein-
gerichtet, mit dem Grindungsvorhaben, Unternehmensnachfolgen und junge Unternehmen
durch die Gewahrung von zinsverbilligten Mikrodarlehen fir betrieblich bedingte Investitio-
nen und Betriebsmittel unterstutzt werden. Der MKB ist im Rahmen der EFRE-F6rderung in
Brandenburg ein neues Finanzinstrument und befindet sich seit dem Frihjahr 2016 in der
Umsetzung.

Die fiir die Einrichtung des MKB erforderliche Ex-ante-Bewertung 2014 war zu dem Schluss
gekommen, dass in Brandenburg eine suboptimale Investitionssituation und Angebotsliicke
fur die Gewahrung von Mikrodarlehen bestehen. Angesichts der zum damaligen Zeitpunkt
erreichten Umsetzungsresultate des MKB stand in der Evaluierung 2019 die Prifung der
Frage, ob und in welchem Umfang eine finanzielle Aufstockung des Fonds fir die restliche
Programmlaufzeit bis 2023 erfolgen sollte, im Mittelpunkt. Wahrend die Fortfihrung der For-
der- und Investitionsstrategie grundsatzlich empfohlen wurde, kam die Evaluierung nur zu
einem bedingt positiven Votum fir die Mittelaufstockung des MKB. Insbesondere wurde auf
die hohe Unsicherheit hingewiesen, die mit einer Schatzung der noch bis zum Ende der
Programmlaufzeit zu erwartenden Nachfrage einhergehen wiirde und es wurde daher eine
kontinuierliche Beobachtung des Mittelabflusses wahrend der restlichen Fondslaufzeit emp-
fohlen.

Im Fokus der vorliegenden Aktualisierung der Evaluierung der Ex-ante-Bewertung standen
mit Blick auf die nur noch kurze Laufzeit des aktuellen OP EFRE 2014 - 2020 eine Abschat-
zung der noch konkret zu erwartenden Nachfrage nach den Mikrokrediten des MKB und
darauf aufbauend der noch zu erwartenden Ergebnisse sowie Beitrdge zum spezifischen
Ziel. Dies wurde auf Grundlage einer Bottom-up-Analyse und von Daten zur bisherigen Um-
setzung des BK Mezzanine Il in den Jahren 2016 bis 2021 vorgenommen.

Der Abgleich der aktuellen Umsetzungsdaten bis Ende 2021 mit den aktualisierten Fonds-
planungen aus dem Friihjahr 2019 zeigt zwar, dass zum 31.12.2021 in 408 Vertragen ein
Darlehensvolumen von 8,88 Mio. € gebunden und damit 88,8 % des insgesamt geplanten
Fondsvolumens bereits erzielt wurden. Allerdings blieb die tatsachliche Entwicklung seit
2018 deutlich hinter den Planungen zuriick. Die trendmafige Abnahme im Antrags- und Be-
willigungsgeschehen, auf welche bereits nachdrucklich in der Evaluierung 2019 hingewiesen
wurde, hat sich gerade in den letzten beiden Jahren deutlich beschleunigt. Zuletzt konnten
im Jahr 2021 nur noch 8 Mikrokredite bewilligt werden.

Fir die restliche Forderphase verbleiben gemafl Datenstand zum 31.12.2021 noch
1,12 Mio. € fur weitere Mikrokredite. Bei unveranderter durchschnittlicher Darlehenssumme
je Fall missten fiir eine vollstdndige Verausgabung der Mittel des MKB bis Ende Oktober
2023 noch rund 50 Mikrokredite bewilligt und ausgezahlt werden. Angesichts der in den letz-
ten drei Jahren bis Ende 2021 ausgereichten Mikrodarlehen erscheint es hdchst unwahr-
scheinlich, dass die notwendige Zahl an Darlehensfallen in der restlichen Programmlaufzeit
noch erreicht wird.

Der starke Rickgang bei den ausgereichten Mikrokrediten in den Jahren 2020 und 2021
kann sicherlich zu einem Teil auf die Auswirkungen der Corona-Krise zuriickgefiihrt werden.
Zu beachten ist jedoch, dass bereits seit Mitte 2018 die Antrags- und Bewilligungszahlen im
Trend ricklaufig waren und bereits vor Ausbruch der Corona-Pandemie die Planzahlen nicht
mehr erreicht wurden. Fir die Aktualisierung der Evaluierung der Ex-ante-Bewertung kann
zur weiteren Einschatzung auf den aktuellen Umsetzungsstand zum 30.06.2022 fir den MKB
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zurtckgegriffen werden. Danach hat sich die Situation bis zur Jahresmitte 2022 nicht gebes-
sert. In den ersten zwei Quartalen konnten nur drei weitere Darlehen aus dem MKB bewilligt
werden. Auch die Zahl der Antrage pro Quartal bleibt weiter auf Tiefststand. Das gesamte
bewilligte Darlehensvolumen des Fonds ist entsprechend nur wenig gestiegen und betragt
derzeit 8,95 Mio. €. Die Beriicksichtigung der aktuellen Entwicklung nahrt somit weiter Zwei-
fel daran, dass die erforderliche Zahl an auszureichenden Mikrokrediten, um die freien
Fondsmittel von noch 1,05 Mio. € bis Ende Oktober 2023 auszuzahlen, erreicht werden
kann.

Die Gutachter raten daher, sich friihzeitig darauf einzustellen, dass die Fondsmittel nicht
vollstandig ausgeschdpft werden kénnen und entsprechende Steuerungsmaoglichkeiten zu
nutzen. Vor allem nach Ablauf des Programmjahres 2022 sollte auf Basis der Daten aus dem
laufenden Monitoring eine erneute Prifung zum Stand der Umsetzung des MKB vorgenom-
men werden. Zugleich ist es aus Gutachtersicht nachvollziehbar, dass das Férderangebot
mangels Nachfrage in der kiinftigen Férderperiode aus dem EFRE nicht mehr fortgesetzt
werden soll.
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EX-ANTE BEWERTUNG GEMAR ART. 58 DACH-VO FUR DEN
EIGENKAPITALFONDS IN DER FORDERPERIODE 2021 - 2027

5.1 BEWERTUNGSGEGENSTAND UND VORGEHENSWEISE

Im EFRE-Programm des Landes Brandenburgs der Férderperiode 2021 - 2027 nimmt das
Ziel einer Verbesserung der Innovations- und Wettbewerbsfahigkeit im Unternehmenssektor
nach wie vor eine zentrale Rolle ein, um die erzielten Erfolge durch die gute wirtschaftliche
Entwicklung der letzten Jahre abzusichern und den Angleichungsprozess weiter fortzuset-
zen. Neben spezifischen FérdermalRnamen zur Verbesserung des Grinderdkosystems in
Brandenburg, zur Unterstiitzung von Unternehmensnachfolgen und zu einer starkeren Inter-
nationalisierung von KMU sollen im spezifischen Ziel 1.3, ,Steigerung des nachhaltigen
Wachstums und der Wettbewerbsfahigkeit von KMU und Schaffung von Arbeitsplatzen in
KMU, unter anderem durch produktive Investitionen® zwei in der Vorperiode bewahrte Finan-
zinstrumente zur Friihphasen-, Wachstums- und Mezzaninefinanzierung fortgeflihrt werden.
Konkret ist vorgesehen, den Frihphasen- und Wachstumsfonds Brandenburg (BFB Ill) und
den Brandenburg-Kredit Mezzanine Il (BK Mezzanine Il) fortzusetzen und beide Fonds in
dem neuen Finanzinstrument Eigenkapitalfonds zusammenzufiihren.23

Gemal der MalRnahmenbeschreibung im EFRE-Programm 2021 - 2027 soll mit dem Eigen-
kapitalfonds die Kapitalausstattung von KMU verbessert und durch den revolvierenden Mit-
teleinsatz dauerhaft die Investitionskraft der brandenburgischen Wirtschaft und der in der
regionalen Innovationsstrategie innoBB 2025 plus definierten Cluster gestarkt werden, die
von herausgehobener Bedeutung fir den Strukturwandel im Land Brandenburg seien. Durch
die Foérderung aus dem Eigenkapitalfonds sollen die Anzahl nachhaltiger, neuer und verbes-
serter Technologien, Produkte und Dienstleistungen erhdht sowie Arbeitsplatze erhalten und
geschaffen werden.

Durch den Eigenkapitalfonds als neues Finanzinstrument soll — nach derzeitigem Planungs-
stand inhaltlich unverandert — das EFRE-kofinanzierte Férderangebot fiir innovative Grin-
dungen und etablierte KMU mit Innnovations- und Investitionsvorhaben weitergefiihrt wer-
den, welches bereits in der Forderperiode 2014 - 2020 mit dem BFB Il und BK Mezzanine Il
bereitgestellt wurde. In der MalRnahmenbeschreibung des neuen EFRE-Programms wird die
Unterstlitzung von jungen innovativen Unternehmen in ihrer Seed- und Start-up-Phase ge-
nannt, die bereits ein FUE-Projekt begonnen haben und die neue Produkte oder Dienstleis-
tungen in absehbarer Zeit auf den Markt bringen werden. Neben der SchlieRung von Eigen-
kapitallicken fir junge Unternehmen durch die Friihphasenfinanzierung soll der Eigenkapi-
talfonds auch KMU starken, die sich in der Expansionsphase (Wachstums- und Erweite-
rungsphase) befinden. Unter Voraussetzung einer privaten Kofinanzierung werden im Rah-
men der Wachstumsfinanzierung Beteiligungen und beteiligungsahnliche Investitionen aus-
gereicht. Des Weiteren ist vorgesehen, etablierte KMU in die Férderung des Eigenkapital-

23 Vgl. EFRE-Programm 2021 - 2027 des Landes Brandenburg, genehmigt durch die Européische Kom-
mission am xx.xx.2022 (im Folgenden kurz EFRE-Programm).
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fonds durch beteiligungsahnliche Investitionen einzubeziehen und damit die Férderung star-
ker auf den breiten Mittelstand auszurichten. Damit soll eine Anpassung der Unternehmen
an den wirtschaftlichen und finanziellen Wandel sowie die Befahigung zum Aufbau und Si-
cherung eines KMU und Unternehmensnachfolgen gewahrleistet werden. Ebenso sollen in
der Breite des Mittelstands Forschungs- und Innovationskapazitaten ausgebaut sowie die
Einflihrung fortschrittlicher Technologien nachhaltig beférdert werden. Gemaf Beschreibung
der wichtigsten Zielgruppen im Programmtext sollen grundsatzlich die férderfahigen KMU
eine innovative Ausrichtung haben, wobei dies generell nicht fir Unternehmensnachfolge
zutreffen muss, bzw. soll die Férderung dazu beitragen, dass die KMU in einen Innovations-
prozess eintreten oder ein Innovationsprozess in den KMU angeregt wird.

Im Hinblick auf die Beschreibung der erforderlichen Innovativitat der jungen Unternehmen
und KMU als Zielgruppe des Eigenkapitalfonds trifft das EFRE-Programm keine zusatzlichen
und zwingenden Festlegungen zur Durchflihrung eines konkreten Forschungs- und/oder In-
novationsvorhabens in den Zielunternehmen als Foérdervoraussetzung. Einerseits schlief3t
die Formulierung einer grundsatzlich intendierten Fokussierung auf KMU mit innovativer Aus-
richtung oder auf das Anreizen von Innovationsprozessen in den KMU die Mdéglichkeit von
Ausnahmen ein. Andererseits wird der Innovationsbegriff selbst nicht explizit definiert. Damit
unterliegt die kinftige FOrderung aus dem Eigenkapitalfonds Uber keinen weitergehenden
Einschrankungen, sondern ist nur an jene allgemeinen Restriktionen gebunden, die aus den
EU-rechtlichen Vorgaben und verbindlichen Abstimmungen mit der Europaischen Kommis-
sion fur den EFRE-Einsatz resultieren.

Fur das spezifische Ziel 1.3, fur welches keine thematische grundlegende Voraussetzung
nach Art. 15 der Dach-VO zu erfiillen ist und fir welches damit auch keine formelle Kopplung
an die regionale Innovationsstrategie besteht, leiten sich die Erfordernisse fir die Einzelpro-
jekte zum einen aus den allgemeinen Bestimmungen nach Art. 73 der Dach-VO (wie z.B.
wirksamer Beitrag zum Erreichen des spezifischen Ziels, optimales Verhaltnis zwischen der
Hohe der Unterstlitzung und Zielerreichung) ab.

Zum anderen gibt es eine Vereinbarung zwischen der Europaischen Kommission und den
zustandigen Behorden in Deutschland, dass bei der Férderung im Rahmen des spezifischen
Ziels 1.3 innovativen produktiven Investitionen Vorrang einzurdumen ist, die zumindest eine
inkrementelle technologische Modernisierung umfassen, wobei den spezifischen Bedurfnis-
sen der betreffenden KMU Rechnung zu tragen ist. Ferner kdnnen sich gemaf dieser Ver-
einbarung die Mitgliedstaaten/Regionen im Rahmen des spezifischen Ziels 1.3 auch fiir pro-
duktive Investitionen ohne innovatives Element entscheiden, sofern die Interventionslogik
und die entsprechenden Investitionsprioritdten durch zugrundeliegende Analysen gerecht-
fertigt sind und dem Reifegrad der KMU, ihren Fahigkeiten und ihrer Rolle in einem bestimm-
ten Innovationsékosystem Rechnung tragen. Grundsatzlich sollten danach unterschiedliche
MaRnahmen unterschiedlichen Arten von KMU entsprechen — ausgereiften oder traditionel-
len KMU im Gegensatz zu dynamischen Start-up-Unternehmen, die nach Moglichkeiten su-
chen, ihre Tatigkeiten auszuweiten.

Durch die unverandert fortgeflihrten Festlegungen zur Zielgruppe von BFB Il und BK Mez-
zanine Il und zur Art des Finanzprodukts (beteiligungsahnliche Investition (inkl. Nachrang-
darlehen) und offene Beteiligungen) sowie durch die vorliegende Ex-ante-Bewertung sind
die Voraussetzungen der oben aufgefiihrten Vereinbarung in beiderlei Hinsicht erfillt:

- Aus den Beteiligungs- und Finanzierungsgrundsatzen fiir den BFB Il und BK Mez-
zanine |l ergibt sich, dass produktive Investitionen geférdert werden, die zumindest
eine inkrementelle technologische Modernisierung umfassen und insoweit innovativ
sind.
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- Selbst dann, wenn im Rahmen von BFB IIl und BK Mezzanine Il produktive Investi-
tionen ohne innovatives Element geférdert wiirden, liegt der Férderung von Finan-
zinstrumenten mit einer Ex-ante-Bewertung als Férdervoraussetzung eine dezidierte
Analyse zur Interventionslogik sowie den Investitionsbedarfen und -prioritdten zu-
grunde.

Die Planungen zum Eigenkapitalfonds als neues Finanzinstrument stehen nach
Art. 58 Abs. 3 der Dach-VO unter dem Vorbehalt einer positiven Ex-Ante-Bewertung. Das
Vorliegen einer Ex-ante-Bewertung wurde in der Férderperiode 2014 - 2020 als Vorausset-
zung fir den Einsatz von Finanzinstrumenten eingefiihrt; sie muss auch nach dem neuen
Verordnungstext vorliegen und dem Begleitausschuss zur Kenntnis gegeben worden sein,
wenn Finanzinstrumenten ein  Programmbeitrag zugewiesen werden soll. Nach
Art. 58 Abs. 3 kann eine Ex-ante-Bewertung Uberprift und aktualisiert werden und bei Fort-
fihrung von bestehenden Fonds auf vorliegenden Ex-ante-Bewertungen und ihren Aktuali-
sierungen basieren.

Vor diesem Hintergrund stiitzt sich die Ex-ante-Bewertung des Eigenkapitalfonds als neuem
Finanzinstrument der Foérderperiode 2021 - 2027, in dem die beiden bisherigen Fonds
BFB Il und BK Mezzanine Il inhaltlich unverandert zusammengefihrt werden, in grundsatz-
licher Sicht zunachst auf die vorliegenden Ex-ante-Bewertungen fiir den BFB 11l und BK Mez-
zanine |l in Vorbereitung ihres Einsatzes im Zeitraum 2014 - 2020 aus dem Jahr 2014. Mit
den damaligen Ex-ante-Bewertungen wurden zum einen Marktschwachen bzw. suboptimale
Investitionssituationen nachgewiesen, die den Einsatz offentlicher Mittel im Rahmen des
EFRE fur beide Fonds rechtfertigten. Zum anderen wurden auch Héhe und Umfang der 6f-
fentlichen Investitionsanforderungen beurteilt. Des Weiteren wurden die Implementierungs-
strategien und gewahlten Fondsstrukturen der beiden Fonds positiv beurteilt.

Im Jahre 2019 erfolgte im Zuge einer geplanten Mittelaufstockung fiir die beiden Fonds eine
Evaluierung der Ex-ante-Bewertungen. Die Evaluierung kam zu positiven Voten fur die Mit-
telaufstockungen und die Fortflihrung der Férder- und Implementierungsstrategien von
BFB Ill und BK Mezzanine Il. In den vorstehenden Kapiteln 2 und 3 erfolgte eine erneute
Aktualisierung der Evaluierung der Ex-ante-Bewertung von BFB |ll und BK Mezzanine Il mit
der expliziten Zielsetzung, die neue Forderperiode 2021 - 2027 und den Einsatz des geplan-
ten Eigenkapitalfonds im Einklang mit den Anforderungen von Art. 58 Abs. 3 der Dach-VO
durch eine erneute Uberprifung vorzubereiten. Von der Zusammenfiihrung von BFB Il und
BK Mezzanine Il in ein Finanzinstrument werden aus Gutachtersicht nachvollziehbar Effizi-
enzgewinne bei der administrativen Umsetzung des neuen Eigenkapitalfonds durch die zu-
standigen Stellen und eine erhdhte Flexibilitat bei der Mittelverwendung erwartet.

Die nachfolgende Ex-Ante-Bewertung des Eigenkapitalfonds umfasst samtliche Untersu-
chungsschritte von Art. 58 Abs. 3 der Dach-VO. Dabei sind

a) die vorgeschlagene Hohe des Programmbeitrags zu Finanzinstrumenten und die
geschatzte Hebelwirkung einschlieBlich 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. Grundlage hierfiir bildet die Darstellung der gegenwartig praktizierten For-
derung aus dem BFB Ill und BK Mezzanine Il in Anhang A.1 und A.2.
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5.2 BEWERTUNG VON ZIELGRUPPE UND FINANZPRODUKTE

5.2.1 BEWERTUNG DER VORGESCHLAGENEN ZIELGRUPPE

Fir die Ex-ante-Bewertung der Zielgruppe des Eigenkapitalfonds sind vor allem zwei Krite-
rien von Relevanz: Zum einen stellt sich die Frage, ob und inwieweit Finanzierungsrestrikti-
onen fir die Aktivitaten der Zielgruppe — hier brandenburgische KMU, die grofiere Investiti-
onsvorhaben zur Entwicklung oder Erweiterung ihrer Geschéaftstatigkeit planen (BK Mez-
zanine 1l) sowie die Griindung und das Wachstum von jungen innovativen Unternehmen in
der Frihphase und die Umsetzung von Innovations- und Investitionsprojekten durch bereits
etablierte KMU in ihrer Wachstums- und Reifephase (BFB lll) — bestehen. Dies impliziert
auch, dass u. a. aufgrund dieser Restriktionen ein suboptimales Griindungs- und Investiti-
onsniveau in der Region besteht. Zum anderen sollte ein hoher Beitrag zu den Zielen des
EFRE-Programms zu erwarten sein.

5.2.1.1 Befunde aus vorliegenden theoretischen und empirischen Studien

In Ergadnzung zu den Ergebnissen der Ex-ante-Bewertung aus dem Jahr 2014 erfolgte in der
Evaluierung der Ex-ante-Bewertung 2019 fiir den BFB 1ll und BK Mezzanine Il eine aktuali-
sierte Prifung der Frage, ob von einem Marktversagen und dem Bestehen einer suboptima-
len Investitionssituation beim Zugang von KMU, insbesondere von innovativen Griindungen,
jungen innovativen Kleinstunternehmen und KMU mit innovativer Ausrichtung in der Frih-
und Wachstumsphase, zu externen (mezzaninen) Finanzierungsmitteln ausgegangen wer-
den kann. Hierbei wurde auf zahlreiche theoretische und empirische Studien zurlickgegrif-
fen, die zur Bedeutung von Finanzierungsschwierigkeiten als ein wesentliches Hemmnis flr
innovative Grindungen (Start-ups) und fir die Durchflihrung von Investitions- und Innovati-
onsprojekten von KMU existieren. Im Folgenden werden die zentralen Ergebnisse von theo-
retischen Uberlegungen und empirischen Arbeiten aus der Evaluierung von BFB Il und
BK Mezzanine Il rekapituliert und in aktualisierter Form zusammengefasst.

Theoretische Uberlegungen

Zahlreiche theoretisch orientierte Arbeiten zeigen die Mdglichkeiten und Auswirkungen einer
ineffizienten Allokation auf Kredit- und Kapitalmarkten auf (vgl. Schafer, Zimmermann 2008).
Diese Marktunvollkommenheiten dufern sich z. B. in einer Kreditrationierung (gleichgewich-
tige Kreditibernachfrage). Prinzipiell bestehen fir dieses Marktversagen marktliche L6-
sungsmdglichkeiten (Bonitatsprifung, Kreditsicherheiten), mit denen die negativen Konse-
quenzen von Risiko und Informationsasymmetrien abgemildert werden sollen. Gleichwohl ist
damit nicht ausgeschlossen, dass einzelne Finanzierungsprojekte, Unternehmen oder be-
stimmte Gruppen von Unternehmen keinen Kredit oder externe Finanzmittel erhalten, auch
wenn sie bereit waren, hierfiir (mindestens) den risikoangepassten Marktzins zu entrichten.
Mit groRer Wahrscheinlichkeit sind von einem Marktversagen gemaR theoretischen Uberle-
gungen Unternehmen mit niedriger Eigenkapitalquote und / oder geringen Kreditsicherhei-
ten, kleine sowie junge, schnell wachsende Unternehmen mit vorwiegend immateriellen Ver-
mdgenswerten und Unternehmen mit besonders unsicheren Projekten (v. a. Innovationspro-
jekte) betroffen.

Restriktionen beim Zugang zu externen Finanzierungsquellen und inharente Beschrankun-
gen bei der internen Finanzierung fihren dazu, dass Grindungs- und Innovationsaktivitaten
niedriger als volkswirtschaftlich erwlinscht sind. Sie finden zu unregelmaRig statt und haben
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zu selten risikobehaftete Vorhaben im Blick, die einen hohen Anteil an industrieller For-
schung aufweisen und auf grundlegende Marktneuheiten abzielen. Die 6konomische Theorie
liefert zahlreiche Anhaltspunkte fiir die Vermutung, dass sich fiir die Finanzierung von inno-
vativen Grindungen und Innovationen etablierter KMU ein Marktversagen bzw. eine subop-
timale Investitionssituation einstellt.

Empirische Evidenz zu Finanzierungsrestriktionen von KMU

Empirische Studien belegen allgemein bestehende Restriktionen an den Kreditmarkten fir
verschiedene Unternehmensgruppen als Nachfrager. Restriktionen bestehen spezifisch im
Hinblick auf die Bedeutung von Sicherheiten und die Eigenkapitalsituation von KMU (vgl.
KfW 2018, KfW 2022). Hieraus lasst sich ein grundsatzlicher Bedarf fir Férderangebote wie
Nachrangdarlehen herleiten, die auf diese Zielgruppe zugeschnitten sind. Mezzanines Kapi-
tal in Form von Nachrangdarlehen oder stillen Beteiligungen stellt ein Nischenprodukt bei
den Finanzierungsmoglichkeiten fir Unternehmen dar und wird von rein privatwirtschaftlich
agierenden Kapitalgebern in Brandenburg praktisch nicht angeboten.

TrendmaBiger Riickgang von Innovationsaktivitaten

Nach Angaben des KfW-Mittelstandspanels war — bis zur Corona-Krise — deutschlandweit
die Innovatorenquote im Mittelstand seit rund anderthalb Jahrzehnten rucklaufig. Seit ihrem
Hoéchststand im Zeitraum 2004—2006 ging der Anteil innovativer Mittelstandler bis 2017—
2019 um fast die Halfte zurlick. Dagegen nehmen die gesamtwirtschaftlichen Innovations-
und FuE-Ausgaben im selben Zeitraum nahezu kontinuierlich zu. Die Innovationstatigkeit in
der Breite der Wirtschaft hat somit erheblich nachgelassen, wahrend sich die Innovationsan-
strengungen auf immer weniger und hauptsachlich gro3e Unternehmen konzentrierten. Vor
allem bei den letzten Befragungswellen war ein merklicher Riickgang zu beobachten. Dieser
war fast so stark wie der Einbruch zwischen 2008 und 2009, als die Auswirkungen der Fi-
nanz- und Wirtschaftskrise durchschlugen. Auch fir die Innovatorenquote laut MIP ist in
Deutschland im Trend ebenfalls ein Riickgang festzustellen, der aber seit Mitte der 2010er
Jahre etwas flacher verlief.24

Die Auswirkungen der Corona-Krise auf die Innovationstatigkeit sind zurzeit noch nicht voll-
standig abzusehen. Vorliegende Informationen aus aktuellen Befragungen deuten darauf
hin, dass die Durchfiihrung von Innovationsprojekten in Unternehmen durch die Corona-
Krise in der Gesamtbetrachtung zwar negativ betroffen wurde. Allerdings haben auch viele
Unternehmen — trotz oder auch wegen der Bedingungen der Corona-Pandemie — Innovati-
onsaktivitadten aufgenommen, etwa um ihr Produktangebot oder ihre internen Prozesse an
die veranderte Situation anzupassen. Gemal KfW-Mittelstandspanel gingen auch wahrend
der Corona-Krise die Innovationsaktivitdten im Mittelstand weiter zurtick; nach den jlingsten
Befragungen des MIP ist die Innovatorenquote bei KMU zumindest nicht weiter eingebro-
chen. Erste Einschatzungen zu den Auswirkungen der Corona-Pandemie auf die Durchfiih-
rung von offentlichen Forderprogrammen lassen vermuten, dass die geforderten Unterneh-
men weniger stark von der Krise betroffen wurden als zunachst befiirchtet.

24 Dabei ist der enger abgegrenzte Berichtskreis des MIP zu beachten, der Kleinstunternehmen unter 5
Beschaftigten und einige besonders wenig innovationsorientierte Branchen (u. a. Bau, Einzelhandel,
Gastgewerbe) nicht einschlielft. In diesen Bereichen scheint die Innovatorenquote zuletzt besonders
stark abgenommen zu haben. Zu beachten ist, dass aufgrund einer Umstellung in der Erfassung von
Innovationen die Ergebnisse der jlingsten Innovationserhebungen nicht mit den Vorjahren vergleichbar
sind.
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Finanzierungsstruktur von innovativen KMU

Empirische Studien zeigen, dass zur Finanzierung sowohl der Innovationsaktivitdten von be-
reits langer am Markt etablierten KMU als auch der Geschaftstatigkeit von jungen, innovati-
ven Unternehmen Uberwiegend interne Finanzierungsmittel eingesetzt werden (vgl. Ram-
mer, Peters 2015, Behrens et al. 2017). Zwar geht die Verwendung interner Finanzierungs-
mittel fir die Innovationstatigkeit eines Unternehmens auch mit einer Reihe von Vorteilen
einher, doch kann davon ausgegangen werden, dass der Finanzierungsbedarf fir Innovati-
onen die verfligbaren Eigenmittel im Allgemeinen Ubersteigt. Daher sollten externe Finanz-
mittel in Form von Krediten oder Beteiligungskapital fur die Finanzierung von Innovationen
und jungen, innovativen Unternehmen eine weitaus gré3ere Bedeutung haben. Die Verzer-
rung im Finanzierungsmix zugunsten von internen Mitteln ist daher Ausdruck von Finanzie-
rungszwangen und nicht einer Optimierung der Finanzierungsstruktur durch die Unterneh-
men, bei der im unternehmerischen Entscheidungskalkil ein ungehinderter Zugang zu allen
Finanzierungsformen unterstellt werden kann.

Innovationshemmnisse aus Sicht von Unternehmen

Direkte Befragungen von innovativen Unternehmen liefern deutliche empirische Hinweise
daflr, dass ihre Innovationsaktivitdten und insbesondere die Griindung und das Wachstum
neuer innovativer Unternehmen durch Finanzierungsbeschrankungen behindert werden
(Mannheimer Innovationspanel, KfW-Start-up-Report). Schwierigkeiten bei der Beschaffung
von externem Kapital werden von einer gro3en Zahl von innovativen Unternehmen, und hier-
unter insbesondere von kleinen und/oder jungen Unternehmen als ein zentrales Innovations-
hemmnis benannt.

Im aktuell jingsten Befragungszeitraum (vor der Corona-Krise) zu den Innovationshemmnis-
sen 2016-2018 des MIP waren fast 58 Prozent aller kleinen bis mittelgroRen Unternehmen
in Deutschland von Innovationshemmnissen betroffen, d.h. aufgrund von Hemmnisfaktoren
wurden Innovationsaktivitadten eingestellt, haben sich verzdgert oder verlangert oder unter-
blieben ganzlich. Die Entwicklung der finanzierungsbezogenen Hemmnisfaktoren zeigt hier-
bei in der Gesamtheit in den vergangenen eineinhalb Jahrzehnten einen erheblichen Bedeu-
tungsanstieg mit Eintreten der Wirtschafts- und Finanzkrise 2008/2009. Seitdem ist die Ver-
breitung finanzierungsbezogener Faktoren als Innovationshemmnisse nur wenig zuriickge-
gangen. Der Mangel an internen und externen Finanzierungsmdglichkeiten wird hierbei von
kleinen Unternehmen haufiger als Hemmnisfaktor fir Innovationsaktivitdten genannt als von
mittleren und mittelgrof3en.

Befragungen von innovativen Griindungen

Im |AB/ZEW-Grindungspanel werden Grindungen25 nach dem Auftreten von Finanzie-
rungsschwierigkeiten gefragt (zuletzt ZEW/IAB 2019). Insgesamt haben elf Prozent der
Griindungen solche Schwierigkeiten genannt. Uberdurchschnittlich hoch ist dabei der Anteil
bei Grindungen aus dem Hightech-Bereich (16 Prozent in der Industrie, 14 Prozent im
Dienstleistungssektor). Auch von Schwierigkeiten beim Zugang zu externen Kapitalgebern
berichten technologieorientierte Griindungen (zehn Prozent) haufiger als andere Griindun-
gen (sieben bis acht Prozent). Diese Struktur ergibt sich stabil tGber alle Jahrgange dieser
Befragung. Die Anteile der Griindungen mit Finanzierungsschwierigkeiten waren in den
frGheren Befragungen etwas hoher als am aktuellen Rand (Berger et al. 2019).

25 Unternehmen bis zu einem Alter von drei Jahren.
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Zu beachten ist, dass die Frage nach den Finanzierungsschwierigkeiten unabhangig vom
Umfang der benétigten Fremdmittel allen jungen Unternehmen gestellt wurde. Weiterge-
hende Analysen zeigen, dass die Finanzierungschwierigkeiten von Griindungen und jungen
Unternehmen aus den Hightech-Branchen mit héheren Investitionsvolumina und Betriebs-
kosten sowie mit héheren FUE-Anteilen einhergehen. Fiir diese Gruppe der Startups ist also
von hoheren Finanzierungsproblemen auszugehen. Zudem ist der Anteil von externen Fi-
nanzierungen hoher, was als wesentlicher Erklarungsansatz fir ihre groReren Finanzie-
rungsschwierigkeiten einzuschatzen ist (ZEW/IAB 2018, ZEW/IAB 2019). Daneben zeigt
sich, dass Unternehmen vor allem in ihrem Griindungsjahr auf Finanzierungsschwierigkeiten
treffen.

Im KfW-Start-up-Report werden regelmalfig die Grindungshemmnisse von Start-ups disku-
tiert. Als ein Hemmnis werden durchgéngig und mit hoher Bedeutung Finanzierungsrestrik-
tionen diskutiert. So wird in einer Sonderauswertung des KfW-Grindungsmonitors die ,Fi-
nanzierung“ 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).26 Zu einem sehr ahnlichen Ergebnis kommt die Befragung von
Start-ups im Rahmen des Startup-Monitors: 38 Prozent der Antwortenden sehen die ,Kapi-
talbeschaffung” als ,aktuelle Herausforderung® (Bundesverband Deutsche Startups 2019).27

Die Corona-Krise hat sich erheblich auf das Griindungsgeschehen ausgewirkt und insbeson-
dere zu Verwerfungen in der Start-Up-Szene gefuhrt. Vorliegende Studien zeigen, dass vor
allem innovative Grindungen und sehr junge, kleine und innovationsaktive Unternehmen
anfangs von der Krise besonders stark beeintrachtigt wurden. Bereits nach der ersten Welle
im Frihsommer 2020 sahen sich knapp drei Viertel der Start-Ups durch die COVID-19-Pan-
demie in ihrer Geschéaftstatigkeit beeintrachtigt. Spezifische Problemfelder betrafen die Ver-
schiebung von Projekten durch Kunden, Verzégerungen in den Lieferketten, Umsatzriick-
gange und erschwerte Finanzierungsbedingungen. Das Thema Wagniskapital spielte als
Hemmnisfaktor hierbei eine wichtige Rolle: Etwa ein Drittel der Start-Ups rechnete mit aus-
bleibenden Wagniskapital-Finanzierungen. Jiingere Ergebnisse zeigen, dass im Start-Up-
Bereich Neugriindungen und Finanzierungen im Zuge der Corona-Krise zurlickgegangen
sind.

Befragungen von Kapitalgebern

Auswertungen von Daten des Bundesverbands Deutscher Kapitalgesellschaften (BVK) und
Befragungen bei Anbietern von Risikokapital legen den Schluss nahe, dass es in Deutsch-
land Marktbereiche gibt, in denen es ein dauerhaftes Unterangebot gibt. Die mit Abstand
groten Angebotsliicken werden bei den Seed- und friihen Start-up-Finanzierungen sowie
in etwas geringerem Umfang bei der anschlieRenden Wachstumsphasen-Finanzierung ge-
sehen.28 Angebotsliicken werden auch im Bereich der kleinen bis mittelgro3en Unternehmen

26 |nsgesamt wurden 17 Griindungshemmnisse abgefragt. Bei Start-ups werden die Kundengewinnung
(53 Prozent der Nennungen), das finanzielle Risiko (52 Prozent) und die Mitarbeitergewinnung (49 Pro-
zent) noch haufiger als die Finanzierung (41 Prozent) als Hemmnis genannt. Dies ist auch darauf zu-
rickzufiihren, dass erfolgreiche Start-ups befragt wurden, die die (erste) Finanzierung bereits bewaltigt
haben, fiir die die anderen Hemmnisse dagegen kontinuierlich bestehen.

27 |nsgesamt wurden 11 Herausforderungen abgefragt. GroRere Herausforderungen sind ebenfalls die
Kundengewinnung (55 Prozent) und die Produktentwicklung (44 Prozent).

28 Vgl. technopolis (2016, S .11ff). In jlingster Zeit wird auch ein Unterangebot fiir dltere Startups in spé-
teren Wachstumsphasen, die stark wachsen und sehr hohen Finanzierungen benétigen gesehen. Die-
ses bezieht sich vor allem auf das Unterangebot heimischer Kapitalgeber und flihrte zuletzt zu ergan-
zenden o6ffentlichen Angeboten des Bundes.
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mit relativ geringem Finanzierungsbedarf identifiziert. Private, renditeorientierte Beteiligungs-
finanzierer sind zumeist nicht in der Friihphase tatig. Wenn sie sich doch engagieren, dann
bevorzugen sie relativ grof3e Investitionsvolumina in spezifischen Marktsegmenten wie
bspw. Life Science oder e-Commerce.

5.2.1.2 Ergebnisse der Befragung von Portfoliounternehmen des BFB Ill und BK Mez-
zanine Il

Auf Basis einer standardisierten Befragung bei den Portfoliounternehmen der beiden Fonds
BFB Il und BK Mezzanine Il, die in der Férderperiode 2014 - 2020 umgesetzt wurden bzw.
noch werden, kdnnen die Aussagen zur Bewertung der Zielgruppe noch weiter mit Blick auf
die Situation in Brandenburg differenziert werden. Details zu den Befragungsergebnissen
finden sich im Anhang.

Die spezifische Finanzierungsform (Nachrangdarlehen mit vergleichsweise hohem Zins und
offene Beteiligungen mit einer Verauflerung von Unternehmensanteilen) und die Zielgruppe
(innovative Griindungen bzw. KMU mit fehlenden Sicherheiten, hohes Risiko bei Innovati-
onsvorhaben) der beiden Fonds lassen bereits erwarten, dass die Finanzierung der Grin-
dungs- und Wachstumsvorhaben der Portfoliounternehmen ohne die Beteiligungen vermut-
lich auf Hemmnisse gestoRen ware. Zudem durfte die Suche nach Finanzierungspartnern
fur die Grindungen und KMU ein langwieriger Prozess gewesen sein. Diese Annahmen wer-
den durch die Befragungsergebnisse grundsatzlich bestatigt, denn die Gberwiegende Mehr-
heit der Portfoliounternehmen hatte vor ihrem ersten Kontakt mit dem jeweiligen Fonds be-
reits nach anderen Méglichkeiten zur Finanzierung ihres Vorhabens gesucht.

Der haufigste Grund, warum sich die Portfoliounternehmen schlief3lich an einen der Fonds
wandten, war der allgemeine Mangel an Eigenmitteln fir die Griindung oder Weiterentwick-
lung ihres Unternehmens. Daneben war haufig auch von Bedeutung, dass die Beteiligung
der Fonds als "Gitesiegel" fur einen besseren Zugang zu weiteren Finanzierungsquellen
gesehen werden kann. Weitere Griinde fiir Nachfrage der Unternehmen waren die regionale
Nahe und intensiven Betreuungsmaoglichkeiten durch die Fonds sowie der Zugang zu ihrem
Netzwerk.

Neben dem eigenen Finanzierungsangebot und dem verbesserten Zugang zu weiteren Fi-
nanzierungsquellen gehdrt zum Leistungsspektrum des BFB Il als VC-Fonds auch das
Coaching und die Unterstiitzung der Unternehmen in strategischer und betriebswirtschaftli-
cher Hinsicht. Bei diesem fiir Risikokapitalfonds charakteristischen Hands-on-Management
versucht der Investor in gewissem Mal} Gber Beratung, Sparring und Unterstitzung bei der
Strategieentwicklung aktiv Einfluss auf Unternehmensentscheidungen zu nehmen, be-
schrankt sich also nicht auf die passive Rolle eines reinen Kapitalgebers. Auf die Frage,
welchen Mehrwert die Unternehmen durch die Beteiligung des Fonds tUber den finanziellen
Nutzen hinaus hatten, entfielen die haufigsten Nennungen auf den Aspekt der Beschleuni-
gung beim Unternehmensauf- und -ausbau, die Unterstltzung bei strategischen Fragestel-
lungen und die Verbesserung und Weiterentwicklung des Businessplans.

Mit der Finanzierung durch die Fonds waren vor allem Vorzieh- und VergrofRerungseffekte
verbunden: Die groRe Mehrheit der Unternehmen hatte die Finanzierung ohne die Investiti-
onen aus den Fonds erst zu einem spateren Zeitpunkt, in geringerem Umfang oder mit sons-
tigen Einschrankungen und Risiken realisieren kdnnen. Immerhin ein Sechstel hatte ohne
die offentliche Unterstiitzung aus den Fonds die Finanzierung insgesamt nicht sicherstellen
kénnen. Nur sehr wenige der befragten Unternehmen gaben an, dass die Finanzierung auch
ohne die Beteiligung in vollem Umfang, ohne zeitliche Verzégerung und ohne sonstigen Ein-
schrankungen hatte sichergestellt werden kdnnen, womit ein deutlicher Mithnahmeeffekt ver-
bunden gewesen ware.
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5.2.1.3 Fazit

Die 6konomische Theorie liefert zahlreiche Erklarungen und Anhaltspunkte daflir, dass sich
fur die Finanzierung von Innovationen ein Marktversagen einstellt. Auch unterschiedliche
empirischen Studien und Befragungen von Start-ups und innovierenden Unternehmen las-
sen mit sehr hoher Ubereinstimmung schlieBen, dass Restriktionen beim Zugang zu exter-
nen Finanzierungsquellen vorliegen. Diese beeintrachtigen sowohl Umfang wie auch Struk-
tur der Innovationsaktivitaten. Sie finden zu unregelmaflig statt und haben zu selten risiko-
behaftete Vorhaben im Blick, die auf grundlegende Marktneuheiten abzielen (vgl. auch Zim-
mermann 2019).

Unternehmen verfiigen zumeist Gber mehr Ideen fir technisch realisierbare (und von Kunden
auch nachgefragte) Innovationen, als sie mit ihren verfligbaren Mitteln finanzieren kénnen.
Sie sind daher zwingend auf Fremdfinanzierung angewiesen. Dass Innovationsideen auf Fi-
nanzierungsvorbehalte treffen, dient auf der einen Seite dazu, angesichts knapper Mittel die
Ressourcen auf jene Projekte zu lenken, welche die héchsten Ertrage versprechen. Auf der
anderen Seite gilt es in der innovationsékonomischen Literatur aber auch als unstrittig, dass
Finanzierungsrestriktionen den Umfang von Forschungs- und Innovationsaktivitaten in den
Unternehmen in einem starkeren Mal3e verringern als es volkswirtschaftlich sinnvoll ist. Da-
bei stol3en vornehmlich innovative KMU, sehr junge oder neu gegriindete Unternehmen auf
grolRe Schwierigkeiten. Neben positiven externen Effekten liefern Finanzierungsrestriktionen
einen zweiten Ansatzpunkt, mit dem wirtschaftspolitische Eingriffe in das (Finanz-)Marktge-
schehen gerechtfertigt werden kénnen. Diese Argumente spiegeln sich bereits sehr weitge-
hend in den geltenden beihilferechtlichen Regelungen der EU wider.

Durch eine Befragung von Portfoliounternehmen der beiden aktuell in der Férderperiode
2014 - 2020 umgesetzten Fonds BFB IlIl und BK Mezzanine Il kdnnen spezifische Erfahrun-
gen in Brandenburg fiir die Bewertung genutzt werden. Demnach liegt der wesentliche Effekt
der Fonds in der Uberwindung von Finanzierungsrestriktionen durch die Bereitstellung von
Risiko- und mezzaninen Kapital. Die Befragungsresultate zeigen eine hohe Additionalitat und
damit relativ geringe Mitnahmeeffekte der Férderung. Die Griindung und Entwicklung der
Portfoliounternehmen und die Umsetzung ihrer Innovationsvorhaben ware ohne den Einsatz
von offentlichen Mittel teils gar nicht erfolgt, insbesondere aber schwieriger, unsicherer und
weniger umfassend geworden. Zudem werden die Startups bei der Suche nach Ko-Investo-
ren unterstltzt, wobei die Beteiligung der VC-Fonds auch als Vertrauenssignal fir andere
Investoren gilt. In vielen Fallen sind die Beteiligungen der beiden offentlich finanzierten
Fonds Voraussetzung fir korrespondierende Ko-Investitionen.

5.2.2 BEWERTUNG DER VORGESCHLAGENEN FINANZPRODUKTE

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

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

= Geringes Eigenkapital

= Geringe oder keine Sicherheiten
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= Hoher Kapitalbedarf, hoher Bedarf an externer Finanzierung

= Hohe Unsicherheiten hinsichtlich des technischen und marktlichen Erfolgs, hohes

Risiko

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

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

= Hohe Kostensensibilitat

Die unterschiedlichen Eigenschaften der mdéglichen Finanzprodukte fir diese Zielgruppe
sind in der folgenden Tabelle in vereinfachter Form zusammengefasst.

Tabelle 10: Eigenschaften von Finanzprodukten

Sicherheiten

Risiko

Kapitalnutzungs-
kosten

Anforderungen an
Eigenkapital

Anforderungen an
Geschaftsentwicklung

Mitspracherechte /
unternehmerische Au-
tonomie

Bonitat

Eigene Darstellung.

Fremdkapital

(Darlehen)

Sicherheiten erforderlich

Risiken miissen abgesichert
werden, eher risikoaverse
Vergabe

Abhangig von Zinsentwick-
lung, eher niedrig

Notwendig und preisrelevant
Direkte Rentabilitat zur Kapi-

taldienstfahigkeit (Tilgung,
Zins)

Keine Mitsprache

Deutliche Anforderungen an
Bonitat / Schwellenwerte,
preisrelevant

Mezzanine
(Nachrangdarlehen, stille
Beteiligungen u. a.)

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

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

Abhangig von Zinsentwick-
lung und Risikoeinschatzung,
gewinnabhangige Verzin-
sung: eher hoch,

Eigenkapital grundsatzlich
notwendig

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

Keine Mitsprache, Informati-
onsrechte, Autonomie nicht
eingeschrankt

Reduzierte Anforderungen,
preisrelevant

Eigenkapital
(offene Beteiligungen)

Keine Sicherheiten erforder-
lich

Hohere Risiken werden
grundsatzlich akzeptiert

Abhangig von Unterneh-
mensentwicklung, eher hoch

Relativ geringe
Anforderungen

Erwartungen mittel- bis lang-
fristig ausgerichtet

Entscheidungs- und Informa-

tionsrechte, Autonomie ein-
geschrankt

Nur mittelbar relevant

Fir den Eigenkapitalfonds sind Beteiligungen und beteiligungsahnliche Investitionen (Nach-
rangdarlehen) als Finanzprodukt vorgesehen. Im Vergleich mit den Finanzierungsanforde-
rungen der Zielgruppe zeigt sich die Eignung dieses Ansatzes: Reine Fremdkapitalfinanzie-
rungen mit ihren Anspriichen an Sicherheiten, Eigenkapital und Tilgungen passen nicht zum
Risikogehalt und zum Cashflow-Profil von jungen, innovativen Unternehmen. Offene Beteili-
gungen berucksichtigen diese Eigenschaften und den hohen Kapitalbedarf von wachstums-
orientierten Griindungen mit insbesondere skalierbaren Geschéaftsideen, haben dabei aber
auch hohere Anspriiche an die Geschéaftsentwicklung (Renditeerwartung), beschranken teil-
weise die unternehmerische Autonomie und sind im Erfolgsfall mit hohen Opportunitatskos-
ten aus Sicht der Unternehmen (entgangene Gewinne) verbunden.
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Beteiligungsahnliche Investitionen (Nachrangdarlehen) sind vom Rendite-Risiko-Profil als
Zwischenprodukt zwischen einer reinen Fremdkapitalfinanzierung tber Darlehen und einer
klassischen Eigenkapitalfinanzierung tber offene Beteiligungen anzusehen. Mezzanine Fi-
nanzierungen bieten — aus der Perspektive von jungen Unternehmen als Beteiligungsneh-
mer — unterschiedliche Vor- und Nachteile. Der wesentliche Vorteil ist, dass mezzanines Ka-
pital als (wirtschaftliches) Eigenkapital des Unternehmens angesehen wird und so eine Ver-
besserung im Banken-Rating und bei der Einwerbung von Fremdkapital erzielt werden kann.
Ferner bleibt bei mezzaninen Finanzierungen die unternehmerische Selbstandigkeit sowie
die alleinige Geschaftsfiihrung der bisherigen Eigentiimer gewahrt. Auch der Wertzuwachs
des Unternehmens, die stille Reserve, kommt allein den bisherigen Eigentimern zugute.
Nachteilig sind — aus der Perspektive der Beteiligungsunternehmen — neben der Gewinnbe-
teiligung die hohen Kosten, die (Ublicherweise) Verlustbegrenzung auf die Hohe der Einlage
bzw. des Darlehens (die Verlustbeteiligung kann vertraglich auch vollstandig ausgeschlos-
sen werden) und die Rickzahlungsverpflichtung. Je nach konkreter vertraglicher Ausgestal-
tung sind die Ubergénge zwischen Nachrangdarlehen, stillen und offenen Beteiligungen flie-
Rend, bei einer atypischen stillen Beteiligung werden vertraglich bspw. Vermégens- und Kon-
trollrechte eingerdumt, die einer offenen Beteiligung schon sehr ahnlich sind. Grundsatzlich
gilt, dass mit zunehmendem Eigenkapitalcharakter das Risiko und damit der Renditean-
spruch des Kapitalgebers steigt.

Das Chancen-Risiko-Profil bei mezzaninen Finanzierungen flihrt somit in der Gesamtbe-
trachtung zu einer anderen Struktur der Portfoliounternehmen als das Chancen-Risiko-Profil
bei offenen Beteiligungen. Tragfahige, rentable Modelle kénnen auch Grindungen oder Vor-
haben sein, die aufgrund ihrer konkreten Verwertungsperspektive und Marktnahe ein gerin-
geres technisches und kommerzielles Risiko aufweisen, daflir aber einen niedrigeren Inno-
vationsgrad und Skalierungsfaktor und folglich geringeres Wachstumspotenzial bieten. Die
hohen Anforderungen an das Wachstumspotenzial ihrer Portfoliounternehmen und die Ska-
lierung und Geschwindigkeit der Marktdurchdringung flihren bei klassischen VC-Fonds je-
doch dazu, dass im Erfolgsfall die kiinftigen Finanzbedarfe bei Anschlussinvestitionen fiir die
Unternehmen Uberproportional ansteigen.

Je nach konkreter Ausgestaltung der Vertrdge kdnnen sich die Vor- und Nachteile von Be-
teiligungs- und mezzaninem Kapital als Finanzierungsprodukt und Forderinstrument relativ
abschwachen. So kann etwa dem Aspekt der hohen Kosten bei stillen Beteiligungen oder
Nachrangdarlehen durch eine Zinsverglnstigung begegnet werden — allerdings sind hier bei-
hilferechtliche Vorgaben zu beachten.

Befragungsergebnisse zur ,,Bankability“

Die grundsatzliche Eignung von stillen und offenen Beteiligungen als Finanzprodukte die Fi-
nanzierungsfahigkeit (,Bankability“) der Zielgruppe zu verbessern, wird durch die Befra-
gungsresultate unter den Portfoliounternehmen der beiden Fonds unterstrichen. Nahezu
samtliche der befragten Unternehmen gaben an, dass sie Uber die Beteiligung aus den
Fonds hinaus weitere Finanzmittel (Eigenkapital, Fremdkapital) akquirieren konnten. Dabei
wurde zumeist auf mehr als nur eine zuséatzliche Finanzierungsquelle zurlickgegriffen. Als
haufigste Finanzierungsquelle wurde weiteres Eigenkapital von privaten Start-up-
Fonds/Venture Capital-Gebern genannt, daneben wurden noch recht haufig Mittel aus Foér-
derprogrammen des Landes Brandenburg oder des Bundes, Fremdkapital von Banken oder
Sparkassen sowie von privaten Mittelgebern genutzt. Weniger bedeutsam als Kapitalgeber
waren andere 6ffentliche VC-Fonds. Eine deutliche Mehrheit der Unternehmen teilt die Ein-
schatzung, dass es durch die Beteiligung aus den Fonds entweder einfacher wurde, weiteres
Eigen- oder Fremdkapital zu beschaffen, oder erst die Akquise von Eigen- oder Fremdkapital
mdglich wurde.
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Die Unterstlitzung aus den Fonds durch Beteiligungen und Nachrangdarlehen erméglichte
somit eine umfassendere Gesamtfinanzierung der innovativen Grindungen und KMU. Die
offenen Beteiligungen erhdhen die Kapitalriicklage und steigern unmittelbar das bilanzielle
Eigenkapital. Die Nachrangdarlehen erhdéhen das wirtschaftliche Eigenkapital und verbes-
sern damit prinzipiell die Mdglichkeiten fiir die Aufnahme von externem Eigen- oder Fremd-
kapital. Das zusatzliche (wirtschaftliche und/oder bilanzielle) Eigenkapital fiihrt zu einer brei-
teren Kapitalbasis und zu einer verbesserten Verhandlungsposition gegenliber weiteren Ka-
pitalgebern. Zumeist ist das Engagement eines offentlichen VC-Finanzierers notwendig, um
auch weitere fondsexterne Ko-Investoren zu Beteiligungsinvestitionen zu veranlassen.

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

Verfahren, Unterstiitzungsleistungen und Bedingungen aus Sicht der Portfoliounter-
nehmen

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

Die Portfolio-Unternehmen von BFB |ll und BK Mezzanine Il haben tberwiegend Verfahren,
Unterstiitzungsleistungen und Bedingungen der Fonds positiv beurteilt (wobei es im Einzel-
fall je nach Aspekt aber auch unterschiedliche Einschatzungen zu den beiden Fonds gab).
Hohe Zustimmungsraten fanden Aussagen, die auf eine einfache und unbuirokratische Kom-
munikation mit den Fondsmanagements, eine kompetente und nitzliche Beratung und Be-
gleitung sowie eine hohe Expertise bei der Weiterentwicklung des Unternehmenskonzepts
abstellten. Auch wurden mehrheitlich die Entscheidungskriterien flr eine Beteiligung als
transparent und die Prifergebnisse des Unternehmenskonzepts als nachvollziehbar einge-
schatzt. Wenig Widerspruch erfuhr auch die Aussage, dass der Aufwand, der den Portfolio-
unternehmen durch Anforderungen an das laufende Reporting entsteht, angemessen ist.

Geringere Zustimmungsraten im Vergleich zu den positiven Einschatzungen zur Arbeit und
Kommunikation des Fondsmanagements erhielten Aussagen, die sich auf die Konditionen
und finanziellen Méglichkeiten der Beteiligungsinvestitionen sowie den Aufwand, der den
Portfoliounternehmen insgesamt aus der Beteiligung entstand, bezogen. So wurden die Kon-
ditionen der Beteiligungen und Nachrangdarlehen aus dem BFB Il und BK Mezzanine Il
nicht durchgangig als angemessen beurteilt. Auch die geforderten Eigenbeitrage zur Finan-
zierung und Finanzierungsmadglichkeiten bei Folgefinanzierungen wurden teils kritischer ge-
sehen. Allerdings erscheint es logisch, dass nicht alle Portfoliounternehmen als Kapitalneh-
mer die gleiche Sicht auf betriebswirtschaftlichen Aspekte und Einschatzungen der Kapital-
geber haben.
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Die aktive Ansprache und Akquise neuer Portfoliounternehmen gehdért zu den Kernaufgaben
des Fondsmanagements. Im Rahmen der Befragung wurden die Portfoliounternehmen ge-
fragt, wie sie erstmalig auf die Moglichkeit einer Finanzierung aus den ILB-Programmen auf-
merksam wurden. Die Antworten unterstreichen die Bedeutung von Netzwerk- und auch Of-
fentlichkeitsarbeit fir die Zielgruppenansprache durch das Fondsmanagement. Angesichts
einer hohen Bedeutung von eigenen Recherchen der Unternehmen sowie der Bekanntheit
des Fonds in der Fachoffentlichkeit sollten Optimierungspotenziale in der Au3endarstellung
und dem Marketing der Fonds weiter gehoben werden.

In Summe zeigen die Ergebnisse der Befragung tiberwiegend ein groRes Ausmalf’ an Zufrie-
denheit der Portfoliounternehmen mit der Unterstitzung durch die beiden Fonds. Fast alle
Portfoliounternehmen des BFB Il und BK Mezzanine Il wiirden sich mit einer neuen Ge-
schéftsidee in Zukunft wieder an ihren Fonds fur eine Beteiligungsfinanzierung bzw. Nach-
rangdarlehen wenden und anderen Unternehmen als eine attraktive Finanzierungsmaoglich-
keit empfehlen.

Differenzierte Behandlung der Investoren

An den Finanzinstrumenten von Operationellen Programmen kdnnen sich auf Ebene der
Fonds auch weitere Investoren29 beteiligen. Um die besonderen Risiken von Investoren, die
nach marktwirtschaftlichen Grundsatzen handeln, zu berlicksichtigen und einen Anreiz fir
ihre Beteiligung zu setzen, kénnen diese differenziert behandelt werden. Die differenzierte
Behandlung besteht dabei insbesondere in einer vorrangigen Vergutung bei der Abrechnung
des Fonds und der Aufteilung von Gewinnen und Verlusten.30 Im Falle des Eigenkapitalfonds
ist nach gegenwartigem Stand keine differenzierte Behandlung eines Investors vorgesehen.

Der Eigenkapitalfonds als férderpolitisches Instrument zielt auf die Umsetzung struktur- und
innovationspolitischer Ziele. Gleichzeitig sollen die Fondsmittel méglichst erhalten bleiben,
um die besonderen Vorteile eines revolvierenden Fonds und somit die Mittel weiter fur for-
derpolitische Ziele nutzen zu kdnnen. Eine Beteiligung von marktwirtschaftlichen handelnden
Investoren, um zuséatzliche private Investitionen zu induzieren, ist angesichts der unsicheren
und erst mittel- bis langfristig zu realisierenden Ertrage — auch bei Gewahrung einer differen-
zierten Behandlung — bei Risikokapitalfonds nur schwer zu realisieren. Dies zeigen auch
Erfahrungen aus anderen Landern. Ausweislich der Daten in den EFRE-Durchflihrungsbe-
richten der Bundeslander im Programmzeitraum 2014-2020 wurden vorrangige Vergltungen
nicht gewahrt.

Die Einbindung von marktwirtschaftlichen handelnden privaten Investoren in einen 6ffentlich
finanzierten Fonds, der explizit zur Erflllung férderpolitischer Aufgaben eingerichtet wurde,
wirft ordnungspolitische Fragen auf. Bereits ohne Einbindung weiterer Investoren besteht fir
das Management von o6ffentlich finanzierten Finanzinstrumenten die Herausforderung, im
Spannungsfeld zwischen wirtschaftlicher Rentabilitat und férderpolitischer Effektivitat zu

29 Die deutsche Ubersetzung der Dach-VO ist hier leider ungenau. GeméaR englischer Fassung heift es:
.investors operating under the market economy principle“. Zu diesen Investoren kénnen auch die For-
derbanken der Lander gezahlt werden, insoweit sie als 6ffentliche Investoren nach dem Prinzip des
marktwirtschaftlich handelnden Investors tatig sind.

30 Die differenzierte Behandlung ist dabei nach Art. 61 Abs. 1 der Dachverordnung sowohl direkt aus der
Unterstiitzung der Fonds fiir Finanzinstrumente, die in Endempfénger investiert wird, als auch aus den
Einklnften, die diese Investitionen erwirtschaften und der Unterstitzung aus den Fonds zuzuschreiben
sind, unter der Voraussetzung einer angemessenen Risiko- und Gewinnteilung mdglich. Des Weiteren
darf gemaR Art. 61 Abs. 2 eine solche differenzierte Behandlung nicht Gber das notwendige Maf} zur
Schaffung von Anreizen flr private Investitionen hinausgehen, welches sich entweder durch Wettbe-
werb oder eine unabhangige Bewertung ergibt.
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agieren. Eine Einbindung von weiteren, marktwirtschaftlichen handelnden Kapitalgebern ver-
starkt dieses Spannungsfeld. Betrage, die flr die vorrangige Vergltung anfallen, mindern die
Investitionsmdglichkeiten des Fonds. Unter Umstanden werden die Wirkungen eines Finan-
zinstruments verringert, ndmlich dann wenn die zusatzlich eingeworbenen Mittel marktwirt-
schaftlich handelnder Kapitalgeber nicht die verlorenen Investitionsmittel, die zur differen-
zierten Behandlung eingesetzt werden, kompensieren. Zudem sind bei der Ausgestaltung
der differenzierten Behandlung und unterschiedlicher Risiko- und Gewinnteilung die durch
das Beihilferecht gesetzten Rahmenbedingungen zu beachten.

In verschiedenen Stellungnahmen fiir die Forderperiode 2014-2020 hat die Europaische
Kommission betont, dass 6ffentlichen Stellen, die auf dem Finanzmarkt Gelder ausleihen
und es in oder durch ein kommerziell verwaltetes Finanzinstrument investieren, als offentli-
chen Investoren, die nach dem Prinzip des marktwirtschaftlich handelnden Investors tatig
sind, betrachtet werden kdénnen. Diese Mittel kdnnen als nationale Kofinanzierung angese-
hen werden. Allerdings hat die Europaische Kommission zugleich betont, dass nicht nur die
beihilferechtlichen Regelungen einzuhalten, sondern auch die Regelungen der geltenden
ESIF-VO zu beachten sind, nach der 6ffentlich erklarte Ausgaben mit der verordnungsseiti-
gen Definition der 6ffentlichen Ausgaben in Art. 2 (15) Gbereinstimmen mussen.

Aus Gutachtersicht ist in der Summe angesichts des forderpolitischen Spannungsfelds sowie
der rechtlichen Anforderungen nachvollziehbar, dass eine differenzierte Behandlung von In-
vestoren fur den Eigenkapitalfonds nicht vorgesehen ist. Eine solche differenzierte Behand-
lung von Investoren ist nach Einschatzung der Gutachter auch nicht erforderlich, weil die
Vorgangerinstrumente des Eigenkapitalfonds in der Forderperiode 2014-2020 im Rahmen
der beihilferechtlichen Moglichkeiten auch ohne vorrangige Verglitung gut angenommen
wurden.

Kombination von Beteiligungen und Zuschiissen

Unter bestimmten Bedingungen kdnnen in der Forderperiode 2021 - 2027 ruckzahlbare Un-
terstlitzungen mit nicht riickzahlbaren Zuschissen in einer einzelnen Operation und unter
den Bedingungen des Finanzinstruments kombiniert werden. Damit wird — vorbehaltlich der
konkreten Ausgestaltung — die Kombination von Beteiligungen mit Zuschlssen deutlich ver-
einfacht. Die Kombination mit Zuschissen kann insbesondere die Anreizeffekte von ruck-
zahlbaren Férderungen in Form von Darlehen, die einen niedrigen Subventionswert haben,
erhéhen. Zudem kdnnen durch die Zuschiisse spezifische Aufwande bei Endbegiinstigten
ausgeglichen werden (Nachteilsausgleich).

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

5.3 KOHARENZ UND ERWARTETE NACHFRAGE / HOHE DES PROGRAMM-
BEITRAGS

Im vorangegangenen Abschnitt wurde die Zielgruppe untersucht und Marktunvollkommen-
heiten sowie der Bedarf eines offentlichen Angebots festgestellt. Die Bereitstellung von Risi-
kokapital in Form von offenen Beteiligungen fiir innovative Griindungen und Unternehmen
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und von Nachrangdarlehen in Brandenburg erscheint gerechtfertigt und zielfiihrend. In den
nachsten Abschnitten soll zum einen Uberprift werden, ob das geplante Instrument koharent
zu anderen Forderinstrumenten des Operationellen Programms, des Landes Brandenburg
und des Bundes ist. Zum anderen wird die erwartete Nachfrage geschéatzt, um die Héhe des
Programmbeitrags bzw. den geplanten Mittelansatz zu bewerten.

5.3.1 KOHARENZ

In der Koharenzprifung wird untersucht, inwieweit der Finanzierungsbedarf der Zielgruppe
bereits durch offentliche Interventionen gedeckt wird. Unterschieden werden dabei die koha-
rente Einordnung innerhalb des EFRE-Programms (interne Koharenz) und die Einpassung
in Férderangebote des Landes und des Bundes (externe Koharenz).

Interne Koharenz

Um eine hohe Effektivitat des EFRE-Programms zu ermdglichen, sollten seine Instrumente
und FérdermalRnahmen komplementar und weitgehend Uberschneidungsfrei implementiert
werden. Um MaRnahmen zu identifizieren, bei den mdglicherweise Uberschneidungen zum
Eigenkapitalfonds vorliegen, wurde zunachst ein Screening der MaRnahmen, die fir das
EFRE-Programm vorgesehen sind, vorgenommen. Dabei wurde nach Férderinstrumenten
gesucht, bei denen aufgrund einer @hnlichen Ausrichtung inkoharente Uberschneidungen
entstehen konnten. Suchkriterien waren dabei die Zielgruppe, die Inhalte/Fordergegen-
stande und die Férderansatze/Finanzprodukte.

Als Instrument mit méglichen Uberschneidungen zum Eigenkapitalfonds lasst sich die MaR-
nahme ,Starkung der FuEul in Unternehmen® identifizieren, welche direkt die Durchfiihrung
von unternehmerischen Forschungs- und Innovationsvorhaben adressiert und unter das spe-
zifische Ziel 1.1 eingeordnet ist. Die Uberschneidungen ergeben sich mit Bezug auf die Ziel-
gruppe (innovative Griindungen und innovative KMU) und die konkreten férderfahigen Kos-
tenpositionen (Personal- und Sachkosten in den Phasen Forschung, Entwicklung und
Markteinfiihrung).

Im Hinblick auf die unterschiedliche Finanzierungsart und Mechanismen der Férderung be-
steht allerdings keine substitutive Beziehung zwischen den Forderinstrumenten: Bei der
MafRnahme ,Starkung der FuEul in Unternehmen® handelt es sich um eine vorhabenbezo-
gene Finanzierung von ex-ante bereits eng abgrenzbaren und kalkulierbaren Forschungs-
und Innovationsprojekten Uber Zuschisse und Darlehen. Finanziert werden hautséachlich
projektscharf abgegrenzte FuE-Ausgaben fir Personal. Die umfassende, mehrjahrig ange-
legte Finanzierung der strukturellen Unternehmensentwicklung oder von gréRReren Investiti-
onsprojekten ist dagegen nicht Zielsetzung der Férderung.

Die Zielgruppe des Eigenkapitalfonds ist im Vergleich zur Férdermalinahme ,Starkung der
FuEul in Unternehmen*® deutlich enger gefasst. Bei der Risikokapitalfinanzierung tber offene
Beteiligungen geht es um innovative Griindungen und Unternehmen mit sehr hohem Wachs-
tumspotenzial aufgrund von skalierbaren Geschéaftsmodellen und sehr hohem Finanzbedarf.
Bei den Nachrangdarlehen geht es um die Finanzierung grofRerer Innovations- und Investiti-
onsprojekte primar auf Grundlage bestehender Technologien und ohne FuE-Ausgabenan-
teile. Prinzipiell ist aber nicht ausgeschlossen, dass die kinftigen Portfoliounternehmen des
Eigenkapitalfonds — wie bisher — zusatzlich zu den Fondsinvestitionen Zuwendungen aus
offentlichen FuEul-Férderprogrammen erhalten. In diesem Fall werden der Eigenkapital-
fonds und andere Forderinstrumente auf Einzelfallebene komplementéar zueinander einge-
setzt.
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Insgesamt konnen im EFRE-Programm 2021 - 2027 keine Forderinstrumente mit signifikan-
ten Uberschneidungen zum Eigenkapitalfonds identifiziert werden. Die interne Koharenz
durch die konzeptionelle und inhaltliche Abgrenzung ist innerhalb des kiinftigen EFRE-Pro-
gramms 2021 - 2027 des Landes Brandenburgs gegeben.

Externe Koharenz

Neben den Instrumenten des EFRE-Programms bestehen weitere Forderangebote auf
Ebene des Landes und des Bundes, Uber die Darlehen, mezzanine Finanzierungen (Nach-
rangdarlehen, stille Beteiligungen) und offene Beteiligungen fiir innovative Griindungen und
KMU ausgereicht werden. Das Screening der Foérderlandschaft hat insgesamt mehrere An-
gebote identifiziert, die Ahnlichkeiten mit dem Eigenkapitalfonds aufweisen. Zur Finanzie-
rung von innovativen Griindungen sowie jungen und etablierten Unternehmen mit innovativer
Ausrichtung kommt grundsatzlich ein breites Spektrum an Forderinstrumenten zum Einsatz,
die von Seiten des Landes, des Bundes und der EU zur Verfigung gestellt werden. Auf
Grundlage einer Aktualisierung der umfassenden Koharenzprifung, die bei der Evaluierung
der Ex-ante-Bewertung 2019 vorgenommen wurde, werden im Folgenden zentrale Ergeb-
nisse dargestellt.

Mit Bezug auf fremdkapitalbasierte Darlehensprogramme lassen sich auf Bundesebene von
Seiten der KfW einige Programme ausmachen, die sich ebenfalls an innovative Zielunter-
nehmen richten und bei denen Ausgaben in den verschiedenen Phasen des Innovationspro-
zesses forderfahig sind. Zu nennen sind hier etwa der ERP-Foérderkredit KMU oder der ERP-
Digitalisierungs- und Innovationskredit. Die Koharenzprifung zeigt, dass diese Darlehens-
programme im Hausbankenverfahren vergeben und damit bankubliche Sicherheiten verlangt
werden. Auch wenn teils Haftungsfreistellungen mdglich sind, eignen sich diese Programme
deutlich schlechter, um die Finanzierungssituation fir die Zielgruppe des Eigenkapitalfonds,
vor allem fir innovative Griindungen und sehr junge Unternehmen, zu verbessern und zu-
satzliches Fremdkapital verfigbar zu machen.

Auch bei den mezzaninen Finanzierungsprogrammen der KW wie ERP-Mezzanine fir In-
novation oder ERP-Kapital fir Griindungen bleibt als zentraler Nachteil, dass die nachrangi-
gen Darlehen (ohne Stellung von Sicherheiten) nur Uber das Hausbankenprinzip vergeben
werden. Des Weiteren lassen sich bei den Konditionen spezifische Nachteile ausmachen
und es werden hohe Anforderungen an die Bonitat und die Besicherung bzw. an den Anteil
an Eigenmitteln gestellt.

Bereits in der Ex-ante-Bewertung aus dem Jahr 2014 wurden die Beteiligungsangebote der
MBG als potenziell in Konkurrenz zum BK Mezzanine |l stehend betrachtet. Dabei wurde in
der damaligen Ex-ante-Bewertung jedoch darauf abgestellt, dass die MBG stille Beteiligun-
gen nur bis zu einer Grélkenordnung von grundsatzlich 1,25 Mio. € anbietet, so dass bei ho-
heren Finanzierungsvolumina eine Konkurrenzbeziehung zwischen den Nachrangdarlehen
aus dem BK Mezzanine Il und den Beteiligungsangeboten der MBG nicht gegeben sei. Im
Hinblick auf mdgliche Uberschneidungen zu den Angeboten der MBG, die sich bei Finanzie-
rungen bis zu 1,25 Mio. € ergeben kénnen, wurde die Fortsetzung des praktizierten Aus-
tauschs zwischen der MBG und dem Fondsmanagement durch die ILB empfohlen. Im An-
tragsprozess mussten die antragstellenden KMU erklaren, dass trotz Bemuhungen keine an-
derweitigen mezzaninen Finanzierungsprodukte von ihnen eingeworben werden konnten.

Von besonderer Bedeutung fur die Koharenzpriifung sind die explizit im Bereich der Risiko-
kapitalfinanzierung angesiedelten Instrumente High-Tech Griinderfonds (HTGF) und copa-
rion. Der High-Tech Grinderfonds (HTGF) ist seit 2005 bundesweit tatig und der groite
Frihphaseninvestor in Deutschland. In Abgrenzung zum Eigenkapitalfonds ist der HTGF
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noch starker auf junge Unternehmen im Hochtechnologiebereich ausgerichtet und bietet ein
héheres Finanzierungsvolumen als der Eigenkapitalfonds. Ein wesentlicher Unterschied ist
die finanzielle Ausstattung des HTGF: Mit Auflage der dritten Fondsgeneration im Jahr 2017
steht ein Fondsvolumen in H6he von 319,50 Mio. € fur Startups im gesamten Bundesgebiet
zur Verfligung.

Der Fonds coparion wurde im Jahr 2016 eingerichtet, agiert bundesweit und wurde mit
275,00 Mio. € ausgestattet. Unterstitzt werden kleine und mittelstadndische Technologieun-
ternehmen der gewerblichen Wirtschaft bis zu einem Alter von 10 Jahren. coparion geht da-
bei nur Ko-Investitionen mit einem Leadinvestor ein. Bei coparion steht die spatere Start-
und die Wachstumsphase im Mittelpunkt, zudem legt er einen Fokus auf FuE-intensive Un-
ternehmen. Beratungsleistungen, Managementunterstitzung und die direkte Betreuung der
Portfoliounternehmen werden von den privaten Leadinvestoren erwartet. Deren strategische
Ausrichtung und Beteiligungsentscheidungen definieren damit das Profil des Fonds; sie un-
terliegen dabei den weiter oben ausgefiihrten Marktunvollkommenheiten (relativ geringer An-
teil der risikobehafteten friihen Phasen).

Mit Bezug auf die Koharenz zum Eigenkapitalfonds ergeben sich fir HTGF und coparion
vergleichbare Schlussfolgerungen. Beide Fonds legen bei ihren Investitionsstrategien einen
ausgepragten Fokus auf die Finanzierung von ,High-Tech“-Unternehmen, welche die Tech-
nologiefiihrerschaft anstreben. Die grundsatzliche Zielgruppe fir die moglichen Beteiligun-
gen des Eigenkapitalfonds ist im Vergleich weniger ,ambitioniert” als beim HTGF oder copa-
rion. Zwar sollten die Zielunternehmen maoglichst eine innovative, technologische Ausrich-
tung haben, sie missen jedoch nicht unbedingt dem absoluten High-Tech Bereich zuzuord-
nen sein. Entsprechend kénnen auch Unternehmen mit nicht-technischen Innovationen und
digital basierten Geschéaftsmodellen geférdert werden.

Eine Reihe von deutschen und europaischen Forderprogrammen richtet sich nicht an die
jungen Unternehmen selbst, sondern an private Beteiligungsgesellschaften oder Business
Angels. Dazu gehoren das ERP-Beteiligungsprogramm, ,INVEST — Zuschuss fiir Wagniska-
pital* (BMWi), das ERP-VC-Fondsinvestment (EIB), der ERP/EIF-Dachfonds (EIF) oder der
European Angels Fund (EIF). Hier werden Darlehen oder Zuschisse an private Beteiligungs-
gesellschaften oder Business Angels vergeben. Zielsetzung ist es, deren Investitionsbereit-
schaft Uber Zuschiisse oder eine verglinstigte Finanzierung zu erhéhen. Grundsatzlich wird
damit das verfligbare Beteiligungskapital erhdht. Dabei bleiben die Investitionsentscheidun-
gen weitgehend den privaten Beteiligungsgesellschaften Uberlassen, die — auch in Abgren-
zung zum Eigenkapitalfonds — eher zu geringerem Anteil in frithen Unternehmensphasen
aktiv sind. Die Instrumente bestehen ganz Gberwiegend schon seit [angerer Zeit — sie waren
in der Vergangenheit parallel zu den Fonds des EFRE verfligbar.

Im November 2020 hat der Haushaltsausschuss des Bundestages die Einfiihrung eines ,Zu-
kunftsfonds® gebilligt. Das Konzept fiir den Zukunftsfonds sieht eine Kombination aus quan-
titativem Ausbau und qualitativer Erweiterung bestehender Finanzierungsangebote sowie
die Entwicklung neuer Instrumente vor. Damit sollen zum einen alle Entwicklungsphasen der
Unternehmen mit einem Schwerpunkt auf dem Ausbau der Wachstumsfinanzierung ange-
sprochen werden und zum anderen bislang unzureichend einbezogene Marktsegmente star-
ker berticksichtigt werden. Fir die verschiedenen Bausteine des Zukunftsfonds ist vorgese-
hen, dass zusétzliche 6ffentliche und private Investoren Mittel im eigenen Risiko bereitstel-
len. Neben der Erweiterung der bestehenden ERP/Zukunftsfonds-Wachstumsfazilitdt und
GFF EIF-Wachstumsfazilitat wurde mit dem DeepTech Future Fonds ein neuer Investitions-
fonds im Bereich Hoch-Technologie (Deep-Tech) eingefiihrt. Mit dem Fonds soll Deep-Tech-
Unternehmen mit validiertem Geschaftsmodell ein nachhaltiges Wachstum bei gleichzeiti-
gem Erhalt der Eigenstandigkeit ermoglicht werden. Dabei investiert der DeepTech Future
Fonds nur gemeinsam mit privaten Investoren und soll DeepTech-Unternehmen als Anker-
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Investor auf dem Weg zur Kapitalmarktreife begleiten. Grundsatzlich lasst sich somit im Hin-
blick auf die Koharenz zum Eigenkapitalfonds auf die Aussagen zum HTGF und coparion
verweisen; eine Uberschneidung ist zum jetzigen Stand nicht zu erkennen.

Insgesamt ergeben sich fiir den Eigenkapitalfonds nur wenige Uberschneidungen mit weite-
ren Forderinstrumenten. Instrumente des Bundes und der EU sind teils auf anderen Unter-
nehmensphasen ausgerichtet oder adressieren private Beteiligungskapitalgeber. Uber-
schneidungen kann es insbesondere mit dem HTGF geben. Dieser ist noch starker auf Hoch-
technologie ausgerichtet; er bezieht sich vor allem aber auf das gesamte Bundesgebiet.
Nach Einschatzung der Evaluatoren kann er das regionale Angebot des Eigenkapitalfonds
nicht ersetzen, aber sinnvoll erganzen. Gemeinsame Finanzierungen mit anderen VC-Fonds
werden vom HTGF ausdricklich begrift.

5.3.2 ERWARTETE NACHFRAGE / HOHE DES PROGRAMMBEITRAGS

Die vorangegangenen Abschnitte haben gezeigt, dass flr die Zielgruppe des Eigenkapital-
fonds ein Marktversagen zu konstatieren ist. Zudem passt sich das geplante Instrument weit-
gehend koharent in das EFRE-Programm und die regionale und tberregionale Forderland-
schaft ein. Im Folgenden wird die vorgesehene Mittelausstattung des Eigenkapitalfonds mit
Bezug auf die indikative Finanzplanung im EFRE-Programm bewertet. Dort werden die
EFRE-Mittel, die fur die Unterstitzung durch Finanzinstrumente im Bereich der Finanzierung
mit Beteiligungs- oder beteiligungsahnlichen Investitionen vorgesehen sind, mit 61,00 Mio. €
angegeben. Unter Berlicksichtigung der vorgesehenen nationalen Kofinanzierung in Hohe
von 40,67 Mio. € ergibt sich ein geplantes Gesamtvolumen fir den Eigenkapitalfonds von
101,67 Mio. €.

Zentrale Frage ist, ob die vorgeschlagene Hohe des Mittelvolumens und Programmbeitrags
angemessen ist. Zu diesem Zweck wird die in der Vergangenheit realisierte Nachfrage er-
mittelt und fortgeschrieben. Damit ergeben sich die erwartete Nachfrage und eine erste
Schatzung fir das notwendige Fondsvolumen fir die Zukunft.

5.3.2.1 Entwicklung in der Férderperiode 2014 - 2020

Tabelle 11 zeigt zum Datenstand 31.12.2021 zentrale Kennziffern zur Durchflhrung von
BFB Il und BK Mezzanine Il. Die Tabelle fasst hierbei Resultate zur Umsetzung der beiden
Fonds zusammen, die im Detail bereits in den vorangestellten Abschnitten dargestellt wur-
den.
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Tabelle 11: Uberblick liber den Stand der Umsetzung von BFB Il und BK Mez-
zanine |l in der Férderperiode 2014 - 2020 (31.12.2021)

insgesamt

Fondsvolumen (Mio. €) 95,250 38,500 133,750
EFRE-Mittel (Mio. €) 81,643 25,357 107,000
Nationale Kofinanzierung (Mio. €) 13,607 13,143 26,750
Einzahlungen in den Fonds (Mio. €) 83,583 30,545 114,128
Einzahlungen EFRE (Mio. €) 71,643 19,972 91,615
Beteiligungen/Nachrangdarlehen (gebund. Mittel (Mio. €) 65,906 26,185 92,091
Verwaltungskosten 5,118 0,00 5,118
Anzahl Beteiligungen / Nachrangdarlehen 129 33 162
Anzahl Unternehmen 54 29 83
Beteiligungen / Nachrangdarlehen je Unternehmen (in €) 1.220.480 902.931 1.109.529

Quelle: Eigene Berechnung auf Grundlage Durchfiihrungsbericht 2022, rundungsbedingte Abweichungen,
gerundete Werte. *Ohne Bertiicksichtigung von Mehrfachzahlung.

Fonds und Fondsvolumen

Mit dem BFB Il und dem BK Mezzanine Il standen bzw. stehen durchgehend im Programm-
zeitraum des EFRE OP 2014 - 2020 zwei Instrumente zur Gewahrung von Beteiligungskapi-
tal und Nachrangdarlehen bereit, um den Zugang zu Eigen- und Fremdkapital zu verbessern.
Insgesamt summiert sich das in den Finanzierungsvereinbarungen festgelegte Volumen der
beiden Fonds auf 133,75 Mio. €. Eingezahlt in die Fonds sind 114,13 Mio. €.

Beteiligungen und Portfoliounternehmen

Mit dem Finanzierungsangebot von BFB Ill und dem BK Mezzanine Il wird ein zentrales In-
novations- und Investitionshemmnis fir Griindungen, junge Unternehmen sowie langer am
Markt etablierte KMU beseitigt und es werden zusatzliche Investitionsvorhaben angestolen.
Insgesamt wurden durch den BFB Il und dem BK Mezzanine Il Beteiligungsinvestitionen
und Nachrangdarlehen im Umfang von rund 92,09 Mio. € bei 83 Unternehmen eingegangen.
Differenziert nach den beiden Fonds stellt sich die Umsetzung zum Stand 31.12.2021 wie
folgt dar:

- Der BFB lll wurde Ende 2015 eingerichtet (Finanzierungsvereinbarung 08.12.2015).
Das Fondsvolumen belduft sich nach zwischenzeitlicher Aufstockung auf
92,25 Mio. €, davon 81,64 Mio. € aus dem EFRE. Die erste Beteiligung an einem
Unternehmen wurde Mitte Februar 2016 eingegangen. Seitdem erhielten bis zum
31.12.2021 insgesamt 54 KMU eine Finanzierung durch den BFB Ill. Das bis zu die-
sem Stichtag in 129 Vertrdgen gebundene Investitionsvolumen des Fonds betrug
65,91 Mio. €.
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- Mit dem Brandenburg-Kredit Mezzanine Il (BK Mezzanine Il) soll die Eigenkapitalba-
sis von etablierten KMU durch die Gewahrung von Nachrangdarlehen gestarkt wer-
den. Der Fonds ist auf den breiten Mittelstand im Land Brandenburg ausgerichtet.
Nach Aufstockung im Jahr 2019 betragt sein Fondsvolumen 38,50 Mio. €, davon
25,36 Mio. € aus dem EFRE. Auch beim BK Mezzanine |l datiert die Finanzierungs-
vereinbarung vom 08.12.2015. Das erste Nachrangdarlehen wurde im Mai 2016 ei-
nem Unternehmen gewahrt. Seitdem sind 32 weitere Kreditvertrage fur Nachrang-
darlehen aus dem BK Mezzanine Il unterzeichnet worden. Insgesamt wurde bis zum
31.12.2021 in den Vertragen ein Darlehensvolumen von 26,19 Mio. € gebunden und
bei 29 KMU wurden mit den Darlehen Investitionen getatigt.

Zeitliche Entwicklung nach Jahren

In zeitlicher Betrachtung zeigen sich fir die summierten Beteiligungsinvestitionen und Nach-
rangdarlehen und die Zahl der geférderten Unternehmen Schwankungen im Jahresverlauf
(vgl. Abbildung 3). Nach einer anfanglichen Zunahme der Fondsinvestitionen von
15,13 Mio. € im Jahr 2016 auf 16,52 Mio. € im Jahr 2017 haben sich seitdem die kumulierten
Investitionen von Jahr zu Jahr verringert und erreichten im Jahr 2020 ihren Tiefpunkt mit
12,78 Mio. €. Im letzten Jahr 2021 kam es dann zu einem starken Anstieg auf die bisher
héchste Jahressumme von 17,22 Mio. €. Die Zahl der unterstiitzten Unternehmen entwi-
ckelte sich hierbei teils gegenlaufig; der Héchstwert liegt gleich zu Beginn der bisherigen
Investitionsphase im Jahr 2016 bei 17 KMU. In den beiden Jahren 2019 und 2021 war die
Zahl der geférderten Unternehmen mit 12 am niedrigsten.

Das Gesamtvolumen der Investitionen betrug Ende 2021 92,09 Mio. €. Die Zahl der getatig-
ten Investitionen (abgeschlossene Vertrage) bei insgesamt 83 geférderten Unternehmen be-
lief sich zu diesem Zeitpunkt auf 162. Bezogen auf den sechsjahrigen Zeitraum von 2016 bis
2021 wurden im Durchschnitt Investitionen mit einem Volumen von 15,35 Mio. € pro Jahr in
13,8 Unternehmen getatigt.
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Abbildung 3: Entwicklung von Investitionen und geforderten Unternehmen im BFB Il
und BK Mezzanine Il nach Jahren
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Quelle: Fondsdaten zur Umsetzung, laufende EFRE-Durchfiihrungsberichte, eigene Darstellung.

5.3.2.2 Fortschreibung

Fir die Fortschreibung der kiinftigen Nachfrage nach den Beteiligungen und Nachrangdar-
lehen des Eigenkapitalfonds wird von einem Start Mitte des Jahres 2023 ausgegangen. Die
Laufzeit des neuen EFRE-Programms endet 2029 (n+2). Die maximale Laufzeit des neuen
Finanzinstruments (Investitionsphase) betragt damit sechseinhalb Jahre. Fir die Schatzung
der erwarteten Nachfrage wird unter Berlcksichtigung der spezifischen Forderfahigkeitsre-
geln fir Finanzinstrumente in Art. 68 der Dach-VO im Folgenden von diesem maximal mdg-
lichen Investitionszeitraum von sechseinhalb Jahren ausgegangen.

Bei einer einfachen Fortschreibung der bisherigen Entwicklung unter Verwendung der
Durchschnittswerte pro Jahr entsteht eine erwartete Nachfrage im Umfang von insgesamt
rund 99,77 Mio. € (Verwaltungskosten sind nicht beriicksichtigt).

Die kiinftige Nachfrage nach den Beteiligungen und Nachrangdarlehen aus dem Eigenkapi-
talfonds wird durch Veranderungen im Instrument selbst und durch veranderte Rahmenbe-
dingungen beeinflusst werden. Mdgliche Veranderungen im Fondskonzept und in den Rah-
menbedingungen sind im Rahmen der obigen Fortschreibung von Erfahrungswerten nicht
berlcksichtigt:

= Die Konzeption des Eigenkapitalfonds soll gegenuber den beiden Vorgangerfonds —
nach derzeitigem Informationsstand der Gutachter — im Wesentlichen unverandert
bleiben, so dass die Ubertragbarkeit an dieser Stelle grundsétzlich gegeben ist. Mit
der Forderung von Beteiligungs- und mezzaninem Kapital ist das Instrument bereits
inhaltlich breit aufgestellt.
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Relevante Anderungen von gesetzlichen Rahmenbedingungen sind derzeit nicht be-
kannt; absehbare Entwicklung der Forderpolitik — insbesondere der ,Zukunftsfonds*®
auf Bundesebene — betreffen den Eigenkapitalfonds nach derzeitigem Kenntnisstand
nur sehr bedingt.

Die Entwicklung der sozio6konomischen Rahmenbedingungen in den nachsten Jah-
ren ist in hochstem Male unsicher. Die Férderperiode 2014 - 2020 fiel bis zum Aus-
bruch der Corona-Pandemie ab Frihjahr 2020 gréf3tenteils in die Phase einer lang-
anhaltenden wirtschaftlichen Aufwartsentwicklung in Deutschland. Die bisherigen
Auswirkungen der Corona-Krise auf die Entwicklung der Markte fiir Beteiligungs- und
mezzzanines Kapital sind derzeit nicht vollstandig geklart; hier liegen teils ambivalent
einzuschatzende Entwicklungen und Ergebnisse vor. Kaum absehbar sind die wei-
teren Folgen, die durch die immer noch virulente Corona-Krise in der nachsten Zeit
eintreten werden.

Zum derzeitigen Stand (Juni 2022) herrscht angesichts des seit Ende Februar 2022
andauernden Krieges in der Ukraine eine immense Unsicherheit tber die kinftige
wirtschaftliche und gesellschaftliche Entwicklung vor. Mégliche Rickwirkungen des
Krieges auf die langfristige Umsetzung des Eigenkapitalfonds im Zeitraum
2023 - 2029 sind im Moment so gut wie gar nicht abzuschatzen. Expertinnen und
Experten aus dem Bereich der Wirtschaftsforschung und Konjunkturbeobachtung
sind sich weitgehend einig, dass mit hohen Preissteigerungen und einem dauerhaf-
ten Anstieg der Inflationsrate gerechnet werden muss. Welche Auswirkungen der
reale ,Angebotsschock® auf die Kapitalmarkte im Allgemeinen und die Nischen-
markte flr Beteiligungs- und mezzanines Kapital im Besonderen haben wird, ist nicht
verlasslich vorherzusehen. Hohe Unsicherheit in den Markten fihrt im Allgemeinen
zu einem Anstieg der Risikopramie und stellt ein Investitionshemmnis dar. Die flih-
renden Wirtschaftsforschungsinstitute und die Bundesregierung haben ihre Wachs-
tumsprognosen bereits erheblich abgeschwacht.

Um die Unsicherheiten bei der kinftigen Entwicklung zu berticksichtigen und die mdglichen
Auswirkungen auf das zu erwartende Fondsvolumen exemplarisch aufzuzeigen, werden
zwei einfache Szenarien aufgestellt:

Eine verhaltene Entwicklung des Kapitalangebots aufgrund einer héheren Risiko-
aversitat bei privaten Kapitalanbietern bei gleichzeitigem Rickgang der Griindungs-
und Investitionstatigkeit in Folge eines deutlichen konjunkturellen Abschwungs und
einer langer anhaltenden weltweiten Wachstumsschwache aufgrund der globalen
Verwerfungen durch die Folgen des Ukraine-Kriegs. Wegen fehlender Ko-Investoren
auf der Angebotsseite und einer Nachfrageschwache wird dieses pessimistische
Szenario mit einem Abschlag von 20 % auf das jahrlich ausgereichte Mittelvolumen
des Eigenkapitalfonds operationalisiert.

Eine Verstarkung des Kapitalangebots mit einem deutlichen Zuwachs an privaten
Kapitalgebern aus dem In- und Ausland bei einem Anstieg der Griindungs- und In-
vestitionstatigkeit etwa in Folge einer raschen Uberwindung der sich gegenwartig
abzeichnenden Wirtschaftskrise mit einer schnellen konjunkturellen Erholungsphase
und einer dynamischen Entwicklung des Griindungsokosystems in Brandenburg. In
diesem Fall kdnnten sich die Investitionsmdglichkeiten von 6ffentlichen Fonds ver-
bessern. Dieses optimistische Szenario wird mit einem Aufschlag von 10 % auf das
Mittelvolumen des Eigenkapitalfonds operationalisiert.31

31

Der Aufschlag wird aus Griinden gutachterlicher Vorsicht etwas niedriger als der Abschlag modelliert.
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= Fir eine Schatzung des insgesamt erforderlichen Mittelansatzes flr das Fondsvolu-
men sind die Verwaltungskosten zu beriicksichtigen. Gemaf der vorliegenden EU-
Regelungen kénnen maximal 15 % der ausgezahlten Beteiligungen als Verwaltungs-
kosten geltend gemacht werden. Fir das pessimistische Szenario wird wegen des
verminderten Aufwands mit einem Anteil von 10 %, fir das optimistische Szenario
wegen eines hdheren Aufwands mit 15 % gerechnet.

Die Ergebnisse der beiden Szenarien sind in der folgenden Tabelle 12 dargestellt.

Tabelle 12: Szenarien zur Nachfrage nach Investitionen aus dem Eigenkapitalfonds

Pessimistisches HIEEe Optimistisches
KenngroRe . Fortschreibung des P :
Szenario Szenario
Status Quo

Investitionssumme pro Jahr 12,28 15,35 16,88

Laufzeit (Jahre) 6,50 6,50 6,50

Erwartete Nachfrage 79,81 99,77 109,74
Verwaltungskosten 7,98 9,98 16,46
Gesamtvolumen 87,79 109,74 126,20

Quelle: Eigene Berechnung auf Grundlage des Monitorings des OP, rundungsbedingte Abweichungen, ge-
rundete Werte.

Je nach Szenario liegt die zu erwartende Nachfrage nach den Fondsinvestitionen zwischen
79,81 Mio. € bis 109,74 Mio. €. Das notwendige Mittelvolumen des Eigenkapitalfonds wird
unter Berlicksichtigung der Verwaltungskosten zwischen 87,79 Mio. € bis 126,20 Mio. €. lie-
gen. Das derzeit geplante Volumen in Héhe von 101,67 Mio. €, basierend auf den indikativen
EFRE-Mitteln in Hohe von 61,00 Mio. € gemal EFRE-Programm und einer angenommenen
Kofinanzierungsquote des EFRE von 60 %, liegt innerhalb dieses Intervalls und etwas unter
dem Status Quo-Szenario, welches eine rein erfahrungsbasierte Fortschreibung darstellt.

5.3.2.3 Bewertung der Fondsplanung und Empfehlungen

Die gegenwartige Planung fir den Eigenkapitalfonds stellt aus Gutachtersicht eine nachvoll-
ziehbare Schéatzung fir die kinftige Nachfrage im Zeitraum 2023 - 2029 nach Beteiligungs-
investitionen und Nachrangdarlehen auf Seiten innovativer Griindungen und KMU in Bran-
denburg dar. Die vorgesehenen Investitionen von 101,67 Mio. € (inkl. Verwaltungskosten)
liegen in ihrer Gesamtheit leicht unterhalb der Erfahrungswerte aus der bisherigen Umset-
zung der beiden Vorgangerinstrumente BFB Il und BK Mezzanine Il. Das geplante Fonds-
volumen betragt rund 93 % des Mittelvolumens, welches sich auf Grundlage einer einfachen
Fortschreibung des Status Quo auf Basis von Informationen zum 31.12.2021 ergibt.

Der Eigenkapitalfonds soll in seiner Ausrichtung unverandert fortgefiihrt werden. Angebote,
die direkt mit dem Eigenkapitalfonds konkurrieren, sind nicht bekannt und absehbar. Beste-
hende oder geplante Angebote kénnen kleinere Uberschneidungen aufweisen; insgesamt
fugt sich der Eigenkapitalfonds aber koharent in den Markt fir Beteiligungs- und mezzanines
Kapital ein. Bei einer rein vergangenheitsbezogenen Betrachtungsweise sollte angesichts
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der bisherigen Fondsinvestitionen von rund 97,21 Mio. € (inkl. Verwaltungskosten) im sechs-
jéhrigen Zeitraum 2016 bis 2021 das geplante Mittelvolumen von 101,67 Mio. € im sechsein-
halbjahrigen Zeitraum von Mitte 2023 bis Ende 2029 voll verausgabt werden kdnnen.

Wird zur weiteren Einschatzung auf den aktuellen Umsetzungsstand zum 30.06.2022 fiir den
BFB Ill und BK Mezzanine Il zuriickgegriffen, dann betragt das bis zur Jahresmitte 2022 be-
willigte Investitionsvolumen der beiden Fonds nunmehr 105,16 Mio. €. Damit erhdéhen sich
die durchschnittlichen Investitionen pro Jahr von 15,35 Mio. € auf 16,18 Mio. €. Unter Be-
ricksichtigung dieser Investitionen steigt das Fondsvolumen fiir das Status Quo-Szenario
auf 115,69 Mio. €. Das geplante Volumen des Eigenkapitalfonds betragt dann rund 88 % des
auf Basis der aktuell verfugbaren Erfahrungswerte projizierten Mittelvolumens.

Der gewahlte Mittelansatz fir den Eigenkapitalfonds in Héhe von 101,67 Mio. € erscheint
aus Gutachtersicht daher grundsatzlich angemessen. Allerdings ist zu betonen, dass die Er-
fahrungen aus dem bisherigen Vollzug der Férderung aus statistischer Sicht eine relativ
schmale Basis fiir die Schatzung des kiinftigen Volumens flir den Eigenkapitalfonds liefern.
Der Stlitzzeitraum (mit Blick auf den Datenstand 31.12.2021) ist etwas kirzer als der Prog-
nosezeitraum. Die Erfahrungswerte basieren auf einem sechsjahrigen Zeitraum, in dem die
jeweiligen Investitionssummen des BFB Il und BK Mezzanine Il pro Jahr Schwankungen un-
terworfen waren. Zudem weisen die einzelnen Investitionssummen eine grofl3e Brandbreite
auf und reichen von geringen sechsstelligen Betragen bis mehreren Millionen Euro pro Un-
ternehmen. Die Gewahrung von einzelnen grof3eren Investitionen ist fir die Fondsperfor-
mance allgemein von grof3er Bedeutung. Das Ausbleiben von wenigen Portfoliounternehmen
mit groBen Investitionen kann die Absorption der Fondsmittel erheblich beeintrachtigen.
Ebenso wie umgekehrt bereits einige wenige Portfoliounternehmen mit groen Investitionen
schnell vorhandene Fondsmittel ausschopfen kénnen.

Insgesamt ist angesichts der gegenwartigen soziobkonomischen Rahmenbedingungen mit
dem Krieg in der Ukraine und einem weiterhin virulenten Corona-Infektionsgeschehen zu
beachten, dass Aussagen zum kinftigen Marktgeschehen sowohl auf der Angebots- wie
Nachfrageseite mit einer duRerst hohen Unsicherheit verbunden sind. Auch bietet die durch
die spate Genehmigung des EFRE-Programms noch mégliche Investitionsphase von 2023
bis 2029 nur begrenzt Méglichkeiten fir einen zeitlichen Puffer gegen Ende des Programm-
zeitraums. Die Umsetzung des Eigenkapitalfonds und der Mittelabfluss sollten daher wah-
rend der Fondslaufzeit kontinuierlich beobachtet und Steuerungsmaglichkeiten friihzeitig ge-
nutzt werden, falls trotzdem eine vollstandige Verausgabung der Fondsmittel durch eine aus-
bleibende Nachfrage nicht mehr mdglich erscheint. Die Finanzierungsvereinbarung sollte
diesbezuglich klare Vorkehrungen beinhalten.

5.4 GESCHATZTE HEBELWIRKUNG

Die Hebelwirkung des Eigenkapitalfonds beschreibt das Verhaltnis der eingesetzten 6ffentli-
chen Fordermittel im Finanzinstrument zu den Finanzmitteln, die zusatzlich fir die Umset-
zung der Vorhaben der Portfoliounternehmen eingesetzt werden. Dabei bestehen unter-
schiedliche Abgrenzungen und Definitionen sowohl der eingesetzten offentlichen Férdermit-
tel (die hebelnden Mittel) als auch der zusatzlichen Mittel (die gehebelten Mittel). Eine kon-
krete Definition, die in der Férderperiode 2021 - 2027 Anwendung finden soll, liegt nicht vor.
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Daher wird im Folgenden auf die Definition des Hebeleffekts in der aktuellen Berichterstat-
tung zu den Finanzinstrumenten zurlickgegriffen.32

Die Formel zur Berechnung des Hebels ist durch die Berichterstattung der Mitgliedstaaten
an die Kommission definiert:33

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

Achieved leverage cquity =

Die Berechnung auf Grundlage der Formel basiert auf folgenden Komponenten:34
= Programmbeitrag, der flr 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 Endbeglinstigte gezahlt werden. Diese entsprechen den
ausgezahlten Beteiligungsinvestitionen bzw. Nachrangdarlehen (Ziffer 25)

= EFR-Anteil an den ausgezahlten Beitrdgen. Der EFRE-Anteil betragt fondsubergrei-
fend 80 Prozent der ausgezahlten Beteiligungen bzw. Nachrangdarlehen (Ziffer 25.1)

= Weitere Beitrage, die zu der Finanzierung beitragen. Hier werden private und 6ffent-
liche Beteiligungen / Koinvestitionen subsummiert, die an die Unternehmen flieen.
Eigenmittel der Startups und KMU werden hier nicht beriicksichtigt. (Ziffer 38.3)

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

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

Die Analysen zur Umsetzung von BFB IIl und BK Mezzanine Il in der Foérderperiode
2014 - 2020 haben gezeigt (vgl. vorstehende Abschnitte), dass die Finanzmittel der beiden
Fonds im Regelfall nur einen Teil der notwendigen Gesamtfinanzierung fiir die Vorhaben der
Portfoliounternehmen abgedeckt haben.

Neben den eigenen Investitionen aus den beiden Fonds (gebundene Mittel) in Hohe von
92,09 Mio. € wurden externe Mittel von privaten und 6ffentlichen Ko-Investoren in Hohe von
314,95 Mio. € fir die Finanzierung genutzt. Die gesamten Investitionen von BFB Ill und
BK Mezzanine Il unter Einschluss der Eigenmittel der Portfoliounternehmen beliefen sich auf
464,54 Mio. €. Durch die offentlichen Beteiligungen und Nachrangdarlehen wurden somit
insgesamt deutlich hohere Investitionsvolumen realisiert (,gehebelt®). Mit einem Euro aus

32 Gemal 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

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

34 Die Ziffern in Klammern entsprechen den Ziffern im genannten Bericht und den Ziffern in der unten
aufgefiihrten Formel zur Berechnung des Hebels.
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dem BFB Ill und BK Mezzanine Il und wurden betrieblichen Ausgaben in Hohe von 5,04 Euro
unterstitzt.

Tabelle 13 zeigt die notwendigen Daten zur Berechnung des Hebeleffekts zum Stand
31.12.2021 und die ermittelten Hebel gemaR der Vorgehensweise der Europaischen Kom-
mission fir die beiden Einzelfonds. Fondsiibergreifend betragt der rechnerische Hebeleffekt
5,75. Dieser bezieht sich wie vorstehend erlautert nur auf die bislang eingesetzten EFRE-
Mittel, bertcksichtigt die 6ffentliche nationale Kofinanzierung durch die ILB beim BFB Il und
BK Mezzanine I, bestimmt sich aber ohne die Eigenmittel der Unternehmen. Darlber hinaus

werden die Verwaltungskosten bertcksichtigt.

Tabelle 13: Uberblick iiber die Hebeleffekte von BFB Il und BK Mezzanine Il in der

Forderperiode 2014 - 2020

Summe der in der Finanzierungsver-
einbarung gebundenen Programmbei-
trage (14)

davon EFRE-Mittel (14.1)

an Endbeglinstigte gezahlte Pro-
grammbeitrage (25)

davon EFRE-Mittel (25.1)

davon nationale 6ffentliche Kofinanzie-
rung (25.2)

davon nationale private Kofinanzierung
(25.3)

Summe der aus Programmbeitragen
beglichenen Verwaltungskosten und -
gebuhren (17)

Summe der an das FI gezahlten Pro-
grammbeitrage (15)

Summe der sonstigen Beitrage, die auf
Ebene der Endbegtinstigten mobilisiert
wurden (38.3)

Nachrichtlich: davon Beitrage ohne Mit-
tel der nationalen Kofinanzierung

Hebeleffekt (gemal EU-KOM)

Hebeleffekt (gemal EU-KOM, ohne
Korrektur fiir Verwaltungskosten)

Hebeleffekt (gemaR originarer Ex-ante-
Bewertung)

BFB Il

95.250.000,00

81.642.857,00
59.126.596,29
50.680.065,98

8.446.530,31

5.118.463,63

83.583.124,86

243.391.250,00

234.944.719,69
5,47

5,80

2,75

BK Mezzanine Il

38.500.000,00

25.357.143,00
23.705.000,00
15.499.795,77

8.205.204,23

30.544.610,00

88.213.526,77

80.008.322,54
6,69

6,69

2

Alle Fonds

133.750.000,00

107.000.000,00
82.831.596,29
66.179.861,75

16.651.734,54

0,00

5.118.463,63

114.127.734,86

331.604.776,77

314.953.042,23
5,75

6,01

n. a.

Quelle: Eigene Berechnung auf Grundlage Durchfihrungsbericht 2021, rundungsbedingte Abweichungen,

gerundete Werte.
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Ausgehend von der Berechnung des Hebels auf Basis der Umsetzungsdaten 2014 - 2020
wird im Folgenden der zu erwartende Hebel fiir den Eigenkapitalfonds ermittelt. In Tabelle
14 sind die notwendigen Komponenten dargestellt.

Folgende Annahmen werden fir die Berechnung des Hebels getroffen:

Es wird von einem Gesamtansatz von 101,67 Mio. € fiir den Eigenkapitalfonds aus-
gegangen. Die Fondsmittel werden vollstandig umgesetzt; alle vorgesehenen Mittel
werden in das Fl eingezahlt und als Beteiligungs- und beteiligungsahnliche Investiti-
onen an die Unternehmen ausgezahlt oder fir die Verwaltung des Fonds verwendet.

Die zu Lasten der Fondmittel abgerechneten Verwaltungskosten betragen 10 % der
Fondsmittel. Damit stehen 91,50 Mio. € fur Beteiligungs- und beteiligungsahnliche
Investitionen an Endbeglinstigte zur Verfligung. Die Hohe der Verwaltungskosten
liegt unter der Obergrenze der erstattungsfahigen Verwaltungskosten von 15 %. Der
gegenwartige Anteil der Verwaltungskosten an den bislang eingezahlten Programm-
mitteln liegt bei 4,5 %.

Fir die Aufteilung EFRE-Mittel und nationale Kofinanzierung fir den Eigenkapital-
fonds wird ein Verhaltnis von 60:40 unterstelit.

Die weiteren Beitrage zu den Finanzierungen (Koinvestitionen) externer Kapitalgeber
werden auf Grundlage der bisherigen Umsetzung von BFB Il und BK Mezzanine II
geschatzt. Diese weiteren Beteiligungen bilden die wesentliche Einflussgrofie auf
den Hebel. Die Beteiligung weiterer privater und 6ffentlicher Investoren betrug in der
Vergangenheit fondstbergreifend rund 315 Mio. €. In Relation zu den gezahlten Be-
teiligungsinvestitionen und Nachrangdarlehen aus den beiden Fonds macht dies ca.
380 % aus. Wird dementsprechend ein Verhaltnis von 1 zu 3,8 angenommen, d.h.
die 91,50 Mio. € Beteiligungs- und beteiligungsahnliche Investitionen werden im
Durchschnitt Gber alle Projekte mit weiteren 347,70 Mio. € von externen privaten wie
offentlichen Kapitalgebern kofinanziert, ergibt sich ein Hebel von 6,70.

Beim BK Mezzanine Il wird der Hebel durch zwei sehr grolRe Investitionsprojekte ver-
zerrt, bei denen der Finanzierungsanteil der Nachrangdarlehen des BK Mezzanine II
im Vergleich zu den externen Fremdmitteln (Hausbankendarlehen, Beteiligungen)
gering ist und welche daher sehr hohe Hebeleffekte erzielen. Werden diese beiden
Einzelfalle als statistische Ausreiler behandelt und entsprechend aus der Betrach-
tung ausgeklammert, dann reduziert sich die Summe privater und 6ffentlicher Inves-
toren fondsubergreifend auf rund 264 Mio. € und die Relation zu den gezahlten Be-
teiligungsinvestitionen und Nachrangdarlehen aus den beiden Fonds auf ca. 330 %.
Wird dementsprechend mit einem Verhaltnis von 1 zu 3,3 gerechnet, werden die
91,50 Mio. € Beteiligungs- und beteiligungsahnliche Investitionen im Durchschnitt
Uber alle Projekte mit weiteren 301,95 Mio. € von externen privaten wie &ffentlichen
Kapitalgebern kofinanziert. Es ergibt sich ein Hebel von 6,02.
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Tabelle 14: Komponenten der Hebelberechnung

KenngroRe Erwartete Werte fiir den
J Eigenkapitalfonds

Programmbeitrage 101,67 Mio. €
EFRE-Mittel 61,00 Mio. €
Nationale Kofinanzierung 40,67 Mio. €
Beteiligungsinvestitionen aus dem Fonds 91,50 Mio. €
Verwaltungskosten 10,17 Mio. €
Weitere Beitrage zur Finanzierung ohne nationale Kofinanzierung 301,95 Mio. €
Hebel 6,02

Schatzung auf Grundlage der Umsetzung von BFB Ill und BK Mezzanine |l

Quelle: Konzeption, Monitoring OP, eigene Berechnungen.

Unter den oben genannten Annahmen ergibt sich daraus ein Hebel von 6,02. Der hoher
berechnete Hebel — trotz der Korrektur fir Ausreif3er — im Vergleich zum aktuellen Hebel von
5,75 Uber die beiden Einzelfonds hinweg, erklart sich aus der gestiegenen nationalen Kofi-
nanzierung (von 20 % auf 40 %). Gemal dem Berechnungsschema der Kommission werden
nur die EFRE-Mittel als Impuls (oder Hebel) im Nenner berticksichtigt. Nationale 6ffentliche
Mittel des Fonds werden bei der Berechnung nicht im Nenner, sondern im Zahler bertick-
sichtigt, sind also Teil der gehebelten Mittel. Der Wert des Hebels ist auerdem stark von
der Schatzung der weiteren Koinvestitionen abhangig. Sinken diese z. B. um 50 %, so redu-
ziert sich der Hebel auf 3,77.

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

Der Eigenkapitalfonds ist dem Politischen Ziel 1 zugeordnet und soll damit zu einem ,wett-
bewerbsfahigeren und intelligenteren Europa durch die Férderung eines innovativen und in-
telligenten wirtschaftlichen Wandels und der regionalen IKT-Konnektivitat* beitragen. Dabei
soll das Instrument das Spezifische Ziel 1.3, die ,Steigerung des nachhaltigen Wachstums
und der Wettbewerbsfahigkeit von KMU sowie die Schaffung von Arbeitsplatzen in KMU,
unter anderem durch produktive Investitionen® unterstiitzen.

Mit Bezug auf die Bewertung des Beitrags des Eigenkapitalfonds zu den Zielen der Férder-
periode 2014-2020 kann auf die Bewertungsresultate fir die beiden Vorgangerinstrumente
aufgebaut werden, die im Hinblick auf ihren Beitrag zu nahezu gleichlautenden strategischen
Zielen gewonnen wurden. Es wurde aufgezeigt, dass BFB Il und BK Mezzanine Il die Rea-
lisierung von Griindungs-, Innovations- und Investitionsvorhaben erméglichen, die auf be-
triebswirtschaftlicher Ebene zu Umsatzsteigerungen, Kostensenkungen und Beschafti-
gungswachstum flihren. Technischer Fortschritt erfordert die Umsetzung von Innovationen
und ist an den Einsatz neuer Maschinen gekoppelt. Innovationen und Investitionen sind zent-
rale Voraussetzungen fir die Verbesserung der Produktivitat von Unternehmen. Diese ist die
Voraussetzung fir die Verbesserung der Wettbewerbsfahigkeit der regionalen Wirtschaft
und die Schaffung von neuen Arbeitsplatzen.
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Generell werden dem Einsatz von Venture Capital ,positive volkswirtschaftliche Effekte” zu-
geordnet (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 genannt (BVK 2018). Die erfolgreiche Umsetzung von Innovationen wird
zudem als wichtige volkswirtschaftliche Voraussetzung fir eine Steigerung der Produktivitat
sowie die langfristige Wettbewerbsfahigkeit fur die regionale Wirtschaft gesehen (Colombo
et al. 2016).

Zielgruppe des Eigenkapitalfonds sind Start-ups und Unternehmen, die technische aber
auch nicht-technische Innovationen umsetzen. Die Beteiligungsinvestitionen werden in der
Frih- und Wachstumsphase an innovative Griindungen und KMU vergeben, von denen ein
starkes Unternehmenswachstum durch skalierbare Geschaftsmodelle erwartet wird. Damit
ist die Forderung auf eine Zielgruppe ausgerichtet, die sich durch besondere Merkmale kenn-
zeichnet:

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

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

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

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

Die Zielgruppe tragt damit — ex-ante — zum technologischen Fortschritt, zum strukturellen
Wandel und zur Starkung der Innovationsfahigkeit in Brandenburg bei. Es ist von einer ver-
gleichsweise kleinen Anzahl von Unternehmen mit qualitativ hochwertigen Innovationen und
hohem Wachstumspotenzial auszugehen (s. u.). Mittel- bis langfristig kbnnen diese Unter-
nehmen einen deutlichen Beitrag zur wirtschaftlichen Entwicklung der Region leisten. Damit
ist auch ein deutlicher Beitrag zu den genannten Zielen zu erwarten (vgl. technopolis 2016,
S. 11 ff.).

Die Erwartungen, die mit Bezug auf den Eigenkapitalfonds an die Ergebnisse und Wirkungen
der ausgereichten Beteiligungsinvestitionen und beteiligungsahnliche Investitionen (Nach-
rangdarlehen) gestellt werden, lassen sich durch die Befragungsresultate unter den Portfo-
liounternehmen des BFB Ill und BK Mezzanine |l erharten.

Auswirkungen auf die Innovationstatigkeit und Wettbewerbsfahigkeit

Wesentliches Férderziel der Fonds ist die Einflhrung von Innovationen. Als zentralen Effekt
ergibt die Befragung hier, dass die Unternehmen das Engagement der Fonds flr die Ent-
wicklung neuer Produkte, Dienstleistungen und Verfahren sowie ihre spatere Markteinfih-
rung als entscheidend einschatzen. Innovationen setzen in vielen Fallen eigene oder externe
Forschungs- und Entwicklungsarbeiten voraus. Die Befragungsergebnisse zeigen, dass
diese haufig zentrale Voraussetzung von Innovationen durch die Portfoliounternehmen ge-
schaffen werden: fast 90 % der Unternehmen des BFB Il tatigen infolge der Beteiligungsfi-
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nanzierung FUuE-Ausgaben. Dabei wird im Verhaltnis zu den durchschnittlichen Beteiligungs-
summen ein sehr hoher FUE-Aufwand betrieben. Fast drei Flinftel der Unternehmen geben
Betrage von mehr als 200.000 € an. Zusatzlich tatigen vier Finftel der Unternehmen noch
weitere Innovationsausgaben (etwa fur die Herstellungsvorbereitung, flir Design, Vertrieb
oder Marketing). Immerhin zwei Drittel der aus dem BK Mezzanine |l finanzierten Unterneh-
men bestatigen auch einen wichtigen Einfluss der Nachrangdarlehen auf die nachhaltige
Steigerung der betrieblichen FuE-Aktivitaten.

Produkt- und Prozessinnovationen

Ziel der Finanzierung von Ausgaben fur FUE sowie der Durchfihrung weiterer Innovations-
schritte ist es letztendlich, eine Innovation erfolgreich am Markt oder in die betriebliche An-
wendung einzufiihren. Uber 70 % der Unternehmen des BFB Ill konnten durch die Beteili-
gung Innovationen einfiihren, wobei es sich Giberwiegend um Produkte und/oder Dienstleis-
tungen handelt, die Neuheiten auf dem europaischen Markt bilden und einen hohen Innova-
tionsgehalt aufweisen. Dabei ist fir die Mehrzahl der Unternehmen der Markterfolg dieser
Produktinnovationen entscheidend fir die unternehmerische Existenz, denn ihr Anteil am
jahrlichen Gesamtumsatz betragt vielfach 100 %. Diese Befunde bestatigen das allgemeine
Bild, dass junge innovative Unternehmen Einproduktunternehmen sind und daher praktisch
nur wenig Mdglichkeiten zur Risikodiversifizierung haben.

Die Nachrangdarlehen werden hauptsachlich flur gréRere Investitionsprojekte zur Errichtung
neuer Betriebsstatten und Produktions- und Kapazitatserweiterung eingesetzt. Hierbei wird
die Finanzierung aus dem BK Mezzanine Il von rund vier Flnftel der KMU als bedeutsam flr
die ErschlieRung neuer Absatzmarkte oder Geschéaftsfelder und von gut drei Viertel fiir die
Entwicklung neuer Produkte, Dienstleistungen und Verfahren angesehen.

Umsatz- und Beschiftigungseffekte

Erstes Ziel der finanzierten Projekte ist die Einfihrung und Umsetzung von Innovationen,
seien es neue oder verbesserte Produkte, Verfahren, Dienstleistungen oder Geschaftsmo-
delle (inklusive Erschliefung neuer Absatzmarkte und Geschaftsfelder). Umsatz- und Be-
schaftigungseffekte entstehen dabei vor allem in mittel- bis langfristiger Perspektive, wenn
sich die Innovationen erfolgreich am Markt durchsetzen und zu Kosteneinsparungen, Quali-
tatsverbesserungen oder Umsatzsteigerungen und schlief3lich zu einem starken Unterneh-
menswachstum flhren.

Uber 90 % der unterstiitzten Griindungen und KMU melden im BFB Ill einen Anstieg der
Arbeitsplatze seit der ersten Beteiligungsfinanzierung. Etwas mehr als die Halfte der Unter-
nehmen berichten von einer positiven Umsatzentwicklung seit der ersten Beteiligungsfinan-
zierung berichten, wobei bei einigen Unternehmen der durchschnittliche Anstieg des Umsat-
zes pro Jahr teils enorm hoch ist. Allerdings deutet die Tatsache, dass bei gut zwei Finftel
der Unternehmen noch keine zusatzlichen Umsatze erzielt werden konnten, und bei einigen
das Umsatzwachstum noch sehr gering ist, darauf hin, dass ein grofRer Teil der Unternehmen
des BFB lll sich noch in einer kritischen Entwicklungsphase befindet.

Rund zwei Drittel der KMU im BK Mezzanine Il kénnen seit Erhalt des Nachrangdarlehens
einen erhdhten Umsatz verzeichnen. Daruiber hinaus geben 84 % der Portfoliounternehmen
eine Zunahme der Beschéftigten an.
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Fazit

Die Ergebnisse der Befragung der beiden Vorgangerinstrumente BFB Ill und BK Mez-
zanine |l zeigen insgesamt einen deutlichen Bedarf, eine hohe Additionalitat und damit relativ
geringe Mitnahmeeffekte der Férderung. Griindung und Entwicklung von Startups und die
Umsetzung von Innovations- und Investitionsvorhaben etablierter KMU waren ohne den Ein-
satz von 6ffentlichen Mittel teils gar nicht erfolgt, insbesondere aber schwieriger, unsicherer
und weniger umfassend geworden. Ohne die Finanzierungen der beiden Fonds hatten die
Portfoliounternehmen insbesondere deutliche Abstriche bei Produkt- und Unternehmensent-
wicklung vornehmen missen. Die Portfoliounternehmen setzen auf neue Geschaftsmodelle,
neue Absatzmarkte sowie Innovationen und haben diese zu einem hohen Anteil bereits auch
in marktgangige Produkte umgesetzt. In vielen Fallen sind die Finanzierungen aus dem
BFB Ill und BK Mezzanine Il Voraussetzung fur korrespondierende Ko-Investitionen, die ein
Mehrfaches der eingesetzten Fondsmittel darstellen. Durch die geférderten Grindun-
gen / Startups und die Gewinnung von Ko-Investoren beim BFB Il wird zudem das Grin-
dungsotkosystem in Brandenburg unmittelbar gestarkt und erneuert.

Bei vollstadndiger Umsetzung und bei weitgehend ahnlichen Ergebnissen und Wirkungen, die
seine Vorgangerinstrumente in der jiingeren Vergangenheit erzielt haben, wird der Eigenka-
pitalfonds direkt zum spezifischen Ziel ,Steigerung des nachhaltigen Wachstums und der
Wettbewerbsfahigkeit von KMU und Schaffung von Arbeitsplatzen in KMU, unter anderem
durch produktive Investitionen® beitragen. Damit besteht auch ein direkter Zielbeitrag zum
Politischen Ziel 1 des EFRE-Programms, ein ,wettbewerbsfahigeres und intelligenteres Eu-
ropa durch die Férderung eines innovativen und intelligenten wirtschaftlichen Wandels* zu
schaffen.

5.6 ZUSAMMENFASSUNG UND EMPFEHLUNGEN

Im Rahmen des EFRE-Programm Brandenburgs der Forderperiode 2021 - 2027 soll mit dem
Eigenkapitalfonds ein Finanzinstrument eingesetzt werden, um Beteiligungs- und mezzani-
nes Kapital fur Startups und KMU bereitzustellen. Der Eigenkapitalfonds soll als revolvieren-
der Fonds das in der Region nicht ausreichend vorhandene Angebot an Beteiligungs- und
mezzaninen Finanzierungen in der Seed-, Start-up und Expansionsphase ausgleichen und
durch die erweiterten Finanzierungsmdglichkeiten die Aufnahme und Ausweitung der Ge-
schaftstatigkeit von jungen, innovativen Unternehmen sowie der Investitions- und Innovati-
onsaktivitaten von bereits langer am Markt etablierten KMU anregen. Durch eine intensive
Betreuung und Managementunterstiitzung sollen insbesondere innovative Griindungen und
junge, innovative Kleinstunternehmen zudem flankierend auch betriebswirtschaftlich beglei-
tet werden. Das indikativ geplante Mittelvolumen des Finanzinstruments wird mit
101,67 Mio. € angegeben, davon stammen 61,00 Mio. € aus dem EFRE.

Der Bedarf einer Unterstlitzung durch offentliches Beteiligungskapital und beteiligungsahnli-
che Investitionen fiir diese Zielgruppe ergibt sich aus Expertenmeinungen und der einschla-
gigen Literatur. Mit groRer Wahrscheinlichkeit sind gemaR theoretischen Uberlegungen KMU
mit niedriger Eigenkapitalquote und / oder geringen Kreditsicherheiten, kleine sowie junge,
schnell wachsende Unternehmen mit vorwiegend immateriellen Vermégenswerten und Un-
ternehmen mit besonders unsicheren Projekten betroffen. Vor allem in frihen Unterneh-
mensphasen und bei innovativen Vorhaben mit hohem Neuigkeitsgrad sind zum einen die
Unsicherheiten hoch, zum anderen die Umséatze und Gewinne Uber einen langeren Zeitraum
niedrig. In den frihen Phasen der Unternehmensentwicklung, bei besonderen Risiken und
anfanglich nicht ganz so hohen Gewinn- und Umsatzerwartungen wird daher ein wichtiger
Anwendungsbereich fiir 6ffentliches Beteiligungs- und mezzanines Kapital gesehen.
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Der vorgesehene Eigenkapitalfonds soll — nach derzeitigem Planungsstand inhaltlich unver-
andert — ein EFRE-kofinanziertes Férderangebot fur innovative Existenzgriindungen und Un-
ternehmen in der Seed-, Start-up und Expansionsphase fortsetzen, welches bereits in der
Forderperiode 2014 - 2020 im Vorgangerprogramm durch zwei Finanzinstrumente eingerich-
tet wurde. Mit dem BFB Ill und BK Mezzanine Il stehen seit 2016 zwei Fonds zur Frihpha-
sen-, Wachstums- und Mezzaninefinanzierung durch Beteiligungen und Nachrangdarlehen
in Brandenburg bereit. Von der Zusammenfihrung von BFB Il und BK Mezzanine Il in ein
Finanzinstrument werden aus Gutachtersicht nachvollziehbar Effizienzgewinne bei der ad-
ministrativen Umsetzung des neuen Eigenkapitalfonds durch die zustandigen Stellen und
eine erhdhte Flexibilitat bei der Mittelverwendung erwartet.

Der Einsatz der beiden Fonds konnte bzw. kann sich auf bereits vorliegende Ex-ante-Bewer-
tungen stiitzen. Weil im neuen EFRE-Programm 2021 - 2027 die Férderung aus den beiden
sich aktuell noch in der Investitionsphase befindlichen Fonds BFB Il und BK Mezzanine Il
inhaltlich unverandert fortgeflihrt werden soll, erfolgt die Weiterentwicklung der hiermit vor-
gelegten Ex-ante-Bewertung zum Bedarf und Angebot des geplanten Eigenkapitalfonds in
Brandenburg im Einklang mit den Anforderungen von Art. 58 Abs. 3 der Dach-VO auf Basis
einer Uberprifung und Aktualisierung dieser vorliegenden Bewertungen. Grundlage hierfiir
bildet die detaillierte Analyse der Forderung ber Beteiligungen und Nachrangdarlehen aus
dem BFB Ill und BK Mezzanine Il. Insgesamt soll mit den beiden Fonds schlussendlich Be-
teiligungs- und mezzanines Kapital (inkl. von aus dem Fondsvermdgen zu finanzierenden
Verwaltungskosten) von 133,75 Mio. € bis Ende 2023 investiert werden. Bis zum 31.12.2021
wurden aus dem BFB 11l und BK Mezzanine Il Investitionen von rund 92,09 Mio. € in 83 Port-
foliounternehmen getéatigt.

Vor diesem Hintergrund wurde die zu erwartende Nachfrage nach den Beteiligungen aus
dem Eigenkapitalfonds fiir den Zeitraum 2023 bis 2029 durch Fortschreibung der Umset-
zungsergebnisse aus der letzten Férderperiode ermittelt (mit Datenstand 31.12.2021). An-
gesichts der gegenwartigen soziobkonomischen Rahmenbedingungen sind Aussagen zum
kinftigen Marktgeschehen sowohl auf der Angebots- wie Nachfrageseite mit einer duf3erst
hohen Unsicherheit verbunden. Mégliche Rickwirkungen des Ukraine-Krieges auf die lang-
fristige Umsetzung des Eigenkapitalfonds im Zeitraum 2023 - 2029 sind im Moment so gut
wie gar nicht abzuschatzen. Um diese Unsicherheiten bei der kiinftigen Entwicklung zu be-
rucksichtigen, wurden neben der Fortschreibung des Status-Quo ein pessimistisches Sze-
nario mit einem Abschlag von 20 % und ein optimistisches Szenario mit einem Aufschlag
von 10 % auf das Beteiligungsvolumen des Eigenkapitalfonds gerechnet. Je nach Szenario
liegt das notwendige Mittelvolumen fir den Eigenkapitalfonds dann ungefadhr zwischen
88 Mio. € bis 126 Mio. €. Im Status-Quo-Szenario kann ein Mittelvolumen fir den Eigenka-
pitalfonds von rund 110 Mio. € verausgabt werden.

Die gegenwartige Planung fir den Eigenkapitalfonds stellt aus Gutachtersicht eine nachvoll-
ziehbare Schatzung fiir die kinftige Nachfrage im Zeitraum 2023 - 2029 nach Beteiligungs-
investitionen und Nachrangdarlehen auf Seiten innovativer Griindungen und KMU in Bran-
denburg dar. Die vorgesehenen Investitionen von 101,67 Mio. € (inkl. Verwaltungskosten)
liegen in ihrer Gesamtheit leicht unterhalb der Erfahrungswerte aus der bisherigen Umset-
zung der beiden Vorgangerinstrumente BFB Il und BK Mezzanine Il. Wird zur weiteren Ein-
schatzung auf den aktuell verfliigbaren Umsetzungsstand zum 30.06.2022 fiir den BFB llI
und BK Mezzanine |l zuriickgegriffen, steigt das Fondsvolumen im Status Quo-Szenario auf
knapp 116 Mio. €. Das geplante Volumen des Eigenkapitalfonds betragt dann rund 88 % des
auf Basis der aktuellen Erfahrungswerte projizierten Mittelvolumens.

Mit dem Eigenkapitalfonds werden die Fonds in ihrer inhaltlichen Ausrichtung unverandert
fortgefuhrt. Angebote, die direkt mit dem Eigenkapitalfonds konkurrieren, sind nicht bekannt
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und absehbar. Bestehende oder geplante Angebote kénnen kleinere Uberschneidungen auf-
weisen; insgesamt fligt sich der Eigenkapitalfonds aber koharent in den Markt fir Beteili-
gungs- und mezzanines Kapital ein. Der gewahlte Mittelansatz fir den Eigenkapitalfonds in
Hohe von 101,67 Mio. € erscheint aus Gutachtersicht daher grundsatzlich angemessen.

Insgesamt ist angesichts der gegenwartigen soziobkonomischen Rahmenbedingungen mit
dem Krieg in der Ukraine und einem weiterhin virulenten Corona-Infektionsgeschehen zu
beachten, dass Aussagen zum kinftigen Marktgeschehen sowohl auf der Angebots- wie
Nachfrageseite mit einer aufderst hohen Unsicherheit verbunden sind. Auch bietet die durch
die spate Einrichtung des Eigenkapitalfonds noch mdégliche Investitionsphase von 2023 bis
2029 nur begrenzt Moglichkeiten fir einen zeitlichen Puffer gegen Ende des Programmzeit-
raums.

Die Umsetzung des Eigenkapitalfonds und der Mittelabfluss sollten daher wahrend der
Fondslaufzeit kontinuierlich auf Grundlage der Daten aus dem laufenden Monitoring beo-
bachtet und Steuerungsmdglichkeiten friihzeitig genutzt werden, falls trotzdem eine vollstan-
dige Verausgabung der Fondsmittel durch eine ausbleibende Nachfrage nicht mehr moglich
erscheint. Die Finanzierungsvereinbarung sollte diesbezuglich klare Vorkehrungen beinhal-
ten.

Die Analyse der Umsetzungsdaten zeigt, dass die beiden Fonds BFB Ill und BK Mezzanine I
in der Vergangenheit ihre spezifische Zielgruppe erreicht haben. Die Besonderheiten der
Zielgruppe und Finanzprodukte fir den Eigenkapitalfonds wurden im Rahmen einer standar-
disierten Befragung unter den Portfoliounternehmen von BFB Il und BK Mezzanine Il vertie-
fend analysiert. Die Befragungsresultate bestatigen, dass die Finanzierung der innovativen
Grindungs- und Wachstumsvorhaben der Portfoliounternehmen ohne die Beteiligungen auf
Hemmnisse gestolten ware. Der haufigste Grund, warum sich die Portfoliounternehmen an
einen der Fonds wandten, war der allgemeine Mangel an Eigenmitteln fir die Griindung oder
Weiterentwicklung ihres Unternehmens.

Die grof’e Mehrheit der Unternehmen gab an, dass die Finanzierung ohne die Beteiligung
aus den Fonds erst zu einem spateren Zeitpunkt, in geringerem Umfang oder nur mit sons-
tigen Einschrankungen und Risiken hatte realisiert werden konnen. Immerhin rund ein
Sechstel der Portfoliounternehmen hatten ohne die 6ffentliche Unterstitzung aus den Fonds
die Finanzierung insgesamt nicht sicherstellen kdnnen.

Die Befragungsergebnisse spiegeln den Befund wider, dass die Beteiligungen und Nach-
rangdarlehen der beiden Fonds im Regelfall nur einen Teil der notwendigen Gesamtfinan-
zierung fir die innovativen Griindungs- und Wachstumsvorhaben abgedeckt haben. Neben
den eigenen Investitionen aus den Fonds in Héhe von 92,09 Mio. € wurden externe Mittel
von privaten und 6ffentlichen Ko-Investoren in Hohe von 314,95 Mio. € fur die Finanzierung
genutzt. Die gesamten Investitionen von BFB Il und BK Mezzanine Il unter Einschluss der
Eigenmittel der Portfoliounternehmen beliefen sich auf 441,03 Mio. €.

Durch die Beteiligungen wurden somit insgesamt deutlich héhere Investitionsvolumen reali-
siert (,gehebelt). Mit einem Euro aus dem BFB Ill und BK Mezzanine Il wurden Investitions-
ausgaben in H6he von ungefahr 3,79 Euro unterstitzt. Bezogen auf die bislang eingesetzten
EFRE-Mittel in Hohe von 66,18 Mio. € ergibt sich ein rechnerischer Hebeleffekt gemafR der
Vorgehensweise der Europaischen Kommission von 5,75. Dieser schlie3t die 6ffentlichen
und privaten Mittel der nationalen Kofinanzierung als gehebelte Mittel ein, bestimmt sich aber
ohne die Eigenmittel der Unternehmen. Ubertragen auf den neuen Eigenkapitalfonds kann
ein Hebel von 6,70, nach Korrektur von zwei statistischen Ausreiftern von 6,02 erwartet wer-
den. Der hoher berechnete Hebel — auch nach Korrektur fir die beiden Ausreiler — erklart
sich aus der gestiegenen nationalen Kofinanzierung (von 20 % auf 40 %).
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Neben dem eigenen Finanzierungsangebot und dem verbesserten Zugang zu weiteren Fi-
nanzierungsquellen wird zum Leistungsspektrum des neuen Eigenkapitalfonds auch das
Coaching und die Unterstlitzung der Unternehmen in strategischer und betriebswirtschaftli-
cher Hinsicht gehéren. Bei diesem fir Risikokapitalfonds charakteristischen Hands-on-Ma-
nagement nimmt der Investor aktiv Einfluss auf Unternehmensentscheidungen, beschrankt
sich also nicht auf die Rolle eines reinen Kapitalgebers. Diese weiteren Leistungen stellten
aus Sicht der Portfoliounternehmen einen deutlichen Mehrwert der Beteiligung aus dem
BFB IIl Gber den finanziellen Nutzen hinaus dar. Die regionale Nahe, intensiven Betreuungs-
moglichkeiten sowie der Zugang zum Netzwerk waren wichtige Griinde fur die Beteiligungs-
anfrage der Unternehmen beim BFB Ill. Im Zuge der Beteiligungsinvestition wird die Unter-
stitzung bei strategischen Fragestellungen und die Verbesserung und Weiterentwicklung
des Businessplans als Mehrwert gewdrdigt, die zu einer Beschleunigung beim Unterneh-
mensauf- und -ausbau beigetragen haben. Dartber hinaus haben die Portfoliounternehmen
ganz Uberwiegend die konkreten Verfahren, Unterstitzungsleistungen und Bedingungen so-
wohl des BFB Ill als auch des BK Mezzanine Il positiv beurteilt.

In Summe zeigen die Ergebnisse der Befragung ein groRes Ausmal an Zufriedenheit mit
der Unterstitzung durch die beiden Fonds. Fast alle Portfoliounternehmen des BFB IIl und
BK Mezzanine Il wiirden sich mit einer neuen Geschéaftsidee bzw. einem neuen Investitions-
vorhaben in Zukunft wieder an ihren Fonds flr eine Finanzierung wenden und diesen ande-
ren Unternehmen als eine attraktive Finanzierungsmdglichkeit empfehlen.

Nach Einschatzung der Gutachter liefern die Befragungsresultate insoweit wichtige Hinweise
fur die Fortfilhrung des BFB 1l und BK Mezzanine Il im neuen Eigenkapitalfonds. Neben dem
Zugang zu Risikokapital ist auch die Beratung und enge Begleitung der Griindungs- und
Entwicklungsprozesse von Startups durch das Fondsmanagement ein zentrales Kennzei-
chen eines VC-Fonds. Junge Unternehmen kénnen so das betriebswirtschaftliche und fach-
liche Know-how und Erfahrungen nutzen, um ihre Uberlebensfahigkeit und Wachstumschan-
cen zu verbessern. Im Austausch hierflr geht bei offenen Beteiligungen mit der Aufnahme
von neuen Miteigentimern und deren Mitsprache- und Kontrollrechten — neben geringeren
Anteilen an kunftigen Wertzuwachsen des Unternehmens — ein Verlust von Autonomie in der
Geschaftsfihrung einher. Etablierten Unternehmen in der Expansionsphase wird mit den
Nachrangdarlehen jedoch ein alternatives Finanzprodukt zur Verfiigung stehen, bei dem der
Trade-off zwischen finanziellen und strategischen Leistungen einerseits und Unternehmens-
autonomie andererseits unterschiedlich ausgestaltet ist. Die Fortfihrung beider Finanzie-
rungsformen erweitert das Férderangebot zugunsten der Zielgruppe von innovativen Grin-
dungen und KMU mit grofieren Investitions- und Innovationsvorhaben.

Der Beitrag zum spezifischen Ziel des EFRE-Programms, ,Steigerung des nachhaltigen
Wachstums und der Wettbewerbsfahigkeit von KMU sowie die Schaffung von Arbeitsplatzen
in KMU, unter anderem durch produktive Investitionen®, liegt vor allem im Innovations- und
Modernisierungsbezug des Eigenkapitalfonds. Ohne die Beteiligungen und beteiligungsahn-
lichen Investitionen wiirden die kiinftigen Zielunternehmen Abstriche bei ihrer Produkt- und
Unternehmensentwicklung vornehmen missen. Durch Innovationen und die Erschlie3ung
neuer Absatzmarkte oder Geschaftsfelder der Portfoliounternehmen kénnen sich langfristig
starke Impulse zur Modernisierung der Wirtschaftsstruktur, Erhdhung der Produktivitat und
der Verbesserung der Wettbewerbsfahigkeit ergeben. Die Beteiligungen und beteiligungs-
ahnlichen Investitionen aus dem Eigenkapitalfonds werden weiterhin Investitionen von an-
deren offentlichen und privaten Kapitalgebern anregen. Zudem ist die revolvierende Forde-
rung durch eine hohe Effizienz gekennzeichnet.
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A.1 ANHANG: DETAILINFORMATIONEN ZU DEN FONDS ALS BEWER-
TUNGSGEGENSTANDE

A.1.1 FRUHPHASEN- UND WACHSTUMSFONDS BRANDENBURG (BFB Ill)

Im Rahmen der Prioritdtsachse 2 wurden mit dem BFB Ill, dem BK Mezzanine Il sowie dem
MKB in der Férderperiode 2014 - 2020 drei Finanzinstrumente eingerichtet und befinden sich
derzeit in der Umsetzung. Dem BFB Il fallt hierbei die Aufgabe zu, den Finanzierungsbedarf
von innovativen Unternehmen mit technologischer Ausrichtung durch die Gewahrung offener
und / oder stiller Beteiligungen sowie die Ausreichung von Nachrangdarlehen zu decken. Im
Folgenden werden das Konzept und die wesentlichen Merkmale des BFB Il kurz vorgestellt.

Tabelle 15 am Ende dieses Abschnittes fasst die wesentlichen Punkte tabellarisch zusam-
men.

Allgemeine Regelungen

Die Unterstiitzung des BFB llI erfolgt durch die Ubernahme von Beteiligungen und beteili-
gungsahnlichen Investitionen (wie offene und / oder stille Beteiligungen, Nachrangdarlehen)
an Kapitalgesellschaften zur Starkung bzw. Sicherung ihrer Eigenkapitalbasis. Mit der Be-
reitstellung von (wirtschaftlichem) Eigenkapital sollen die Finanzierung von Innovations- und
Wachstumsvorhaben in jungen und etablierten Unternehmen erleichtert werden. Ein eng be-
grenzter Finanzierungsgegenstand, der ausschlieRlich mit den Beteiligungen und beteili-
gungsahnlichen Investitionen finanziert werden kann, entfallt damit. Finanziert werden kon-
nen Investitionen in Sachanlagen und immaterielle Anlagegtter sowie Betriebsmittel. Finan-
zierungsanlasse konnen sein: Innovation, Technologieentwicklung, Produktentwicklung,
Markteinfihrung sowie Unternehmenswachstum.

Die Investitionsentscheidungen werden unter Beriicksichtigung der potentiellen wirtschaftli-
chen Tragfahigkeit der zu finanzierenden Investitionsprojekte durch den Fondsmanager ge-
troffen. Dabei strebt der BFB Il die VerauRerung der Finanzierungen in einem Utberschau-
baren Zeitraum an. Grundvoraussetzung fir eine Finanzierung ist, dass der Beteiligungs-
nehmer Uber eine klare Gesellschafterstruktur verfligt und aussichtsreiche Exitmoglichkeiten
bietet. Dartber hinaus missen mindestens zwei der folgenden Kriterien erfillt sein:

- zu erwartende starke Marktstellung,
- stabile Gewinne und Cash-flows,

- Potential fir Gewinn- und Cash-flow-Steigerungen wahrend eines 5-Jahreszeitrau-
mes,

- professionelles Management mit branchenspezifischer Erfahrung und ausreichen-
den kaufmannischen Kenntnissen.
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Fir die Auswahl der Portfoliounternehmen sind somit in erster Linie der Innovationsgrad ihrer
Vorhaben sowie die wirtschaftlichen Verwertungs- und Wachstumsperspektiven relevant.
Der BFB Il steht grundséatzlich allen Branchen offen. Es bestehen dabei keine Anforderun-
gen hinsichtlich spezifischer Innovationsformen (Technologiegehalt 0. a.). Es kénnen damit
auch nicht-technische Innovationen, Innovationen im Dienstleistungssektor und Geschafts-
modellinnovationen durch den BFB lIl unterstutzt werden.

Formale Voraussetzungen sind ein Sitz oder Betriebsstatte des Unternehmens im Land
Brandenburg (oder ihre Errichtung) sowie der Ausschluss von Finanzierungen in spezifi-
schen Bereichen (z. B. Unternehmen in Schwierigkeiten, Investitionen in Kernkraftwerke,
Flughafeninfrastruktur oder andere Risikokapitalfonds).

Die Finanzierungen aus dem BFB Il kbnnen, bedingt durch beihilferechtliche Regelungen,
auf zwei alternativen Wegen erfolgen. Die beiden Produkt- bzw. Finanzierungslinien werden
im Folgenden getrennt behandelt.

Frihphasenfinanzierung / Unternehmensneugriindung

Mit der Frihphasenfinanzierung starkt und sichert der BFB Ill die Eigenkapitalausstattung
kleiner Unternehmen (KU) mit einer innovativen, technologischen Ausrichtung in ihrer Griin-
dungs- und Startphase. Auf Grundlage von Art. 22 AGVO erfolgen die Ubernahme offener
Beteiligungen und die Vergabe von Nachrangdarlehen. Entsprechend werden nur nicht bor-
sennotierte KU finanziert, deren Eintragung ins Handelsregister hochstens finf Jahre zu-
rickliegt, bei denen eine Gewinnausschuttung noch nicht erfolgt ist und die nicht durch einen
Zusammenschluss gegriindet wurden.

Die Zielgruppe sind grundsatzlich innovative, technologieorientierte KU. Die Bestimmungen
zur Definition eines innovativen Unternehmens lehnen sich hierbei an das Beihilferecht an
(Art. 2 RZ 80 AGVO) und beinhalten die folgenden Kriterien:35

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

b) Forschungs- und Entwicklungskosten in mindestens einem der drei Jahre vor Ge-
wahrung der Beihilfe machen bei den KU mindestens 10 % ihrer gesamten Betriebs-
ausgaben aus. Im Falle eines neugegrindeten Unternehmens ohne abgeschlosse-
nes Geschéaftsjahr ist dies im Rahmen des Audits des laufenden Geschéaftsjahres
von einem externen Rechnungsprifer zu testieren.

Die Finanzierung erfolgt als offene Beteiligung in Kombination mit einem Nachrangdarlehen
je nach Kapitalbedarf sowie Liquiditats- und Bilanzsituation. Im Regelfall geht der BFB IlI
offene Beteiligungen in Form von Minderheitsbeteiligungen von anfangs grundsatzlich 15 %
am Stamm-/Grundkapital ein, ohne dass eine Unternehmensbewertung erfolgt. Die Uber-

35 Die Priifung, ob es sich um ein innovatives Unternehmen handelt, wird durch den Fondsmanager bei
der Wirtschaftsférderung Land Brandenburg GmbH (WFBB) veranlasst.
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nahme von Anteilen am Stammkapital erfolgt im Wege der Kapitalerhéhung. Hierbei tber-
nimmt der BFB Ill eine Gesellschafterfunktion beim Start-Up und ist entsprechend seiner
Einlage an den Gewinnen und Verlusten des Beteiligungsunternehmens beteiligt.36

Zusatzlich kdbnnen Nachrangdarlehen von bis zu 1,20 Mio. € (inklusive der Beteiligungs-
summe) eingebracht werden. Die Laufzeit der Nachrangdarlehen soll durchschnittlich sieben
Jahre betragen. Es werden 100 % ausgezahlt, wobei flir die Auszahlungen eine Definition
von Meilensteinen angestrebt wird. Der Zinssatz orientiert sich an der Entwicklung des Ka-
pitalmarktes. Eine vorzeitige Tilgung kann auf Antrag zugelassen werden. Der Gesamtbetrag
je Unternehmen kann im Rahmen mehrerer Finanzierungsrunden in Anspruch genommen
werden. Bei weiteren Finanzierungsrunden (auf3erhalb der Friihphasenfinanzierung) besteht
fur die Nachrangdarlehen plus aufgelaufener Zinsen ein Wandlungsrecht in eine offene Be-
teiligung.

Personliche Sicherheiten und Garantien der Gesellschafter missen nicht gestellt werden.
Ein privates Koinvestment ist nicht erforderlich, aber mdglich.

Wachstumsfinanzierung

Mit der Wachstumsfinanzierung starkt und sichert der Fonds die Eigenkapitalausstattung
kleiner und mittlerer Unternehmen (KMU) in der Wachstums- und Erweiterungsphase mittels
Beteiligungen und oder beteiligungsahnlichen Investitionen, die beihilfefrei vergeben wer-
den. Um eine beihilfefreie Finanzierung zu ermdglichen, kann eine Beteiligung nur dann ein-
gegangen werden, wenn die Investition daflir von 6ffentlichen und privaten Investoren unter
gleichen Bedingungen — pari passu — getatigt wird (Marktinvestortest). Dies ist an drei Be-
dingungen geknipft:

- Die Investition erfolgt unter fir 6ffentliche und private Investoren identischen Bedin-
gungen.37

- Beide Kategorien von Akteuren intervenieren simultan.38

- Die Intervention des privaten Investors ist von echter wirtschaftlicher Bedeutung.39

36 Von dieser Regelung kann abgewichen werden, a) bei Erwerb von mindestens 10 % der Geschéftsan-
teile am Unternehmen (nach der Finanzierungsrunde) oder der Erbringung von mindestens 30 % an
den vorgesehenen Beteiligungsmitteln durch einen unabhéngigen Investor. In einem solchen Fall ist
deren Bewertungsgrundlage heranzuziehen; b) bei gemeinsamen Investments mit dem High-Tech
Grunderfonds.

37 Eine Beteiligung erfolgt dann zu identischen Bedingungen, wenn sich die 6ffentlichen und privaten In-
vestoren dieselben Risiken und Renditen teilen und sie in Bezug auf dieselbe Risikoklasse einer iden-
tischen Nachrangigkeits- und Meilensteinregelung unterliegen. Als im Einklang mit den marktiblichen
Bedingungen gilt auch, wenn sich der 6ffentliche Investor in einer besseren Position als der private
Investor befindet, da er z. B. im Gegensatz zu den privaten Investoren friiher eine vorrangige Rendite
erhalt. Dies gilt, solange die privaten Investoren keine Vorteile aus der Regelung erzielen.

38 Eine Beteiligung erfolgt von &ffentlichen und privaten Investoren dann simultan, wenn die privaten und
offentlichen Investoren Uber dieselbe Investitionstransaktion gemeinsam, d. h. als Koinvestoren, in den
Endempfanger KMU investieren.

39 Eine Beteiligung eines unabhangigen privaten Investors gilt dann als von wirtschaftlicher Bedeutung,
wenn sie mindestens 30 % betragt. Als unabhangiger privater Investor gilt, der kein Anteilseigener des
beihilfefahigen Unternehmens ist, in das er investiert, dazu zéhlen auch Business Angels und Finanzin-
stitute, ungeachtet ihrer Eigentimer, sofern sie das volle Investitionsrisiko tragen. Private Investoren
gelten auch bei Folgeinvestitionen weiterhin als unabhangig, wenn sie zum Zeitpunkt des Erstinvest-
ments vom Unternehmen unabhéangig waren. Bei der Griindung eines neuen Unternehmens werden
alle privaten Investoren, einschlief3lich der Griinder, als vom Unternehmen unabhangig betrachtet.



98

Beteiligungsahnliche Investitionen in Form von Nachrangdarlehen kdnnen auch ohne private
Kofinanzierung erfolgen, wenn diese im Einklang mit der so genannten Referenzzinsmittei-
lung stehen. Die Marktublichkeit der Berechnungsmethode (,Brandenburg-Modell“) muss da-
bei sichergestellt sein.

Im Gegensatz zur Friihphasenfinanzierung gibt es bei der Wachstumsfinanzierung, die Bei-
hilfefreiheit unterstellt, keine weiteren Einschrankungen fiir den Kreis moglicher Portfolioun-
ternehmen. Die Zielgruppe lasst sich damit vereinfacht also als KMU mit tragfahigen Innova-
tions- und Wachstumsvorhaben umschreiben — unabhangig vom Alter des Unternehmens,
seiner konkreten Branchenzugehorigkeit und dem Typus des Innovationsprojekts.

Mittelausstattung und Fondsstruktur

Als Fondsvolumen des BFB Il wurden urspringlich 70,00 Mio. € angesetzt. Nach einer Mit-
telaufstockung Ende des Jahres 2019 betragt das Fondsvolumen nunmehr 95,25 Mio. €.
Hiervon stammen 81,64 Mio. € aus dem EFRE. Durch die ILB wird die nationale Kofinanzie-
rung gestellt. Das Fondsvolumen schlief3t sowohl die geplanten Investitionen an die endbe-
gunstigten Unternehmen in Hohe von 83,75 Mio. € als auch die Verwaltungskosten ein. Die
fur den wirtschaftlichen Erfolg des Fonds wesentlichen Faktoren sind zum einen der Erlds
aus dem Verkauf von Beteiligungen und zum anderen die Rickfihrung von Nachrangdarle-
hen und stillen Beteiligungen. Die Planung geht von Rickflissen von insgesamt 95,00 Mio. €
aus. Die Ausfallquote ist in der Planung mit rund 30 % unterstellt.

Trager des BFB lll ist die BFB Brandenburg Kapital GmbH als 100-prozentige Tochtergesell-
schaft der ILB. Die Fondsmittel werden dafiir in die Kapitalriicklage der BFB Brandenburg
Kapital GmbH eingezahlt. Die Gesellschaft bedient sich zur Erfullung ihrer Aufgaben im Rah-
men eines In-House-Geschéafts der ILB. Im Rahmen eines Zuwendungsvertrags zur Ausstat-
tung des BFB Ill wurden von Seiten des MWAE der ILB die EFRE-Mittel zur Verfiigung ge-
stellt. Dabei ist eine Zahlung in vier gleichen Tranchen in den Jahren 2015, 2017, 2019 und
2020 vorgesehen, die jeweils an Auszahlungsvoraussetzungen geknupft sind.

Die Investitionsphase des Fonds (Férderzeitraum) soll bis zum 31.10.2023 laufen. Ertrage
und Ruckflisse werden nach MalRgabe von Art. 43 und 44 der ESIF-VO bis zum Ende des
Forderzeitraums flr Beteiligungsinvestitionen eingesetzt. Verwaltungskosten fiir den BFB 11
werden bis zum Erreichen der Héchstwerte gemal Art. 13 Abs. 2, 3 DelVO aus dem Pro-
grammbeitrag nach Art. 42 ESIF-VO und Ertragen nach Art. 43 ESIF-VO erstattet. Zusatzli-
che Verwaltungskosten werden nicht erstattet, soweit sie nicht aus Rickfliissen im Sinne
von Art. 44 ESIF-VO gedeckt werden kdnnen.
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Tabelle 15: Uberblick iiber die Ausgestaltung des BFB llI

Fondsvolumen

Finanzierungsart

Antragsberechtigte

Zielgruppe

Finanzierungsge-
genstand

Finanzierungsvolu-
men

Fordervorausset-
zungen

Laufzeiten / Zins

Investitionsphase

Beihilferechtliche
Grundlage

95,25 Mio. € (81,64 Mio. € EFRE + 13,61 Mio. € nationale Kofinanzierung (ILB))

Fruhphasenfinanzierung: Offene Beteiligung und Nachrangdarlehen, Minderheitsbe-
teiligung in Hohe von 15 % am Stamm-/Grundkapital ohne Unternehmensbewertung
Wachstumsfinanzierung: Offene Beteiligung und/oder beteiligungsahnliche Investition
(z. B. stille Beteiligungen/Nachrangdarlehen)

Frihphasenfinanzierung: Nicht bérsennotierte kleine Unternehmen (KU) mit Sitz oder
Betriebsstatte im Land Brandenburg (bzw. Errichtung eines Sitzes oder einer Be-
triebsstatte im Land Brandenburg). Die Eintragung ins Handelsregister darf h6chstens
funf Jahre zuriickliegen

Wachstumsfinanzierung: Kleine und mittlere Unternehmen (KMU) mit Sitz oder Be-
triebsstatte im Land Brandenburg (bzw. Errichtung eines Sitzes oder einer Betriebs-
statte im Land Brandenburg).

Fruhphasenfinanzierung: KU mit innovativer, technologischer Ausrichtung
Wachstumsfinanzierung: KMU in der Wachstums- und Erweiterungsphase

Investitionen in Sachanlagen und immaterielle Anlagegtiter sowie Betriebsmittel, Er-
werb von Unternehmensanteilen (Wachstumsfinanzierung)

Friihphasenfinanzierung: Nachrangdarlehen (max. 1,20 Mio. EUR, inkl. offener Betei-
ligung)

Wachstumsfinanzierung: Héchstinvestment bis 3.875.000 EUR (als Minderheitsbetei-
ligung)

Fruhphasenfinanzierung:

- kein Koinvestor erforderlich, gleichwohl wird ein Eigenbeitrag der Griin-
der/innen bzw. Gesellschafter/innen oder Dritter (wie Business Angel) ge-
wiinscht

- Innovatives Unternehmen nach Art. 2 AGVO, wenn es entweder

- a) anhand eines externen Gutachtens nachweisen kann, dass es in abseh-
barer Zukunft Produkte, Dienstleistungen oder Verfahren entwickelt, die neu
oder verglichen mit dem Stand der Technik in dem jeweiligen Wirtschafts-
zweig wesentlich verbessert sind und die das Risiko eines technischen oder
industriellen Misserfolgs in sich tragen, oder aber

- b) dessen Forschungs- und Entwicklungskosten in mindestens einem der
drei Jahre vor Gewahrung der Beihilfe mindestens 10 % ihrer gesamten Be-
triebsausgaben ausmacht

Fruhphasenfinanzierung: Nachrangdarlehen bis zu 7 Jahre, Zinssatz orientiert sich an
der Entwicklung des Kapitalmarktes

Wachstumsfinanzierung: Nachrangdarlehen im Einklang mit der Referenzzinsmittei-
lung, marktublicher Zins nach ,Brandenburg-Modell*

Anfang 2017 bis Ende 2023

Frihphasenfinanzierung: Art. 22 der AGVO

Wachstumsfinanzierung: beihilfefreie Investitionen, die gemeinsam mit privaten In-
vestoren und zu gleichen Bedingungen erfolgen (Pari-Passu)

Quelle: Eigene Darstellung nach Angaben der ILB und auf Grundlage der Beteiligungsgrundsatze in ihrer
Fassung vom 04.03.2021.
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A.1.2 BRANDENBURG-KREDIT MEZZANINE Il (BK MEZZANINE II)

Im Rahmen der Prioritdtsachse 2 wurden mit dem BFB Ill, dem BK Mezzanine |l sowie dem
MKB in der Forderperiode 2014 - 2020 drei Finanzinstrumente eingerichtet und befinden sich
derzeit in der Umsetzung. Durch die Bereitstellung von Nachrangdarlehen mit Hilfe des
BK Mezzanine Il soll Unternehmen Kapital fir Wachstums- und Erweiterungsinvestitionen
sowie den Erwerb von Betriebsmitteln verfligbar gemacht werden. Im Folgenden werden das
Konzept und die wesentlichen Merkmale des BK Mezzanine Il kurz vorgestellit.

Tabelle 16 am Ende dieses Abschnittes fasst die wesentlichen Punkte tabellarisch zusam-
men.

Allgemeine Regelungen

Die Nachrangdarlehen aus dem BK Mezzanine Il werden fir Investitionen und Betriebsmittel
an etablierte kleine und mittlere Unternehmen (KMU) in allen gewerblichen und freiberufli-
chen Branchen (,breiter Mittelstand“) mit dem Ziel gewahrt, die wirtschaftliche Eigenkapital-
basis dieser Unternehmen zu starken und deren Bonitat zu verbessern.

Antragsberechtigt sind KMU der gewerblichen Wirtschaft, die regelmafiig mehr als drei Jahre
bestehen, einen Jahresumsatz von mindestens 500.000 € haben sowie Angehorige der
Freien Berufe (z. B. Arzte, Architekten, Anwélte etc.), die ebenfalls der Dreijahresfrist unter-
liegen und ihren Sitz oder Betriebsstatte im Land Brandenburg haben beziehungsweise dort-
hin verlegen. Innerhalb dieser Zielgruppe werden Finanzierungen fir KMU realisiert, deren
Finanzierungsbedarfe sich aus der Markteinfiihrung und -erweiterung von Produkten, aus
Vorhaben zur Expansion, Umsetzung neuer Projekte und ErschlieBung neuer Markte bzw.
allgemein zur Entwicklung oder Erweiterung der Geschaftstatigkeit ergeben.

Die Zielgruppe des BK Mezzanine Il ist auf einen breiten Kreis von mittelstdndischen KMU
ausgerichtet. An die Gewahrung der Nachrangdarlehen sind jedoch die folgenden Voraus-
setzungen geknupft:

- Vorliegen eines tragfahigen Unternehmenskonzepts, dessen Umsetzung eine Ver-
besserung der Wettbewerbsfahigkeit des Unternehmens erwarten Iasst.

- Die Finanzierung des gesamten Vorhabens muss sichergestellt sein.

- Die ordnungsgemalfie Erflillung der Verpflichtungen aus dem Darlehensvertrag muss
erwartet werden kénnen.

- Gewabhrleistung von ausreichendem betriebswirtschaftlichem Know-How.
- Mindestrating des zu finanzierenden Unternehmens: BB- gemal Standard & Poor's.

Im Rahmen dessen kénnen Investitionen in Sachanlagevermdgen und immaterielle Anla-
genglter sowie Betriebskapital geférdert werden. Des Weiteren kann der Erwerb von Unter-
nehmensanteilen zwischen unabhangigen Parteien finanziert werden. Bei dem Erwerb von
Grundstlicken und Gebauden dirfen maximal 10 Prozent des Darlehensbetrages hierfiir ver-
wendet werden. Voraussetzung ist, dass die zu fordernde Investition zum Zeitpunkt der Dar-
lehensentscheidung weder physisch abgeschlossen noch vollstadndig umgesetzt ist.

Konditionen

Der Finanzierungsanteil der Nachrangdarlehen kann bis zu 100 % des Finanzierungsbedarfs
betragen. Der Darlehensmindestbetrag ist auf 200.000 €, der Darlehenshéchstbetrag auf
3,85 Mio. € festgelegt. Die H6he des Nachrangdarlehens soll das vorhandene wirtschaftliche
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Eigenkapital nicht tbersteigen. Ein Darlehensnehmer kann mehrmals ein Darlehen in An-
spruch nehmen, ohne den Héchstbetrag zu tiberschreiten.

Fur die Nachrangdarlehen aus dem BK Mezzanine || missen keine Sicherheiten gestellt
werden.

Formale Voraussetzungen sind ein Sitz oder Betriebsstatte des Unternehmens im Land
Brandenburg (oder ihre Errichtung) sowie der Ausschluss von Finanzierungen in spezifi-
schen Bereichen (z. B. Unternehmen in Schwierigkeiten, Investitionen in Kernkraftwerke,
Flughafeninfrastruktur oder andere Risikokapitalfonds).

Die Nachrangdarlehen des BK Mezzanine Il werden auf Grundlage der sogenannten ,Bran-
denburg-Methode“ (nach der Entscheidung der Kommission vom 10. Dezember 2008,
N55/2008 — GA/EFRE-Nachrangdarlehen Brandenburg) beihilfefrei vergeben. Dabei wird
der Zinssatz fur Darlehenszusagen von der ILB unter Beriicksichtigung der Geld- und Kapi-
talmarktentwicklungen und im Einklang mit der EU-Referenzzinsmitteilung festgelegt. Um
der Tatsache Rechnung zu tragen, dass Nachrangdarlehen im Vergleich zu normalen, vor-
rangigen Forderungen mit einem hdheren Risiko behaftet sind, bildet den Ausgangspunkt
immer die niedrigere Besicherungsklasse, d. h. durch die ILB wird sichergestellt, dass die
Nachrangdarlehen im Ratingsystem internationaler Ratingagenturen systematisch eine Un-
terkategorie niedriger eingestuft werden als das beglinstigte Unternehmen.

Mittelausstattung und Fondsstruktur

Als Fondsvolumen des BK Mezzanine Il waren urspringlich 32,50 Mio. € vorgesehen. Nach
einer Mittelaufstockung Ende des Jahres 2019 betragt das Fondsvolumen nunmehr
38,50 Mio. €. Hiervon stammen 25,36 Mio. € aus dem EFRE. Durch die ILB wird die natio-
nale Kofinanzierung gestellt.

Der BK Mezzanine Il wurde als separater Verwaltungsblock innerhalb der ILB eingerichtet.
Im Rahmen eines Zuwendungsvertrags zur Ausstattung des BK Mezzanine Il wurden von
Seiten des MWAE die EFRE-Mittel zur Verfligung gestellt. Dabei war eine Zahlung in vier
gleichen Tranchen in den Jahren 2015, 2017, 2019 und 2020 vorgesehen, die jeweils an
Auszahlungsvoraussetzungen geknlpft war.

Die Investitionsphase des Fonds (Fdrderzeitraum) soll bis zum 31.10.2023 laufen. Ertrage
und Ruckflisse werden nach Maligabe von Art. 43 und 44 der ESIF-VO bis zum Ende des
Forderzeitraums fiir die Gewahrung von Nachrangdarlehen eingesetzt. Verwaltungskosten
fir den BK Mezzanine Il werden ausschlieBlich aus Ruckflliissen im Sinne von Art. 44 ESIF-
VO erstattet.
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Tabelle 16: Uberblick iiber die Ausgestaltung des BK Mezzanine I

_ Brandenburg-Kredit Mezzanine Il

38,50 Mio. € (25,36 Mio. € EFRE + 13,14 Mio. € nationale Kofinanzie-

Fondsvolumen rung (ILB))

Finanzierungsart Nachrangdarlehen

KMU und Angehdrige der freien Berufe, die langer als 3 Jahre bestehen
Antragsberechtigte bzw. tatig sind und ihren Sitz oder ihre Betriebsstatte im Land Branden-
burg haben

KMU und Angehdrige der freien Berufe mit betriebswirtschaftlich tragfa-
Zielgruppe higen Vorhaben, die zur Entwicklung oder Erweiterung der Geschaftsta-
tigkeit inres Unternehmens beitragen

Finanzierung von Sachanlagevermégen und immaterielle Anlagenguter
Finanzierungsgegenstand sowie Betriebskapital, Erwerb von Unternehmensanteilen zwischen un-
abhangigen Parteien

Finanzierungsvolumen 200.000 EUR / 3,85 Mio. EUR, bis zu 100 % Finanzierungsanteil

Die H6he des Nachrangdarlehens soll grundsatzlich das vorhandene
wirtschaftliche Eigenkapital nicht Gbersteigen
Mindestrating: Das Rating muss mindestens BB- gemaf Standard &

Foérdervoraussetzungen .
Poor’s betragen
Mindestumsatz: Es muss ein erzielter Jahresumsatz von mindestens
500.000 € nachgewiesen werden

Laufzeiten bis zu 10 Jahre, bis zu 5 tilgungsfreie Jahre

Zinsen Zins wird in Abhangigkeit vom Geld- und Kapitalmarkt und im Einklang
mit der EU-Referenzsatzmitteilung festgelegt

Sicherheiten Keine Besicherung erforderlich

Beihilferechtliche Grundlage  Beihilfefreie Gewahrung (,Brandenburg-Methode*)

Quelle: Eigene Darstellung nach Angaben der ILB.
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A.1.3 MIKROKREDIT BRANDENBURG (MKB) ALS GEGENSTAND DER BEWER-
TUNG

Im Rahmen der Prioritdtsachse 2 wurden mit dem BFB Ill, dem BK Mezzanine Il sowie dem
MKB in der Forderperiode 2014 - 2020 drei Finanzinstrumente eingerichtet und befinden sich
derzeit in der Umsetzung. Durch die Bereitstellung von Mikrodarlehen soll die Beschaftigung
gefordert und durch die Sicherung der Liquiditdt von KMU ein Beitrag zu Selbstandigkeit,
Unternehmertum und Existenzgrindung in Brandenburg geleistet werden. Im Folgenden
werden das Konzept und die wesentlichen Merkmale des MKB kurz vorgestellt.

Tabelle 17 am Ende dieses Abschnittes fasst die wesentlichen Punkte tabellarisch zusam-
men.

Zielgruppe

Die Zielgruppe sind grundsatzlich Griindungen bzw. junge KMU, wie auch Unternehmens-
nachfolgen. Darlehensnehmer kdnnen sowohl KMU als auch natirliche Personen sein. In-
nerhalb dieser Gruppe sollen insbesondere Griindungen und KMU mit geringem Eigenkapi-
tal und geringen bzw. keinen Sicherheiten angesprochen werden, da diese am Kapitalmarkt
vor besonderen Hirden stehen und stark finanzierungsbeschrankt sind.

Eine enge branchenmalliige Eingrenzung fur die Grindungen und KMU gibt es nicht; die
Darlehensnehmer kénnen sowohl einer gewerblichen, als auch einer freiberuflichen Tatigkeit
nachgehen, solange das Unternehmen sich am Wachstum der regionalen, nationalen und
internationalen Markte sowie an Innovationsprozessen zu beteiligen plant.

Ausgeschlossen von dieser Finanzierung sind Landwirtschaft und Fischerei, Rechts- und
Patentanwalte, Notare, Wirtschafts- und Buchprifer, Finanzdienstleister, Vermittler, Makler,
Anbieter von Gliicksspielen, Kfz-Handel sowie Charterbootvermittiungen. Darliber hinaus
sind entsprechend der beihilferechtlichen Regelungen Unternehmen in Schwierigkeiten von
der Forderung ausgeschlossen.

Die Zielgruppe lasst sich damit vereinfacht als Griindungen und junge KMU mit Finanzie-
rungsproblemen bei wirtschaftlich tragfahigen Unternehmenskonzepten umschreiben.

Konditionen der Mikrokredite

Die Mikrodarlehen zielen auf die Unterstiitzung von Griindungen und jungen KMU, die es
aufgrund einer unzureichenden Eigenkapitalausstattung und mangelnden Sicherheiten
schwer haben, flr die Umsetzung ihres Unternehmenskonzeptes gangige Bankkredite zu
erhalten. Voraussetzung ist, dass der Antragsteller eine wirtschaftlich als tragfahig einzu-
schatzende Grundungsidee oder ein Vorhabenkonzept vorlegen kann. Fir die Mikrokredite
gelten folgende Konditionen (vgl. Tabelle 17):

— Es kénnen Mikrodarlehen mit einem Umfang von 2.000 € bis 25.000 € vergeben wer-
den. Die Darlehen kénnen 100 Prozent der férderfahigen Investitionskosten decken.
Die Laufzeit kann bis zu funf Jahre betragen, bei einer tilgungsfreien Zeit von maxi-
mal sechs Monaten.

— Aufgrund des geringen Umfangs sind Mikrodarlehen in aller Regel mit héheren Kos-
ten verbunden als klassische Bankdarlehen. Im Falle des ,Mikrokredit Brandenburg*
entstehen, neben den Zinsen, jedoch keine weiteren Kosten. 100 Prozent des Zu-
sagebetrages werden ausgezahlt. Darlber hinaus sind die Zinsen, die von der ILB
unter Bericksichtigung der Geld- und Kapitalmarktentwicklungen festgelegt werden,
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relativ gering. Zum Stand des 22. Marz 2016 lag dieser bei 1,77 Prozent. Die Zins-
bindung erfolgt fiir die gesamte Dauer der Laufzeit. Auch eine auRerplanmafige
Rickzahlung ist, mit einer Ankindigungsfrist von einem Monat, jederzeit moglich.

— Es st keine Besicherung durch den Darlehensnehmer notwendig. Bei einer Beantra-
gung durch mehrere Gesellschafter haften alle Gesellschafter gesamtschuldnerisch
fur das Mikrodarlehen.

Beihilferechtliche Grundlagen

Die Darlehen werden als ,De-minimis“-Beihilfe ausgereicht, weshalb sich der Beihilfewert
des Darlehens aus der Summe des Zinsvorteils flr den Darlehensnehmer ergibt.

Verfahren der Kreditvergabe

Vor Antragstellung muss von den Antragstellern eine Erstberatung bei einer fachkundigen
Stelle in Anspruch genommen werden. Fachkundige Stellen sind die Kammern (IHK und
HWK), fir Antragsteller aus der Kultur- und Kreativwirtschaft das MWAE. Die fachkundige
Stelle erstellt eine Stellungnahme; flr eine positive Kreditentscheidung muss diese das Pro-
jekt befurworten.

Die Antragstellung erfolgt dann tber das Onlineportal der ILB oder schriftlich mit ergéanzen-
den Unterlagen. Die Antragsprifung erfolgt entsprechend bankwirtschaftlicher Kriterien, ins-
besondere hinsichtlich der fachlichen und kaufmannischen Qualifikation sowie einer positi-
ven Kreditwirdigkeit des Antragstellers. Die Kreditvergabe und -abwicklung einschlief3lich
der Problembearbeitung erfolgt durch die ILB.

Mittelausstattung und Fondsstruktur

Das Fondsvolumen des MKB betragt 10,00 Mio. €. Hiervon stammen 8,00 Mio. € aus dem
EFRE. Das MWAE stellt die nationale Kofinanzierung bereit.

Der MKB wurde als separater Verwaltungsblock innerhalb der ILB eingerichtet. Im Rahmen
eines Zuwendungsvertrags zur Ausstattung des BK Mezzanine Il wurden von Seiten des
MWAE die EFRE-Mittel und Landesmittel zur Verfiigung gestellt. Dabei war eine Zahlung in
vier gleichen Tranchen in den Jahren 2015, 2016, 2018 und 2019 vorgesehen, die jeweils
an Auszahlungsvoraussetzungen geknlpft war.

Die Investitionsphase des Fonds (Fdrderzeitraum) soll bis zum 31.10.2023 laufen. Ertrage
und Ruckflisse werden nach MaRRgabe von Art. 43 und 44 der ESIF-VO bis zum Ende des
Forderzeitraums fur die Gewahrung von Mikrokrediten eingesetzt. Verwaltungskosten fir
den MKB werden ausschlief3lich aus Ruickflissen im Sinne von Art. 44 ESIF-VO erstattet.
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Tabelle 17: Uberblick iiber die Ausgestaltung des MKB

_ Mikrokredit Brandenburg

10,00 Mio. € (8,00 Mio. € EFRE + 2,00 Mio. € nationale Kofinanzierung
Fondsvolumen

(ILB))
Finanzierungsart Mikrodarlehen
Antragsberechtigte KMU und ._frelb.erufllch Tatige, deren Griindung nicht langer als zehn
Jahre zurlck liegt
KMU und naturliche Personen mit betriebswirtschaftlich tragfahigen In-
Zielaruope novationsvorhaben
gruep Insbesondere Existenzgrindungen, junge innovative Unternehmen, Be-
standsunternehmen mit innovativen Wachstumsvorhaben
Finanzierungsgegenstand Finanzierung von betrieblich bedingten Investitionen und Betriebsmitteln
Finanzierungsvolumen mind. 2.000 EUR/maximal 25.000 EUR pro Vorhaben
Der Betriebssitz und der Investitionsort miissen im Land Brandenburg
liegen. Kenntnisse und Fahigkeiten, die zur Griindung und Fihrung des
Unternehmens notwendig sind, missen nachgewiesen werden. Auf3er-
Ford dem muss der Antragsteller mindestens 25,1 Prozent der Stimmanteile
ordervoraussetzungen des Unternehmens halten.
Weitere Voraussetzungen sind die Unabhangigkeit der Selbststandig-
keit, ohne von nur einem Unternehmen abhangig zu sein, sowie die wirt-
schaftliche Tragfahigkeit des Unternehmenskonzeptes.
Laufzeiten bis zu flinf Jahren, bei sechs tilgungsfreien Monaten
Zinsen Der geltende Zinssatz fiir Darlehenszusagen wird von der ILB unter Be-
rucksichtigung der Geld- und Kapitalmarktentwicklungen festgelegt.
Sicherheiten Keine Besicherung erforderlich

Beihilferechtliche Grundlage = De-minimis

Quelle: Eigene Darstellung nach Angaben der ILB.
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A.2 ANHANG: RESULTATE DER BEFRAGUNG ZU DEN FINANZINSTRUMEN-
TEN

A.21 BFBII

Verfahren, Unterstiitzungsleistungen und Bedingungen

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

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

Unter den Portfolio-Unternehmen liegt die uneingeschrankte Zustimmung zu vielen der ab-
gefragten Aussagen uber das Verfahren und die Unterstiitzungsleistungen des BFB IIl zwi-
schen 30 und 40 % (vgl. Abbildung 4). Etwa vier Funftel der befragten Start-ups fanden die
Beratung und Begleitung durch den BFB Ill nach der Beteiligungsentscheidung als kompe-
tent und nitzlich. 43 % der Antwortenden stimmen jeweils auch voll und ganz der Aussage
zu, dass die Kommunikation mit dem BFB |l einfach und unbtirokratisch ist. Mit Blick auf die
Beteiligungsentscheidung kénnen alle befragten Start-ups der Aussage zustimmen, dass die
Kriterien fir die Beteiligung des BFB Il transparent sind. 93 % halten dartber hinaus die
Ergebnisse der Prifung des Unternehmenskonzepts fir nachvollziehbar. Der Arbeit des
Fondsmanagements wird von den Start-ups auch ein sehr hohes Ausmal} an Kompetenz bei
der Weiterentwicklung des Unternehmenskonzepts bescheinigt. 27 % kdnnen voll und ganz
dieser Aussage zustimmen, dass die Expertise des BFB lll hier hilfreich war. Weitere 60 %
kénnen dieser Aussage eher zustimmen.

Etwas geringere Zustimmungsraten erhalten Aussagen, die sich auf die Konditionen und fi-
nanziellen Méglichkeiten der Beteiligungsinvestitionen des BFB Ill beziehen. 33 % der Un-
ternehmen stuften uneingeschrankt die Konditionen der Beteiligung des BFB IIl insgesamt
als angemessen ein, weitere 60 % wirden dieser Aussage eher zustimmend gegeniberste-
hen. Zwar stimmten auch 36 % der Portfolio-Unternehmen der Aussage voll und ganz zu,
dass die Finanzierungsmdglichkeiten des BFB 11l bei Folgefinanzierungen ausreichend sind.
Diesbezuglich sind aber 14% eher nicht mit der Aussage einverstanden.

In der Halfte der Falle bewerten die antwortenden Startups die gewahrte finanzielle Unter-
stlitzung als sehr positiv — sowohl im Hinblick auf die Angemessenheit des Finanzierungs-
beitrags des BFB Ill und der prozentualen Hohe seiner Beteiligung am Unternehmen als
auch des geforderten Eigenbeitrags der Unternehmen zur Finanzierung ihres Vorhabens.
27 % stimmen der Aussage, dass die prozentuale Hohe der Beteiligung am Unternehmen
dem BFB lllI-Finanzierungsbeitrag angemessen ist, eher nicht zu. 7 % der Start-ups halten
die Hohe des geforderten Eigenbeitrags zur Finanzierung eher nicht flir angemessen.
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Abbildung 4: Beurteilung der Verfahren und Bedingungen der Beteiligung aus dem
BFB Il
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Quelle: Befragungsresultate BFB Ill. Eigene Berechnungen.

Den Aufwand, der den Portfoliounternehmen durch Anforderungen an das laufende Report-
ing entsteht, sowie der insgesamt aus der Beteiligung des BFB Il resultiert, ist aus der Per-
spektive der Portfoliounternehmen keineswegs unverhaltnismafig. Der Aussage, dass die
Anforderungen an das laufende Reporting durch den BFB Ill angemessen sind, stimmen im-
merhin 33 % voll und ganz und 60% eher zu. Mit Blick auf den zuséatzlichen Aufwand, der
insgesamt fur die Beteiligung aus dem BFB Il entsteht, stimmen 7 % gar nicht und 40 %
eher nicht der Aussage zu, dass dieser Aufwand deutlich sei. Demgegentiber entsteht nach
Auffassung von 33 % der Portfoliounternehmen durch die Beteiligung aus dem BFB Ill ein
deutlicher zusatzlicher Aufwand. 20% stimmen dieser Auffassung eher zu.

Neben der Betreuung der Bestandsunternehmen gehort die aktive Ansprache und Akquise
neuer Portfoliounternehmen zu den Kernaufgaben des Fondsmanagements. Im Rahmen der
Befragung wurden die Portfoliounternehmen gefragt, wie sie erstmalig auf die Mdglichkeit
einer Finanzierung durch den BFB lll aufmerksam wurden. Wie Abbildung 5 verdeutlicht,
wurden die meisten befragten Unternehmen durch Mitarbeiter von Brandenburg Kapital bei
einem Businessplanwettbewerb oder einer sonstigen Veranstaltung fiir Start-ups auf das Fi-
nanzierungsangebot des BFB Ill aufmerksam. Auf3erdem wurden auch Venture Capital-Ge-
ber angeflihrt, etwa der HTGF. Jeweils ein Siebtel der Unternehmen berichtet davon, durch
eigen Recherchen (z. B. im Internet) oder durch die Beratung bei einer 6ffentlichen Stelle (z.
B. Wirtschaftsférderung) auf das Angebot des BFB Il aufmerksam geworden zu sein. In ei-
nem Fall wurde ein Unternehmen durch Dritte bei einem Businessplanwettbewerb oder einer
sonstigen Veranstaltung fir Start-ups auf das Finanzierungsangebot aufmerksam. Keine
Rolle, jedenfalls fur die Gruppe der befragten BFB llI-Portfoliounternehmen, spielten Bera-
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tungen an Hochschulen und Forschungseinrichtungen oder private Kreditinstitute. Die Ant-
worten unterstreichen die Bedeutung von Netzwerk- und auch Offentlichkeitsarbeit fiir die
Zielgruppenansprache durch das Fondsmanagements. Angesichts der hohen Bedeutung
von eigenen Recherchen der Unternehmen sowie der Bekanntheit des Fonds in der Fachof-
fentlichkeit sollten Optimierungspotenziale in der AuRendarstellung und dem Marketing des
BFB Ill gehoben werden.

Abbildung 5: Informationswege zum Finanzierungsangebot des BFB il
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Durch Mitarbeiter von Brandenburg Kapital bei einem
Businessplanwettbewerb oder einer sonstigen Veranstaltung fur Start-ups

Durch einen anderen Seed-Fonds oder Venture Capital-Geber((*|z. B. HTGF))

Durch die Beratung einer offentlichen Stelle((*|z. B. Wirtschaftsforderung
Brandenburg (WFBB), ILB, Kommune)) oder einer Kammer, Verband((*|z....

Durch eigene Recherche (z. B. im Internet)

Auf einem anderen Weg, und zwar

Durch Dritte bei einem Businessplanw ettbewerb oder einer sonstigen
Veranstaltung fiir Start-ups

~

Durch ein privates Kreditinstitut (Sparkasse, Bank)

Durch die Beratung an einer Hochschule oder Forschungseinrichtung((*|z. B
Potsdam Transfer, Grindungszentrum der Viadrina, Griindungszentrum der.

Quelle: Befragungsresultate BFB Ill. Eigene Berechnungen.

In Summe zeigen die Ergebnisse der Befragung ein sehr groltes Ausmald an Zufriedenheit
der Start-ups mit der Unterstitzung durch den BFB Il (vgl. Abbildung 6). Mit 87 % der Port-
folio-Unternehmen, wiirden sich ein Grofiteil der Start-ups mit einer neuen Geschaftsidee in
Zukunft wieder an den BFB Il fir eine Beteiligungsfinanzierung wenden. Und ebenso wiir-
den 94 % der Portfolio-Unternehmen anderen Start-ups den BFB Il als eine attraktive Finan-
zierungsmoglichkeit empfehlen.
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Abbildung 6: Zufriedenheit der Unternehmen mit der Beteiligung aus dem BFB lii

Erneute Nachfrage beim BFB llI Weiterempfehlung des BFB lil

=Ja - Nein =Ja - Nein

Quelle: Befragungsresultate BFB Ill. Eigene Berechnungen.

Finanzierungswiirdigkeit und Akzeptanz bei Kapitalgebern (,,Bankability*)

Die Unterstitzung aus dem BFB Il erméglicht die Gesamtfinanzierung einer innovativen
Grindung und Realisierung von technologieorientierten Vorhaben. Die offenen Beteiligun-
gen erhdhen die Kapitalriicklage und steigern unmittelbar das bilanzielle Eigenkapital. Zu-
meist ist das Engagement eines 6ffentlichen VC-Finanzierers notwendig, um auch weitere
Ko-Investoren zu Beteiligungsinvestitionen zu veranlassen. Dieser Effekt auf die so ge-
nannte ,Bankability“ wird durch die Befragungsresultate unterstrichen.

Bis auf eine Ausnahme gaben alle befragten Unternehmen an, dass sie Uber die Beteiligung
aus dem BFB Il hinaus weitere Finanzmittel (Eigenkapital, Fremdkapital) akquirieren konn-
ten (vgl. Abbildung 7). Mehr als die Halfte der Unternehmen greifen dabei auf mehr als eine
zusatzliche Finanzierungsquelle zurtick. Als haufigste Finanzierungsquelle werden Private
Start-up-Fonds und Venture Capital-Geber, der High-Tech Griinderfonds (HTGF) sowie Mit-
tel aus Forderprogrammen des Landes Brandenburg oder des Bundes genannt. Daneben
konnte in mehreren Fallen auf weiteres Fremdkapital von privaten zuriickgegriffen werden.
Weniger bedeutsam als Kapitalgeber sind 6ffentliche VC-Fonds sowie Banken und Sparkas-
sen.
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Abbildung 7: Finanzierungsquellen der Portfoliounternehmen neben der Beteiligung
aus dem BFB lll (Mehrfachnennungen moglich)

Ja, weiteres Eigenkapital von privaten Start-up-Fonds / Venture
Capital-Gebern((*|Inklusive Business Angels))

Ja,vom High-Tech Griinderfonds (HTGF)

Ja, Mittel aus Forderprogrammen des Landes Brandenburg oder
des Bundes((*|z. B. ProFIT, ZIM...))

Ja, Fremdkapital von privaten Mittelgebern

Ja, wetteres Eigenkapital von offentlichen Start-up-Fonds /
Venture Capital-Gebern

Ja, von Teilen eines Konsortiums, welches bereits eine
Beteiligung gegeben hat

Ja, Mittel aus anderen Quellen, und zwar

w
©

Ja, Fremdkapitel von Banken, Sparkassen u.a
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Quelle: Befragungsresultate BFB 1ll. Eigene Berechnungen.

Auf die Frage wie sich die Beteiligung aus dem BFB Il auf die Akquise der weiteren Finanz-
mittel ausgewirkt hat, gaben die Unternehmen ganz Gberwiegend an, dass es durch die Be-
teiligung einfacher wurde, weiteres Eigenkapital zu beschaffen (64 %) oder aber erst durch
die Beteiligung die Akquise von Eigenkapital mdglich wurde (21 %). Ebenfalls in 21 % der
Falle hatte die Beteiligung fur die Start-ups auch einen Einfluss auf die Vergabe von Fremd-
kapital (vgl. Abbildung 8).
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Abbildung 8: Auswirkungen der Beteiligung des BFB Il auf die Akquise von weiteren
Finanzmitteln der Portfoliounternehmen (Mehrfachnennungen maoglich)

0% 10% 20% 30% 40% 50% 60% 70%

Die Beschaﬂung von weiterem Eigenkapital wurde durch 21%
die Beteiligung tberhaupt erst moglich. 2

Durch die Beteiligung wurde es einfacher, weiteres 64%
Eigenkapital zu akquirieren. 2

Die Beschaffung von Fremdkapital (z. B. Bankdarlehen)
wurde durch die Beteiligung Uberhaupt erst moglich.

Die Beschaffung von Fremdkapital wurde einfacher.

Quelle: Befragungsresultate BFB Ill. Eigene Berechnungen.

75 % der Unternehmen planen bereits in nachster Zeit zusatzliche Finanzierungen zu reali-
sieren, was vor dem Hintergrund der Gberwiegend noch sehr jungen Beteiligungsfinanzie-
rungen ein recht hoher Wert ist (vgl. Abbildung 9). Jedes zweite Unternehmen plant hierbei
eine weitere Finanzierungsrunde mit dem BFB Ill umzusetzen. Als weitere Quellen flr eine
Finanzierung werden sehr haufig private Start-up-Fonds/Venture Capital-Geber (75 %) ge-
nannt. Auch Fremdkapital von privaten Mittelgebern (25 %) und Finanzierungen durch Busi-
ness Angels (25 %). Eigenkapital von o6ffentlichen Start-up-Fonds/Venture Capital-Geber
werden nur von 17 % der Start-ups als Finanzierungsoption genannt. Der Einsatz von
Fremdkapital von Banken oder Sparkassen sowie Mitteln aus Férderprogrammen des Lan-
des Brandenburg oder des Bundes ist jeweils nur fir 8 % der befragten Unternehmen eine
Option.
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Abbildung 9: Geplante Finanzierungsquellen der Portfoliounternehmen des BFB lii
fiir eine kiinftige Finanzierung (Mehrfachnennungen maéglich)
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Quelle: Befragungsresultate BFB Ill. Eigene Berechnungen.

44 % der Unternehmen mit Finanzierungsabsichten sind der Auffassung, dass neue Finanz-
mittel als Folge der Beteiligung durch den BFB Il kiinftig einfacher akquiriert werden konnen,
insbesondere auch von den aktuellen Investoren. Die gleiche Teilmenge erwartet keine we-
sentlichen Veranderungen bei der kiinftigen Finanzierungssituation. Eine Verschlechterung
der Finanzierungssituation wird von keinem Unternehmen angenommen (vgl. Abbildung 10).
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Abbildung 10: Erwartete Auswirkungen der Beteiligung auf kiinftige Finanzierungs-
moglichkeiten der Portfoliounternehmen des BFB lll (Mehrfachnennungen maéglich)
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Die Finanzierungsmaglichkeiten dirften sich fir uns
nicht wesentlich verandern.

Weitere Finanzierungen werden fiir uns insgesamt
einfacher.

Neue Finanzmittel sind vor allem von den aktuellen 44
Partnern einfacher zu erhalten.

Es wird eher schwieriger, weitere Finanzmittel zu
erhalten und zwar, weil

Quelle: Befragungsresultate BFB Ill. Eigene Berechnungen.

Bedeutung von Finanzierungsaspekten und Griinde fiir die Beteiligungsfinanzierung

Die spezifische Finanzierungsform (offene Beteiligungen mit einer Verauflierung von Unter-
nehmensanteilen) und die Zielgruppe (innovative Grindungen mit hohem Finanzierungsbe-
darf, aber fehlenden Sicherheiten und hohem Risiko) des BFB Ill lassen bereits erwarten,
dass die Finanzierung der Griindungsvorhaben der Portfoliounternehmen ohne die Beteili-
gungen vermutlich auf Hemmnisse gestol3en ware. Zudem durfte die Suche nach Finanzie-
rungspartnern fiir die Start-ups ein langwieriger Prozess gewesen sein. Diese Annahmen
werden durch die Befragungsergebnisse grundsatzlich bestatigt.

So geben alle Start-ups des BFB Ill an, dass sie vor ihrem ersten Kontakt mit dem BFB Il
bereits nach anderen Moéglichkeiten zur Finanzierung lhrer Griindung gesucht hatten. Im Fo-
kus der Bemiihungen, um zuséatzliches Kapital zu erhalten, standen Business Angels, der
High-Tech Grinderfonds (HTGF) und private Start-ups-Fonds/Venture Capital-Geber. Hau-
figer genannt als eine Finanzierungsmdglichkeit werden auch strategische Investoren sowie
der Familien und Bekanntenkreis. Typisch fur Start-ups ist einerseits, dass auch Finanzie-
rungsmoglichkeiten in der Familie und aus dem Bekanntenkreis ausgelotet wurden; ande-
rerseits, dass Kreditinstitute (Banken, Sparkassen) weniger haufig involviert waren (vgl. Ab-
bildung 11).
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Abbildung 11: Kontakte bei der Finanzierungssuche fiir das Vorhaben vor erstem
Kontakt mit dem BFB lll (Mehrfachnennungen maéglich)
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Eine andere Finanzierungsquelle, und zwar
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Quelle: Befragungsresultate BFB Ill. Eigene Berechnungen.

Der mit Abstand haufigste Grund, warum sich die Unternehmen an den BFB Ill wandten, war
der allgemeine Mangel an Eigenmitteln fiir die Griindung oder Weiterentwicklung ihres Start-
ups (vgl. Abbildung 12). Dartber hinaus waren flr mehr als ein Drittel der Start-ups die regi-
onale Nahe und die intensiven Betreuungsmdglichkeiten wichtige Griinde, flir knapp ein Drit-
tel auch der Zugang zum Netzwerk des BFB IlI.

Abbildung 12: Griinde fiir die Finanzierungsanfrage beim BFB lll (Mehrfachnennun-
gen moglich)

Wir verfugten nicht Gber geniigend Eigenmittel fir eine Griindung oder die
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Quelle: Befragungsresultate BFB Ill. Eigene Berechnungen.
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Um einen Anhaltspunkt zu bekommen, inwieweit die bestehenden Finanzierungsmaoglichkei-
ten des BFB Il den eigentlichen Bedurfnissen der Start-ups entsprachen, wurde in der Be-
fragung nach der Hohe des urspriinglich angestrebten Finanzierungsumfangs im Vergleich
zu der letzten Endes realisierten Beteiligungsfinanzierung aus dem BFB IIl gefragt (vgl. Ab-
bildung 13). Dabei zeigt sich, dass 44 % der Portfoliounternehmen urspriinglich nach einer
Finanzierung in deutlich gréRerem Umfang als mit dem BFB Il schlie3lich vereinbart gesucht
hatten. 56 % waren mit dem Umfang der finanziellen Méglichkeiten und der Beteiligungsin-
vestition des BFB Il zufrieden.

Neben dem eigenen Finanzierungsangebot und dem verbesserten Zugang zu weiteren Fi-
nanzierungsquellen gehdrt zum Leistungsspektrum des BFB Il auch das Coaching und die
Unterstlitzung der Unternehmen in strategischer und betriebswirtschaftlicher Hinsicht. Bei
diesem fiir Risikokapitalfonds charakteristischen Hands-on-Management nimmt der Investor
aktiv Einfluss auf Unternehmensentscheidungen, beschrankt sich also nicht auf die Rolle
eines reinen Kapitalgebers. Die aktive Einflussnahme der VC-Fonds bezieht sich hierbei
haufig nur auf strategisch relevante Unternehmensentscheidungen, das direkte Eingreifen in
die operative Geschaftstatigkeit der Portfoliounternehmen bildet die Ausnahme.

Abbildung 13: Hohe der urspriinglich gesuchten Finanzierung fiir das Vorhaben der
Portfoliounternehmen des BFB Il

In deutlich groRerem finanziellen Umfang als durch den Frihphasen- und
Wachstumsfonds moglich

In etwas groRerem finanziellen Umfang als durch den Frihphasen- und
Wachstumsfonds moglich

Genau im finanziellen Umfang der Moglichkeiten des Fruhphasen- und
Wachstumsfonds

In etwas geringerem finanziellen Umfang als durch den Frihphasen- und
Wachstumsfonds moglich

In deutlich geringerem finanziellen Umfang als durch den Friinphasen- und
Wachstumsfonds moglich
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Quelle: Befragungsresultate BFB Ill. Eigene Berechnungen.

Auf die Frage, welchen Mehrwert die Start-ups durch die Beteiligung des BFB Il tiber den
finanziellen Nutzen hinaus hatten, wurde von 58 % der Unternehmen die Verbesserung und
Weiterentwicklung des Businessplans genannt (vgl. Abbildung 14). Die zweithaufigsten Nen-
nungen mit 50 % entfielen auf die technologische Verbesserung und Weiterentwicklung der
Geschaftsidee. Von 42 % der Start-ups wurde die Unterstlitzung bei strategischen Frage-
stellungen genannt.
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Abbildung 14: Mehrwert der Beteiligung des BFB lll iiber den finanziellen Nutzen hin-
aus

Verbesserung / Weflerentviciung des Businesspans
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Sonstiges, und zwar
Auf- und Ausbau von Vertriebskanalen

Erweiterung der operativen Managementkompetenzen
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Quelle: Befragungsresultate BFB Ill. Eigene Berechnungen.

Effekte auf Umsetzung der Vorhaben und Additionalitat

Auf die Frage, was geschehen ware, hatte der BFB Ill ihr Start-up nicht finanziert, gaben
13 % der Antwortenden an, dass ohne die BFB lIll-Beteiligung die Finanzierung nicht hatte
sichergestellt werden kénnen (vgl. Abbildung 15). Aus Sicht der anderen Start-ups waren mit
der Beteiligungsfinanzierung durch den BFB Il vor allem Vorzieh- und VergréRerungseffekte
verbunden (Mehrfachnennungen waren mdglich): Fir 50 % der Start-ups hatte die Finanzie-
rung ohne die Beteiligung erst zu einem spateren Zeitpunkt sichergestellt werden kdnnen,
flr 44 % nur in geringerem Umfang und fiir 38 % ware die Finanzierung nur mit sonstigen
Einschrankungen und Risiken zu realisieren gewesen (Mehrfachnennung mdglich). Ein Un-
ternehmen antwortete, dass die Finanzierung auch ohne die Beteiligung in vollem Umfang,
ohne zeitliche Verzégerung und ohne sonstige Einschrankungen hatte sichergestellt werden
kénnen, womit ein Mitnahmeeffekt verbunden ware.
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Abbildung 15: Auswirkungen der Beteiligung des BFB lll auf die Sicherstellung der
Finanzierung der Portfoliounternehmen (Mehrfachnennungen maoglich)
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Quelle: Befragungsresultate BFB 1ll. Eigene Berechnungen.

Von den Unternehmen, die der Auffassung sind, sie hatten die Finanzierung auch ohne die
Beteiligung aus dem BFB Il spater oder in anderer Form sicherstellen kdnnen, hatte jeweils
die Halfte auf eine Finanzierung mit einer oder zwei Quellen zurtickgegriffen. Dabei wurden
die Finanzierung Uber private Venture Capital-Geber (43 %), strategische Investoren (36 %),
Business Angels (36 %) sowie Kredite und Darlehen von Banken als Alternativen von den
Start-ups genannt (vgl. Abbildung 16).
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Abbildung 16: Mogliche Finanzierungsquellen fiir die Finanzierung des Vorhabens
ohne Beteiligung des BFB lli(Mehrfachnennungen maéglich)
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0% 5% 10% 15% 20% 25% 30% 35% 40% 45%

Quelle: Befragungsresultate BFB Ill. Eigene Berechnungen.

In der Summe kann fiir die Beteiligungsférderung aus dem BFB 11l somit eine eingeschrankte
Additionalitdt angenommen werden: Vollstandige Additionalitat, d. h. eine Verhaltensande-
rung (hier Grindung und Finanzierung des Start-ups), die ausschlieRlich nur durch die 6f-
fentliche Beteiligungsférderung eintritt bzw. ermdglicht wird, 13 % der Falle vor. In der Uber-
wiegenden Mehrzahl der Falle hatten die Start-ups, zumindest nach eigener Einschatzung,
zwar auf alternative Finanzierungsmoglichkeiten zurlickgreifen kénnen, dies aber nur mit
zeitlichen Verzoégerungen, in geringerem Umfang oder mit sonstigen Einschrankungen und
Risiken. Als alternative Finanzierungsmdglichkeiten hatten die Unternehmen vornehmlich
Mittel von privaten VC-Fonds, strategischen Investoren oder Business Angels genutzt. Auf
eine Finanzierung durch Fremdkapital hatten weniger als ein Drittel der Unternehmen zu-
rickgegriffen bzw. zurlickgreifen konnen. Der Fall einer fehlenden Additionalitat bzw. Mit-
nahme, weil die Finanzierung vollstdndig und ohne Abstriche auch ohne die Beteiligung aus
dem BFB Ill méglich gewesen ware, kommt nur in einem Fall vor.

Insgesamt ist damit eine Additionalitdt grundsatzlich gegeben, aber eingeschrankt, weil ein
Teil der Effekte auch ohne die 6ffentliche Beteiligungsfinanzierung durch den BFB Il einge-
treten ware. Zu bedenken ist, dass bei riickzahlbaren Férderungen selbst dann, wenn keine
Additionalitat vorliegt, das quantitative Ausmaly des Mitnahmeeffekts begrenzt ist: die offe-
nen Beteiligungen sollen nach einer gewissen Haltezeit verauRert werden und die eingesetz-
ten Mittel zurtickflieRen. Die Mithahme im eigentlichen Sinne betrifft nur diejenigen finanzier-
ten Start-ups, die im Vergleich zur Marktlésung aufgrund der geringeren Renditeerwartung
und der infolgedessen hoheren Bereitschaft zu einer ex-ante Risikolibernahme des 6ffentli-
chen VC-Fonds unterstiitzt wurden und spater tatsachlich ausfallen.
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Auswirkungen auf Innovationstatigkeit und Wettbewerbsfahigkeit

Im Rahmen der Befragung wurden die Start-ups gebeten, die Auswirkungen der Beteili-
gungsfinanzierung durch den BFB Il qualitativ in ihrer Bedeutung auf die Innovationstatigkeit
und Wettbewerbsfahigkeit einzuschatzen (vgl. Abbildung 17). Grundsatzlich wurde der Ein-
fluss der Beteiligung auf die verschiedenen Kriterien als wichtig und in vielen Fallen auch
entscheidend beurteilt. Fir 54 % der Start-ups war die Beteiligung des BFB Il fir die Ent-
wicklung neuer Produkte, Dienstleistungen und Verfahren entscheidend. Fur jeweils 42 %
waren es die Sicherung der weiteren Finanzierung ihres Unternehmens und die nachhaltige
Steigerung der betrieblichen FuE-Aktivitaten. Ebenso war fiir einen guten Drittel der befrag-
ten Start-ups die Beteiligung im Hinblick auf die Steigerung des Umsatzes entscheidend.

Daruber hinaus beurteilten 91 % der Start-ups die Auswirkungen der Beteiligungsfinanzie-
rung fiir das Beschaftigungswachstum als wichtig oder entscheidend. Aufféllig ist, dass eine
Beurteilung fiir die Wirkungskategorie Einfiihrung neuer oder merklich verbesserter Verfah-
ren oder Methoden in die betriebliche Praxis (Prozessinnovationen) als spezifische Innova-
tionsaktivitat von fast zwei Drittel der Start-ups als (noch) nicht mdglich oder nicht relevant
eingestuft wird. Fur die restlichen Start-ups war allerdings die Beteiligung auch fir diese In-
novationstatigkeit iberwiegend entscheidend.

Im Vergleich zu den Innovationsaktivitaten und der grundsatzlichen Steigerung des Umsat-
zes wird der Einfluss auf weitere markt- und umsatzbezogene Faktoren der wirtschaftlichen
Entwicklung, die eher in spateren Phasen des Produkt- bzw. Unternehmenslebenszyklus
zum Tragen kommen, von den Start-ups als etwas weniger bedeutsam beschrieben — wie
die ErschlieBung neuer Absatzmarkte oder Geschaftsfelder, die Erh6hung des Marktanteils
in Bestandsmarkten, die Erhéhung der Umsatzrendite und des Gewinns. Dabei handelt es
sich um Effekte, die in den idealtypischen Lebenszyklusmodellen ihre starkste Auspragung
erst in der Wachstums- und Reifephase annehmen. Es erscheint daher plausibel, dass eine
Beurteilung hier haufig noch nicht méglich erscheint.

Abbildung 17: Auswirkungen der Beteiligung des BFB Il auf die wirtschaftliche Ent-
wicklung der Portfoliounternehmen
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Quelle: Befragungsresultate BFB Ill. Eigene Berechnungen.
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Ausgaben fiir Forschung, Entwicklung und Innovation

Die Entwicklung und Einflihrung innovativer Produkte, Dienstleistungen und Verfahren auf
Grundlage neuer Geschaftsideen setzt in vielen Fallen eigene oder externe Forschungs- und
Entwicklungsarbeiten voraus. Der BFB Il ist auf die Unterstlitzung von Innovationen ausge-
richtet; FUE-Aktivitaten der unterstitzten Start-ups sind damit ein wichtiger Baustein der For-
derung. Die Befragungsergebnisse zeigen, dass diese haufig zentrale Voraussetzung von
Innovationen durch die Start-ups geschaffen werden: 86 % der befragten Beteiligungsneh-
mer haben FuE durchgefiihrt und dafir interne und externe Ausgaben getatigt.

Der Umfang der daflr aufgewendeten Mittel verteilt sich hierbei jeweils bei einem Drittel der
Start-ups auf die Grélkenordnung von 1 Mio. € oder mehr. Angesichts dieser hohen FUE Aus-
gaben wird im Verhaltnis somit ein sehr hoher FUE-Aufwand betrieben (vgl. Abbildung 18).

Abbildung 18: Finanzieller Umfang der FUE-Ausgaben der Portfoliounternehmen aus
dem BFB Il
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Quelle: Befragungsresultate BFB Ill. Eigene Berechnungen.

Neben den FuE-Ausgaben wurden von 57 % der Start-ups auch weitere Innovationsausga-
ben (ohne FuE) getéatigt, die etwa Ausgaben fir Konzeption, Design, Konstruktion und Pri-
fung, fUr die Herstellungsvorbereitung, den Vertrieb von Innovationen inklusive Investitionen
oder Marketing und Marktforschung umfassen. Die zusatzlichen Innovationsausgaben fallen
im Durchschnitt geringer aus als die erforderlichen FuE-Ausgaben. Alle Unternehmen be-
richten diesbeziiglich von Ausgaben in einer GréRenordnung von unter 1 Mio. € (vgl. Abbil-
dung 19).
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Abbildung 19: Finanzieller Umfang der zusétzlichen Innovationsausgaben (ohne
FuE) der Portfoliounternehmen aus dem BFB il
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Quelle: Befragungsresultate BFB Ill. Eigene Berechnungen.

Ein Indikator fur erfolgreiche FuE-Aktivitaten bilden Patente und andere Schutzrechte. Pa-
tente und Schutzrechte sichern neues technologisches Wissen vor Nachahmung ab und bie-
ten den Besitzern der Schutzrechte die Moglichkeit, ihre Produkt- oder Verfahrensidee fir
einen festgelegten Zeitraum allein zu vermarkten. 64 % der Start-ups gaben an, neue
Schutzrechte angemeldet zu haben. Insgesamt wurden von diesen Start-ups 32 Patente und
6 weitere Schutzrechte wie Gebrauchsmuster oder Marken angemeldet. Im Median betragen
wurden von den schutzrechtaktiven Start-ups zwei Patente und ein weiteres Schutzrecht an-
gemeldet.

Produkt- und Prozessinnovationen

Ziel der Beteiligungen und der Finanzierung von Ausgaben fir FUE, der Anmeldung von Pa-
tenten, Gebrauchsmustern oder Marken sowie der Durchfiihrung weiterer Innovations-
schritte ist es letztendlich eine Innovation erfolgreich am Markt oder in die betriebliche An-
wendung einzufihren. Zwei Drittel der befragten Unternehmen gaben an, dass durch die
Beteiligung neue oder merklich verbesserte Produkte und/oder Dienstleistungen am Markt
eingeflhrt werden konnten. Gut ein Drittel der Unternehmen brachte neue Produkte hervor,
die Neuheiten auf dem europaischen Markt, also Produkte mit sehr hohem Innovationsgehalt
darstellen. Nur Neuheiten flir den regionalen oder deutschen Markt, die in der Regel Imitati-
onen oder Anpassungen von Ideen oder Produkten aus dem Ausland sind, finden sich bei
den Start-ups als Produktinnovatoren deutlich seltener (vgl. Abbildung 20).
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Abbildung 20: Einfithrung von Produkt- und Prozessinnovationen durch Unterneh-
men aus dem BFB Il
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Quelle: Befragungsresultate BFB Ill. Eigene Berechnungen.

Die Einfliihrung von Prozessinnovationen spielt neben Produktinnovationen eine geringere
Rolle. Trotzdem berichtet fast ein Viertel der jungen Unternehmen, dass sie infolge der Be-
teiligung des BFB Il neue oder verbesserte Produktionsverfahren bzw. Verfahren zur Dienst-
leistungserbringung in die betriebliche Praxis eingefiihrt haben. In allen Fallen erfolgte bei
diesen Start-ups die Umsetzung von Prozessinnovationen parallel zur Einfihrung von Pro-
duktinnovationen.

Umsatz- und Beschiftigungseffekte

Erstes Ziel der finanzierten Projekte ist die Einflihrung und Umsetzung von Innovationen,
seien es neue Produkte, Verfahren, Dienstleistungen oder Geschaftsmodelle. Umfangrei-
chere Beschaftigungseffekte entstehen dabei erst in mittel- bis langfristiger Perspektive,
wenn sich die Innovationen erfolgreich am Markt durchsetzen und zu Kosteneinsparungen
oder Umsatzsteigerungen und schlie3lich zu einem starken Unternehmenswachstum fihren.
Diese Beschaftigungseffekte lassen sich projektbegleitend und in langfristiger Sicht nur mit
hohem Aufwand erheben bzw. mit hoher Unsicherheit schatzen, da sie im Allgemeinen nach
der VeraulRerung der Start-ups und ihrem Exit aus dem Portfolio von VC-Fonds eintreten.

93 % der befragten Start-ups gaben an, seit Beginn der Beteiligung neue Arbeitsplatze ge-
schaffen zu haben. Insgesamt sind durch Beteiligungen des BFB Ill 139 neue Arbeitsplatze
entstanden — davon rund 79 Arbeitsplatze im hochqualifizierten Bereich (vgl. Abbildung 21).

Im Gegensatz zur durchgangig positiven Beschaftigungsentwicklung, hat bislang nur etwas
mehr als die Halfte der Unternehmen, seit der ersten Beteiligungsfinanzierung durch den
BFB Ill, eine Steigerung der Umsatze zu verzeichnen. Dabei ist der Umsatzanstieg, soweit
quantitative Angaben vorliegen, teils noch recht gering. Die jungen Unternehmen im Portfolio
des BFB lll befinden sich vielfach in der kritischen Entwicklungsphase der Marktvalidierung.
Ihre Innovationsprojekte haben die technische Machbarkeit zwar gezeigt, der Marktzutritt,
die Generierung von regelmafligen Umsatzen, der Aufbau eines Kundenstamms und die
Skalierung der Geschéftsidee stellen jedoch noch grof3e Herausforderungen dar.



123

Abbildung 21: Steigerung von Umsatz und Beschaftigung bei den Portfoliounterneh-
men seit der Beteiligung des BFB il

Zunahme des Umsatzes Zunahme der Beschiftigung

muJa = Nen =Ja =~ Nein

Quelle: Befragungsresultate BFB Ill. Eigene Berechnungen.

A.2.2 BK MEZZANINE II

Verfahren, Unterstiitzungsleistungen und Bedingungen

Mit der Ausreichung von Nachrangdarlehen zielt der BK Mezzanine |l auf eine Starkung der
Eigenkapitalbasis von etablierten KMU in Brandenburg. Auch in Bezug auf den BK Mez-
zanine |l ist die Beurteilung der gewahlten Verfahren und Bedingungen aus der Perspektive
der Portfoliounternehmen Teil der Untersuchung der Umsetzung. Die Befragung der Unter-
nehmen hat zur Rolle des BK Mezzanine Il, seinen Bedingungen und zur Wahrnehmung des
Aufwands im Beteiligungsprozess die nachfolgenden Ergebnisse erbracht.

Unter den Portfolio-Unternehmen liegt die Zustimmung zu vielen der abgefragten positiven
Aussagen uber das Verfahren, Unterstitzungsleistungen und Bedingungen des BK Mez-
zanine |l sehr hoch (vgl. Abbildung 22). Rund drei Viertel der Antwortenden stimmen voll und
ganz der Aussage zu, dass die Kommunikation mit der ILB einfach und unburokratisch ist.
66 % der Unternehmen kdnnen voll und ganz der Aussage zustimmen, dass die Expertise
der ILB hilfreich bei der Ausarbeitung des Unternehmenskonzepts war. 58 % empfanden die
Kriterien fur die Entscheidung Uber die Gewahrung des Nachrangdarlehens voll und ganz
als transparent — die Ubrigen Unternehmen stimmten dieser Aussage ebenfalls eher zu. 47 %
stimmen voll und ganz der Aussage zu, dass die Konditionen der Nachrangdarlehen des BK
Mezzanine Il insgesamt angemessen sind. Weitere 47 % der Unternehmen stimmen diesen
Aussagen zumindest eher zu. Hohe Zustimmung erfahrt auch die Aussage, dass der Auf-
wand, der den Portfoliounternehmen durch Anforderungen an das laufende Reporting ent-
steht, angemessen ist. AuBerdem stimmen jeweils knapp ein Drittel der Unternehmen voll
und ganz dafir, dass die Hohe des geforderten Eigenbetrags zur Finanzierung angemessen
ist und die Finanzierungsmdglichkeiten des BK Mezzanine Il ausreichend sind.
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Abbildung 22: Beurteilung der Verfahren und Bedingungen der Nachrangdarlehen
aus dem BK Mezzanine Il
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Quelle: Befragungsresultate BK Mezzanine Il. Eigene Berechnungen.

Neben der Betreuung der Bestandsunternehmen gehort die aktive Ansprache und Akquise
neuer Portfoliounternehmen zu den Kernaufgaben des Fondsmanagements. Im Rahmen der
Befragung wurden die Portfoliounternehmen gefragt, wie sie erstmalig auf die Mdglichkeit
einer Finanzierung aus dem BK Mezzanine Il aufmerksam wurden. Wie Abbildung 23 ver-
deutlicht, wurden zwei Drittel der befragten Unternehmen direkt durch eine Beratung der ILB
auf das Finanzierungsangebot aufmerksam. Sehr haufig wurden die Unternehmen aber auch
durch private Kreditinstitute wie Banken und Sparkassen auf das Programm aufmerksam.
Eher selten wurden Unternehmen durch Beratungen bei 6ffentlichen Stellen oder durch ei-
gene Recherchen auf das Programm aufmerksam.
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Abbildung 23: Informationswege zum Finanzierungsangebot der Nachrangdarlehen
aus dem BK Mezzanine Il

0,0% 10,0% 20,0% 30,0% 40,0% 50,0% 60,0% 70,0%
Durch die Beratung der ILB 63,2%
Durch ein privates Kreditinstitut (Sparkasse, Bank) 47,4%

Durch die Beratung einer anderen 6ffentlichen Stelle((*|z. B
Wirtschaftsférderung Brandenburg (WFBB), Kommune)) oder einer Kammer, 10,5%
Verband((*|z. B. IHKs, Unternehmensverbande Berlin-Brandenburg (UVB) ))

Durch eigene Recherche (z. B. im Internet) 10,5%
Auf einem anderen Weg, und zwar E

Quelle: Befragungsresultate BK Mezzanine Il. Eigene Berechnungen.

In Summe zeigen die Ergebnisse der Befragung ein sehr groltes Ausmald an Zufriedenheit
der Portfoliounternehmen mit der Unterstutzung durch den BK Mezzanine Il (vgl. Abbildung
24). 95 % der Portfolio-Unternehmen wurden sich in Zukunft wieder an den BK Mezzanine |l
fur eine Finanzierung wenden. Alle Portfolio-Unternehmen wirden anderen Unternehmen
das Programm der ILB als eine attraktive Finanzierungsmdglichkeit weiterempfehlen.

Abbildung 24: Zufriedenheit der Unternehmen mit den Nachrangdarlehen aus dem
BK Mezzanine I

Erneute Nachfrage beim BK Mezzanine Il Weiterempfehlung des BK Mezzanine Il

=Ja - Nein =Ja - Nein

Quelle: Befragungsresultate BK Mezzanine |l. Eigene Berechnungen.

Finanzierungswiirdigkeit und Akzeptanz bei Kapitalgebern (,,Bankability‘)

Die Unterstitzung aus dem BK Mezzanine Il erméglicht eine umfassendere Gesamtfinanzie-
rung von Wachstums- und Erweiterungsprojekten etablierten KMU. Die Nachrangdarlehen
erhéhen das wirtschaftliche Eigenkapital und verbessern damit prinzipiell die Méglichkeiten
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fur die Aufnahme von externem Eigen- oder Fremdkapital. Die Finanzierung steigert unmit-
telbar das bilanzielle Eigenkapital. Das zusétzliche (wirtschaftliche und/oder bilanzielle) Ei-
genkapital flhrt zu einer breiteren Kapitalbasis und zu einer verbesserten Verhandlungspo-
sition gegenlber weiteren Kapitalgebern. Dieser Effekt auf die so genannte ,Bankability” wird
durch die Befragungsresultate unterstrichen.

Zunachst gaben alle befragten Unternehmen an, dass sie Uber die Finanzierung aus dem
BK Mezzanine Il hinaus weitere Finanzmittel (Eigenkapital, Fremdkapital) akquirieren konn-
ten. Als haufigste Finanzierungsquelle wird Fremdkapital von Banken und Sparkassen ge-
nannt. Daneben konnte in mehreren Fallen Mittel aus Férderprogrammen des Landes Bran-
denburg oder des Bundes akquiriert werden. Auch auf Forderkredite der KW wurde noch
recht haufig zurtickgegriffen. Zudem gab ein Viertel der befragten Unternehmen an weiteres
Kapital von Eigentiimern oder Mitgesellschaftern als weitere Finanzierungsquelle genutzt zu
haben (vgl. Abbildung 25).

Abbildung 25: Finanzierungsquellen der Portfoliounternehmen des BK Mezzanine I
neben den Nachrangdarlehen (Mehrfachnennungen méglich)

Ja, Fremdkapitel von Banken, Sparkassen u.a. (ohne KfW-
Farderkredite)

Ja, Mittel aus Forderprogrammen des Landes Brandenburg oder
des Bundes((*|z. B. ProFIT, ZIM...))

Ja, Forderkredite der KfW

Ja, Kapital von Eigentiimermn / Mitgesellschaftern

Ja, Mittel aus anderen Quellen, und zwar

Ja, Eigenkapital von Private Equity-Gebern (ink. Beteiligungen
der MBG-BB)

Ja, von Mitgliedern des Konsortiums, welche bereits beim
Nachrangdarlehen kofinanziert haben

o

10 20 30 40 50 60

Quelle: Befragungsresultate BK Mezzanine |l. Eigene Berechnungen.

Auf die Frage wie sich das Nachrangdarlehen aus dem BK Mezzanine Il auf die Akquise der
weiteren Finanzmittel ausgewirkt hat, gaben die meisten Unternehmen an, dass es durch die
Beteiligung einfacher wurde, weiteres Eigen- oder Fremdkapital zu beschaffen. Immerhin
15 % der befragten Unternehmen antworteten, dass erst durch das Nachrangdarlehen die
Akquise von Eigen- oder Fremdkapital moglich wurde (vgl. Abbildung 26).
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Abbildung 26: Auswirkungen der Beteiligung aus dem Programm MBMYV innoSTAR-
Tup auf die Akquise von weiteren Finanzmitteln der Portfoliounternehmen des BK
Mezzanine Il (Mehrfachnennungen moglich)

Durch das Nachrangdarlehen wurde es einfacher, weiteres 239,
Eigenkapital zu akquirieren. >
Die Beschaffung von Eigenkapital wurde durch das 15%
Nachrangdarlehen Uberhaupt erst moglich. i
Die Beschaffung von Fremdkapital wurde einfacher.

Die Beschaffung von Fremdkapital (z. B. Bankdarlehen)
wurde durch das N achrangdariehen uberhaupt erst
moglich.

0% 10% 20% 30% 40% 50% 60% 70%

Quelle: Befragungsresultate BK Mezzanine Il. Eigene Berechnungen.

Etwa ein Drittel der Unternehmen planen bereits in nachster Zeit zusatzliche Finanzierungen
zu realisieren. Von diesen Unternehmen méchte die Halfte eine weitere Finanzierungsrunde
mit dem BK Mezzanine Il umsetzen. Ebenso haufig planen Unternehmen den Einsatz von
Forderkrediten der KfW, Mittel aus anderen Férderprogrammen des Landes Brandenburg
oder des Bundes und Fremdkapital von Banken oder Sparkassen (vgl. Abbildung 27).
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Abbildung 27: Geplante Finanzierungsquellen der Portfoliounternehmen des BK
Mezzanine Il fiir eine kiinftige Finanzierung (Mehrfachnennungen maoglich)
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neues Nachrangdarlehen der ILB

Forderkredite der KfW

Fremdkapitel von Banken, Sparkassen u.a. (ohne KfW-F orderkredite) _

Mittel aus Forderprogrammen des Landes Brandenburg oder des
Bundes((*z. B. ProFIT, ZIM...))

Mitglieder des Konsortiums, welche bereits beim Nachrangdarlehen
kofinanziert haben

Eigenkapital von Private Equity-Gebern (inkl. Beteiligungen der MBG-
BB)

Kapitalzufihrung von Eigentimern / Mitgesellschaftern

Mittel aus anderen Quellen, und zwar
Quelle: Befragungsresultate BK Mezzanine Il. Eigene Berechnungen.

Auf die Frage, ob die geplante Finanzierung als Folge der Nachrangdarlehen durch den BK
Mezzanine |l kiinftig einfacher zu akquirieren sein, sahen alle antwortenden Unternehmen

keine wesentlichen Veranderungen bei der kiinftigen Finanzierungssituation (vgl. Abbildung
28).
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Abbildung 28: Erwartete Auswirkungen der Nachrangdarlehen auf kiinftige Finanzie-
rungsmoglichkeiten der Portfoliounternehmen des BK Mezzanine Il (Mehrfachnen-
nungen mdéglich)

Die Finanzierungsmaglichkeiten dirften sich fir uns

nicht wesentlich verandern. 100

Neue Finanzmittel sind vor allem von den aktuellen
Partnern einfacher zu erhalten.

Weitere Finanzierungen werden fiir uns insgesamt
einfacher.

Es wird eher schwieriger, weitere Finanzmittel zu
erhalten und zwar, weil

Quelle: Befragungsresultate BK Mezzanine Il. Eigene Berechnungen.

Bedeutung von Finanzierungsaspekten und Griinde fiir die Nachrangdarlehen

Die spezifische Finanzierungsform und die Zielgruppe des BK Mezzanine Il lassen bereits
erwarten, dass die Finanzierung der Wachstums- und Erweiterungsvorhaben der Portfolio-
unternehmen ohne das Nachrangdarlehen vermutlich auf Hemmnisse gestof3en ware. Zu-
dem durfte die Suche nach Finanzierungspartnern fir KMU ein langwieriger Prozess gewe-
sen sein. Diese Annahmen werden durch die Befragungsergebnisse grundsatzlich bestatigt.
Knapp 58 % der Unternehmen gaben an, dass sie ohne die Finanzierung aus dem BK Mez-
zanine Il nicht gentigend Eigenkapital fur inr Vorhaben zur Verfigung gestanden hatte.

Der haufigste Grund, warum sich die Portfoliounternehmen schliellich an den BK Mezzanine
Il wandten, war damit der allgemeine Mangel an Eigenmitteln in ihrem Unternehmen (vgl.
Abbildung 29). Neben den fehlenden Eigenmitteln deutet auch der Befund, dass fir fast die
Halfte der Unternehmen die besonders attraktiven Finanzierungsbedingungen im Vergleich
zu anderen Moglichkeiten ausschlaggebend waren, auf bestehende Finanzierungsschwie-
rigkeiten hin. Ebenso, dass von gut 42 % angefiihrt wird, dass die Beteiligung der ILB und
die Finanzierung des BK Mezzanine Il als "Gutesiegel" fur einen besseren Zugang zu weite-
ren Finanzierungsquellen gesehen werden.
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Abbildung 29: Griinde fiir die Finanzierungsanfrage bei der ILB und dem BK Mez-
zanine ll (in %)

Wir verfiigten nicht Gber geniigend Eigenmittel fir das Vorhaben 57,9

Die Finanzierungsbedingungen des BK Mezzanine waren im Vergleich zu 474
anderen Maglichkeiten besonders attraktiv ’

Die (Ko-)Finanzierung des BK Mezzanine ist ein ,Gitesiegel® fir einen
besseren Zugang zu weiteren Finanzierungsquellen((*|u. a. Banken, 421
private Investoren))

Unsere Versuche, ausreichend Kapital aus anderen Finanzierungsquellen
ohne den BK Mezzanine zu erhalten, blieben erfolglos

Wir wandten uns aus einem anderen Grund an die ILB mit ihrem
Programm BK Mezzanine, und zwar

Nur der BK Mezzanine (bzw. das Konsortium unter Beteiligung des BK
Mezzanine) hat ein konkretes Angebot gemacht.

0,0 10,0 20,0 30,0 40,0 50,0 60,0 70,0

Quelle: Befragungsresultate BK Mezzanine |l. Eigene Berechnungen.

Um einen Anhaltspunkt zu bekommen, inwieweit die bestehenden Finanzierungsmaoglichkei-
ten des BK Mezzanine Il den Bedirfnissen der Unternehmen entsprochen haben, wurde in
der Befragung nach der Hohe des urspriinglich angestrebten Finanzierungsumfangs im Ver-
gleich zu der letzten Endes realisierten Finanzierung aus dem BK Mezzanine |l gefragt (vgl.
Abbildung 30). Dabei zeigte sich, dass mehr als die Halfte der Unternehmen urspriinglich
nach einer Finanzierung in etwas grof3erem oder deutlich gréRerem finanziellen Umfang als
mit dem BK Mezzanine Il schlieRlich vereinbart gesucht haben. 47 % der Portfolio-Unterneh-
men war mit dem Umfang der finanziellen Mdglichkeiten und der Beteiligungsinvestition des
BK Mezzanine Il zufrieden. Von einer anfanglich geringeren Finanzierung fir das eigene
Vorhaben im Vergleich zur tatsachlichen finanziellen Beteiligung des BK Mezzanine Il war
kein Unternehmen ausgegangen.
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Abbildung 30: Hohe der urspriinglich gesuchten Finanzierung fiir das Vorhaben der
Portfoliounternehmen des BK Mezzanine Il

In deutlich groBerem finanziellen Umfang als durch den BK Mezzanine
maoglich

In etwas groRerem finanziellen Umfang als durch den BK Mezzanine
maéglich

In etwas geringerem finanziellen Umfang als durch den BK Mezzanine
maoglich

In deutlich geringerem finanziellen Umfang als durch den BK Mezzanine
maglich

0 5 10 15 20 25 30 35 40 45 50

Quelle: Befragungsresultate BK Mezzanine |l. Eigene Berechnungen.

Verwendet wurden die Nachrangdarlehen des BK Mezzanine Il vor allem fir die Errichtung
neuer Betriebsstatten (47 %). Dariber hinaus gaben 42 % der befragten Unternehmen, dass
die Finanzierung fiir Investitionen zur Produktions- und Kapazitatserweiterung verwendet
wurden. 16 % gaben zudem an in die Einfihrung neuer Technologien zu investieren. Fur
jeweils 11 % lag der Verwendungszweck im Bereich der Unternehmensnachfolge, der Vorfi-
nanzierung von Auftrdgen, der Steigerung von Marketing- und Vertriebsaktivitaten oder der
Entwicklung und/oder Einfiihrung von innovativen Produkten. Nur 5 % gaben an in eine Er-
weiterung ihres Produktsortiments zu investieren (vgl. Abbildung 31).
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Abbildung 31: Verwendungszweck der Nachrangdarlehen aus dem BK Mezzanine I

0% 5% 10% 15% 20% 25% 30% 35% 40% 45%  50%

Errichiung einer neen Betriebsstatte
Investitionen zur Produktions/Kapaztatsenveiterung

Investitionen zur Einfuhrung von fur das Unternehmen neuen Technologien

Entwicklung und/oder Markteinfuhrung von innovativen Produkten,
Dienstleistungen oder Verfahren -

Steigerung von Marketing- und Vertriebsaktivitaten

Vorfinanzierung von Auftragen
Finanzierung im Rahmen einer Nachfolgeregelung
Investitionen zur Sortimentserweiterung
Investitionen fiir Kostensenkungen bei der derzeitigen Angebotspalette
Aufwuchs des Personalbestands

Erwerb von Lizenzen, digitalen Inhalten und Rechten u.a

Quelle: Befragungsresultate BK Mezzanine Il. Eigene Berechnungen.

Effekte auf Umsetzung der Vorhaben und Additionalitat

Auf die Frage, was geschehen wéare, wenn die Unternehmen keine Finanzierung aus dem
BK Mezzanine |l erhalten hatten, antwortete nur eines der Unternehmen, dass die Finanzie-
rung auch ohne die Beteiligung in vollem Umfang, ohne zeitliche Verzégerung und ohne
sonstige Einschrankungen hatte sichergestellt werden kénnen, womit ein deutlicher Mitnah-
meeffekt verbunden gewesen ware. Umgekehrt gab ein Finftel der befragten Unternehmen
an, dass die Finanzierung ohne die Beteiligung grundsatzlich nicht hatte sichergestellt wer-
den kdnnen. Aus Sicht der anderen Unternehmen waren mit der 6ffentlichen Beteiligungsfi-
nanzierung vor allem Vorzieh- und VergroRerungseffekte verbunden (Mehrfachnennungen
waren moglich): 42 % der Unternehmen hatten ohne die Beteiligung das Vorhaben zu einem
spateren Zeitpunkt finanzieren kdnnen. 37 % hatten nur zu schlechteren Konditionen finan-
zieren kdénnen. Ein Viertel der Unternehmen gab an, dass sie ohne die Beteiligung aus dem
BK Mezzanine Il nur in deutlich geringerem Umfang hatten finanzieren kénnen (vgl. Abbil-
dung 32).
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Abbildung 32: Auswirkungen der Nachrangdarlehen auf die Sicherstellung der Fi-
nanzierung des Vorhabens der Portfoliounternehmen des BK Mezzanine Il (Mehr-
fachnennungen méglich)

0% 5% 10% 15% 20% 25% 30% 35% 40% 45%

Ja, die Finanzierung hatte auch ohne das Nachrangdarlehen
sichergestellt werden kénnen, allerdings erst zu einem spateren

Zeitpunkt

Ja, die Finanzierung hatte auch ohne das Nachrangdarlehen
sichergestellt werden kdnnen, allerdings zu deutlich schlechteren

Konditionen und/oder mit sonstigen Einschrankungen.

Ja, die Finanzierung hatte auch ohne das Nachrangdarlehen

sichergestellt werden kénnen, allerdings in geringerem Umfang

Nein, die Finanzierung hatte ohne das Nachrangdarlehen nicht

sichergestellt werden kdnnen.

Ja, die Finanzierung hatte auch ohne das Nachrangdarlehen in
vollem Umfang, ohne zeitliche Verzégerung, weitgehend gleichen 5%
Konditionen und ohne sonstige Einschrankungen sichergestellt
werden kénnen.

Quelle: Befragungsresultate BK Mezzanine |l. Eigene Berechnungen.

Bei einer Finanzierung ohne ein Nachrangdarlehen aus dem BK Mezzanine Il, hatten die
meisten Unternehmen auf eine Finanzierung Uber Fremdkapital zuriickgegriffen (81 %). In
Einzelfallen waren Mittel der MBG Berlin-Brandenburg, Eigenmittel, Zuschiisse aus Forder-
programmen oder Mittel von privaten Beteiligungsgebern zur vollstdndigen oder anteiligen
Finanzierung verwendet worden (vgl. Abbildung 33).
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Abbildung 33: Mogliche Finanzierungsquellen fiir die Finanzierung des Vorhabens
ohne Nachrangdarlehen des BK Mezzanine Il (Mehrfachnennungen moglich)

Wir hétten das Vorhaben durch zusatzliches Fremdkapital 81%
(Dariehen) (mit-)finanziert 2

Die MBG Berin-Brandenburg hatte das Vorhaben (mit-
Yfinanziert 2

Wir hatten das Vorhaben vollstandig durch Eigenmittel
finanziert

Wir hatten das Vorhaben Uber Forderungen (Zuschusse)
(mit-)finanziert 1

Ein Private Equity-Geber (ohne MBG BB) hatte das H
Vorhaben (mit-)finanziert |

Wir hatten das Vorhaben in einer anderen Form
weiterverfolgt und/oder finanziert, und zwar

0% 10% 20% 30% 40% 50% 60% 70% 80% 90%

Quelle: Befragungsresultate BK Mezzanine |l. Eigene Berechnungen.

In der Summe kann fiir die Beteiligungsforderung aus dem BK Mezzanine Il somit eine ein-
geschrankte Additionalitat angenommen werden: Vollstandige Additionalitat, d. h. eine Ver-
haltensanderung (hier Finanzierung des Erweiterungs- oder Wachstumsvorhabens), die nur
durch die offentliche Férderung eintritt bzw. erméglicht wird, liegt nur bei einem Finftel der
Falle vor. Keine Additionalitat bzw. Mithahme, weil die Verhaltensénderung vollstandig auch
ohne die Forderung mdglich gewesen ware, liegt nur in einem Fall vor. In der Uberwiegenden
Mehrzahl der Falle hatten die Unternehmen zwar auf alternative Finanzierungsmadglichkeiten
zurtckgreifen kdnnen, dies aber nur mit zeitlichen Verzégerungen, in geringerem Umfang
oder mit sonstigen Einschrankungen und Risiken. Als alternative Finanzierungsmaglichkei-
ten hatten die Unternehmen vornehmlich auf eine Finanzierung durch privates Fremdkapital
zuruckgreifen kdnnen — jedoch nur mit den zuvor angefihrten Einschrankungen.

Die Additionalitat ist damit grundsatzlich gegeben, aber eingeschrankt, weil ein Teil der Ef-
fekte auch ohne die 6ffentliche Finanzierung durch den BK Mezzanine Il eingetreten ware.
Zu bedenken ist, dass bei riickzahlbaren Férderungen selbst dann, wenn keine Additionalitat
vorliegt, das quantitative Ausmaf} des Mithnahmeeffekts begrenzt ist: die Darlehen werden
nach einer gewissen Laufzeit getilgt, die eingesetzten Mittel flieRen inklusive Zinszahlungen
zurtck. Die Mithahme im eigentlichen Sinne betrifft nur die im Vergleich zur Marktlésung
glnstigere Finanzierung.

Auswirkungen auf wirtschaftliche Entwicklung und Wettbewerbsfahigkeit

Im Rahmen der Befragung wurden die Unternehmen gebeten, die Auswirkungen der Finan-
zierungen durch den BK Mezzanine Il auf ihre wirtschaftliche Entwicklung einzuschatzen
(vgl. Abbildung 34). Grundséatzlich wurde der Einfluss der Nachrangdarlehen auf die ver-
schiedenen Faktoren als wichtig und in vielen Fallen auch entscheidend beurteilt.

38 % der Unternehmen gaben an, dass die Finanzierung des BK Mezzanine Il entscheidend
fur die Erschliefung neuer Absatzmarkte oder Geschéaftsfelder war. Weitere 44 % halten die
Finanzierung fir diese Entwicklung fur wichtig — nur 19 % geben an, dass sie weniger wichtig
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sei. Fur die Entwicklung neuer Produkte, Dienstleistungen und Verfahren geben 29 % einen
entscheidenden Einfluss an, weitere 47 einen wichtigen Einfluss. Jeweils 12 % halten dies
fir weniger wichtig und nicht wichtig. Von mehr als der Halfte der Unternehmen werden au-
Rerdem die Auswirkungen des Nachrangdarlehens auf das Beschaftigungswachstum, die
Erhéhung des Umsatzes, die Senkung der Kosten, die Erhéhung der Umsatzrendite sowie
die nachhaltige Steigerung der betrieblichen FuE-Aktivitaten als entscheidend oder wichtig
eingestuft. Auch die Einfihrung neuer oder merklich verbesserter Verfahren, die merkliche
Verbesserung bestehender Produkte, Dienstleistungen und Verfahren, die Erhéhung des
Marktanteils in Bestandsmarkten sowie die Markteinflihrung neuer oder merklich verbesser-
ter Produkte und Dienstleistungen wurden von 47 — 54 % der Portfoliounternehmen als po-
sitiv durch die Finanzierung aus dem BK Mezzanine Il beeinflusst eingestuft.

Abbildung 34: Auswirkungen der Nachrangdarlehen aus dem BK Mezzanine Il fiir die
wirtschaftliche Entwicklung der Portfoliounternehmen

0

R®

10% 20% 30% 40% 50% 60% 70% 80% 90% 100%

ErschlieBung neuer Ab arkte / Geschaftsfeld: 38 4 19 0
Entwicklung neuer Produkte, Dienstleistungen und Verfahren 29 47 12 12
Erhohung des Umsatzes 27 40 20 13

——— s T

Nachhaltige Stei g der betrieblichen FuE-Aktivitaten 20 47 7f
Einfilhrung neuer oder merklich v_erbgsserter \!erfahren oder Methoden in die m 20 33
betriebliche Praxis
Merkliche Verbesserung bestehender Produkte, Dienstleistungen und Verfah 7 43 21 29
Erhohung des Mark ils in Bes a 7 47 27
Markteinfiihrung neuer oder merklich verbesserter Produkte und Dienstleistungen 33

mentscheidend mwichtig weniger wichtig nicht wichtig

Quelle: Befragungsresultate BK Mezzanine Il. Eigene Berechnungen.

Umsatz- und Beschiftigungseffekte

Erganzend zu den, im vorangegangenen Abschnitt behandelten, positiven Auswirkungen der
Nachrangdarlehen auf die wirtschaftliche Entwicklung der beglnstigten Unternehmen sind
zwei wirtschaftliche Effekte besonders hervorzuheben. Betriebliche Investitionen sind in aller
Regel mit der Absicht der Steigerung des Umsatzes verbunden. Zum Befragungszeitpunkt
gaben bereits 68 % der Unternehmen an, seit Erhalt des Nachrangdarlehens aus dem BK
Mezzanine Il, einen erhéhten Umsatz feststellen zu kdnnen. Dartiber hinaus geben 84 % der
Portfoliounternehmen eine Zunahme der Beschaftigten an. Hieraus ergeben sich nicht nur
positive Effekte fiir die betroffenen Unternehmen, sondern auch positive volkswirtschaftliche
Effekte (vgl. Abbildung 35).
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Abbildung 35: Steigerung von Umsatz und Beschaftigung bei den Portfoliounterneh-
men seit dem Nachrangdarlehen des BK Mezzanine Il

Zunahme des Umsatzes Zunahme der Beschiftigung

=Ja = Nen =Ja - Nein

Quelle: Befragungsresultate BK Mezzanine Il. Eigene Berechnungen.



