prognos

Basel - Berlin - Bremen - Briissel
Diisseldorf - Miinchen - Stuttgart

Ex-ante-Bewertung des Innovations-
fonds Rheinland-Pfalz Il

Auftraggeber:

Ministerium far Wirtschaft,
Klimaschutz, Energie und
Landesplanung

Ansprechpartner Prognos
Ralph Rautenberg

Mitarbeiter:
Dr. Jan-Philipp Kramer
Lukas Nogel

Berlin, 06.01.2015
27905



prognos

Das Unternehmen im Uberblick

Geschaftsfuhrer
Christian Bollhoff

Prasident des Verwaltungsrates
Gunter Blickle

Handelsregisternummer
Berlin HRB 87447 B

Rechtsform
Aktiengesellschaft nach schweizerischem Recht

Griindungsjahr
1959

Tatigkeit
Die Prognos AG berét europaweit Entscheidungstrdger aus Politik, Wirtschaft und Gesellschaft.

Auf Basis neutraler Analysen und fundierter Prognosen werden praxisnahe Entscheidungsgrundlagen
und Zukunftsstrategien flir Unternehmen, o6ffentliche Auftraggeber und internationale Organisationen

entwickelt.

Arbeitssprachen
Deutsch, Englisch, Franzdsisch

Hauptsitz

Prognos AG

Henric Petri-Str. 9
CH-4010 Basel

Telefon +41 61 3273-310
Telefax +41 61 3273-300
info@prognos.com

Weitere Standorte

Prognos AG

Goethestr. 85

D-10623 Berlin

Telefon +49 30 52 00 59-210
Telefax +49 30 52 00 59-201

Prognos AG

Science 14 Atrium; Rue de la Science 14b
B-1040 Brussel

Telefon +32 2808-7209

Telefax +32 2808-8464

Prognos AG

Nymphenburger Str. 14
D-80335 Miinchen

Telefon +49 89 954 1586-710
Telefax +49 89 954 1586-719

Internet
WWW.prognos.com

Prognos AG

Domshof 21

D-28195 Bremen

Telefon +49 421 51 70 46-510
Telefax +49 421 51 70 46-528

Prognos AG
Schwanenmarkt 21

D-40213 Dusseldorf

Telefon +49 211 91316-110
Telefax +49 211 91316-141

Prognos AG

Friedrichstr. 15

D-70174 Stuttgart

Telefon +49 711 3209-610
Telefax +49 711 3209-609



prognos

Inhalt
Abbildungsverzeichnis 3
Management Summary 5
1 Hintergrund 7
2 Aufgabenstellung und Forschungsfrage 8
3 Ergebnisse der Ex-Ante- Bewertung 10
3.1 Analyse der Marktschwache, suboptimalen Investitionssituation und
Investitionsanforderungen (Ziffer a) 10
3.1.1 Untersuchungsgegenstand, Leitfragen, Methodik und
Informationsquellen 10
3.1.2  Angebotsseite 14
3.1.3  Nachfrageseite 27
3.1.4  Schlussfolgerungen hinsichtlich der Bewertung der Marktschwéche
bzw. suboptimalen Investitionssituation 30
3.2 Bewertung des Mehrwerts (Ziffer b) 34
3.2.1 Methodisches Konzept 34
3.2.2  Additionalitat des Innovationsfonds RP Il 35
3.2.3 Kohérenz des Innovationsfonds RP Il 41
3.2.4  VerhaltnismaBigkeit des Innovationsfonds RP |l 41
3.2.5  Zwischenfazit: Mehrwert Innovationsfonds RP Il 42
3.3 Bewertung der Hebeleffekte: Schatzung zusatzlicher 6ffentlicher und privater
Mittel (Ziffer c) 42
3.3.1 Methodisches Konzept 43
3.3.2  Unmittelbare Hebeleffekte des Innovationsfonds RP | 44
3.3.1 Plausibilitatsprifung der Hebeleffekte des CFEB 45
3.3.2  Mobilisierung von privatem Kapital durch den Innovationsfonds RP | 47
3.3.3  Zwischenfazit: Erwartbare Hebeleffekte des Innovationsfonds RP Il 47

3.4 Bewertung der Erfahrungen (Ziffer d) 48



prognos

3.5 Bewertung der vorgeschlagenen Investitionsstrategie (Ziffer e) 49
3.6 Spezifizierung der erwarteten Ergebnisse (Ziffer f) 54
3.7 Bestimmungen zur Uberpriifung und Aktualisierung (Ziffer g) 58
Checkliste zur Durchfiihrung der Ex-ante Bewertung 61

Literaturverzeichnis 63



prognos

Abbildungsverzeichnis

Abbildung 1: Inhalte und Aufgaben der Ex-ante-Bewertung nach EU-KOM (Art. 37.2) 8
Abbildung 2: Realisierte und geplante Investitionsphasen und -volumina (in Mio. EUR),
Uber die mit Hilfe von EFRE-Mitteln Beteiligungskapital in Rheinland-Pfalz bereitgestellt
wird 10

Abbildung 3: Merkmale des aktuellen und des geplanten EFRE-Innovationsfonds RP Il 12

Abbildung 4: Leitfragen der Untersuchung 13
Abbildung 5: Finanzierungsphasen und -anlasse flir Beteiligungskapital und Einordnung

des Innovationsfonds RP Il 15
Abbildung 6: Akteure in der Griindungs- und Wachstumsphasenfinanzierung 16

Abbildung 7: Abgrenzungsmerkmale des IF RP Il gegenliber weiteren Marktakteuren in
Rheinland-Pfalz 22

Abbildung 8: Venture-Capital Investitionen im Verhaltnis zum BIP in Europa 2013 24

Abbildung 9: Entwicklung der realisierten Venture-Capital-Investitionsvolumina (in Mio.
Euro) in Deutschland nach Phasen 25

Abbildung 10: Realisierte Investitionsvolumina (in Mio. Euro) in Rheinland-Pfalz nach

Phasen 26
Abbildung 11:Venture-Capital-Investitionen in Deutschland - Anteil von Rheinland-Pfalz

am Gesamtmarkt sowie Vergleich mit der Wirtschaftskraft 27
Abbildung 12: Entwicklung der Ausschépfung des Innovationsfonds RP | 28
Abbildung 13: Abschatzung der Anzahl der Finanzierungsanfragen nach
Beteiligungskapital in der Frihphase 29
Abbildung 14: Finanzierungsanfragen an den Innovationsfonds RP | 30

Abbildung 15: Verhaltnis von Finanzierungsanfragen zu Finanzierungszusagen fur
ausgewahlte Finanzierungsinstrumente bzw. Akteure 32

Abbildung 16: Ablehnungsgriinde (Anteil Nennungen) fir Investitionen in Seed Phase auf

Seiten privater Beteiligungskapitalgeber im VC-Markt 33
Abbildung 17: Dimensionen der Additionalitat 34
Abbildung 18: Berechnungsansatz Hebeleffekt 43

Abbildung 19: Hebeleffekte des Innovationsfonds RP | nach Berechnungskonzept des
Europaischen Rechnungshofes 45



prognos

Abbildung 20: Beispiele fur Hebelwirkungen anderer Beteiligungsfonds in der Grindungs-
und Wachstumsphasenfi-nanzierung 46

Abbildung 21: Geplante Akteursstruktur und Zusammensetzung des Fondskapitals des
Innovationsfonds RP I 51

Abbildung 22: Einbettung des Innovationsfonds RP Il in die Interventionslogik des
Operationellen Programms EFRE 2014-2020 57

Abbildung 23: Gremien und Verfahren zur Uberpriifung und Aktualisierung der Ex-ante
Bewertung 59



prognos

Management Summary

Das Land Rheinland-Pfalz (RP) beabsichtigt in der kommenden
Forderperiode 2014-2020 ein Finanzinstrument im Rahmen der
EFRE Fdrderung einzusetzen, den so genannten Innovations-
fonds Rheinland-Pfalz ll. Mit einem Fondsvolumen in Héhe von
30 Mio. Euro soll Beteiligungskapital fir die Startphase kleiner
Technologieunternehmen mit einer Betriebsstatte in Rheinland-
Pfalz bereitgestellt werden.

Die Einrichtung eines solchen Instruments bedarf nach Vorgaben
der Europaischen Kommission einer Ex-ante Analyse, um die
Notwendigkeit staatlicher Intervention im adressierten Markt zu un-
tersuchen. Kern dieser Evaluation ist der Nachweis einer Markt-
schwache oder suboptimalen Investitionssituation im adres-
sierten Markt. Dartber hinaus sind zu erwartende Mehrwerte des
Instruments sowie die zu erwartende Mobilisierung von privatwirt-
schaftlichem Kapital (Hebeleffekte) zu bewerten. Zusatzlich sind
bereits gewonnen Erfahrungen mit ahnlichen Instrumenten sowie
die vorgeschlagene Investitionsstrategie des Fonds einzuordnen
und zu bewerten. Zudem sind zu erwartende Ergebnisse des
Einsatzes des Instruments zu bewerten und entsprechende Uber-
prufungs- und Aktualisierungsmechanismen zu bestimmen
und zu bewerten.

Methodisch wurden zur Beantwortung dieser Fragen v.a. Inter-
views mit relevanten Marktakteuren auf Landes und Bundesebene
geflhrt, Statistiken zum Vorgangerfonds ausgewertet und weitere
offentlich zugangliche Statistiken, die das Marktgeschehen auf
Bundes- und Landesebene beschreiben, analysiert.

Schlussfolgerungen hinsichtlich der Bewertung der Marktschwa-
che bzw. suboptimalen Investitionssituation sind, dass auf der
Angebotsseite private Beteiligungsgesellschaften in Rheinland-
Pfalz eine verschwindend geringe Rolle spielen. Hinzu kommt,
dass das o6ffentliche Angebot tendenziell riicklaufig ist und sich der
Fonds von anderen 6ffentlichen Angeboten (vor allem KfW und
HTGF) hinreichend abgrenzt. Auf der Nachfrageseite lassen Erfah-
rungen der Ausplatzierung in der Vergangenheit darauf schlieB3en,
dass auch in Zukunft eine hinreichende Nachfrage bestehen wird.
Die Forschungshypothese, dass fiir die adressierte Zielgruppe in
Rheinland-Pfalz fiir das geplante Finanzprodukt eine Marktschwa-
che oder eine suboptimale Investitionssituation besteht kann somit
bestatigt werden. Zwischen dem existierenden Marktangebot und
der bestehenden Nachfrage besteht eine Angebotslicke. Der In-
novationsfonds | hat mit seinem Beteiligungsvolumen mafBgeblich
zu einer Verringerung der Angebotslicke in Rheinland-Pfalz beige-
tragen. Laut Definition adressieren der Innovationsfonds | und
der geplante Innovationsfonds Il Marktsegmente in denen ei-
ne Marktschwéche klar nachgewiesen werden konnte. Eine
Marktverzerrung tritt nicht ein, da in den hier betrachteten Finan-
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zierungsphasen Private Beteiligungsgesellschaften oder weitere
6ffentliche-rechtliche Fonds nur eine untergeordnete oder kon-
struktiv erganzende Rolle spielen.

Der zu erwartende Mehrwert des Instruments wird anhand von vier
Dimensionen abgebildet, der finanziellen, technologischen, opera-
tionellen und institutionellen Additionalitat. In der Gesamtbetrach-
tung ist in allen Bereichen ex-ante ein positiver, zusatzlicher
Mehrwert durch das geplante Instrument zu erwarten. Uber
das Instrument wird das Angebot an Finanzierungsmdglichkeiten
in Rheinland-Pfalz fir die Zielgruppe erweitert. Zudem sind positi-
ve Hebeleffekte privatwirtschaftlichen Kapitals zu erwarten. Die In-
vestitionsstrategie ist fokussiert auf technologieorientierte und wis-
sensintensive Grindungen und bereits bewahrte Strukturen und
Kapazitadten im Land werden sinnvoll erganzt und weitergeflhrt.
Dabei ist der Innovationsfonds Rheinland-Pfalz Il in seiner Ausrich-
tung insgesamt koharent und verhéltnismaiig zu anderen Arten 6f-
fentlicher Interventionen im Seed, Start-up sowie Later Stage
Segment.

Insgesamt ist der Fonds sinnvoll in die tibergeordnete wirt-
schaftspolitische Strategie des Operationellen Programms
EFRE eingebettet und unterstiitzt mit seiner Investitionsstra-
tegie die iibergeordneten Thematischen Ziele und Investiti-
onsprioritaten.

Darlber hinaus bieten die implementierten Kontrollstrukturen die
Méglichkeit auf relevante und signifikante Marktveranderungen
rechtzeitig zu reagieren und ggf. Anpassungen bei der Ausrichtung
des Fonds und der Investitionsstrategie vornehmen zu kénnen.
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1 Hintergrund

Das Land Rheinland-Pfalz (RP) beabsichtigt in der kommenden
Forderperiode 2014-2020 ein sogenanntes Finanzinstrument ein-
zusetzen.

Die européischen ESI-Fonds kénnen solche Finanzinstrumente im
Rahmen Operationeller Programme unterstiitzen, um zum Errei-
chen in einer Prioritat festgelegter Ziele beizutragen. Finanzin-
strumente darfen zur Unterstiitzung von Investitionen in jenen Un-
ternehmen eingesetzt werden, von denen erwartet wird, dass sie
finanziell lebensfahig sind, aber an den Finanzméarkten keine aus-
reichenden Mittel mobilisieren kébnnen. Bei der Anwendung der Fi-
nanzinstrumente missen die Verwaltungsbehérde, die Fonds und
die einsetzenden Stellen dem geltenden Unionsrecht und dem gel
tenden nationalen Recht — insbesondere in Bezug auf staatliche
Beihilfen und 6ffentliches Beschaffungswesen — genligen.

Die Verwendung von Finanzinstrumenten in den ESI-Fonds setzt
eine Ex-ante-Bewertung voraus, in der Marktschwéchen oder sub-
optimale Investitionssituationen nachgewiesen sowie die jeweili-
gen Investitionsbedurfnisse, eine mdgliche Beteiligung der Privat-
wirtschaft und der sich daraus ergebende Mehrwert des einzuset-
zenden Finanzierungsinstruments ermittelt wurden.

Im Fokus dieses Berichtes steht die Ex-ante-Bewertung des ge-
planten ,Innovationsfonds Rheinland-Pfalz II“ (Innovations-
fonds RP Il). Die Bewertung erfolgt unter Berlicksichtigung des
von der EU KOM im Marz 2014 zur Verfigung gestellten Metho-
denpapiers zur Ex-ante-Bewertung von Finanzinstrumenten.! Im
Anhang dieses Berichtes wird im Rahmen einer Checkliste aufge-
zeigt, an welcher Stelle dieses Berichtes die jeweiligen Bewer-
tungsfragen beantwortet wurden.

Uber den Innovationsfonds RP Il soll Beteiligungskapital fiir offene
und stille Beteiligungen zur Finanzierung der Startphase kleiner
Technologieunternehmen mit einer Betriebsstatte in Rheinland-
Pfalz bereitgestellt werden. Er schlief3t sich an den in der Férder-
periode 2007-2013 mit Hilfe von EFRE-Mitteln bereits angebote-
nen ,Innovationsfonds Rheinland-Pfalz I“ an.

1 European Commission / European Investment Bank (2014a): Ex-ante assessment methodology for financial instruments
in the 2014-2020 programming period. General methodology covering all thematic objectives. Volume |, Brussels
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2 Aufgabenstellung und
Forschungsfrage

Die von der Europaischen Kommission (EU-KOM) vorgeschlage-
nen zentralen Inhalte und Fragestellungen der Ex-ante-Bewertung
sind in Artikel 37 Verordnung (EU) Nr. 1303/2013 (insbesondere
Absatz 2, Tiret a bis g) geregelt.

Abbildung 1: Inhalte und Aufgaben der Ex-ante-Bewertung nach
EU-KOM (Art. 37.2)

a) Marktschwéchen, sub-
optimale Investitions-

/ situationen und Investi- \

tionsanforderungen

g) Bestimmungen zur

Uberpriifung und b) Mehrwert des Finanz-

Aktualisierung [RsbLmEgs
c) Bewertung der Hebel-
f) Spezifizierung der effekte (zusatzliche
erwarteten Ergebnisse offentliche und private
Mittel)

e) Bewertung der o

vorgeschlagenen
Investitionsstrategie

d) Bewertung der
Erfahrungen

Darstellung: Prognos AG, 2014

Dem Kern nach ist es Aufgabe der Ex-ante-Bewertung zu analy-
sieren, ob eine Marktschwéache oder eine suboptimale Investiti-
onssituation in Rheinland-Pfalz fir das geplante Finanzinstrument
vorliegt.

Die Forschungshypothese, die es in der durchzuflihrenden Analy-
se zu belegen oder zu verwerfen gilt, lautet deshalb: ,Fir die Ziel-
gruppen in Rheinland-Pfalz besteht fur die geplanten Finanzpro-
dukte eine Marktschwéache oder eine suboptimale Investitionssi-
tuation.”

Der Bedarf fur staatliche Interventionen bei der Finanzierung von
privatwirtschaftlichen Aktivitaten wird generell aus dem einge-
schrankten und volkswirtschaftlich nicht akzeptablen Zugang von
Unternehmen zu Fremd- oder Beteiligungskapital abgeleitet. Das
Marktversagen ergibt sich aus einer volkswirtschaftlich und in Be-
zug auf die Politikziele suboptimalen Investitionssituation, bei der
weniger Investitionen realisiert werden als es volkswirtschaftlich
winschenswert ware.
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Eine etwaige Marktschwache wird an der Ausgestaltung der kon-
kreten Férderprodukte in Relation zu den vorhandenen Angeboten
am Markt und von der Nutzung der Zielgruppen eingeschatzt.

Dies bedeutet: Sind in Rheinland-Pfalz fiir die Zielgruppe
am Markt keine ausreichenden Angebote existent, ist von
einer Marktschwache auszugehen. Sind gleiche Angebote
am Markt vorhanden und werden von der Zielgruppe in
Rheinland-Pfalz genutzt, ist von keiner Marktschwéache
auszugehen.

Die Marktschwache wird demnach auch im Hinblick auf die
Art der Unternehmen und der Beteiligungsnehmer einge-
schatzt. Wodurch unterscheiden sich die Beteiligungsneh-
mer der Férderprodukte von denen des privaten Kapital-
marktes?

Die zu beschreibende suboptimale Investitionssituation ist dann
gegeben, wenn fir die Zielgruppe und den Verwendungszweck
kein ausreichendes Finanzierungsangebot am privaten Kapital-
markt vorhanden ist, so dass prinzipiell geplante Investitionen nicht
von den Unternehmen getétigt werden. Suboptimale Investitionssi-
tuationen kénnen anhand von Branchen, Unternehmensgréfien,
Wachstumsphasen, Investitionstypen bzw. Verwendungszwecken
oder auch anhand von Kombinationen dieser Merkmale festge-
macht werden. Werden am Markt kleine Unternehmen, junge Un-
ternehmen, technologieorientierte Unternehmen oder innovative
Griindungen benachteiligt? Hier wird die Frage gestellt, ob durch
die geplanten 6ffentlichen Finanzprodukte eine volkswirtschaftlich
bessere Investitionssituation erzeugt werden kénnte.

Neben der Beantwortung der Frage, ob eine Marktschwache vor-
liegt, ist deren Umfang von zentraler Bedeutung fir die Planung
des o6ffentlichen Produktangebotes. Aus Anndherungen tber den
Umfang der Marktschwéache kann das am Markt platzierbare Vo-
lumen eingeschatzt werden.
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3 Ergebnisse der Ex-Ante-
Bewertung

Die Ex-ante-Bewertung der Finanzinstrumente umfasst geman der
gemeinsamen Verordnung der Europdischen Kommission sieben
Bestandteile. Die Bewertung erfolgt dabei in einer Abfolge der Zif-
fern a bis g. Die Bewertungsergebnisse und die daraus abgeleite-
ten Empfehlungen werden nachfolgend im Detail dargestellt.

3.1 Analyse der Marktschwache, suboptimalen
Investitionssituation und
Investitionsanforderungen (Ziffer a)

Ziffer a) des Art. 37 Il der gemeinsamen Verordnung definiert den
Kernbestandteil der Bewertung, ndmlich die Analyse der Markt-
schwéchen bzw. der suboptimalen Investitionssituationen und In-
vestitionsanforderungen flr Politikbereiche und thematische Ziele
oder Investitionsprioritédten, die im Hinblick auf einen Beitrag zur
Strategie und den Ergebnissen der einschlagigen Programme be-
handelt und mit den Finanzinstrumenten unterstitzt werden sollen.

3.1.1 Untersuchungsgegenstand, Leitfragen, Methodik und
Informationsquellen

Mit der Auflage des flr die aktuelle Férderperiode 2014-2020 ge-
planten Innovationsfonds Rheinland-Pfalz Il sollen die Aktivita-
ten des Innovationsfonds Rheinland-Pfalz | fortgesetzt werden
(siehe auch Abbildung 2), wobei das Volumen des Fonds von 25
Mio. Euro auf 30 Mio. Euro vergréBert wird.

Abbildung 2: Realisierte und geplante Investitionsphasen und -
volumina (in Mio. EUR), tber die mit Hilfe von EFRE-
Mitteln Beteiligungskapital in Rheinland-Pfalz
bereitgestellt wird

EFRE-Periode 2007-2013 EFRE-Periode 2014-2020

2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020

25,0 Innovationsfonds RP |

Innovationsfonds RP Il 30,0

Darstellung: Prognos AG, 2014

Die GegenUberstellung der Kernmerkmale des Innovationsfonds
RP | und des Innovationsfonds RP Il verdeutlicht, dass die Ausge-
staltung des aktuellen und des zukuinftigen Fondsproduktes ver-
gleichbar sind (vgl. Abbildung 3).
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Die Zielsetzung des Innovationsfonds RP Il ist es, sich mit offenen
und stillen Beteiligungen an der Finanzierung der Startphase
(Seed, Start-up, Later-Stage?) kleiner Technologieunternehmen
mit einer Betriebsstatte in Rheinland-Pfalz zu beteiligen.3 Somit
wird grundsatzlich derselbe Verwendungszweck wie beim Vorgéan-
gerfonds adressiert. Eine wichtige Veranderung des Innovations-
fonds RP Il ist jedoch eine Erweiterung der Finanzierungsphase
(zusatzlich ,Later Stage®) und der Zielgruppe. Zukiinftig sollen
auch Unternehmen, die &lter als sechs Jahre alt sind, unterstitzt
werden kénnen, deren Start-up Phase durch Beteiligungsfonds der
6ffentlichen Hand mitfinanziert wurden. Dies kann beispielsweise
bei Unternehmen der Fall sein, die aufgrund langer FUE-Phasen
noch nicht die Gewinnschwelle erreicht haben oder die vor kurzem
die Gewinnschwelle erreicht haben aber die noch keine Bankfi-
nanzierung erhalten haben und nun eine Anschlussfinanzierung
bendtigen. Dies war bisher nur dann mdéglich, wenn ein solches
Unternehmen bereits konkret durch den Innovationsfonds RP |
selbst unterstitzt worden war. Ziel dieser Erweiterung des Férder-
tatbestands ist die Vermeidung von Insolvenzen aufgrund fehlen-
der Mdglichkeiten der Anschlussfinanzierung durch Banken oder
Risikokapital und somit ein Vermeidung der Fehlallokation von
Fordermitteln. Die Investitionsstrategie im Detail wird in Kapitel 3.5
noch genauer erlautert.

2 friihe bzw. erste Wachstumsphase geman Definition in Abbildung 5

3 Kleine Unternehmen sind hierbei definiert im Sinne des Anhangs | der Verordnung (EU) Nr. 651/2014 der Kommission
vom 17. Juni 2014 zur Feststellung der Vereinbarkeit bestimmter Gruppen von Beihilfen mit dem Binnenmarkt in Anwen-
dung der Artikel 107 und 108 des Vertrags Uber die Arbeitsweise der Europaischen Union (Amtsblatt der Europaischen
Union L 187 vom 26. Juni 2014, S. 70 ff).

11
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Abbildung 3: Merkmale des aktuellen und des geplanten EFRE-

Innovationsfonds RP Il

_ Innovationsfonds RP | Innovationsfonds RP Il

Fonds- = Wagnisfinanzierungsgesellschaft f ir = Wagnisfinanzierungsgesellschaft fir
management Technologiefdrderung in Rheinland-Pfalz Technologiefdrderung in Rheinland-Pfalz
mbH (Tochtergesellschaft der ISB) mbH (Tochtergesellschaft der ISB)
Verwendungs-  Zweck = Finanzierung der Startphase sowie = Selber Verwendungszweck wie
zweck Verbesserung der Eigenkapitalaus- Innovationsfond s RP |
stattung kleiner Technologieunternehmen
mit einer Betriebsstatte in RP
= Entwicklung / MarkteinfUihrung eines
Produktes, Verfahrens oder einer
Dienstleistung, die aufgrund ihres
innovativen Charakters und ihres
technologischen Fortschritts den Bedarf
eines Marktes erfiillen kénnen.
Finanzierungs- = Seed und Start-up = Seed und Start-up
phasen (nach = Later-Stage
BVK)
Zielgruppe Unternehmens- = Unternehmen, die die Merkmale eines = Zukinftig soll der Kreis der

groBe und -alter

kleinen Unternehmens im Sinne des
Anhangs I der VO (EU) Nr. 651/2014 der
KOM vom 17. Juni 2014 zur Feststellung
der Vereinbarkeit bestimmter Gruppen
von Beihilfen mit dem Binnenmarkt.

= Unternehmen mit nicht mehr als 6 Jahren
Geschéftstatigkeit

antragsberechtigten Unternehmen
erweitert werden auf alle rheinland-
pfélzischen jungen Unternehmen mit
einem Alter von mehr als sechs Jahren,
deren Start durch 6ffentliche
Risikokapitalfinanzierungen auf Bundes -
und Landesebene unterstiitzt wurde.

Branchen = Fokus auf technologieorientierte = Fokus auf technologieorientierte
Unternehmen Unternehmen
Volumen und Gesamt = 25 Mio. Euro = 30 Mio. Euro
Laufzeit (50% EFRE, 50% nationale Kofinanzierung) (50% EFRE, 50% nationale Kofinanzierung)
Investitions- = 1. November 2007 bis zum 31. = 1. Januar 2015 bis zum 31. Dezember
phase Dezember 2015 2022
Fondscharakter Finanzierungs- = projektbezogene Co-Investments = projektbezogene Co-Investments

struktur

Finanzierungs-
formen

Héhe Beteili-
gungskapital

= offene Beteiligungen (auf Basis von De-
minimis und stille Beteiligungen zu
marktiblichen Konditionen und damit
beihilf efrei)

= stille Beteiligungen
= Hochstgrenze von 1,0 Mio.EUR, die ggfs.

auch in mehreren Finanzierungsrunden
zur Verfigung gestellt werden.

= (Priifung ob institutionelle Co-Investoren
inden Fonds einbezogen werden)

= offene Beteiligungen (auf Basis von De-
minimis und stille Beteiligungen zu
marktiblichen Konditionen und damit
beihilfefrei)

= stille Beteiligungen
= Hochstgrenze von 1,0 Mio.EUR, die ggfs.

auch in mehreren Finanzierungsrunden
zur Verflgung gestellt werden

Realisierungs-
stand

Per 31.07.2014

= 61 Beteiligungen

= 21.5 Mio. EUR verausgabte EFRE und
Landesmittel

Darstellung: Prognos AG 2014, Basis: Dokumentationen des MWKEL sowie der ISB

Flr die Beantwortung der Frage, inwiefern in Rheinland-Pfalz eine
Marktschwéache bzw. suboptimale Investitionssituation konkret fiir
dieses Finanzierungsinstrument und die adressierte Zielgruppe
besteht, gilt es folgende Leitfragen zu klaren:
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Abbildung 4: Leitfragen der Untersuchung

Angebot Nachfrage

Welche Anbieter sind am Beteiligungsmarkt Wie hoch ist die Nachfrage nach
in Rheinland-Pfalz aktiv? Beteiligungskapital in Rheinland-Pfalz?

Welche Rolle nehmen erwerbswirtschaftliche ~ Wie hoch ist die Nachfrage nach durch
Kapitalanbieterein? Welche Zielgruppenund  bestehende Fonds bereitgestelltes Kapital ?

Finanzierungszwecke adressieren diese Wird das zur Verfligung gestellte Volumen
Anbieter mitihrem Angebot? ausgeschopft?

Wie ordnen sich die Angebote 6ffentlicher
Anbieterein?

Welche Investitionsvolumina werden getatigt?

4

Inwelchem Verhalinis stehen Nachfrage und Angebot? Gibtes eine Angebotslicke?
Wie hochiist die Angebotsliicke?

Was halt erwerbswirtschaftliche Kapitalanbieter davon ab, im Markt zu agieren?
Welche Entwicklungen auf Angebots- und Nachfrageseite sind im Zeitverlauf erkennbar?
Ist zu erwarten, dass sich die Angebotsliicke schlieBtbzw. weiter 6ffnet?

Wie ordnen sich die geplanten Fondsin das bestehende Produktportfolio am Beteiligungs-
marktein? Welche Dinge werden fortgefuhrtbzw. nichtfortgefihrt?

Ist das definierte Nachfragepotenzial des geplanten Fondsvolumens realistisch?

¥

Schlussfolgerungen zur Ableitung der Marktschwache

bzw. suboptimalen Investitionssituation

Darstellung: Prognos AG 2014

Da mit dem geplanten Innovationsfonds RP Il v.a. die Aktivitaten
des Innovationsfonds RP I fortgefiihrt werden sollen (siehe Abbil-
dung 3), orientiert sich die Beantwortung der Fragen hinsichtlich
der Dimensionen Angebot und Nachfrage im Folgenden (retro-
spektiv) sehr stark an der Marktposition des Innovationsfonds RP |
(= Methodik).

Zur Beantwortung der genannten Fragen kommen im Wesentli-
chen drei Arten von Informationsquellen zum Tragen:

offentlich zugangliche Statistiken, die das Marktgeschehen
auf Bundes- und Landesebene beschreiben,

Statistiken, die das Férdergeschehen der im Fokus ste-
henden Fonds beschreiben sowie

Interviews mit relevanten Stakeholdern (z.B. Fondsmana-
ger, den zentralen Marktakteuren (staatlich, privat sowie
dem Branchenverband)).

13



prognos

Diese Aufz&hlung tragt auch dem Umstand Rechnung, dass sich
die Antworten zu den oben gestellten Fragen nicht durchweg im
Detail, d.h. auf Ebene des Betrachtungsgegenstandes (= Land
Rheinland-Pfalz), finden lassen werden, sondern teilweise auf
Ubergeordnete Entwicklungen (z.B. Deutschland) referenziert wer-
den missen.

3.1.2 Angebotsseite

Zur Einordnung bestehender und geplanter Finanzierungsinstru-
mente (die EFRE-Mittel einsetzen) in das gesamte, am Markt far
Beteiligungskapital verfligbare Produktportfolio, bietet sich eine
Differenzierung nach Verwendungszwecken an. Das bisher einge-
setzte Finanzinstrument, der Innovationsfonds RP |, lasst sich der
Grindungsphase zuordnen. Eine weitere Ausdifferenzierung die-
ser Phasen ist méglich und bietet sich an. Sowohl der Grad der
Ausdifferenzierung dieser Phasen als auch die Zuordnung von Ak-
teuren bzw. Instrumenten (,Finanzierungsquellen®) zu diesen Pha-
sen wird in der Literatur bzw. von den Marktakteuren unterschied-
lich gehandhabt. Diese Studie orientiert sich im Folgenden an der
Definition des Bundesverbandes Deutscher Kapitalbeteiligungsge-
sellschaften e.V. (BVK) und stellt damit auch eine Anschlussféahig-
keit an Sekundéarstatistiken, die den deutschen Markt bzw. andere
europaische Markte beschreiben, sicher.

Mit dem Innovationsfonds RP Il wird das Ziel verfolgt, mit offenen
und stillen Beteiligungen die Finanzierung der Startphase kleiner
Technologieunternehmen mit einer Betriebsstatte in Rheinland-
Pfalz zu unterstiitzen. Daher ist der Fonds den Finanzierungspha-
sen Seed, Start-up und Later-Stage (Venture Capital Phase) zu-
zuordnen.
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Abbildung 5: Finanzierungsphasen und -anldsse ftir Beteiligungs-
kapital und Einordnung des Innovationsfonds RP I

(Expar
Replacement/ _
Statup ] Lator Stage By-Out

Early-Stage

Venture Capital (VC)

Grindungsphase

Grundlagen Produktionsreife ~ Produktionund
= Konzept- = Griindung Markteinfiihrung

entwicklung * Entwicklung Marktdurch-
= Marktanalysen  bis Serienreife  dfingung
= Produktent- (F&E)

wicklung (F&E)

¢ Finanzierung tber mehrere Runden

Innovationsfonds RP Il
Darstellung: Prognos AG 2014, in Anlehnung an BVK und Zademach & Baumeister (2013)

Auf Basis der Einschatzungen der Interviewpartner sowie der
Auswertung einschlagiger Literatur lasst sich fir Rheinland-Pfalz
hinsichtlich der Akteurslandschaft in der Grindungs- und Wachs-
tumsphasenfinanzierung auf der Anbieterseite nachfolgendes Bild
entwickeln (vgl. Abbildung 6).

Deutlich wird, dass ein Kreis von 6ffentlichen (auf Landes- und
Bundesebene) sowie von privaten Akteuren am Beteiligungsmarkt
aktiv ist. Die Akteure verfligen zumeist Uber ein breites Portfolio an
Produkten zur Unternehmensbeteiligung in den verschiedenen Fi-
nanzierungsphasen.

Neben der Investitions- und Strukturbank Rheinland-Pfalz (ISB),
welche verantwortlich fir die Platzierung des Innovationsfonds RP
I ist und voraussichtlich auch fir den Innovationsfonds RP |l sein
wird, sind in der Friihphasenfinanzierung in Rheinland-Pfalz der
Hightech-Griinderfonds (HTGF), die KfW sowie Business Angels
und Private Equity Unternehmen aktiv.
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Abbildung 6: Akteure in der Grindungs- und Wachstumsphasenfi-

nanzierung
libliche
Finanzierungsvolumen
pro Vorhaben
2 Privatwirtschaftliche
Beteiligungskapital-
N gesellschaften
[3}
o
<
ERP-Startfonds
(KfW)
High-Tech Mittelstandsfonds
Griinderfonds (1SB)
Innvovationsfonds RP | (ISB)
Innvovationsfonds RP Il (ISB)
Regionale Beteiligungsgesellschaften der ISB
o
=
8 ERP-Beteiligungsprogramm
c Business Angels (KfW)
Seed Start-up Later Stage Growth

Darstellung: Prognos AG 2014

Finanzierungs-
phase

Zur Finanzierung in der Friihphase kénnen Unternehmen auch auf
Darlehen zurlckgreifen. Hier besteht eine Reihe von Angeboten
seitens der (6ffentlichen und privaten) Banken. Insbesondere die
Kreditanstalt fir Wiederaufbau (KfW) bietet auf Bundesebene eine
Reihe von Programmen (z.B. ,ERP-Kapital fir Griindung®, ,ERP-
Startgeld”) an, Uber die zinsvergtinstigte Darlehen fir Unterneh-
men in der Griindungsphase bereitgestellt werden. Fir die hier im
Fokus stehende Zielgruppe (kleine Technologieunternehmen in
der Startphase) spielen Darlehensprogramme in diesen Phasen
aufgrund stark begrenzter bzw. fehlender Sicherheiten/ Kapital-
dienstfahigkeit und gleichzeitig hohem Risiko keine nennenswerte
Rolle. Im Folgenden wird die Abgrenzung des Innovationsfonds
RP 1l zu den bestehenden Akteuren im Beteiligungsmarkt in
Rheinland-Pfalz jeweils dargestellt:

Ein zentraler Akteur auf Bundesebene ist der Hightech-
Grinderfonds (HTGF). Diesem kommt deutschlandweit bei der
Finanzierung von innovativen High-Tech Unternehmen in der Seed
Phase eine zentrale Bedeutung zu, wobei die zu finanzierenden
Unternehmen nicht alter als ein Jahr sein durfen. Seit 2005 aktiv,
werden - bezogen auf die Anzahl - ca. 50% aller Beteiligungen in
diesem Bereich durch den HTGF gestemmt.4 Es werden bis zu 2

4 Die Beteiligungskonditionen des HTGF legen fest, dass in der Grindungsfinanzierung (Seed Phase) bis zu 0,5 Mio. EUR
zur Verfiigung gestellt werden, optional bis zu weiteren 1,5 Mio. EUR bei Folgerunden. Als Standardkondition steht zu-
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Mio. Euro pro Unternehmen investiert, wovon bis zu 0,5 Mio. Euro
in der Seed-Runde realisiert werden (offene Beteiligungen und
hybride Mittel). Die durchschnittliche Haltedauer liegt insgesamt
bei 5-7 Jahren. Von den deutschlandweit insgesamt 7.149 Anfra-
gen stammen ca. 2% aus Rheinland-Pfalz, von den 449 Zusagen
1,6%, womit sich das Land im unteren Mittelfeld bewegt und weit
entfernt von den oberen Platzierten ist. Insgesamt hat der HTGF
aktuell sechs Unternehmen im Land im Portfolio, wovon noch vier
aktiv sind. Es wurden 4,3 Mio. Euro vom HTGF selbst sowie exter-
nes Kapital in H6he von 13,3 Mio. Euro investiert. Hierbei wurden
Investitionen in Rheinland-Pfalz stets gemeinsam mit der ISB
durchgefihrt.

Der zweite wichtige, auf Bundesebene aktive 6ffentliche Kapital-
geber ist die Kreditanstalt fiir Wiederaufbau (KfW). Die KfW bie-
tet aus dem bundesweit verfligbaren ERP-Beteiligungsprogramm
Refinanzierungen flir Beteiligungskapitalgeber an und stellt Gber
ihre Programme Fremdkapital in Form von Darlehen bereit. Klassi-
sches Risikokapital in der Seed und Start-up Phase wird durch den
ERP-Startfonds investiert. Insgesamt investiert der ERP-Startfonds
schwerpunktmaBig in die Technologiefelder Software, Biotechno-
logie, Medizintechnik sowie Elektronik und Kommunikation. Die
maximale Férderhdhe liegt insgesamt bei 5 Mio. Euro und pro
Runde bei 2,5 Mio. Euro. Das Investitionsvolumen des ERP-
Startfonds lag im Zeitraum 2005-2013 bei knapp 513 Mio. Euro,
bei 1.271 Beteiligungsfallen. In Rheinland-Pfalz wurden im Zeit-
raum 01/2010 — 06/2014 insgesamt 12 Mio. Euro investiert.>

Aus dem Programm ERP-Kapital fiir Griindung, welches Unter-
nehmen im Alter von bis zu zwei Jahren in der Start-up Phase fi-
nanziert (Darlehen, keine klassische Seed Investitionen i.e.S.),
flossen in den vergangenen 18 Monaten 11 Mio. EUR in die rhein-
land-pfélzischen Unternehmen. Die durchschnittliche Darlehens-
héhe lag in 2013 (Zusagen) in Rheinland-Pfalz bei ca. 0,2 Mio.
EUR.

Seit dem 01.03.2013 hat die KfW zudem ein Beteiligungskapital-
programm Wachstum, Innovation und Nachfolge (WIN) fir etab-
lierte kleine und mittlere Unternehmen (KMU) eingefihrt. Dieses
Programm ist fokussiert auf die Spatphasenfinanzierungen (Unter-
nehmen massen zum Zeitpunkt der Beteiligung mindestens 10
Jahre am Markt aktiv sein) und adressiert somit einen anderen
Markt als der Innovationsfonds RP Il.

Dartber hinaus wird auf Bundesebene das EXIST Programm
(Grinderstipendien und Forschungstransfer) angeboten. Dieses
ESF-Bundesprogramm ist als reines Zuschussprogramm konzi-
piert. Somit sind Berihrungspunkte zur vom Innovationsfonds RP
Il adressierten Zielgruppe zwar vorhanden, hierbei entstehen aber

dem die Ubernahme von 15 % der Unternehmensanteile (pauschal, ohne Unternehmensbewertung) plus ein Gesell-
schafterdarlehen mit Rangricktritt und Wandlungsrecht (als Verwasserungsschutz).

5 Kfw Férderreports 2009 - 06/2014.
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keine Konkurrenzsituationen, sondern vielmehr Synergieeffekte:
Der Zuschuss starkt die Rolle der Griinder im Unternehmen auf-
grund des Eigenkapitalcharakters gegeniber den externen VC-

Gebern und erganzt somit den Innovationsfonds RP Il in seiner

Rolle als Beteiligungskapitalgeber.

Auf Landesebene ist die ISB der zentrale Akteur. Die Wagnisfi-
nanzierungsgesellschaft fir Technologieférderung in Rheinland-
Pfalz mbH (WFT), eine hundertprozentige Tochtergesellschaft der
ISB, managt bereits den Vorgangerfonds und wird nach jetzigem
Planungsstand das Fondsmanagement des Innovationsfonds RP I
tbernehmen. Die ISB hat in Rheinland-Pfalz eine Vielzahl an Be-
teiligungsfonds aufgelegt, an denen sie jeweils auch selbst betei-
ligt ist. Insgesamt gibt es sechs regionale Beteiligungsgesellschaf-
ten, welche alle zusammen mit Eigenkapital in Héhe von ca. 18,3
Mio. Euro ausgestattet sind:

Venture-Capital Rheinhessen (VcR)
Venture-Capital Stdpfalz (VcS)
Venture-Capital Vorderpfalz (VcV)
Venture-Capital Westpfalz (VcW)
Venture-Capital Mittelrhein (VMU)
Venture-Capital Region Trier (VRT)

Die bisher noch nicht ausinvestierten regionalen Beteiligungsge-
sellschaften kénnen sich sowohl an jungen innovativen Unterneh-
men (gleiche Zielgruppe wie Innovationsfonds 1) aber auch an élte-
ren Unternehmen, z. B. bei Wachstumsfinanzierungen oder Nach-
folge-Regelungen beteiligen. Sie sind immer beschrankt auf die
jeweilige Region, d.h. das Zielunternehmen muss seinen Sitz oder
eine Betriebsstétte in dieser Region haben. Ferner ist in den Richt-
linien der regionalen Fonds geregelt, dass eine Eigenkapitalparitat
als Voraussetzung fir ein Investment nachgewiesen werden muss.
Das bedeutet, das Zielunternehmen muss entweder bereits Uber
Eigenkapital oder Eigenkapital &hnliche Mittel in mindestens glei-
cher Héhe wie die beantragte Beteiligung verfiigen oder im Rah-
men der anstehenden Finanzierungsrunde beteiligen sich weitere
Investoren in mindestens gleicher GréBenordnung. Diese Voraus-
setzung ist fur Start-up Unternehmen, z. B. Ausgrindungen aus
Hochschulen, in der Regel nicht erfillbar. Ferner kénnen sich die
regionalen Gesellschaften mit maximal 250 T€ beteiligen. Far
technologieorientierte Start-ups ist dieser Finanzierungsrahmen in
der Regel nicht ausreichend. Wichtige Merkmale zur Differenzie-
rung und zur Abgrenzung zum Innovationsfonds RP Il sind somit
vorhanden.

Ein weiterer Fonds der ISB (bzw. zusammen mit der Technologie-
Beteiligungsgesellschaft mbH als Tochtergesellschaft der KfW) ist
der so genannten Fonds fiir Innovation und Beschéftigung (FIB).
Dieser hat ebenfalls den Fokus auf der Beteiligungsfinanzierung
von innovativen Vorhaben von KMU. Die Gesellschafter haben
sich jedoch darauf geeinigt, Rickflisse der weitgehend ausinves-
tierten Gesellschaft in erster Linie zur Nachfinanzierung bestehen-
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der Portfolio-Unternehmen zu nutzen und nur noch in Ausnahmen-
fallen neue Investments zu tatigen.

Ein weiterer relevanter Fonds ist die so genannte S-Innovations-
Beteiligungsfinanzierungsgesellschaft (S-1IFG), welcher gemein-
sam von der ISB und dem Sparkassenverband Rheinland-Pfalz
aufgesetzt worden ist. Auch hier liegt der Fokus auf der Finanzie-
rung innovativer Vorhaben, der Entwicklung und Markteinflihrung
neuer Produkte sowie Produktionsverfahren oder Dienstleistungen
von KMU. Es besteht ein Fokus auf den Branchen Kommunikati-
ons-, Automatisierungs-, Medizin-, Umwelt- und Biotechnologie
sowie auf der Entwicklung neuer Werkstoffe und Materialien. 2013
wurde jedoch in einer Aufsichtsratssitzung beschlossen, das En-
gagement in dieser sehr friihen Phase zu beenden und die Aktivi-
taten auf den Bereich der Wachstumsphase zu konzentrieren. Es
wurden dementsprechend in 2014 erst zwei Unternehmen finan-
Ziert.

Nach aktuellem Kenntnisstand plant die ISB zudem, im Frihjahr
2015 den so genannten Mittelstandsfonds aufzulegen und Finan-
zierungen Uber die WFT auszureichen. Zielgruppe sind tberwie-
gend technologieorientierte Unternehmen, die sich in der Wachs-
tumsphase befinden. Somit richtet sich das Angebot an stark
wachsende Unternehmen mit etablierten Geschéaftsmodellen bei
denen das Problem aulftritt, dass starkes Wachstum zu einem
Rlckgang der Eigenkapitalquote und damit zu einer Ratingver-
schlechterung fhrt. Hinzu kommt ein in dieser Phase erhdhter
Bedarf an Working-Capital, der diese Problemlage weiter ver-
scharft. Dies soll durch die Bereitstellung von stillen und offenen
Beteiligungen entscharft werden. Hierbei missen Unternehmen
mindestens funf und dirfen maximal zehn Jahre am Markt sein
und der KMU Definition der Europdischen Kommission genlgen.
Das Ziel ist es, mit dem Mittelstandsfonds die Marktliicke bei der
Expansionsfinanzierung von etablierten und bereits langer am
Markt bestehenden Unternehmen zu schlieBen und diesen Mog-
lichkeiten zur Anschlussfinanzierung zu eréffnen. Insofern schlief3t
der Mittelstandsfonds an die Aktivitdten des geplanten Innovati-
onsfonds RP Il an. Die Erweiterung des Innovationsfonds RP |l
Uber die Seed und Start-up Phase hinweg auf den Bereich Later-
Stage als Teil der Wachstumsphase erschwert die Abgrenzung
zum Mittelstandsfonds (Insbesondere in der Variante Mittelstand
Innovativ). Da aber die Zielgruppenerweiterung des Innovations-
fonds RP Il nur fir bestimmte Unternehmen zutrifft (jene, die be-
reits Gffentliche Fordermittel empfangen haben) und eine gewisse
Uberschneidung der Unternehmensphasen nicht komplett ausge-
schlossen werden kann, wird die Ko-Existenz der beiden Produkte
insgesamt als sinnvoll und sich erganzend eingeschatzt.

Die ISB ist zudem auch an der Mittelstéandischen Beteiligungs-
gesellschaft Rheinland-Pfalz mbH (MBG) beteiligt (welche in-
zwischen in die Blrgschaftsbank Rheinland-Pfalz eingegliedert
worden ist). Diese stellt KMU Eigenkapital in Form von typisch stil-
len Beteiligungen zur Verfigung. Die Finanzierung Uber typisch
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stille Beteiligungen von Innovationen mit einer Refinanzierung aus
Bundes- und Landesprogrammen ist in geringem Umfang eben-
falls méglich. Der Schwerpunkt der Aktivitaten liegt jedoch auf der
Finanzierung von Investitionen, Warenlagern sowie Management
Buy-Outs bzw. Buy-Ins. In Ausnahmefallen wird ebenfalls die Ein-
fihrung neuer Technologien und innovativer Produkte und Verfah-
ren mit maximal 100.000 Euro bei etablierten Unternehmen gefér-
dert. Insgesamt kann somit bei der Ausrichtung des Angebots der
MBG von einer hinreichenden Angrenzung zum Innovationsfonds
RP Il ausgegangen werden.

Prinzipiell sind in Rheinland-Pfalz eine Reihe privatwirtschaftli-
cher Beteiligungskapitalgesellschaften in diesem Markiseg-
ment aktiv. Gesprache mit Venture Capital Gesellschaften, Ban-
ken, Business Angels und Verbanden haben gezeigt, dass far pri-
vate Kapitalgeber besondere Voraussetzungen flir ein Investment
erfullt sein missen:

Private Beteiligungsgesellschaften konzentrieren inre Akti-
vitaten auf vergleichsweise héhere Beteiligungsvolumina
als 6ffentliche Anbieter. Bei zu kleinteiligen Beteiligungen
sind die Transaktionskosten fur diese Gesellschaften i.d.R.
zu hoch.

Private Beteiligungsgesellschaften konzentrieren sich ins-
besondere auf spatere Finanzierungsphasen, insbesonde-
re ,Growth-Phase“ und z.T. auch bereits ,Later stage-
Phase” und ,Growth“. Die Griinde liegen, neben den be-
reits erwahnten zu hohen Transaktionskosten bei kleinteili-
gen Beteiligungen, im Uberdurchschnittlichen Betreuungs-
aufwand und dem deutlich héheren Ausfallrisiko in der
Seed und Start-up Phase.

Private Beteiligungsgesellschaften haben im Vergleich zu
offentlich-rechtlichen Fonds eine h6here Renditeerwartung
und streben insbesondere offene Beteiligungen an.

Private Beteiligungsgesellschaften wahlen Unternehmen
mit Oberdurchschnittlich dynamischen Wachstumspotenzia-
len.

Private Beteiligungsgesellschaften fokussieren ihre Aktivi-
taten in der Mehrzahl auf ausgewahlte Branchen (z.B. IKT,
Internetwirtschaft) mit ausgepragter Technologieorientie-
rung, die einen méglichst schnellen Exit erlauben.

Im besonderen Blickpunkt stehen in Deutschland die gro-
Ben Verdichtungsrdume.

Gegenwartig finden sich keine Anzeichen dafiir, dass sich dieser
Befund - ein immer vorsichtigeres Engagement privater Beteili-
gungskapitalgeber in der Venture Capital Phase - nicht weiter ver-
scharft.
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Das Investitionsverhalten von Business Angels zeichnet sich
durch relativ geringe Investitionsvolumina aus. Zudem unterstit-
zen sie aber die Zielunternehmen in der Regel sehr intensiv. Or-
ganisiert ist ein GroBteil der in Rheinland-Pfalz tatigen Business
Angels im Netzwerk Business Angels Rheinland-Pfalz. Dieses or-
ganisiert den Austausch zwischen Griindern und potenziellen In-
vestoren, hauptsachlich Business Angels aber teilweise auch Pri-
vate Equity Unternehmen. Gesprache haben gezeigt, dass an die-
ser Stelle eine Zusammenarbeit von Business Angels und dem In-
novationsfonds RP | hohe Synergieeffekte schaffen kann: so steht
bei der Beurteilung der Rolle der staatlichen Intervention vor allem
der Aspekt der Risikoteilung im Vordergrund. Anstatt als Konkur-
renzsituation, wird die Zusammenarbeit als eine sinnvolle Ergan-
zung betrachtet. Fir die Business Angels ist es méglich, durch die
Finanzstarke des Fonds héhere Volumina zu realisieren und fir
die ISB ist es mdglich, das Wissen privater Marktakteure mit ein-
beziehen zu kdnnen. Verbesserungshinweise wurden einzig hin-
sichtlich der Vermarktung des in Rheinland-Pfalz bestehenden
Angebots geduBert. So kénnten bestehende Férdermdglichkeiten
noch besser kommuniziert werden, um die Zielgruppe besser zu
aktivieren und damit die vorhandenen Potenziale besser zu nut-
zen.

In Abbildung 7 sind die wesentlichen Abgrenzungsmerkmale der
relevanten Akteure in Rheinland-Pfalz zusammengefasst.
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Abbildung 7: Abgrenzungsmerkmale des IF RP Il gegeniber wei-
teren Marktakteuren in Rheinland-Pfalz

Programm / Instrument Differenzierungsmerkmale gegeniiber
Innovationsfonds RP |l

Regionale Beteiligungs-
gesellschaften

Fonds fir Innovation und
Beschéftigung (FIB)

S-Innovations-
Beteiligungsfinanzierungsge
sellschaft (S-IFG)

In Planung fur 2015:
Mittelstandsfonds

ERP-Beteiligungsprogramm

ERP-Startfonds

ERP-Kapital fiir Griindung

Beteiligungskapitalprogram
m Wachstum, Innovation
und Nachfolge (WIN)

Hightech-Griinderfonds | + Il

= Koénnen sich sowohl an jungen innovativen Unternehmen
(gleiche Zielgruppe wie Innovationsfonds 1) aber auch an
alteren Unternehmen, z. B. bei Wachstumsfinanzierungen oder
Nachfolge-Regelungen beteiligen

= Beschrankt auf die jeweilige Region

= Eigenkapitalparitat als Voraussetzung fur ein Investment, was
fur Start-up-Unternehmen in der Regel nicht erfillbar ist

= Maximale Férderhéhe von 250.000 Euro

= Riickfllsse der weitgehend ausinvestierten Gesellschaft

kénnen nicht mehr uneingeschrankt zur Finanzierung von Neu-
Engagements verwendet werden

= Konzentration auf Nachfinanzierung von bestehenden Portfolio-
Unternehmen; Neue Investition nur noch in Ausnahmeféallen

= Beschluss des Aufsichtsrates in 2013, sich aufgrund der
erhdhten Risiken bei der Finanzierung von
technologieorientierten Start-ups aus diesem Segment
weitgehend zurtickzuziehen

= Kiunftiger Fokus auf Investments in wachstumsstarke
Unternehmen mit einem bereits etablierten Geschaftsmodell

= Nur Unternehmen mit aktiver Geschaftsverbindung zu einer
Sparkasse in RP kénnen finanziert werden

= Fokussiert auf Wachstumsphase, im Anschluss an die
Aktivitaten des Innovationsfonds RP Il (Unternehmen miissen
mindestens flnf und dirfen maximal zehn Jahre am Markt sein)

= Nur indirekte Finanzierung von Unternehmen lber
Bereitstellung von Refinanzierungsmaglichkeiten

= Héhere maximale Beteiligungshéhen

= Branchenfokus

= Insgesamt geringes Investitionsvolumen in Rheinland-Pfalz, da
ausschlieBlich private VC-Gesellschaften kofinanziert werden
kénnen. Diese spielen in RP so gut wie keine Rolle.

= Darlehen, keine Bereitstellung von Eigenkapital

= Fokussiert auf Spatphasenfinanzierungen

= Héhere maximale Investitionshéhe (2 Mio.Euro)

= Geringer regionaler Fokus auf Rheinland-Pfalz (1,6% der
bundesweiten Zusagen)

= Finanzierung von Geschaftsmodellinnovationen, starker
Technologiefokus

= Finanzierung sehr junger Unternehmen, Fokussierung auf
Seed-Phase

= Geringeres finanzielles Engagement je Beteiligungsfall

= Kiirzere Haltedauern

= Fokus auf spatere Finanzierungsphasen

= Fokus im Seed-Bereich auf Beteiligungen mit deutlich gréBeren
Investitionsvolumina

Darstellung: Prognos AG 2014, Basis: Informationen des MWKEL sowie der jeweiligen
Fondsmanager zur Einordnung der Fonds.
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Fir die Angebotsseite zeigt sich, dass zwar bereits 6éffentliche und
private Angebote am Markt vorhanden sind, die getatigten Investi-
tionsvolumina in Rheinland-Pfalz insgesamt aber als relativ gering
einzuschétzen sind. Insbesondere durch das Auslaufen einiger
Programme (insbesondere FIB und S-IFG) ist das Angebot in
Rheinland-Pfalz im vom Innovationsfonds RP Il adressierten Teil-
markt tendenziell als ricklaufig einzuschatzen. Der Innovations-
fonds RLP Il Gbernimmt auf der Angebotsseite als Nachfolger des
Innovationsfonds | und als Ersatz fiir eingestellte Fondsprodukte
der ISB damit eine wichtige Rolle im Markt.

Der Innovationsfonds RP Il ist in seiner Ausrichtung in Bezug auf
Unternehmen, Finanzierungsphase, Branchen sowie Beteiligungs-
héhen hinreichend abgegrenzt von am Markt existenten Angebo-
ten. Es lasst sich somit schlussfolgern, dass der Innovationsfonds
RP Il ein Marktsegment adressiert, welches bisher von keinem an-
deren Marktteilnehmer hinreichend abgedeckt wird.

Zur Beantwortung der Frage des Umfangs der getéatigten Inves-
titionsvolumina in diesen Teilmérkten soll zum einen dargestellt
werden, wie sich die Investitionsaktivitaten im Rheinland-Pfalz in
den letzten Jahren und im Vergleich zum deutschen Markt entwi-
ckelt haben. Dabei wird auf die Statistiken des Bundesverbandes
Deutscher Kapitalbeteiligungsgesellschaften e.V. (BVK) zurlickge-
griffen, die das Investitionsverhalten des Gros der in Deutschland
Uber alle Investitionsphasen hinweg (von Seed bis Exit, siehe Ab-
bildung 5) aktiven Kapitalbeteiligungsgesellschaften erfasst und
diese Daten konsolidiert.®

Zunachst lasst sich festhalten, dass die VC-Investitionen in
Deutschland relativ zum Bruttoinlandsprodukt sehr nah am euro-
paischen Durchschnitt liegen. Betrachtet man die Ausgaben der
Spitzengruppe im Vergleich, zeigt sich, dass diese zum Teil mehr
als das doppelte in diesem Segment investieren. Rheinland-Pfalz
liegt bei dieser Betrachtung insgesamt im unteren Mittelfeld und
deutlich unter dem européischen Durchschnitt.

6 Spezifisch fir den Venture Capital-Bereich existieren weitere Marktstatistiken, z.B. des Beratungsunternehmens FHP
Private Equity Consultants. Im direkten Vergleich zeigen sich - u.a. aufgrund unterschiedlicher Zusammensetzungen im
Panel und unterschiedlicher Definitionen des Marktumfangs - hinsichtlich der konkreten GréBe des Teilmarktes Venture
Capital Unterschiede. Die Dynamik des Marktes, d.h. die Entwicklung des Marktvolumens im Zeitverlauf, bilden beide
ahnlich ab.
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Abbildung 8: Venture-Capital Investitionen im Verhéltnis zum BIP
in Europa 2013
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Darstellung: Berechnung der Prognos AG auf Basis BVK (2013) und VGRL (2014)

Betrachtet man die Entwicklung der realisierten VC-
Investitionsvolumina in Deutschland, ist ein enormer Einbruch
nach der Finanz- und Wirtschaftskrise zu erkennen. Von diesem
Einbruch hat sich der VC-Markt in Deutschland bis einschlieBlich
2013 nicht erholen kénnen und das Niveau der Investitionen liegt
noch immer deutlich unter dem von 2008. Hierbei weisen die VC-
Investitionen im Start-up Bereich noch die gréBte Konstanz auf
und insbesondere der Seed und Later-Stage Bereich haben sich
seit 2008 mehr als halbiert. Ahnliche Einschatzungen beziiglich
des Einflusses der Finanz- und Wirtschaftskrise werden im Griin-
dungspanel 2013 von KFW und ZEW? aufgefiihrt. Beschéfti-
gungsabbau und ein Rickgang von Unternehmensgriindungen
seien die Folge gewesen. Insgesamt hat sich das Niveau der Ven-
ture-Capital Investitionen jedoch stabilisiert.

7 KfW/ZEW-Griindungspanel (2013): Junge Hightech-Unternehmen trumpfen auf. Mannheim.
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Abbildung 9: Entwicklung der realisierten Venture-Capital-
Investitionsvolumina (in Mio. Euro) in Deutschland
nach Phasen
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Darstellung: Prognos AG 2014; Basis: BVK-Sonderauswertungen bzw. BVK-
Jahresberichte.8

In Rheinland-Pfalz zeigt der Verlauf der realisierten Venture-
Capital Investitionen ein ahnliches Bild (Abbildung 10). Das Ge-
samtvolumen im VC-Bereich hat sich hierbei von 2008 zu 2009
fast halbiert. Vergleicht man die getétigten Investitionen aus dem
letzten vorliegenden Jahr, liegt die Hohe der Gesamtinvestitionen
im VC-Bereich in Rheinland-Pfalz bei weniger als einem Drittel im
Vergleich zu 2008. Insofern kann man auch hier zwar von einer
Stabilisierung des Investitionsniveaus sprechen, dies allerdings auf
einem relativ niedrigen Niveau. Zudem fallt auf, dass der Seed Be-
reich in Rheinland-Pfalz mittlerweile so gut wie gar keine Rolle
mehr spielt.

8 In den Auswertungen des BVK sind die Investitionen der ISB nicht enthalten. Aus diesem Grund wurden die Venture-
Capital Investitionen nach Phasen von der ISB zugeliefert und entsprechend ergénzt.
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Abbildung 10: Realisierte Investitionsvolumina (in Mio. Euro) in
Rheinland-Pfalz nach Phasen
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Darstellung: Prognos AG 2014, Basis: BVK-Sonderauswertungen bzw. BVK-
Jahresberichte.9

Dieses Bild verstetigt sich beim Vergleich der in Rheinland-Pfalz getétig-
ten Venture-Capital-Investitionen mit dem gesamtdeutschen Markt
(Abbildung 11). Wéhrend in den Jahren 2008-2010 zumindest einzelne
VC Bereiche Uberdurchschnittlich Investitionshéhen zeigten, liegen die in
Relation zur Wirtschaftsleistung gesetzten Investitionsvolumina seit 2011
deutlich unter dem bundesdeutschen Durchschnitt.

9In den Auswertungen des BVK sind die Investitionen der ISB nicht enthalten. Aus diesem Grund wurden die Venture-
Capital Investitionen nach Phasen von der ISB zugeliefert und entsprechend ergénzt.
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Abbildung 11:Venture-Capital-Investitionen in Deutschland - Anteil
von Rheinland-Pfalz am Gesamtmarkt sowie Vergleich
mit der Wirtschaftskraft
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Darstellung: Prognos AG 2014, Basis: BVK-Sonderauswertungen sowie Statistisches Bun-
desamt. 10

3.1.3 Nachfrageseite

Um die Nachfrageseite nach Beteiligungskapital in Rheinland-Pfalz
zu analysieren, werden im Folgenden zwei Indikatoren betrachtet.
Zum einen wird retrospektiv die Entwicklung des Vorgangerfonds
betrachtet, um einschatzen zu kénnen, inwieweit das geplante Vo-
lumen auch ausplatziert werden konnte. Darlber hinaus werden
die gestellten Anfragen nach Beteiligungskapital analysiert, um
Ruckschlisse tber eine GréBenordnung der Nachfrage ableiten
zu kénnen.

Abbildung 12 stellt den Verlauf der Platzierung der Innovations-
fonds RP | relativ zum Zeitverlauf dar. Es zeigt sich, dass zu Be-
ginn der Investitionsphase das Volumen nicht sofort wie geplant
ausplatziert werden konnte. Zur Halfte der Zeit wurden in 2011 je-
doch genau 50% der anvisierten Mittel verausgabt. Momentan liegt
die Ausschdpfung leicht Giber dem geplanten Soll. Insofern kann

1010 den Auswertungen des BVK sind die Investitionen der ISB nicht enthalten. Aus diesem Grund wurden die Venture-
Capital Investitionen nach Phasen von der ISB zugeliefert und entsprechend erganzt.
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zum jetzigen Zeitpunkt von einer vollstandigen Ausplatzierung des
zur Verfligung stehenden Fondsvolumens ausgegangen werden.
Das Angebot wurde wie geplant vom Markt angenommen. Zum
31.07.2014 konnten insgesamt 61 Investitionsvorhaben mit einem
gesamten Beteiligungsvolumen von 90,2 Mio. Euro realisiert wer-
den (wovon insgesamt 21,5 Mio. Euro verausgabte EFRE- (50%)
und Landesmittel (50%) sind).

Abbildung 12: Entwicklung der Ausschépfung des Innovations-
fonds RP |

Ausschépfung 100%
Beteiligungsvolumen

80% /

60%

40%

20%

0% T T T T )

2008 07/2014 2015 Ausschopfung
Zeitvolumen
Darstellung: Prognos AG 2014, basierend auf Informationen der ISB.

Ein weiterer Indikator zur Einschatzung der potenziellen Nachfrage
ist eine Annaherung Uber getatigte Anfragen nach Beteiligungska-
pital. 1" In Abbildung 13 sind Zahlen zur Anzahl von Finanzierungs-
fragen dargestellt und radumlich bzw. inhaltlich verortet.

Interessant sind hierbei vor allem die Werte, die auf Landesebene
vorliegen. So zahlt der BVK in Rheinland-Pfalz jéhrlich im Durch-
schnitt der Jahre 2008-2012 ca. 1.200 Anfragen in Rheinland-

" Eine deutschlandweite Definition konkreter Kriterien, die eine Anfrage erflllen muss, um als Anfragen gezéahlt zu
werden, existiert nicht. Der BVK erfasst liber seine Mitglieder hinweg neben den realisierten Investments auch die Anzahl
der Anfragen, gibt jedoch keine konkrete Definition einer Anfrage vor. Uber alle Beteiligungsgesellschaften hinweg scheint
gemein zu sein, dass Anfragen zumindest formal schriftlich eingereicht werden und weitere gewisse Mindestinformationen
enthalten missen. In Teilen werden jedoch Anfragen nur als Anfrage gewertet, wenn sie bestimmte Prifungsphasen
durchlaufen und erfolgreich hinter sich gebracht haben. Aufgrund einer fehlenden gemeinsamen Definition kdnnen Daten
zur Anzahl von Finanzierungsanfragen nur wichtige Hinweise zur Nachfragesituation geben, eine belastbare wissen-
schaftliche Schlussfolgerung ist aus der Datenbasis nicht zu ziehen.

Dariiber hinaus zeigt sich, dass Beteiligungsgesellschaften, die in Teilen mehrere Fonds - unterschiedlicher Finanzie-
rungsquellen (6ffentlich, privat) - managen, eingegangene Anfragen in toto, jedoch nicht differenziert nach Fonds und/
oder Finanzierungsphase erfassen. Eine differenzierte Darstellung der Anzahl der Anfragen nach Finanzierungsphasen
gestaltet sich daher schwierig. Hierzu verfigbare Angaben stellen zumeist Schatzungen der jeweiligen Fondsmanager
dar.
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Pfalz. Etwa 50 Anfragen kommen jahrlich durch den Innovations-
fonds RP | hinzu. Mit insgesamt 334 Anfragen auf 61 bewilligte In-
vestitionsobjekte, resultierte somit aus ca. jeder flinften Anfrage

eine Zusammenarbeit.

Abbildung 13: Abschétzung der Anzahl der Finanzierungsanfragen
nach Beteiligungskapital in der Friihphase

Anzahl |Finanzierungs-
Anfragen |quelle

absolut p.a.
40.200 offentlich + 2008- BVK (2013)
privat 2012
780 privat 2013 FHP (2013)
pro Akteur
~500 offentlich 2005- Technopolis
(HTGF) 2009 (2009)
1.200 offentlich + 2008- BVK (2013)
privat 2012
~50 offentlich 2008- ISB (2014)
2014

Darstellung: Prognos AG 2014

inhaltlicher
Bezug (Phase)

Beteiligungs-
kapital gesamt

VC gesamt
Seed
Beteiligungs-

kapital gesamt

Innovationsfonds
RP | (Seed- und
Start-up)

raumlicher
Bezug

Deutschland

Deutschland

Deutschland

Rheinland-

Pfalz

Rheinland-
Pfalz

Der Verlauf der Finanzierungsanfragen in Abbildung 14 zeigt, dass
nach einer etwas verhalteneren Anfangsphase seit 2010 ein kon-
stantes Niveau von Anfragen besteht und fir 2014 sogar ein An-
stieg erwartet werden kann. Dies deckt sich mit den Erkenntnissen

zur Ausplatzierung.
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Abbildung 14: Finanzierungsanfragen an den Innovationsfonds RP
/
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Darstellung und Berechnung: Prognos AG 2014 auf Basis von Angaben der ISB. Fiir 2014 lagen die
Werte bis einschlieBlich 07/2014 vor und wurden auf das ganze Jahr entsprechend hochgerechnet.

3.1.4 Schlussfolgerungen hinsichtlich der Bewertung der
Marktschwéache bzw. suboptimalen
Investitionssituation

Im Ergebnis lassen sich fir die Angebotsseite folgende Schluss-
folgerungen festhalten:

Im vom Innovationsfonds RP Il adressierten Teilmarkt spie-
len private Beteiligungsgesellschaften nur eine untergeord-
nete Rolle.

Die Akteure stehen weniger in Konkurrenz, sondern Uber-
nehmen eher eine sich gegenseitig ergdnzende Funktion
durch gegenseitige Co-Investments und eine dadurch ent-
stehende Risikominimierung.

Dadurch, dass sich mit dem S-IFG und Fonds fiir Innovati-
on und Beschéftigung (FIB) zwei Fondsangebote vom
Markt zurlickziehen und der Innovationsfonds | 2014 aus-
lauft, ware das Marktangebot fir Beteiligungskapital in
Rheinland-Pfalz ohne den Innovationsfonds RP Il auf 6f-
fentlicher Seite ab 2015 stark ricklaufig.

Der Innovationsfonds RP | stellt im Land einen erheblichen
Teil des am Markt platzierten Beteiligungskapitals bereit.
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Hinsichtlich der Nachfrageseite konnten folgende Aspekte aufge-
zeigt werden:

Die platzierten Beteiligungsvolumina durch den Innovati-
onsfonds RP I lassen auf eine weiterhin hohe Nachfrage
schlieBen.

Die hohe Anzahl an Anfragen nach Beteiligungskapital
lasst ebenfalls darauf schlie3en, dass der Markt in diesem
Segment ohne staatliche Intervention nicht hinreichend ge-
deckt ware. Gleichwohl ist bei diesem Nachfragelberhang
zu berlcksichtigen, dass zahlreiche Anfragen flir Finanzie-
rungen aufgrund einer fehlenden betriebswirtschaftlichen
Basis nicht fiir eine Beteiligung geeignet sind.

Dartber hinaus lasst sich durch Verknupfung von Informationen
auf der Angebots- und Nachfrageseite die Héhe der Angebotslii-
cke grob einschéatzen. Stellt man die Anzahl der Finanzierungsan-
fragen auf Seiten potenzieller Beteiligungsgeber (= Nachfrage) der
Anzahl der tatsachlich eingegangenen Beteiligungen (= Angebot)
gegeniber, so zeigt sich - unabhangig von der konkreten Informa-
tionsquelle - dass die Nachfrage das Angebot (in Teilen bei wei-
tem) Ubersteigt.

Je nach Instrument bzw. Quelle lassen sich Verhéltnisse zwischen
finf Anfragen auf eine Zusage (= eingegangene Beteiligung) bei
der ISB bis hin zu 130 Anfragen auf eine Zusage darstellen.2 Zu
den mafB3geblichen Bestimmungsfaktoren sind neben der Finanzie-
rungsquelle (reines privates Kapital vs. privates und 6ffentliches
Kapital) sicherlich auch die Bekanntheit des Produktes am Markt
zu nennen. Grundsétzlich sollte bei einem Vergleich der Finanzie-
rungsinstrumente bericksichtigt werden, dass Instrumente mit 6f-
fentlicher Beteiligung — trotz Vorgaben der Wirtschaftlichkeit —
auch far die Erreichung politischer Ziele eingesetzt werden (vgl.
Kapitel 3.2 und 3.6) und somit andere Auswabhlstrategien verfolgen
kénnen.

12 Auf Basis der Finanzierungsinstrumente, fir die Zeitreihen vorliegen, zeigt sich, dass sowohl das Verhaltnis von Anfrage
zu Zusage wie auch die Anzahl der Anfragen (und damit auch der Zusagen) im GroB3en und Ganzen (ber die Zeit hinweg
konstant ist.
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Abbildung 15: Verhéltnis von Finanzierungsanfragen zu Finanzie-
rungszusagen fir ausgewéhlte Finanzierungsinstru-
mente bzw. Akteure

Phasen: VC

Mittelherkunft: 6ffentlich und privat

Quelle: BVK

Phase: Seed

Mittelherkunft: 6ffentlich und privat
Referenz: HTGF

Phasen: Seed & Start-up |
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Darstellung: Prognos AG 2014

Zur Interpretation dieser Darstellung sind zwei Dinge von Bedeu-
tung. Zum einen sei an dieser Stelle noch einmal darauf hingewie-
sen, dass es keine allgemein verwendete Definition einer Finanzie-
rungsanfrage gibt. Es zeigt sich jedoch, dass Uber verschiedene
Programme und Akteure hinweg unterschiedlich effektive ,Vorfil-
ter” eingesetzt werden. Dies kann dazu flhren, dass das Verhalt-
nis von Anfragen zu Zusagen zwischen den Akteuren starker vari-
iert. Zum anderen hat sich gezeigt, dass private Beteiligungskapi-
talgeber in sehr ausgesuchte Unternehmen investieren. Daher
bliebe der GroBteil dieser potenziell erfolgreichen Unternehmen
ohne 6ffentliches Kapital auf der Stecke.

Als Griinde fUr die mangelnde Bereitschaft privater Beteiligungs-
kapitalgesellschaften Unternehmen in der Griindungs- sowie in
Teilen auch in der Wachstumsphase (mit)zu finanzieren wird (in
der Literatur) eine Reihe von Aspekten ins Feld gefihrt:

geringe Renditeerwartungen (u.a. aufgrund des erhéhten
Managementaufwandes inkl. hohe Transaktionskosten
(Rechtsberatung, Due Diligence), auch im Verhaltnis zu
den (geringeren) Investitionsvolumina);
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héheres Risiko (h6here Ausfallwahrscheinlichkeit der In-
vestition);

ungunstige steuerliche Rahmenbedingungen;

in Vergangenheit im Durchschnitt keine positiven Renditen
far Investoren

Schwierigkeiten im Fundraising flihrt zu geringer Mittelaus-
stattung.

Dass private Investoren insbesondere vor den hohen Risiken ei-
nes Investments - insbesondere in der Frihphase - zurtickschre-
cken - machen die Ergebnisse des VC-Panels des Beratungsun-
ternehmens FHP Private Equity Consultants (FHP) deutlich.

Private Investoren kénnen unter einer Vielzahl lohnenswerter In-
vestmentmdglichkeiten wahlen (,cherry picking®) und tun dies auch
- wie aus Abbildung 15 deutlich wird.

Abbildung 16: Ablehnungsgriinde (Anteil Nennungen) flir Investiti-
onen in Seed Phase auf Seiten privater Beteiligungs-
kapitalgeber im VC-Markt

\ zu hohes Risiko

\ /\ N zu lange Haltedauern

zu hoher Betreuungsaufwand

zu kleinteiliges Geschaft

/2008 1/2009 1/2010 /2011 1/2012 1/2013

Darstellung: Prognos AG 2014, auf Basis der Ergebnisse der VC-Panel 1l/2008-1//2013
(FHP)

Insgesamt Iasst sich bei der Marktbetrachtung des vom Innovati-
onsfonds RP Il adressierten Marktsegments festhalten, dass fir
die ausgewabhlte Zielgruppe keine landesweit tatige Kapitalbeteili-
gungsgesellschaft tatig ist, die den Markt hinreichend abdeckt. Der
Innovationsfonds RP | hat eine passgenau Ausrichtung und zeich-
net sich durch eine groBe Akzeptanz am Markt aus, worauf die
hohe Ausplatzierungsquote eindeutig hinweist und was durch Ge-
sprache mit Stakeholdern zusétzlich bestéatigt werden konnte.
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3.2 Bewertung des Mehrwerts (Ziffer b)

Bestandteil nach Ziffer b) ist ,Eine Bewertung des Mehrwerts des
Finanzinstruments, das durch die GSR-Fonds unterstiitzt werden
soll, der Koharenz mit anderen Arten 6ffentlicher Interventionen,
die den gleichen Markt betreffen, der etwaigen Auswirkungen von
staatlichen Beihilfen, der VerhéltnismaBigkeit der geplanten Inter-
vention und geplanten MaBnahmen, um Marktverzerrungen auf ein
Mindestmal3 zu beschranken®.

3.2.1 Methodisches Konzept

Der Mehrwert und der spezifische Beitrag der Finanzinstrumente
zu den Zielen des OP EFRE bilden sich v.a. Uber die Additionalitat
ab. Die Instrumente missen insbesondere zusatzlich zum bereits
vorhandenen Angebot am Kapitalmarkt sein (finanzielle Additiona-
litdt) und dirfen zur Unterstiitzung von Investitionen in jenen Un-
ternehmen eingesetzt werden, von denen erwartet wird, dass sie
finanziell lebensféhig sind, aber an den Finanzméarkten keine aus-
reichenden Mittel mobilisieren kébnnen. Dartber hinaus bilden wei-
tere Dimensionen der Additionalitat relevante Bewertungskatego-
rien. Wie Abbildung 17 zeigt, sind neben der finanziellen Additio-
nalitat auch die technologische, die institutionelle und die operatio-
nelle Additionalitat zu berlcksichtigen. Diese Dimensionen der
Additionalitat sind insbesondere auch deshalb wichtig, um die et-
waigen Auswirkungen der staatlichen Intervention zu skizzieren.

Abbildung 17: Dimensionen der Additionalitét

Technologische Additionalitat

Werden durch das Fl
(zusatzliche) technologische
Beitrage (Mehrwerte) beider

Zielgruppe ermdglicht?
(z.B. durch Fokus auf technologie-
und wissensintensive Griindungen
und Wachstumsvorhaben)

Finanzielle Additionalitat
Wird durch das Finanzinstrument

(F1) ein zusétzlicher, finanzieller
Mehrtwert fiir die Zielgruppe gg. N\
bestehenden Finanzierungs-
(Capacity Building; z.B. Aufbau von

angeboten generiert?
Dim
Institutionelle Additionalitat
Kénnendurchdas Fl
(zusatzliche) politische Ziele
(besser) erreichtwerden?
Beratungsstrukturen zur Diffusion der

Verhaltensadditionalitat Finanzmittel & Steigerung der
Kanndas Flzu (zusatzlichen) Zielbeitrage)
intendierten Verhaltensanderungen
beider Zielgruppe beitragen?

Operationelle Additionalitat

Kanndurchdas Fl/ Forder-
instrumentzum Aufbauvon
Strukturen & der Mobilisierung
zuséatzlicher Finanzmitteli.S. der
Zielsetzungbeigetragen
werden?

Darstellung: Prognos AG 2014, in Anlehnung an Europdische Kommission (2013) und Grif-
fith (2012)
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Die Verhaltensadditionalitat bildet zwar eine weitere wichtige Di-
mension, welche sich jedoch nicht zielfiihrend im Rahmen der Ex-
ante Bewertung betrachten lasst.

Eine wichtige Bewertungsgrundlage fiir die Bestimmung der Addi-
tionalitat bildet eine Gegentberstellung mit bestehenden privaten
und/oder dffentlichen Finanzinstrumenten. Die méglichen Uber-
schneidungen zwischen den geplanten Finanzinstrumenten und
bereits bestehenden privaten und/oder 6ffentlichen Finanzierungs-
angeboten wurden bereits in Kapitel 3.1 betrachtet.

Fir die Bewertung der Additionalitat und der Koharenz, wurden
bereits in Kapitel 3.1.2 dabei je Fonds vergleichbare Konkurrenz-
produkte und die spezifischen Ausrichtungen (Zielgruppen, Ver-
wendungszweck) und Konditionen dargestellt. Auf dieser Basis
kénnen Einschatzungen darlber getroffen werden, wie die jeweili-
gen Finanzinstrumente zur Beseitigung der festgestellten Markt-
schwéchen beitragen, wie Marktverzerrungen mit Blick auf den
privaten Markt durch die Gestaltung der Produkte (Konditionen)
beschrankt werden kénnen und welche zuséatzlichen Beitrage
durch die Finanzinstrumente zu erwarten sind, die sich abseits von
der Reduzierung von Marktschwachen bewegen. Diese Moglich-
keiten flieBen schlieBlich in die Optimierung der Gestaltung der
Fonds ein.

Dartber hinaus wurden fir die Bewertung der Additionalitat einige
leitfadengestitzte Interviews mit relevanten Risikokapitalgebern
durchgeflihrt, um einerseits ex-post die Beitrdge des Innovations-
fonds RP | zu reflektieren und darlber hinaus Einschatzungen
zum Mehrwert des Innovationsfonds RP Il zu generieren.

3.2.2 Additionalitat des Innovationsfonds RP II

Auf Basis der empirischen Bewertung der Angebotsliicke im Seed
und Start-up sowie Later Stage Segment flr technologieorientierte
Grindungen und KMU in Rheinland-Pfalz, erfolgt nun die Bewer-
tung der vier (relevanten) Dimensionen der Additionalitat!3:

a) Finanzielle Additionalitat

Die Bewertung der finanziellen Additionalitat geht der Frage nach,
ob durch das betrachtete Finanzinstrument — hier der Innovations-
fonds RP Il und retrospektiv der Innovationsfonds RP | — ein finan-
zieller Mehrwert fUr die Zielgruppe ggu. bestehenden Finanzie-
rungsangeboten am Markt bietet. Dies kénnen dabei sowohl priva-
te als auch 6ffentliche Finanzierungsangebote mit vergleichbaren
Finanzierungszielen und -konditionen sein.

13 Wie im Rahmen der Beschreibung des methodischen Konzepts zur Additionalitat aufgezeigt, eignet sich die Dimen-
sion ,Verhaltensadditionalitat” nicht fiir eine Ex-ante Betrachtung und wird daher hier nicht vertieft.
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Die Analyse der Angebots- wie auch Nachfrageseite in den be-
trachteten Finanzierungsphasen (Seed- & Start-up Phase sowie
Later Stage) verdeutlicht, wie in Kapitel 3.1 dargestellt, die Exis-
tenz einer Angebotsliicke in Rheinland-Pfalz. Mit anderen Worten:
fur die Zielgruppe liegen in Rheinland-Pfalz angebotsseitige Ver-
sorgungsdefizite bei nachfrageseitig hohem Kapitalbedarf fir risi-
kobehaftete Investitionsvorhaben vor. Fir Rheinland-Pfalz pra-
gend ist dabei ein seit 2008 insgesamt stark riicklaufiges Investiti-
onsvolumen in den betrachteten Finanzierungsphasen von insge-
samt 56 Mio. EUR auf knapp 18 Mio. EUR in 2013. Die Anzahl der
Finanzierungsfragen in Rheinland-Pfalz liegen hingegen laut BVK
mit rund 1.200 Anfragen p.a. in Rheinland-Pfalz auf einem weiter-
hin hohen Niveau; die zunehmenden Anfragen flr den Vorlaufer-
Fonds ,Innovationsfonds Rheinland-Pfalz I“ auf rund 80 im Jahr
2014 bestétigen diesen Trend und Bedarf.

Schon in der EFRE-Férderperiode 2007-2013 war der Innovations-
fonds RP | als Vorgangerfonds das zentrale Finanzierungsinstru-
ment fUr risikobehaftete Investitionsvorhaben von innovativen
technologieorientierten jungen KMU in Rheinland-Pfalz. Es zeigt
sich strukturell auch weiterhin, dass einerseits im vom Innovations-
fonds RP Il adressierten Marktsegment erwerbswirtschaftliche An-
bieter nur eine untergeordnete Rolle in Rheinland-Pfalz einnehmen
und andererseits sich der Trend eines immer vorsichtigeren Enga-
gements privater Beteiligungskapitalgeber v.a. in der risikobehafte-
ten Seed und Start-up Phase fortsetzen wird.14

Mit Blick auf die Angebote 6ffentlicher Risikokapitalgeber zeigt
sich, dass der deutschlandweit sehr gut positionierte HTGF auch
in Rheinland-Pfalz grundsatzlich ein wichtiges Angebot darstellt,
mit nur finf Unternehmen bisher aber recht wenige Investments
vorweist. Anders als der geplante Innovationsfonds RP I, welcher
sich auf die Finanzierung technologischer Entwicklungen konzen-
triert und dementsprechend langere Halterdauern bendbtigt, finan-
ziert der HTGF auch ,Geschéftsmodellinnovationen® mit zumeist
deutlich kirzere Beteiligungshaltedauern. Auch aus dem KfW-
Angebot ERP-Kapital fir Griindung flossen in den letzten Jahren
Finanzmittel nach Rheinland-Pfalz. Dieses Instrument konzentriert
sich allerdings deutlich geringer auf wissens- und technologiein-
tensive Vorhaben, sondern adressiert vornehmlich jingere Unter-
nehmen (im Alter von bis zu zwei Jahren) und fungiert als Nach-
rangdarlehen mit anderen Konditionen als der geplante Innovati-
onsfonds RP Il. Etwas anders gelagert ist die Funktion und Positi-
onierung der ISB mit der WFT und ihren sechs regionale Beteili-
gungsgesellschaften (vgl. Kapitel 3.2.2). Das Angebot dieser regi-
onalen Beteiligungsgesellschaften kann sich grundsatzlich auch
auf das Marktsegment und die Zielgruppe vom Innovationsfonds

14 vgl. hierzu u.a. Mina und Lahr (2011)
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RP Il oder seines Vorgangers ausrichten, immer beschrankt auf
die jeweilige Region. Allerdings sind mit der Vorgabe einer Eigen-
kapitalparitat und einem maximalen Beteiligungsvolumen von
250T%€ die Konditionen nicht fir die Zielgruppe des Innovations-
fonds RP Il, insbesondere die jlingeren, technologieorientierten
Ausgrindungen aus Hochschulen, optimiert.

In der Gesamtschau der empirischen Marktbetrachtung und quali-
tativen Einschatzungen seitens der Interviewpartner’s kann klar
herausgestellt werden, dass durch den geplanten Innovations-
fonds RP Il ein zusétzlicher, finanzieller Mehrwert flir die Ziel-
gruppe ggl. bestehenden Finanzierungsmaoglichkeiten erwar-
tet werden kann. Ihm kann angebotsseitig nicht zuletzt als Ersatz
fir eingestellte Fondsprodukte der ISB und als direkter Nachfolger
des Innovationsfonds | eine wichtige Rolle im Markt attestiert wer-
den. Diese Einschéatzung stitzt sich auch auf die Betrachtung der
Hebeleffekte, welche in einer ex-post Perspektive mit Blick auf den
Innovationsfonds RP | wichtige Mobilisierungswirkungen von priva-
ten Co-Investments aufzeigt (vgl. Kapitel 3.3). Zuséatzlich zu er-
grunden ist indes, wie mit dem Innovationsfonds RP Il auch kiinftig
weiteres privatwirtschaftliches oder 6ffentliches Beteiligungskapital
mobilisiert werden kann, um weiterhin einen hohen Wirkungsgrad
des Instruments zu erzielen.

b) Technologische Additionalitat

Mit der Betrachtung der technologischen Additionalitat wird ge-
pruft, in wie weit durch den betrachteten Innovationsfonds RP |
(zusatzliche) technologische Beitrage bei der Zielgruppe erreicht
wurden; z.B. durch die Fokussierung der Finanzmittel auf techno-
logie- und wissensintensive Griindungsvorhaben. Aus dieser ex-
post Betrachtung heraus lassen sich, bei gleichem Verwendungs-
zweck und gleicher Fokussierung, auch ex-ante Rickschlisse zur
erwartbaren technologischen Additionalitat des Nachfolgefonds,
Innovationsfonds RP I, generieren.

Die ex-post Betrachtung der getatigten Investitionen des Innovati-
onsfonds RP | verdeutlicht, dass die anvisierte Fokussierung auf
Technologieunternehmen im Portfolio des Fonds sehr gut erreicht
werden konnte: insgesamt wurden rund 8 Mio. Euro in den Seg-
menten ,Spitzentechnologie“ und ,Hochwertige Technik” investiert,
weitere 8,5 Mio. Euro flossen in Unternehmen, die im Segment der
,wissensintensiven Dienstleistungen® tatig sind.'® Insgesamt sind

15 zur Einschatzung der Marktkonditionen in Rheinland-Pfalz wurden Interviews durchgefiihrt, darunter mit zentralen 6ffent-
lichen Institutionen wie dem HTGH, der KfW wie auch mit Private-Equity Gesellschaften und Vertretern aus der Business
Angel Szene im Land.

16 Die Einteilung der Branchensegmente erfolgt in Anlehnung der NIW/ISI/ZEW-Liste 2012 zur Abgrenzung forschungsin-
tensiver Industrien und Guter sowie der Liste 2010 zur Abgrenzung wissens- und technologieintensiver Guter und Wirt-
schaftszweige. Dem Segment ,Spitzentechnologien” werden FUE-Aufwendungen von iber 7 % am Umsatz zugeschrie-
ben, das Segment ,Hochwertige Technologien® weist eine FUE-Intensitat von 2,5 - 7 % auf. Die Einteilung fiir Rheinland-
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somit etwa 77% der getatigten Investitionen als wissens- und
technologieintensiv einzuordnen. Sektorale Schwerpunkte finden
sich dabei in den Bereichen der IT-Dienstleistungen und Softwa-
renentwicklung, FUE-Vorhaben in der Pharmaentwicklung, Bio-
technologie und Medizin sowie im Bereich Automotive, Enginee-
ring und Innovationsprojekte aus dem Maschinenbau.

Auch in der Investitionsstrategie des Innovationsfonds RP I
kommt der Fokus der Aktivitdten auf junge Unternehmen mit ei-
nem starken Technologiefokus, die als Ausgriindungen aus Hoch-
schulen und Forschungseinrichtungen resultieren (Seed Phase)
oder bereits junge innovative Unternehmen (Start-up Phase) sind,
zum Ausdruck. Mit der Erweiterung der Finanzierung auf die Later-
Stage Phase und eine klar definierte Zielgruppe junger Unterneh-
men mit Erstférderung und einem Alter von mehr als sechs Jahren
(siehe im Detail dazu Kapitel 3.5), soll zudem die Skalierung von
technologischen Entwicklungen und Geschéaftsmodellen unter-
stitzt und dadurch die Nachhaltigkeit der technologischen Addi-
tionalitat durch die 6ffentliche Unterstitzung weiter gesteigert wer-
den. Die Zielsetzung ist es dabei, Beteiligungen mit einem starken
Technologiefokus auszuwahlen, die durch das Investment aus
dem Innovationsfonds RP Il die Entwicklung oder Markteinfihrung
eines Produktes, Verfahrens oder einer Dienstleistung forcieren
kdénnen, welche aufgrund ihres innovativen Charakters und tech-
nologischen Fortschritts Marktbedarfe erfillen. Damit fokussiert
der Innovationsfonds RP |l eindeutig forschungs-, entwicklungs-
und wissensintensive Vorhaben rheinland-pfalzischer Unterneh-
men, die sich schwerpunktmaBig in den Potenzialbereichen der
Innovationsstrategie Rheinland-Pfalz bewegen sollen.

Insgesamt kann mittels Analogieschluss zum Vorgéngerfonds und
der Betrachtung der Investitionsstrategie und Verwendungszwecke
des Innovationsfonds RP Il von einer positiven technologischen
Additionalitat des geplanten Fonds ausgegangen werden.

c) Institutionelle Additionalitat

Mit der Priifung der institutionellen Additionalitat des geplanten In-
novationsfonds RP Il wird der Frage nachgegangen, in wie weit mit
dem betrachteten Finanzinstrument politische Ziele (besser) er-
reicht werden kdénnen. Die Prifung basiert dabei v.a. auf der zu-
grundeliegend Innovationsstrategie Rheinland-Pfalz (2014)'7 und
dem Operationellen Programm EFRE Rheinland-Pfalz 2014-2020.

Pfalz basiert dabei auf Informationen der ISB zur Zuordnung der Projekte zur Wirtschaftszweigklassifikation WZ 2008 und
einer Analyse der Projektinformationen durch den Gutachter.

17 Vgl. Ministerium fir Wirtschaft, Klimaschutz, Energie und Landesplanung & Ministerium fir Bildung, Wissenschaft,
Weiterbildung und Kultur Rheinland-Pfalz (2014) Innovationsstrategie Rheinland-Pfalz, Mainz.
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Die Innovationsstrategie Rheinland-Pfalz als strategische Grund-
lage fUr die Innovationspolitik des Landes im Rahmen des Opera-
tionellen Programms fir den EFRE 2014-2020 sieht in der Bereit-
stellung von Wagniskapital fiir Griinder und junge KMU, insbeson-
dere durch die Einrichtung eines zweiten Fonds, einen wichtigen
Ansatz zur Steigerung der regionalen Innovationskapazitaten in
Rheinland-Pfalz (vgl. Handlungsfeld 4).

Das OP EFRE Rheinland-Pfalz 2014-2020 greift diese strategi-
sche Empfehlung mit der Investitionsprioritat 1b ,Férderung von
Investitionen der Unternehmen in Innovation und Forschung“ und
dem Spezifischen Ziel 2 des Programms ,Starkung der wirtschaft-
lichen Basis von KMU durch Bereitstellung von Beteiligungskapi-
tal“ direkt auf. So soll durch den geplanten Innovationsfonds RP I
zur Erreichung dieser Programmaziele beigetragen werden, indem
erfolgsversprechenden Vorhaben Risikokapital zur Verfigung ge-
stellt wird und damit die wichtige Kommerzialisierungs- und Skalie-
rungsphase von Unternehmen, d.h. von der Produktentwicklung
bis zur Produktionsreife, unterstitzt wird.

Ubergeordnet folgt das Land Rheinland-Pfalz in seiner strategi-
schen Ausrichtung auch den landerspezifischen Empfehlungen
des Rates der Européischen Union fir Deutschland, welches den
Zugang fur Griindungen und junge Unternehmen zu Risikokapital
explizit fordert.

Insgesamt kann auf der Grundlage der vorliegenden Priifung fest-
gehalten werden, dass ein hohe institutionelle Additionalitat
i.S.d. politischen Zielsetzungen zu erwarten ist.'8 Dies begriin-
det sich insbesondere durch die vorgesehenen Produktmerkmale
des Innovationsfonds RP Il (u.a. Férderfokus auf Produkt-
/Verfahrensentwicklung, Produktionsvorbereitung etc.), die fokus-
sierte Zielgruppe (junge technologieintensive KMU) und die tech-
nologischen Anforderungen des Fonds (Fokus auf eigene Innova-
tionsvorhaben; forschungs-, entwicklungs- und wissensbasierte
Aktivitaten).

d) Operationelle Additionalitat

Die Betrachtung der operationellen Additionalitat prift, ob mit dem
geplanten Fonds zum Aufbau von Strukturen und zur Mobilisierung
zusatzlicher Finanzmittel beigetragen werden kann. Grundsétzlich
kann dieser Aufbau von regionalen Kapazitédten durch die Verwen-
dung von Finanzinstrumenten als ein wichtiger, primér indirekter
Effekt gesehen werden. Im Sinne des Capacity Buildings ist es
hierfir notwendig, dass es durch das Finanzinstrument zum Auf-

18 Die Einschéatzung uber die Beitrage zu politischen Zielsetzungen muss auch vor dem Hintergrund einer effizienten
Ressourcenallokation gesehen werden, sodass diese Positivwertung zu institutionellen Additionalitét immer in einer Ge-
samtschau (insb. mit der finanziellen & technologischen Additionalitat) zu betrachten ist.
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bau von Strukturen (z.B. in Form von Beratungsangeboten / Stei-
gerung der Beratungsqualitat / Aufbau von 6ffentlich-privaten Part-
nerschaften) kommt, die zur Zielerreichung und méglichweise da-
riber hinaus zur Mobilisierung zusatzlicher (privater und / oder 6f-
fentlicher) Finanzmittel beitragen.

Far den Innovationsfonds RP Il ist davon auszugehen, dass sich
die gewachsenen Interaktionsstrukturen auch kinftig fortsetzen
und weiterentwickeln lassen und dadurch zur Verbesserung der
Kapitalzugange der Zielgruppe beitragen kénnen. Dies bestatigen
u.a. die gefuhrten Interviews mit Gberregionalen Kapitalgebern
(z.B. HTGF) und mit regionalen privatwirtschaftlichen Beteili-
gungsgesellschaften sowie dem Netzwerk Business Angels Rhein-
land-Pfalz. Diese haben sowohl die wichtige Rolle des Vorlaufer-
fonds in Hinblick auf seine Mobilisierungsfunktion von Risikokapital
(Synergieeffekte durch Risikoteilung) als auch die strukturschaf-
fende Wirkung (Reduzierung von Informationsdefiziten bei Finan-
zierungsfragen) betont. Die Mobilisierung zusatzlicher (privater)
Finanzmittel flr Innovationsvorhaben im Rahmen dieser gewach-
senen Strukturen sorgt dabei gleichzeitig dafir, dass Wissen priva-
ter Marktakteure in die Investitionsentscheidungen des 6ffentlichen
Fonds eingebunden werden kann. Die strukturschaffende Wirkung
hingegen ist eng verknUpft mit dem gegenwartigen Fondsmana-
gement, der rheinland-pfalzischen Férderbank ISB, die bereits seit
Uber 15 Jahren am Markt ist und seitdem mafBgeblich die Forde-
rung von innovativen, technologieorientierten Unternehmen im
Land getragen hat. Insbesondere die Beratungsinfrastrukturstruk-
tur der ISB und der WFT, welche zusatzlich tiber die sechs Beteili-
gungsgesellschaften der ISB in Rheinhessen, Stdpfalz, Vorder-
pfalz, Westpfalz, Mittelrhein und in der Region Trier in die Teilregi-
onen des Landes hineinreicht, ermdglicht auch fur die Platzierung
des Innovationsfonds RP Il sehr gut weiter entwickelbare Voraus-
setzungen. Die Unternehmen kénnen so auf regionaler Ebene von
kurzen Kommunikationswegen profitieren (Reduzierung von
Transaktionskosten und Informationsasymmetrien fir Endbegiins-
tigte).

In Summe kann festgehalten werden, dass durch die gewachse-
nen und v.a. auch regionalisierten Beratungsstrukturen der ISB
wichtige Strukturen zur Finanzierung von Innovationsvorhaben
junger technologieorientierter KMU verfestigt werden kénnen. Dem
geplanten Innovationsfonds RP Il kann ex-ante somit eine ho-
he operationelle Additionalitat attestiert werden.

Die Gesamtbetrachtung macht deutlich, dass in allen vier Di-
mensionen der Additionalitat ex-ante ein positiver, zusatzli-
cher Beitrag durch den geplanten Innovationsfonds RP Il auf
den Innovationsstandort Rheinland-Pfalz zu erwarten ist.
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3.2.3 Koharenz des Innovationsfonds RP Il

Die komparative Analyse der Finanzierungsangebote in der Seed
und Start-up sowie Later Stage Phase hat verdeutlicht (vgl. Kapitel
3.1.2), dass sich der geplante Innovationsfonds RP Il koh&arent mit
den bestehenden 6ffentlichen Interventionen flr diese Zielgruppe
verhalt. Sowohl die Institutionen als auch deren Angebote stehen
weniger in Konkurrenz zueinander, sondern Gbernehmen eine sich
gegenseitig ergdnzende Funktion in spezifischen Investments (z.B.
durch gegenseitige Co-Investments) und tragen so gemeinsam zur
Reduzierung der Marktschwache fir (risikobehaftete) Finanzierun-
gen bei. Lediglich die spezifischen Zielgruppen und Verwendungs-
zwecke der betrachteten Instrumente variieren dabei (u.a. hinsicht-
lich des maximalen Unternehmensalters bei Férderung, Anforde-
rungen bzgl. weiterer Beteiligungsgeber, spezifische Verwen-
dungszwecke und deren technologischen Anspruchsniveaus), was
in der Koharenzbewertung jedoch unproblematisch ist, solange die
gleichen Oberziele verfolgt werden.

Eine leichte Uberschneidung hinsichtlich der Zielgruppe besteht
lediglich zu dem WFT-Angebot der regionalen Beteiligungsgesell-
schaften. Bei ndherer Betrachtung wird aber deutlich, dass diese
einerseits durch die Beschrankung auf die jeweilige Region, die
geforderte Eigenkapitalparitat als Voraussetzung far ein Invest-
ment und den maximalen Finanzierungsbetrag von 250T€ fiir die
Zielgruppe i.e.S. (d.h. technologieorientierte junge KMU) nicht zu-
geschnitten ist. Vielmehr ist, wie im Kapitel 3.2.2 zur operationellen
Additionalitat beschrieben, von einer Verstarkungsfunktion der 6f-
fentlichen Risikokapitalangebote durch diese regionalisierte Bera-
tungsinfrastruktur auszugehen.

Insgesamt kann dem Innovationsfonds RP Il eine Kohérenz
mit den anderen Arten 6ffentlicher Interventionen im Seed
und Start-up sowie Later Stage Segment attestiert werden.

3.2.4 VerhiltnismaBigkeit des Innovationsfonds RP Il

Die Analyse im vom Innovationsfonds RP Il adressierten Markt-
segment im Kapitel 3.1 hat gezeigt, dass fur die ausgewahlte Ziel-
gruppe keine landesweit tatige Kapitalbeteiligungsgesellschaft tatig
ist, die den Markt hinreichend abdecki.

Bereits dem Innovationsfonds RP | ist es durch eine attraktive Aus-
richtung gelungen, eine groBBe Akzeptanz unter den Markiteilneh-
mern zu generieren, was sowohl die hohe Ausplatzierungsquote
als auch die Gesprache mit privaten Kapitalgebern bestatigen.

Zusatzlich sind durch die Finanzierungsstrukturen beim Innovati-

onsfonds RP Il (offene und / oder typisch stille Beteiligungen) und
durch die Einbindung privater Co-Investoren etwaige Mithahmeef-
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fekte sehr unwahrscheinlich. Die eingebundenen (primér rendite-
orientierten) Co-Investoren unterstitzten zudem die betriebswirt-
schaftlich disziplinierte Nutzung der (6ffentlichen) Finanzmittel und
die ordnungsgemane Vorhabensdurchfihrung.

Im Vergleich zu Zuschlissen werden durch dieses Finanzinstru-
ment nicht zuletzt auch zentrale Merkmale staatlicher Beihilfen
ausgeklammert und somit Marktverzerrungen deutlich reduziert.
Eine Marktverzerrung tritt auch deswegen nicht ein, da in den hier
betrachteten Finanzierungsphasen private Beteiligungsgesell-
schaften oder weitere 6ffentlich-rechtliche Fonds nur eine unterge-
ordnete oder konstruktiv ergdnzende Rolle spielen. In Rheinland-
Pfalz sind fir die adressierten Unternehmen gegenwartig keine
adaquaten vergleichbaren Angebote am Markt existent.

Insgesamt kann dem geplanten Innovationsfonds RP Il somit
eine VerhaltnismaBigkeit im Hinblick auf die geplante Inter-
vention attestiert werden; Marktverzerrungen werden auf ein
MindestmaB beschrankt.

3.2.5 Zwischenfazit: Mehrwert Innovationsfonds RP Il

Aus der durchgeflihrten Analyse l&sst sich dem geplanten Innova-
tionsfonds RP Il insgesamt eine hohe Additionalitat attestiert wer-
den. Gleichzeitig fungiert der Fonds in Kohdrenz mit den Ubrigen
6ffentlichen Interventionen im Seed und Start-up sowie im Later
Stage Segment. Marktverzerrungen lassen sich sowohl mit Blick
auf die regionalen Angebotsstrukturen als auch auf die finanztech-
nische Ausgestaltung des Innovationsfonds RP Il auf ein Mindest-
malf3 beschranken.

3.3 Bewertung der Hebeleffekte: Schatzung
zusatzlicher offentlicher und privater Mittel
(Ziffer c)

Bestandteil nach Ziffer c) ist ,,eine Schatzung der zusatzlichen 6f-
fentlichen und privaten Mittel, die durch das Finanzinstrument bis
hinunter auf die Ebene des Endempfangers eventuell aufzubringen
sind (erwartete Hebelwirkung), gegebenenfalls einschlieBlich einer
Einschatzung des Bedarfs und Umfangs der vorrangigen Vergu-
tung, um entsprechende zusatzliche Mittel seitens privater Investo-
ren zu mobilisieren, und / oder eine Beschreibung der Mechanis-
men — beispielsweise eines wettbewerbsfahigen oder hinreichend
unabhangigen Bewertungsprozesses — die zur Feststellung des
Bedarfs und des Umfangs dieser vorrangigen Verglitung verwen-
det werden sollen®.
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Da in Rheinland-Pfalz in der letzten EFRE-Férderperiode bereits
Erfahrungen mit Finanzinstrumenten im Bereich der Seed und
Start-up Férderung gemacht werden konnten, bietet sich einer ex-
post Wirtschaftlichkeitsbetrachtung des Innovationsfonds Rhein-
land-Pfalz | an. Auf dieser Grundlage kénnen dann Aussagen Uber
die zu erwartenden Hebeleffekte des Innovationsfond RP Il abge-
leitet werden, da beide Instrumente hinsichtlich ihrer Ausrichtung
in weiten Teilen vergleichbar sind.

3.3.1 Methodisches Konzept

Mit der sog. unmittelbaren Hebelwirkung wird hier in Anlehnung
an den Art. 223 der Anwendungsbestimmungen fur die Verord-
nung'® und an den Europaischen Rechnungshof (ERH)20 be-
schrieben, welches Volumen an privaten und — mdglicherweise
weiteren — Gffentlichen Finanzmitteln pro Euro ausgezahlter 6ffent-
licher Mittel aus den Finanzinstrumenten bereitgestellt wurde.

Die Hebelwirkung beschreibt dabei die unmittelbare Verbesserung
der Finanzierungsbedingungen fir die Unternehmen, an denen
sich der Fonds beteiligt hat. Sie beschreibt, in welchem Umfang
und von wem weiteres Beteiligungskapital bereitgestellt wurde.

Abbildung 18: Berechnungsansatz Hebeleffekt

Berechnung Hebeleffekt laut bzw. laut Rechnungshof:
Konzeptder EU Kommission:

Finanzmittel fiir Endempfénger Finanzmittel flir Endempféanger

EU-Beitrag Offentliche Beitriage

Darstellung: Prognos AG 2014 auf Basis des ERH (2012).

Eine Hebelwirkung von 1,00 bedeutet laut dieser Definition, dass
keinerlei private Finanzierungsmittel mobilisiert wurden. Offentliche
Beitrdge umfassen sowohl die EFRE-Beteiligung als auch, wie
beim EFRE Ublich, die bereitgestellten Kofinanzierungsmittel (in
diesem Fall durch das Land Rheinland-Pfalz).

Grundlage fur die Berechnung der Hebelwirkungen bilden Daten
zum Innovationsfonds RP I, welche durch das Fondsmanagement,
die ISB bzw. die WFT, bereitgestellt worden sind. Die WFT wird
nach aktuellem Planungsstand auch in Zukunft das Fondsmana-
gement des Innovationsfonds RP Il lbernehmen.

19 Delegierte Verordnung (EU) Nr. 1268/2012 der Kommission vom 29. Oktober 2012 iber die Anwendungsbestimmungen
fur die Verordnung (EU, Euratom) Nr. 966/2012 des Europaischen Parlaments und des Rates Uber die Haushaltsordnung
fur den Gesamthaushaltsplan der Union.

20 Européischer Rechnungshof (2012): Finanzinstrumente fir KMU. Mit Kofinanzierung aus dem Européischen Fonds fur
regionale Entwicklung, Luxembourg.
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Zur abschlieBenden Plausibilisierung und Einordnung der Er-
gebnisse wurde zudem auf bestehende Ex-post Bewertungen zu
Hebelwirkung von vergleichbaren Fonds aus anderen Bundeslan-
dern und Europa zuriickgegriffen.

3.3.2 Unmittelbare Hebeleffekte des Innovationsfonds RP |

Die geférderten Investitionsvolumina im Zeitraum Anfang 2008 bis
zum 31.07.2014 sind in Abbildung 19 dargestellt. Es wurden 61
Beteiligungen eingegangen mit insgesamt 21,5 Mio. Euro veraus-
gabten EFRE- und Landesmitteln. Diese wurden erganzt um ein
privatwirtschaftliches Co-Investment von 68,7 Mio. Euro. Daraus
ergibt sich nach dem Berechnungsansatz des Europaischen
Rechnungshofs ein Hebeleffekt von rund 4,2 — d.h. hier wurden
4,2 Euro an Finanzmitteln fir Endempfanger pro Euro ausgezahl-
ter offentlicher Mittel aus dem Innovationsfonds RP | mobilisiert.

Betrachtet man die Hebelwirkung, die ausschlieBlich durch die
EFRE-Mittel ausgel6st wurden, ergibt sich aus dem Verhaltnis von
90,2 Mio. Euro an Finanzmitteln fir die jungen Technologieunter-
nehmen und einem Einsatz von 10,75 Mio. Euro an EFRE-Mitteln
ein unmittelbarer Hebeleffekt von 8,4.21

21 Dieser Berechnungsansatz ist konform mit dem Art. 223 der Anwendungsbestimmungen fiir die Verordnung, welche den
Hebeleffekt als Quotient aus dem Finanzbeitrag fur férderfahige Endempféanger (gem. Methodenhandbuch der EIB/KOM
Volume |, S. 71; exklusive der Eigenmittel der Unternehmen) und dem Beitrag des EFRE beschreibt.
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Abbildung 19: Hebeleffekte des Innovationsfonds RP | nach Be-
rechnungskonzept des Européischen Rechnungshofes

~N

Operationelles Programm EFRE RP 2007-2013

50% EFRE-Mittel + 50% Landesmittel

—~———

Innovationsfonds |

21,5Mio. €

Finanzmittel fiir 68,7 Mio. €
Endempfanger

90,2 Mio. €

Finanzmittel fiir KMU: 90,2 Mio. €

Finanzmittel aus dem Innovationsfonds RP I:
21,5 Mio. €

Hebelwirkung: 4,2

J

Darstellung: Prognos AG 2014 auf Basis von Daten der ISB bzw. WFT (Stand: 31.07.2014)
3.3.1 Plausibilitatsprifung der Hebeleffekte des CFEB

Zur Einordnung dieser Bewertungen zum unmittelbaren Hebelef-
fekt nach dem Berechnungskonzept des Europaischen Rech-
nungshofes ist eine Plausibilisierung zielfihrend. Abbildung 20
zeigt einen Vergleich mit Hebelwirkungen von anderen Beteili-
gungsfonds, die der Grindungs- und Wachstumsphasenfi-
nanzierung zugeordnet werden kdnnen. In den 15 identifizierten
Beteiligungsfonds fiir die Grindungsfinanzierung konnten unmit-
telbare Hebeleffekte von 1,3 bis rund ca. 8 verzeichnet werden,
welche an Hand des Berechnungskonzepts des ERH ermittelt
wurden.

Der Innovationsfonds RP I liegt mit einem Hebeleffekt von 4,2 im
Mittelfeld der ausgewéhlten Vergleichswerte. Es muss bertcksich-
tigt werden, insbesondere im Falle der ersten finf Fonds (ETF-
Startkapital), dass hier nicht ganzlich vergleichbare Finanzierungs-
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strukturen zugrunde liegen (EIF als Dachfonds bzw. Ankerinvestor
in ausgewahlten VC-Fonds, max. 25% des Fondsvolumens). Zu-
gleich missen far alle Fonds auch Implikationen hinsichtlich der
Finanzierungsspanne beriicksichtigt werden. So beziehen sich die
Hebelberechnungen z.T. auf eine zeitliche Phase vor der globalen
Finanzkrise (ab 2008 / 2009) und z.T. auf die Phase wéhrend der
Hochphase der Finanzkrise, in der die Mobilisierung privatwirt-
schaftlichen Risikokapitals zunehmend schwieriger wurde. Insge-
samt zeigt sich jedoch ein im nationalen und internationalen Ver-
gleich zufriedenstellender Hebeleffekt des Innovationsfonds RP I.

Abbildung 20: Beispiele fiir Hebelwirkungen anderer Beteiligungs-
fonds in der Griindungs- und Wachstumsphasenfi-

nanzierung
Hebel-
Produktbeschreibung .e €
wirkung
EU ETF-Startkapital (Wagniskapital, risikoreich, 1998-2001) 4,60
EU ETF-Startkapital (Wagniskapital, risikoreich, 2001-2008) 6,50
Portugal ETF-Startkapital (Wagniskapital, risikoreich, 2001-2008) 5,93
Vereinigtes  ETF-Startkapital (Wagniskapital, risikoreich, 2001-2008) 5,03
Kdnigreich
Deutschland ETF-Startkapital (Wagniskapital, risikoreich, 2001-2008) 4,88

Vereinigtes  EFRE-Wagnis-Beteiligungskapital (Friihphase, Hochtechnologie, 2000-2010) 1,95
Kdnigreich
Vereinigtes EFRE-Wagnis-Beteiligungskapital (Friihphase, Hochtechnologie, 2000-2010) 1,89
Kdnigreich
Vereinigtes = EFRE-Wagnis-Beteiligungskapital (Frihphase, kreativer Sektor, 2000-2010) 1,89
Kdnigreich
Vereinigtes = EFRE-Wagnis-Beteiligungskapital (Frihphase, kreativer Sektor, 2000-2010) 1,88
Kénigreich

Deutschland EFRE-Wagniskapital (Frihphase, Hochtechnologie, 2000-2010) 1,33
Deutschland EFRE-Wagniskapital (Start-Up Phase & KMU, sektoribergreifend, 2007- ~ 7,00
2012)
Deutschland EFRE-Wagniskapital (Seed-/Start-Up Phase, Technologie, 2007-2012) ~ 8,00
Deutschland EFRE-Wagniskapital (Seed-/Start-Up Phase, kreativer Sektor, 2008-2012) ~ 3,00
Deutschland Clusterfonds EFRE, Bayern (technologieorientiert, 2010-2015), Stand: 2014 285
Deutschland EFRE-Beteiligungsfonds fiir Seed und Start-up Unternehmen und junge 2,62
innovative KMU, Schleswig-Holstein (innovationsorientiert, 2011-2015),
Stand: 2014

Darstellung: Prognos AG 2014 auf Basis des Europdischen Rechnungshofs (2012)
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3.3.2 Mobilisierung von privatem Kapital durch den
Innovationsfonds RP |

Mit dem Innovationsfonds RP | wurden seit dessen Einfliihrung im
November 2007 bis Juli 2014 insgesamt 48,4 Mio. Euro private
Co-Investments und ein gesamtes Finanzvolumen fir Endempfan-
ger von 90,2 Mio. Euro mobilisiert. Dies ist ein grundsatzlich guter
Mobilisierungseffekt.

Diese positive Wahrnehmung der Investitionstatigkeit der ISB bzw.
WFT durch private Akteure wurde durch die geflihrten Experten-
gesprache mehrfach bestétigt. Die Zusammenarbeit privatwirt-
schaftlicher Investoren mit éffentlich geférderten Fondsprodukten
kann Synergieeffekte realisieren und splrbar das Angebot fir die
adressierte Zielgruppe erweitern. Da der Innovationsfonds RP Il in
seiner Ausrichtung sehr nah an den Merkmalen des Innovations-
fonds RP | ausgerichtet ist, kann geschlussfolgert werden, dass
auch in der kommenden Férderperiode die Zusammenarbeit zwi-
schen Privatwirtschaft und EFRE-geférderten Fonds erfolgreich
weitergeflihrt werden kann.

3.3.3 Zwischenfazit: Erwartbare Hebeleffekte des
Innovationsfonds RP Il

Es kann insgesamt festgehalten werden, dass in der ex-post Be-
trachtung des Innovationsfonds RP | ein im nationalen und interna-
tionalen Vergleich guter Hebeleffekt erzielt werden konnte. Dies
verdeutlicht, dass die gewahlte Investitionsstrategie positiv dazu
beigetragen hat, attraktive Angebote flir privatwirtschaftliche Co-
Investoren zu schaffen. Da sich private Investoren geman pari-
passu-Regelung zu mindestens den gleichen Konditionen beteili-
gen und somit identische Aufwarts- und Abwartsrisiken und Vergu-
tungen teilen sowie denselben Rang bei Zahlungsunfahigkeit des
Unternehmens einnehmen, kann bei den Co-Investments von ei-
ner hohen Anreizkompatibilitat und somit sehr geringen Marktver-
zerrungen ausgegangen werden.

Zudem verdeutlicht das Ergebnis, welch wichtige Rolle den EFRE-
finanzierten Angeboten bei der Finanzierung von jungen Techno-
logieunternehmen zukommt. Bei den insgesamt ricklaufigen und
auf einem relativ geringen Niveau stagnierenden Venture-Capital
Investitionen in Rheinland-Pfalz kann auch in Zukunft die Ange-
botslicke merklich verringert werden. Dariiber hinaus werden be-
reits in der Vergangenheit aufgebaute Strukturen (Stichwort
~Capacity Building“) bei der Zusammenarbeit staatlich geférderter
Instrumente mit privaten Akteuren fortgefihrt, was nach mehrheit-
licher Einschatzung der befragten Experten als sinnvoll eingestuft
wird (vgl. Kapitel 3.2, operationelle Additionalitat). Durch die Zu-
sammenarbeit werden Informationsasymmetrien zwischen den
Zielunternehmen und potenziellen Investoren verringert, Risiken
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zwischen den Akteuren geteilt und entsprechendes Know-How
geblndelt.

3.4 Bewertung der Erfahrungen (Ziffer d)

Bestandteil nach Ziffer d) ist ,eine Bewertung der Erfahrungen,
die mit &hnlichen Instrumenten und Ex-ante-Bewertungen, die die
Mitgliedstaaten in der Vergangenheit durchgefiihrt haben, gesam-
melt wurden, und welche Lehren daraus flr die Zukunft gezogen
werden kénnen®.

Der Innovationsfonds RP Il baut auf Erfahrungen auf, die bereits in
der letzten EFRE-F&rderperiode mit dem Vorgangerfonds, dem In-
novationsfonds RP | gemacht werden konnten. Ein wichtiger An-
haltspunkt bei der Bewertung ist hierbei die Entwicklung der
Ausplatzierung. Wie in Kapitel 3.1.3 in Abbildung 12 dargestellt,
liegt diese zum 31.07.2014 leicht Gber dem geplanten Verlauf: Ins-
gesamt konnten mit 21,5 Mio. Euro verausgabten EFRE- und Lan-
desmitteln 86% der geplanten Mittel am Markt platziert und ein ge-
samtes Finanzvolumen fur Endempfanger in Héhe von 90,2 Mio.
Euro realisiert werden. Insgesamt ist die Einschatzung der Nach-
frage bei der Planung des Innovationsfonds RP | und somit die
geplante GréBenordnung sowie die Umsetzung der geplanten In-
vestitionen als sehr gut zu bewerten.

Als Lehre aus der Umsetzung in der EFRE-F&6rderperiode 2007-
2013 wurde eine Erweiterung der Férdertatbestande des Innovati-
onsfonds RP Il gezogen. Wie im anschlieBenden Kapitel 3.5 noch
im Detail dargestellt, soll der Kreis antragsberechtigter Unterneh-
men erweitert werden. Hiermit soll erreicht werden, dass junge Un-
ternehmen, deren Start-up Phase durch 6ffentliche Beteiligungs-
fonds mitfinanziert wurde, auch bei einem Uberschreiten des bis-
her férderwirdigen Unternehmensalters von bis zu sechs Jahren
weiter unterstitzt werden kébnnen. Damit sollen Insolvenzen auf-
grund fehlender Mdglichkeiten der Anschlussfinanzierung durch
Bankmittel oder Risikokapital sowie damit verbunden die Fehlallo-
kation von in der frihen Phase eingesetzten Férdermitteln vermie-
den werden. Somit wurden Erfahrungen, die in der letzten Férder-
periode gemacht worden sind bei der Ausgestaltung des Innovati-
onsfonds Il beriicksichtigt. Die Ausweitung der Fordertatbesténde
wird dabei als richtig und sinnvoll eingestuft. Die Licke zwischen
der Seed-/Start-up- und der Anschlussfinanzierung wird mit dieser
Erweiterung verringert. Hinzu kommt, dass die ISB mit dem Mit-
telstandsfonds (siehe Kapitel 3.1.2) an die Seed, Start-up und
Later-stage Phase ankniipft und Beteiligungskapital fur die Ubrigen
Unternehmen (alter als sechs Jahre) bereitstellt. Somit wird das
Angebot in Rheinland-Pfalz im Vergleich zur letzten EFRE-
Forderperiode sinnvoll erweitert.
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3.5 Bewertung der vorgeschlagenen
Investitionsstrategie (Ziffer e)

Bestandteil nach Ziffer e) ist ,die vorgeschlagene Investitionsstra-
tegie, einschlieBlich einer Prifung der Optionen fir die Einsatzre-
gelung im Sinne von Artikel 33, der anzubietenden Finanzproduk-
te, der anvisierten Endempfanger und gegebenenfalls der geplan-
ten Kombination mit Finanzhilfen®.

Es ist geplant, das Fondsmanagement des Innovationsfonds RP Il
an die Wagnisfinanzierungsgesellschaft fir Technologieférderung
in Rheinland-Pfalz mbH (WFT) zu Ubertragen. Diese wird sich mit
offenen und stillen Beteiligungen an der Finanzierung der Start-
phase kleiner Technologieunternehmen?2 mit einer Betriebsstatte
in Rheinland-Pfalz beteiligen. Zielsetzung ist es, die Eigenkapital-
ausstattung der Unternehmen zu verbessern und diese somit in
der Seed, Start-up und Later-Stage Phase zu unterstitzen. An-
tragsberechtigt sind hierbei Technologieunternehmen der gewerb-
lichen Wirtschaft mit einer Betriebsstatte in Rheinland-Pfalz, die
der Definition kleiner Unternehmen der Europdischen Kommission
entsprechen.23 24 Zudem miissen die Unternehmen langfristig eine
ausreichende Rendite, eine leistungsfahige betriebswirtschaftliche
Organisation sowie eine vertragsmafige Abwicklung der Beteili-
gung erwarten lassen, was im Antragsverfahren hinreichend zu
belegen ist. Férderfahig sind insbesondere Forschungs- und Ent-
wicklungskosten, Investitionen in das Sachanlagevermdgen und
Markteinfihrungskosten.2>

Eine wichtige Veranderung der Investitionsstrategie, im Vergleich
zum Vorgéngerfonds Innovationsfonds RP |, ist die vorgesehene
Erweiterung der Fordertatbesténde. Bisher war es mdglich Un-
ternehmen zu unterstiitzen, deren Aufnahme der Geschéftstatig-
keit zum Zeitpunkt der Antragstellung zu einer ersten Beteiligung

22 |m Sinne der Entwicklung und/oder Markteinflihrung eines Produktes, Verfahrens oder einer Dienstleistung, die aufgrund
ihres innovativen Charakters und ihres technologischen Fortschrittes den Bedarf eines Marktes erfillen kdnnen.

23 |m Sinne des Anhangs | der Verordnung (EU) Nr. 651/2014 der Kommission vom 17. Juni 2014 zur Feststellung der
Vereinbarkeit bestimmter Gruppen von Beihilfen mit dem Binnenmarkt in Anwendung der Artikel 107 und 108 des Ver-
trags Uber die Arbeitsweise der Europdischen Union (Amtsblatt der Européischen Union L 187 vom 26. Juni 2014, S. 70
ff)

24 Ausgeschlossen sind Beteiligungen :

- an die unter Artikel 1 der Verordnung (EU) Nr. 1407/2013 der Kommission vom 18. Dezember 2013 (ber die An-
wendung der Artikel 107 und 108 des Vertrags Uber die Arbeitsweise der Europaischen Union auf De-minimis-
Beihilfen (Amtsblatt der Européischen Union L 352 vom 24. Dezember 2013, S. 1 ff.) genannten Unternehmen
bzw. Tétigkeiten sowie

- an reinen Vertriebs- oder Handelsfirmen

25 Nicht férderfahig sind:

- Vorleistungen der Gesellschafter oder sonstiger mit dem Projekt verbundenen Personen

- bereits angefallene Kosten fiir vorhandene Prototypen oder Einrichtungen, die ins Unternehmen eingebracht wer-
den.

- Kosten flir exportbezogene Tatigkeiten

- sowie Beihilfen, die davon abhéangig sind, dass einheimische Waren Vorrang vor eingefiihrten Waren erhalten.
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nicht mehr als sechs Jahre zurticklag. Zukunftig soll der Kreis der
antragsberechtigten Unternehmen erweitert werden auf rheinland-
pfalzische junge Unternehmen mit einem Alter von mehr als sechs
Jahren, deren Start durch 6ffentliche Risikokapitalfinanzierungen
auf Bundes und Landesebene unterstitzt worden ist. Hierbei kann
beihilferechtlich der gleiche Weg beschritten werden wie bisher
(offene Beteiligungen auf Basis von De-minimis und stille Beteili-
gungen zu marktiblichen Konditionen und damit beihilfefrei). Ziel
dieser Erweiterung von der Seed und Start-up Phase auf die Later-
stage Phase ist es, Insolvenzen aufgrund fehlender Mdglichkeiten
der Anschlussfinanzierung durch Bankmittel oder Risikokapital
sowie damit verbunden die Fehlallokation von in der frihen Phase
eingesetzten Férdermitteln zu verhindern. Unternehmen, die in ih-
rer Entwicklung noch weiter fortgeschritten sind, kénnen im An-
schluss an die Foérderung des Innovationsfonds RP Il durch den in
Kapitel 3.1.2 dargestellten geplanten Mittelstandsfonds der ISB fi-
nanziert werden.

Somit kommt die Erweiterung in Frage fur junge mit éffentlichen
Beteiligungsfonds unterstitzte Unternehmen, die alter sind als
sechs Jahre und beispielsweise aufgrund langer FUE-Phasen die
Gewinnschwelle noch nicht erreicht haben, sich somit noch in der
Start-up-Phase befinden, oder die vor kurzem die Gewinnschwelle
erreicht haben aber die noch keine Bankfinanzierung erhalten und
die nun Anschlussfinanzierungen bendétigen. Diese Erweiterung
der Fordertatbestéande sowie die Erganzung des Portfolios der ISB
um den Mittelstandsfonds wird hierbei als positiv und sinnvoll auf-
einander abgestimmt bewertet. Trotz der Erweiterung des Hand-
lungsspielraums fir das Fondsmanagement um die Erweiterung
der aufgefihrten Férdertatbestande grenzt sich der Innovations-
fonds RP Il hinreichend von den Marktakteuren ab.

Insgesamt ist ein Fondsvolumen von 30 Mio. Euro geplant und
somit 5 Mio. Euro mehr als beim Vorgangerprodukt, dem Innovati-
onsfonds RP I. Da die Investitionsstrategie in den wesentlichen
Punkten zwischen den beiden Fonds vergleichbar ist, lasst der gu-
te Verlauf der Ausplatzierung in der letzten Férderperiode darauf
schlieBen, dass das Volumen in der kommenden Periode ebenfalls
erfolgreich am Markt platziert werden kann. Es werden offene Be-
teiligung am Stammkapital/Grundkapital (von maximal 24,9 %)
sowie typisch stille Beteiligung erfolgen (Mezzanine-Kapital mit ei-
ner darlehensahnlichen Ausstattung). Dabei sind die Beteiligungen
auf eine Hochstgrenze von 1 Mio. Euro beschrankt.2é Die Investiti-
onszeit erstreckt sich vom 01. Januar 2015 bis zum 31. Dezember
2022.

26 pie Haftung der WFT ist auf die Hohe der geleisteten Einlagen beschrankt. Eine Beteiligung setzt voraus, dass die
Gesamtfinanzierung des Vorhabens gesichert ist.
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Dartber hinaus wird angestrebt, auch privates Kapital zu mobilisie-
ren. Wie die Hebeleffekte des Vorgangerfonds zeigen, ist dies in
der Vergangenheit gelungen. Hierbei erfolgt die Zusammenarbeit
zu mindestens den gleichen Konditionen: Fonds und private Kapi-
talgeber beteiligen sich identisch an Aufwarts- und Abwartsrisiken
und Vergltungen und nehmen denselben Rang bei Zahlungsunfa-
higkeit des Zielunternehmens ein. Die Beteiligung stellt dann keine
Beihilfe dar. Basierend auf dem Gemeinschaftsrahmen fiir staatli-
che Beihilfen fir Forschung, Entwicklung und Innovation2” kénnen
unter bestimmten Bedingungen auch stille und offene Beteiligun-
gen mit Beihilfewert ausgegeben werden. In allen anderen Féllen
erfolgt die stille Beteiligung auf Grundlage der Verordnung (EU)
Nr. 1407/2013 der Kommission vom 18. Dezember 2013 Uber die
Anwendung der Artikel 107 und 108 des Vertrags Uber die Ar-
beitsweise der Europaischen Union auf De-minimis-Beihilfen28.

Abbildung 21: Geplante Akteursstruktur und Zusammensetzung
des Fondskapitals des Innovationsfonds RP I

Nationale 6ffentliche

Mittel

Offentiiches ™., & Offentliches

Beteiligungskapital ™. < Beteiligungskapital

=50% =15 Mio. EUR ™, + =50% =15 Mio. EUR
4 )

Innovationsfonds RP Il

v
_ _ Finanzierung der Startphase kleiner
Private Mittel S > Technologieunternehmen mit einer Betriebsstatte
in Rheinland-Pfalz

Hinsichtlich der Prifung der Optionen fiir die Einsatzregelung
im Sinne von Artikel 38 der Gemeinsamen ESI-Fonds Verordnung
(Verordnung (EU) Nr. 1303/2013) wurde von Seiten der Landesre-
gierung sichergestellt, dass die fir den Fonds und die Ausgangs-
lage in Rheinland-Pfalz Uberzeugendste Umsetzung gewahlt wur-
de. Auf der Grundlage der bereits implementierten Fondsstruktur
und des erfolgreichen Fondsmanagements flr den Vorganger-
fonds werden bewéhrte Strukturen fortgefihrt. Im Folgenden sind

27 Amtsblatt der Européischen Union C 323 vom 30. Dezember 2006, S. 1 ff.
28 Amtsblatt der Européischen Union L 352 vom 24. Dezember 2013, S. 1 ff.
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die far den Innovationsfonds RP Il gewéahlten Optionen nach Arti-
kel 38 der gemeinsamen ESI-Fonds Verordnung dargestellt.

38 (1) Bei der Anwendung von Artikel 37 konnen die
Verwaltungsbehdrden folgenden Finanzinstrumenten einen
Finanzbeitrag zur Verfligung stellen

: : . b) auf nationaler, regionaler, transnationaler
a) auf Unionsebene eingerichteten oder grenziibergreifender Ebene

_ Finanzinstrumenten, die direkt oder eingerichteten Finanzinstrumenten, die von
indirekt durch die Kommission verwaltet oder in Zustandigkeit der

werden Verwaltungsbehorde verwaltet werden.

Begrindung fir die Auswahl:

Durch die lokale Verankerung kénnen Synergieeffekte bei der Férderbank erzielt werden
und Unternehmen haben kurze Wege zu entsprechenden Ansprechpartnern vor Ort. Hinzu
kommt, dass es sich um ein relativ geringes Finanzvolumen handelt.

38 (3) Bei Finanzinstrumenten nach Absatz 1 Buchstabe b kann die
Verwaltungsbehérde den folgenden Finanzinstrumenten einen
Finanzbeitrag zur Verfigung stellen:

b) bereits existierenden oder neu
geschaffenen Finanzinstrumenten, die
speziell konzipiert wurden, um die
spezifischen Ziele zu erreichen, die in der
mafgeblichen Prioritat festgelegt sind.

a) Finanzinstrumenten, die die
Standardvorschriften und -bedingungen der
Kommission einhalten, im Einklang mit
Unterabsatz 2 dieses Absatzes

Begrindung fir die Auswabhl:

Die Variante nach Buchstabe a) wurde geprift. Nach Prufung hat man sich im Hinblick auf
die gewonnenen Erfahrungen mit dem Finanzinstrument der noch laufenden Férderperiode
2007-2013 und den spezifischen Gegebenheiten in Rheinland-Pfalz fiir die Variante nach
Buchstabe b) entschieden.
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38 (4) Bei der Unterstitzung von Finanzinstrumenten nach
Absatz 1 Buchstabe b kann die Verwaltungsbehdrde:

a) in das Kapital bestehender oder neu . : y :
geschaffener juristischer Personen investieren — c) die Aufgaben direkt ausfuhren, falls die

auch solcher, die aus anderen ESI Fonds finanziert Finanzinstrumente ausschlieBlich aus
werden, — die mit dem Einsatz der Darlehen oder Garantien bestehen. In

Finanzinstrumente im Einklang mit den Zielen des diesem Fall gilt die Verwaltungsbehorde als
entsprechenden ESI-Fonds betraut sind und Beglnstigter geman der Definition in Artikel

Durchfiihrungsaufgaben iibernehmen werden; 2 Nummer 10

die Unterstitzung solcher juristischer Personen
wird gemaB Artikel 37 und in Ubereinstimmung
mit den Zielen dieser Verordnung auf die fir die
Durchfihrung neuer Investitionen notwendigen
Betrage begrenzt

b) die folgenden Stellen mit der Durchflhrung der Aufgaben betrauen:

v
i) die EIB

iii) eine Einrichtung des 6ffentlichen oder des
privaten Rechts

i) internationale Finanzinstitutionen, an denen ein Mitgliedstaat beteiligt ist,
oder in einem Mitgliedstaat eingerichtete Finanzinstitutionen, die das Erreichen
des 6ffentlichen Interesses unter der Kontrolle einer Behdrde zum Ziel haben

Begrindung fir die Auswahl:

Es ist geplant, die rheinland-pfalzische Férderbank ISB mit der Durchfiihrung des
Innovationsfonds zu betrauen. Die ISB verfligt Gber eine mehr als 15-jahrige Erfahrung mit
der Férderung von innovativen technologieorientierten Unternehmensgriindungen inklusive
dem Management von Beteiligungsfonds. Es kénnen individuelle auf die Erfordernisse des
Unternehmens abgestimmte Finanzierungskonzepte aus Zuschiissen, Darlehen und
Beteiligungskapital aus einer Hand erstellt werden. Die Unternehmen verfligen Uber kurze
Kommunikationswege auf regionaler Ebene.

38 (6) Die in Absatz 4 Unterabsatz 1 Buchstabe b genannten, mit
Durchfihrungsaufgaben betrauten Stellen er6ffnen in eigenem Namen und
stellvertretend fir die Verwaltungsbehérde Treuhandkonten oder richten das
Finanzinstrument als separaten Verwaltungsblock innerhalb der Finanzinstitution ein. Im
Falle eines getrennten Verwaltungsblocks wird ein Buchfhrungsunterschied zwischen
in das Finanzinstrument investierten Programmressourcen und anderen in der
Finanzinstitution verfigbaren Ressourcen gemacht. Die Aktiva auf Treuhandkonten und
in solchen separaten Verwaltungsblocks werden im Einklang mit dem Grundsatz der
Wirtschaftlichkeit der Haushaltsfiihrung nach den einschlagigen Aufsichtsregeln
verwaltet und weisen eine angemessene Liquiditat auf.

R e Separater Vervyalturyg splopk innerhalb der
Finanzinstitution

Begrindung fir die Auswahl:

Die Einrichtung eines separaten Verwaltungsblocks in Form eines Sondervermdgens mit
gesonderter Bilanzierung hat sich in der Vergangenheit bewahrt. Dies ISB verfligt Gber die
dazu notwendige buchhalterische Infrastruktur. Die Jahresabschliisse des im Rahmen der
EFRE-Férderperiode 2006-2013 installierten Finanzinstruments wurden von
Wirtschaftsprifungseinrichtungen ohne Beanstandungen gepruft.
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0 vwirg e d U e d ADSA 4 U erdoSd
Buchstaben a und b eingesetzt, werden die Bedingungen fir Beitrage
aus Programmen zu den Finanzinstrumenten vorbehaltlich der
Einsatzstruktur des Finanzinstruments in Finanzierungsvereinb

gemani Anhang IV auf den folgenden Ebenen festgelegt

b) zwischen den mit einem ordnungsgemaien
Mandat ausgestatteten Vertreter der
Verwaltungsbehérde oder gegebenenfalls der
den Dachfonds ausfiihrenden Stelle und der
das Finanzinstrument ausfihrenden Stelle.

a) gegebenenfalls zwischen den mit einem

ordnungsgemafien Mandat ausgestatteten

Vertretern der Verwaltungsbehdrde und der
den Dachfonds ausfuhrenden Stelle und

Begriindung fir die Auswahl:

Nicht zutreffend.

Insgesamt sind auf Grundlage der gewahlten Investitionsstrategie
positive Effekte zu erwarten. Die Orientierung der Investitions-
strategie des Innovationsfonds RP |l am Vorgangerprodukt l&sst
erwarten, dass Mehrwerte auf den verschiedenen Ebenen gene-
riert (vgl. Kapitel 3.2), private Investitionen ausgeldst (vgl. Kapitel
3.3) und durch die Angebotserweiterung im spezifischen Teilmarkt
sichtbare Effekte fir die adressierte Zielgruppe erreicht werden
kénnen. Die geringe Bereitschaft privater Venture Capital Geber in
diesen frihen Phasen bei noch hohen technologischen Risiken
fihrt zu einer Unterversorgung der vom Innovationsfonds RP |l
adressierten Zielgruppe mit Beteiligungskapital. Somit entsteht hier
keine Konkurrenzsituation, sondern vielmehr eine sich gegenseitig
erganzende Funktion, beispielsweise bei der Risikoteilung. In der
Ausrichtung unterscheidet sich der Innovationsfonds RP |l zudem
zum HTGF und dem ERP-Startfonds der KfW und erganzt in sei-
ner Ausrichtung die Angebotslandschaft in Rheinland-Pfalz sinn-
voll.

3.6 Spezifizierung der erwarteten Ergebnisse
(Ziffer f)

Bestandteil nach Ziffer f) ist ,eine Spezifizierung der erwarteten
Ergebnisse und wie das betreffende Finanzinstrument zum Errei-
chen der spezifischen Ziele und Ergebnisse der einschlagigen Pri-
oritdt oder MaBnahme beitragen soll, einschlieBlich Indikatoren fir
diesen Beitrag®.

Um eine realistische Einschatzung Uber die erwarteten Ergebnisse
des Innovationsfonds RP Il zu erhalten, wird in diesem Abschnitt
die Interventionslogik des Operationellen Programms EFRE (OP
EFRE) betrachtet und somit der Fonds in die Ubergeordnete wirt-
schaftspolitische Strategie des Landes eingeordnet. Darauf auf-
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bauend wird geprift, ob und in welchem Maf3e die Investitionsstra-
tegie des Fonds es erwarten Iasst, dass ein Beitrag zum Erreichen
der Ziele geleistet werden kann. Im Rahmen dieser Bewertung
wird auch geprift, inwiefern die Indikatoren geeignet sind, die Ziel-
erreichung zu quantifizieren und inwiefern das Fondsvolumen aus-
reichend und angemessen ist. In Abbildung 22 ist die Einbettung
des Fonds in die Interventionslogik sowie die entsprechenden
Output- und Ergebnisindikatoren dargestellt.

Grundlage fir die Interventionslogik des Spezifischen Ziels 2 ist
die Regionale Innovationsstrategie (RIS) des Landes. In dieser
wird Rheinland-Pfalz trotz einer an sich vorhandenen und gut aus-
gebildeten Grindungsinfrastruktur eine im bundesdurchschnitt un-
terdurchschnittliche Grindungsintensitat in den technologieorien-
tierten und wissensintensiven Segmenten attestiert. Dem soll ent-
gegengewirkt werden, da ausgepragtes Grindungsgeschehen im
Innovations- und Technologiebereich die regionale Wettbewerbs-
fahigkeit starken und somit den Wandel der Wirtschaftsstruktur
und die Erhéhung der Erwerbstétigkeit ermdglichen soll. Aus die-
sem Grund wird in der RIS der Griindungsférderung (von der Sen-
sibilisierung Uber die Beratung bei der Planung, die Finanzierung
und dem Start bis hin zur Konsolidierung des Griindungsprozes-
ses) ein groBer Stellenwert eingeraumt. Basierend auf einer
SWOT-Analyse, werden explizit Ziele fir die Férderung gesetzt:

Starkung der technologie- und wissensintensiven Griin-
dungsgelegenheiten und Griindungsneigung (-kultur) in
Rheinland-Pfalz

Weiterentwicklung der technologie- und wissensintensiven
Grindungsinfrastrukturen an potenzialtrachtigen Standor-
ten

Ausgleich von Defiziten bei der Finanzierung von technolo-
gie- und wissensintensiven Griindungen

Auf dieser Grundlage werden MaBnahmenbereiche und Hand-
lungsansatze definiert:

Weiterentwicklung der Griinder- und Innovationszentren

Unterstitzung von technologieorientierten Unternehmens-
grindungen

Bereitstellung von Wagniskapital flir Griinder und junge
KMU

Somit ist der Innovationsfonds RP |l eingebettet in eine lberge-
ordnete Strategie des Landes in Kombination mit zielgerichteten
MaBnahmen, um das Griindungsgeschehen im Land zu férdern.

Als ein zentrales Hemmnis fur Griindungswillige und junge Start-
ups in technologieorientierten Segmenten wird hierbei die Fi-

nanzierungssituation gesehen. Mit der Bereitstellung von Be-
teiligungskapital iber den Innovationsfonds RP |l soll dem ent-
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gegengewirkt werden und es der Zielgruppe, Technologieun-
ternehmen der Seed-, Startup- und Later-Stage-Phase, ermég-
lichen, Produkte, Verfahren oder Dienstleistungen mit innovati-
vem Charakter zu entwickeln und somit den technologischen
Fortschritt zu beférdern. Die Argumentation, dass Unternehmen
in der adressierten Phase oftmals kein Fremdkapital erhalten,
da Ihnen die nétigen Sicherheiten fehlen, wurde in den geflhr-
ten Expertengespréachen bestétigt. Eine Entscharfung der Situa-
tion ist vor allem in Hinblick auf die mit der Einfiihrung von Basel I
und Il erzeugten Veranderungen bei den Anforderungen auf den
Kapitalmarkten, die vor allem KMU den Zugang zu Fremdkapital
weiter erschweren, nicht in Sicht. Zudem stimmt die Argumentation
einer vorhandenen unterdurchschnittlichen Griindungsintensitat
mit den Erkenntnissen aus Kapitel 3.1 Uberein.

Innerhalb des OP EFRE untergliedern sich die MaBnahmen des
Spezifischen Ziels 2 in vier Handlungsfelder:

1.) FuE-Vorhaben (vorwettbewerblichen Verbundforschung und
einzelbetriebliche FUE-Fbrderung)

2.) Technologieorientierte Griindungen (Bereitstellung von Wag-
niskapital, Ausbau von Technologiezentren bzw. regionalen In-
novations- und Grinderzentren und Qualifizierungs- und Sensi-
bilisierungsmalBnahmen)

3.) Wissens- und Technologietransfer

4.) Aufbau von Clustern und Netzwerken

Insgesamt ist der Innovationsfonds RP Il eingebettet in ein Bindel
an MaBnahmen, welche sich an der zuvor erstellten RIS orientie-
ren. Die Interventionslogik des OP EFRE orientiert sich somit an
den identifizierten Defiziten und ist sinnvoll aufgebaut. Es sind so-
mit positive regionalwirtschaftliche Effekte von den MaBnahmen
und insbesondere vom Innovationsfonds RP Il zu erwarten.
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Abbildung 22: Einbettung des Innovationsfonds RP Il in die Inter-
ventionslogik des Operationellen Programms EFRE
2014-2020

Einbettung des Innovationsfonds RP Il in die

Interventionslogik des EFRE OP 2014-2020

Prioritatsachse
PA 1

Thematische Ziel
TZ 1

Investitionsprioritat
IP 1 (b)

Spezifisches Ziel
Sz2

Output
-Indikatoren

Ergebnis-
Indikator

Performance-
Indikatoren

Starkung von Forschung, technologischer Entwicklung und Innovation

Starkung von Forschung, technologischer Entwicklung und Innovation

Férderung von Investitionen der Unternehmen in Innovation und Forschung
sowie in den Aufbau von Verbindungen und Synergien zwischen
Unternehmen, FUE-Zentren und Hochschulwesen, insbesondere Produkt- und
Dienstleistungsentwicklung, Technologietransfer soziale Innovation und
offentliche Anwendungen, Nachfragestimulierung, Vernetzung, Cluster und
offener Innovation durch intelligente Spezialisierung und Unterstiitzung von
technologischer und angewandter Forschung, Pilotlinien, MaBnahmen zur
friihzeitigen Produktvalidierung, Fortschrittlichen Fertigungskapazitaten und
Erstproduktion, insbesondere in Schliisseltechnologien sowie der Verbreitung
von Allzwecktechnologien

Erhéhung der Innovationskraft der rheinland-pfélzischen Wirtschaft

leiwer
ndiator | enseanas

Zahl der Unternehmen, die abgesehen von Zuschissen

finanzielle Unterstitzung erhalten 2
Zahl der geférderten neuen Unternehmen 17
Zahl der Unternehmen, die mit Forschungseinrichtungen 10
zusammenarbeiten

Flr den Leistungsrahmen ausgewahlter Outputindikator:

Private Investitionen, die die éffentliche Unterstitzung fur 4. Mio. Euro

Unternehmen ergénzen (auBer Zuschisse)

Griindungen im High-Tech-Sektor je
10.000 Erwerbsfahige (ZEW
Grindungspanel)

2,19 Stabilisierung

Werdenim Rahmen des Evaluationsplans entwickelt und im Anschluss in das
Monitoringsystem implementiert

Zur Quantifizierung der Ergebnisse sind Output- und Ergebnis-
indikatoren mit entsprechenden Zielwerten fir den Zeitpunkt En-
de 2023 definiert worden. Die notwendigen Daten werden im Moni-
toringsystem des Landes erfasst und im jahrlichen Durchfihrungs-
bericht veréffentlicht. Bei der Festlegung der Zielwerte konnte auf
Erfahrungen in der letzten Férderperiode zurtickgegriffen werden.

Dartber hinaus sollte die Wirksamkeit des Innovationsfonds RP Il
anhand sog. Performance-Indikatoren bewertet werden. Diese
sollen Kennzahlen liefern, die es erméglichen die Wirksamkeit
oder spezifische Evaluationsfragen auf der Grundlage regelmaBig
erhobener Daten bewerten zu kénnen. Sollte sich Rheinland-Pfalz
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dazu entschlieBen, den Fonds im Laufe der Férderperiode zu eva-
luieren, dann wird empfohlen im Rahmen der Aufstellung des Eva-
luationsplans friihzeitig und methodenbasiert die relevanten Kenn-
zahlen zu erfassen und in das Monitoringsystem zu implementie-
ren. Hier waren bspw. Indikatoren analog zur Empfehlung der
Kommission2® wie die Hohe der Ausfalle oder die Management-
kosten empfehlenswert, um den Erfolg des Fonds direkt beurteilen
zu kénnen.

Innerhalb des OP EFRE stellt die Prioritdtsachse 1 den gréBten
Ausgabenposten dar. Mit 74,4 Mio. Euro EFRE-Mitteln werden hier
40% der Gesamtmittel verplant. Fir den Innovationsfonds RP |l
werden mit 15 Mio. Euro EFRE Mitteln ca. 20% eingesetzt. Somit
hat der Fonds einen maBgeblichen Anteil an der Mittelausstattung
innerhalb der Prioritdtsachse und die finanzielle Gewichtung in-
nerhalb des OP EFRE erscheint angemessen. Das Finanzvolumen
ist entsprechend der erwarteten Nachfrage und der Erfahrungen
aus der letzten Férderperiode ausgestattet. Insgesamt erscheint
die Mittelausstattung in der Hohe angemessen zu sein, um einen
sichtbaren Beitrag zu Verringerung der Angebotsliicke im adres-
sierten Teilmarkt zu leisten. Hinzu kommen potenziell zu erwar-
tende Hebeleffekte privatwirtschaftlichen Kapitals.

3.7 Bestimmungen zur Uberpriifung und
Aktualisierung (Ziffer g)

Bestandteil nach Ziffer g) des Art. 37 |l der gemeinsamen Verord-
nung sind ,Bestimmungen, die gegebenenfalls eine Uberpriifung
und Aktualisierung der Ex-ante-Bewertung wahrend des Einsatzes
eines Finanzinstruments ermdéglichen, dessen Einsatz auf einer
solchen Bewertung beruht, wenn die Verwaltungsbehdrde wah-
rend der Einsatzphase zu dem Schluss gelangt, dass die Ex-ante-
Bewertung nicht mehr den Marktbedingungen zum Zeitpunkt des
Einsatzes entspricht".

Um diesen Bestimmungen Rechnung zu tragen, werden in Rhein-
land-Pfalz fir die Steuerung und Kontrolle des Innovationsfonds
RP Il entsprechende Prifmechanismen im Fachreferat 8401 des
MWKEL implementiert. Diese garantieren wahrend der Einsatz-
phase eine kontinuierliche Marktbeobachtung und ermdglichen es
der Verwaltungsbehérde, auf eine Veranderung der Marktbedin-
gungen rechtzeitig zu reagieren.

29 European Commission and European Investment Bank (2014): Ex-ante assessment methodology for financial instru-
ments in the 2014-2020 programming period. General methodology covering all thematic objectives, Volume 1, Brussels,
p. 100ff.
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Abbildung 23: Gremien und Verfahren zur Uberpriifung und Aktua-
lisierung der Ex-ante Bewertung

FondsmanagementInnovationsfonds RP I
berichtet je kontrolliertund prift
Quartal
Fachreferat 8401 im MWKEL

berichtet Gber signifikante Veranderungen der
Marktbedingungen und etwaige

Neuausrichtungen

Aktualisie-
rung Ex-ante Verwaltungsbehérde EFRE (im MWKEL)

Bewertung
berichtetin jahrlicher Empfehlung fir Aktualisierung
Ausschussitzung der Ex-ante Bewertung
Monitoringausschuss EFRE

Als direkte Beratungs- und Kontrollinstanz fir das Fondsmana-
gement dient hierbei das zustéandige Referat im Ministerium far
Wirtschaft, Klimaschutz, Energie und Landesplanung Rheinland-
Pfalz (MWKEL). Informationen zu Umsetzungsstand, regional6ko-
nomische Effekte, Risiken sowie zu aktuellen und erwarteten
Marktentwicklungen (Angebot, Nachfrage, Zielgruppe) werden
hierbei den zustéandigen Fachreferaten vom Fondsmanagement in
regelmafigen Abstédnden zur Verfigung gestellt.

Die EFRE-Verwaltungsbehoérde (EFRE-VB), die ebenfalls dem
MWKEL zugeordnet ist, wird vom Fachreferat Uber etwaige Markt-
veranderungen oder sonstige Geschehnisse informiert, die zu ei-
ner Neujustierung der Fondsausrichtung oder Mittelausstattung
fihren kénnen. Die EFRE-VB wird auf der Grundlage dieser Infor-
mationen auch entscheiden ob eine Aktualisierung der Ex-ante
Bewertung notwendig ist.

Der EFRE Monitoringausschuss prft fir das gesamte OP EFRE
des Landes Rheinland-Pfalz (Durchfiihrung des Programms und
Fortschritte beim Erreichen der Zielsetzungen). Dieser tagt min-
destens einmal im Jahr und kann der VB hinsichtlich der Durchflh-
rung und Evaluierung des Programms Empfehlungen ausspre-
chen. Er Gberwacht auch die infolge seiner Empfehlungen ergriffe-
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nen MaBnahmen. Aufgrund seiner Aufgaben und Zusténdigkeiten
ist der Monitoringausschuss Uber etwaige Durchfihrungsschwie-
rigkeiten des Innovationsfonds RP Il informiert und kann eine
Uberprifung und Aktualisierung der Ex-ante Bewertung empfeh-
len.

Zuséatzlich Gbermittelt die EFRE VB auf der Grundlage von Artikel
40 der ESI-Fonds Verordnung der Kommission als Anhang zum
jahrlichen Durchfiihrungsbericht einen speziellen Bericht Gber Vor-
haben, in denen Finanzinstrumente zum Einsatz kommen.

Anlasse fiir eine Uberpriifung oder Aktualisierung der Ex-ante
Bewertung sind:

Signifikante Abweichungen vom geplanten finanziellen Ver-
lauf (Investitionen pro Jahr)

Signifikante Marktveranderungen (Angebots- und Nachfra-
geseite)

Signifikante Abweichungen hinsichtlich der adressierten
Zielgruppe oder dem Verwendungszweck

Treten Veranderungen in diesen Punkten auf, kann dies dazu flih-
ren, dass eine Anpassung der Mittelausstattung oder der Ausrich-
tung (Zielgruppe, Phase oder Verwendungszweck) des Innovati-
onsfonds RP Il vorgenommen werden muss.

Der Bedarf fiir eine Uberpriifung oder Aktualisierung der Ex-
ante Bewertung wird deutlich durch:

Marktbeobachtungen und Umsetzungskontrolle im Rahmen
der Kontrolle durch das MWKEL

Die Erfassung materieller und finanzieller Indikatoren im
Monitoringsystem

Der Berichterstattung und Diskussion der jahrlichen Durch-
fihrungsberichte im Monitoringausschuss

Die notwendigen Daten fiir die jahrliche Berichterstattung und eine
etwaige Evaluation des Innovationsfonds RP |l werden Gber das
implementierte Monitoringsystem erfasst. Die Zustandigkeit fir die
Datenerfassung liegt bei der EFRE Verwaltungsbehérde.

Die implementierten Kontrollstrukturen bieten die Mdglichkeit, auf
Basis gesicherter Erkenntnisse, eine rechtzeitige Uberpriifung und
Aktualisierung der Ex-ante Bewertung veranlassen zu kénnen. Ei-
ne Veranderung der Marktbedingungen kann rechtzeitig erkannt
und die fiir eine Uberpriifung und Aktualisierung zustindigen Ak-
teure kdnnen rechtzeitig informiert werden. Somit ist den Anforde-
rungen nach Ziffer g des Art. 37 Il der gemeinsamen Verordnung
Rechnung getragen.
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4 Checkliste zur Durchfuhrung der
Ex-ante Bewertungx

Key checklist points Reference Chapter  Yes/No
Identification of market problems existing in the country or region in  Art. 37 (2) (a) 3.1 Yes
which the Fl is to be established.

Analysis of the gap between supply and demand of financing and  Art. 37 (2) (a) 3.1 Yes

the identification of suboptimal investment situation.
Quantification of the investment (to the extent possible). Art. 37 (2) (a) 3.1.4 Yes
(b) 3.2 Yes

Identification of the quantitative and qualitative dimensions of the Art. 37 (2)
value added of the envisaged FI.

Comparison to the added value of alternative approaches. Art. 37 (2) (b) 3.2 Yes
Consistency of the envisaged FI with other forms of pubic interven-  Art. 37 (2) (b) 3.2 Yes
tion.

State aid implications of the envisaged FI. Art. 37 (2) (b) 3.2 Yes
Identification of additional public and private resources to be poten- Art. 37 (2) (c) 3.3 Yes
tially raised by the envisaged Fl and assessment of indicative timing

of national co-financing and of additionality contributions (mainly

private).

Estimation of the leverage of the envisaged FI. Art. 37 (2) (c) 3.3 Yes
Assessment of the need for, and level of, preferential remuneration  Art. 37 (2) (c) 3.3 Yes
based on experience in relevant markets.

Collation of relevant available information on past experiences Art. 37 (2) (d) 3.4 Yes
particularly those that have been set up in the same country or

region as the envisaged FI.

Identification of main success factors and/or pitfalls of these experi- Art. 37 (2) (d) 3.4 Yes
ences.

Using the collected information to enhance the performance of the  Art. 37 (2) (d) 3.4 Yes
Fl (e.g. risk mitigation).

Definition of the level of detail for the proposed investment strategy  Art. 37 (2) (e) 3.5 Yes
(maintaining a certain degree of flexibility).

Definition of the scale and focus of the Fl in line with the results of  Art. 37 (2) (e) 3.5 Yes
the market assessments and value added assessment.

Selection of the financial product to be offered and the target final  Art. 37 (2) (e) 3.5 Yes
recipients.

Definition of the governance structure of the FI. Art. 37 (2) (e) 35,37 Yes
Selection of the most appropriate implementation arrangement and  Art. 37 (2) (e) 3.5 Yes
the envisaged combination of grant support.

Set up and quantification of the expected results of the envisaged  Art. 37 (2) (f) 3.6 Yes

Fl by means of output indicators, result indicators and Fl-

performance indicators as appropriate.

Specification of how the envisaged FI will contribute to deliver the  Art. 37 (2) (f) 3.6 Yes
desired strategic objectives.

Definition of the monitoring system in order to efficiently monitor the Art. 37 (2) (f) 3.6,3.7 Yes
Fl, facilitate reporting requirements and identify any improvement
areas.

30 European Commission / European Investment Bank (2014a & b)
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Definition of the conditions and/or the timing in which a revision or  Art. 37 (2) (9) 3.7 Yes
an update of the ex-ante assessment is needed.

Ensure that this flexibility, and trigger points, is reflected in monitor-  Art. 37 (2) (g) 3.7 Yes
ing and reporting provisions.
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