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Prognos — wir geben Orientierung.
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senschaft, Wirtschaft und Politik. Unser Ziel ist stets das eine: Innen einen Vorsprung zu verschaf-
fen, im Wissen, im Wettbewerb, in der Zeit.
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Zusammenfassung

Das Land Rheinland-Pfalz beabsichtigt, im Programmplanungszeitraum 2021-2027 ein Finan-
zinstrument im Rahmen der EFRE Férderung einzusetzen, den so genannten Innovationsfonds
Rheinland-Pfalz 1l (IRP IlI). Der Fonds knipft unmittelbar an das im Programmplanungszeitraum
2014-2020 genutzte Finanzinstrument ,Innovationsfonds Rheinland-Pfalz 1I“ (IRP II) an. Mit einem
Fondsvolumen in Héhe von bis zu 50 Mio. Euro soll Beteiligungskapital fur die Seed-, die Start-up-
und die frithe Wachstumsphase kleiner Technologieunternenmen mit einer Betriebsstatte in Rhein-
land-Pfalz bereitgestellt werden.

Die Einrichtung eines solchen Instruments bedarf nach Vorgaben der Europaischen Kommission
einer Ex-ante-Bewertung, um die Notwendigkeit einer staatlichen Intervention im adressierten
Markt zu untersuchen. Daflr wird allen voran eine mégliche Marktschwache analysiert. Des Wei-
teren werden die vorgeschlagene Hohe des Programmbeitrags zum Finanzinstrument, die erwar-
tete Hebelwirkung, die vorgeschlagene Zielgruppe der Endempfanger, das vorgeschlagene Fi-
nanzprodukt, einschlieBlich dem méglichen Bedarf an einer differenzierten Behandlung der Inves-
toren sowie die erwarteten Beitrage des geplanten Finanzinstruments zum Erreichen der Spezi-
fischen Ziele bewertet.

Methodisch wurden zur Beantwortung dieser Fragen vor allem Interviews mit relevanten Marktak-
teuren auf Landesebene geflihrt, Statistiken zum Vorgangerfonds ausgewertet und weitere 6ffent-
lich zugéngliche Statistiken, die das Marktgeschehen auf Bundes- und Landesebene beschreiben,
analysiert.

Aus der Bewertung der Marktbedingungen in Rheinland-Pfalz geht hervor, dass sonstige 6ffentli-
che und private Wagniskapitalgeber im Friihphasensegment, wie z.B. der High-Tech Grinderfonds,
in Rheinland-Pfalz aufgrund eines anderen Investitionsfokuszurlickhaltend agieren. Der geplante
IRP 1lI Iasst sich hinsichtlich der adressierten Zielgruppe und der Finanzierungshéhe hinreichend
von anderen am Markt befindlichen Angeboten abgrenzen. Der Fonds bedient ein Marktsegment,
das bisher nicht hinreichend durch andere Marktteilnehmer abgedeckt wird, weshalb zu erwarten
ist, dass der IRP Il einen erheblichen Teil des am Markt platzierten Beteiligungskapitals bereitstellt.
Auf der Nachfrageseite deuten die Ausplatzierung des Vorgangerfonds sowie Anzahl und Volumen
an Finanzierungsanfragen darauf hin, dass fiir den IRP Ill eine Ubernachfrage bestehen wird. Die
hohe Nachfrage im vom IRP IIl adressierten Markt kénnte aufgrund der bestehenden Angebotsli-
cke ohne eine staatliche Intervention nicht hinreichend befriedigt werden. Der geplante IRP I
adressiert ein Marktsegment, in dem eine Marktschwéche klar nachgewiesen werden konnte.

Die vorgeschlagene Héhe des Programmbeitrags flr den IRP Ill von bis zu 50 Mio. Euro ist ange-
sichts der stetig steigenden durchschnittlichen Héhe und hohen Anzahl der Finanzierungsanfragen
sowie der geplanten Anhebung des maximalen Beteiligungshetrages als nicht vollstéandig ausrei-
chend zu bewerten. Mit dem geplanten Fondsvolumen kann ein wesentlicher Beitrag zur Verringe-
rung der Angebotsliicke im adressierten Teilmarkt geleistet werden, jedoch nicht die gesamte
Marktnachfrage bedient werden. Deshalb sollte zu gegebener Zeit eine Erhéhung des Programm-
beitrags geprift werden.
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Es ist zu erwarten, dass der geplante IRP Il eine signifikante und im Vergleich zu anderen EFRE-
finanzierten Fonds hohe Hebelwirkung erzielt, was sich zum Teil durch die erhfhte nationale Kofi-
nanzierung des IRP Ill erkldren lasst. Insbesondere kann auch im kommenden Programmplanungs-
zeitraum eine Zusammenarbeit zwischen Privatinvestoren und dem IRP lll vorausgesagt werden.
Hier spielen Business Angels als Co-Investoren eine wichtige Rolle. Da sich private Investoren ins-
gesamt allerdings nur selten an Investitionen in Zielunternehmen beteiligen, kdnnte eine differen-
zierte Behandlung privater Investoren liber eine Anpassung der Fondskonditionen gepruft werden.

In seiner Ausrichtung auf technologieorientierte Griindungsunternehmen stellt der geplante IRP 1l
eine passgenaue MafRnahme dar, da diese Zielgruppe besonders auf die Bereitstellung von Eigen-
kapital angewiesen ist. Die Wahl des Finanzprodukts der offenen und stillen Beteiligungen wird
aufgrund der Risikotoleranz als passgenau fur die spezifischen Restriktionen und Eigenschaften
der Zielgruppe betrachtet.

Der geplante IRP Il wird voraussichtlich einen starken Beitrag zum Erreichen der Spezifischen
Ziele des EFRE-Programms 2021-2027 leisten, indem jungen Unternehmen das fir die Entwick-
lung und Verwertung innovativer Produkte und Dienstleistungen bengtigte Eigenkapital zur Verfu-
gung gestellt wird und damit ihre Innovations-, Wettbewerbs- und Wachstumsfahigkeit erhéht wird.

Die herausgehobene landespolitische Bedeutung und die branchenspezifischen Besonderheiten
der Biotechnologie sollen durch eine entsprechende Akzentuierung in der Fondsausgestaltung
angemessen berucksichtigt werden. Zur Befriedigung des allgemein erhdhten Kapitalbedarfs von
Unternehmen, vor allem Unternehmen kapitalintensiver Technologiebereiche, und der Aktivierung
privater Investoren wird vorgeschlagen, eine branchenoffene Ausweitung der Hochstbeteiligungs-
summe des IRP Il auf 2,5 Mio. Euro zu prifen. Dazu wird eine Begutachtung aller in Frage kom-
menden Beteiligungsfalle durch ein Expertengremium empfohlen. Die zielgerichtete und erfolgrei-
che Entwicklung der finanzierten Griindungsunternehmen kénnte zudem mithilfe der verpflichten-
den Unterstiitzung durch einen Mentor oder eine Mentorin verbessert werden.

Insgesamt ist zu erwarten, dass der geplante IRP Il einen hohen Stellenwert auf dem Beteiligungs-
kapitalmarkt in Rheinland-Pfalz und flr die adressierte Zielgruppe hat. Deshalb kann mit einem
grofRen Beitrag des IRP Il zum Erreichen der Spezifischen Ziele des EFRE-Programms 2021-2027
gerechnet werden. Die Umsetzung des IRP Il wird folglich empfohlen.
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Management Summary

In the upcoming ERDF funding period 2021-2027, the state of Rhineland-Palatinate intends to im-
plement a financial instrument, the so called “Innovationsfonds Rheinland-Pfalz ll1” (IRP Ill). The
fund immediately builds on the “Innovationsfonds Rheinland-Pfalz II” (IRP II), which was deployed
in the last funding period 2014-2020. With a total volume of up to 50 million EUR the fund is
supposed to provide venture capital for the seed stage, start-up stage and early expansion stage
of small technology-oriented companies with a permanent establishment in Rhineland-Palatinate.

According to standards of the European Commission, the establishment of such an instrument re-
quires an ex-ante assessment, in order to examine the necessity of a public intervention in the
targeted market. Therefore, the central component of this evaluation is the assessment of a market
deficiency. Additional elements of the assessment comprise the proposed amount of programme
contribution to a financial instrument, the estimated leverage effect, the proposed target group
of final recipients, the proposed financial products to be offered including the possible need for
differentiated treatment of investors and the expected contribution of the financial instrument to
the achievement of specific objectives.

Key methods used were interviews with relevant market players on state level and the analysis of
statistics about the preceding fund plus public statistics depicting the market situation on federal
and state level.

The assessment of the market conditions in Rhineland-Palatinate reveals that other public as well
as private venture capitalists in the early-stage segment such as the High-Tech Grinderfonds act
reservedly on the market in Rhineland-Palatinate because of their different investment focus. The
proposed IRP Il can be sufficiently separated from other market players with regards to the target
group and the level of financing. The fund serves a market segment, which is not sufficiently cov-
ered by other market players. Hence itis to be expected thatthe IRP Ill supplies a significant amount
of venture capital in Rhineland-Palatinate. On the demand side the high exploitation of the preced-
ing fund together with the number and volume of financing inquiries indicate an excess demand
for the IRP IIl. This high demand in the targeted market could not be sufficiently satisfied without a
public intervention.

The proposed amount of programme contribution for the IRP Il of up to 50 million EUR cannot be
considered completely sufficient. This is due to the steadily rising average volume and number of
financing inquiries and the planned increase of the maximum investment amount. The proposed
volume of the fund can substantially contribute to the reduction of the gap in supply on the targeted
market, however it cannot satisfy the entire market demand. It should be examined in due time
whether the programme contribution can be increased.

It is to be expected that the proposed IRP Il will have a significant and comparatively high leverage
effect. One reason for this lies in the raised national co-financing of the IRP Ill. It can be assumed
that it is still possible to mobilise funds from private investors in the upcoming funding period,
especially from business angels. However as private investors overall participate rarely in invest-
ments in target companies, a differentiated treatment of private investors associated with adjusted
fund conditions should be checked.
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The focus of the IRP Il on technology-oriented start-ups is considered appropriate, since the target
group is particularly reliant on the provision of equity. Moreover, open and silent investments as
proposed financial products are considered appropriate for the specific constraints and features
of the target group due to their risk tolerance.

The IRP Il provides young companies with equity and thereby supports the development and utili-
zation of innovative products and services. In this way the companies increase their ability to inno-
vate, their competitiveness and their capacity for growth. Thus, the proposed IRP Il is expected to
make a strong contribution to the achievement of specific objectives of the ERDF programme
2021-2027.

The special importance of the biotechnology in state level politics and their sector-specific features
are supposed to be considered by an appropriate accentuation regarding the configuration of the
fund conception. To satisfy the generally raised demand for capital of companies, especially com-
panies of capital-intensive technology areas, and to mobilise private investors it is suggested to
examine an extension of the maximum investment amount of the IRP Il to 2,5 million. For this
purpose, it is advised that all potentially funded companies are surveyed by an expert committee.
In addition, the purposeful and successful development of the financed start-ups could be im-
proved with the help of a compulsory mentor.

In sum it is to be expected that the proposed IRP Il will have a high significance on the venture
capital market in Rhineland-Palatinate and for the target group. Therefore, the IRP Il is expected
to make a strong contribution to the achievement of specific objectives of the ERDF programme
2021-2027. Consequently, the implementation of the IRP Il is suggested.
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Ex-ante-Bewertung des Innovationsfonds Rheinland-Pfalz lll
Hintergrund und Aufgabenstellung

1 Hintergrund und Aufgabenstellung

1.1 Hintergrund

Das Land Rheinland-Pfalz plant, im Programmplanungszeitraum 2021-2027 ein Finanzinstrument
einzusetzen. Das Finanzinstrument soll dazu beitragen, die spezifischen Ziele des Programms zu
erfillen und damit eine erfolgreiche Umsetzung sicherzustellen. Im Rahmen der Europdischen
Struktur- und Investitionsfonds (ESIF) bilden Finanzinstrumente eine Struktur, durch die Finanzpro-
dukte fir Endempfanger bereitgestellt werden kénnen. Finanzinstrumente dirfen nur fiir Vorhaben
eingesetzt werden, die als finanziell tragfahig eingeschatzt werden, fir die nicht ausreichend finan-
zielle Mittel am Markt mobilisiert werden kénnen und die zum Erreichen spezifischer Ziele beitra-
gen.

Der geplante Innovationsfonds Rheinland-Pfalz Il (IRP IIl) knlpft unmittelbar an das im Pro-
grammplanungszeitraum 2014-2020 genutzte Finanzinstrument ,Innovationsfonds Rheinland-
Pfalz 1I“ (IRP Il) an und steht in der Tradition des ,Innovationsfonds Rheinland-Pfalz“ (IRP I) des
Programmplanungszeitraums 2007 -2013.

Voraussetzung fir die Verwendung von Finanzinstrumenten ist das Vorliegen einer Ex-ante-Bewer-
tung, die u.a. die Notwendigkeit eines staatlichen Eingriffes in den Markt bewertet und belegt. Ex-
ante-Bewertungen sollen dem Land eine fundierte Entscheidungsgrundlage liefern, ob ein Finan-
zinstrument angeboten werden sollte und wie das Finanzinstrument zielgruppen- und bedarfsge-
recht umgesetzt werden kann.

Die VereinfachungsmafRnahmen fir den ESIF-Programmplanungszeitraum ermdéglichen eine Fort-
schreibung bzw. Aktualisierung vorhandener Ex-Ante-Bewertungen. In Vorbereitung auf den IRP IlI
wird daher die Ex-ante Bewertung des IRP Il vom Januar 2015 fortgeschrieben. Durch die aktuali-
sierte Ex-ante-Bewertung soll ein optimaler Mitteleinsatz vor dem Hintergrund der thematischen
und auch regionalen Konzentration im EFRE-Programm erreicht werden.

1.2 Aufgabenstellung

Gemaf3 Artikel 58, Absatz 3 der Verordnung (EU) 2021/1060? umfasst eine Ex-Ante-Bewertung
folgende Mindestinhalte:

a) die vorgeschlagene Hohe des Programmbeitrags zum Finanzinstrument und die er-wartete
Hebelwirkung;

b) das vorgeschlagene Finanzprodukt, das angeboten werden soll, einschliefllich dem méglichen
Bedarf an einer differenzierten Behandlung der Investoren;

c) die vorgeschlagene Zielgruppe der Endempfanger;

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

1 Europaisches Parlament und Rat der Europaischen Union 2021.
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Ex-ante-Bewertung des Innovationsfonds Rheinland-Pfalz lll
Hintergrund und Aufgabenstellung

Der Bedarf fur staatliche Interventionen bei der Finanzierung von privatwirtschaftlichen Aktivitdten
wird generell aus dem eingeschrankten Zugang von Unternehmen zu Fremd- oder Beteiligungska-
pital abgeleitet. Diese Einschrankung hemmt die Griindung von Unternehmen und damit die Erneu-
erung der Wirtschaft. Sie ist daher volkswirtschaftlich nicht akzeptabel. Ein wesentlicher Bestand-
teil der Ex-ante-Bewertung ist es daher, zu analysieren, ob eine Marktschwache oder eine subop-
timale Investitionssituation im Land Rheinland-Pfalz flir das geplante Finanzinstrument vorliegt.

Die Marktschwéche ergibt sich aus einer volkswirtschaftlich und in Bezug auf die Politikziele sub-
optimalen Investitionssituation, bei der weniger Investitionen realisiert werden als es volkswirt-
schaftlich wiinschenswert ware.

Eine suboptimale Investitionssituation ist dann gegeben, wenn fiir die Zielgruppe und den Verwen-
dungszweck kein ausreichendes Finanzierungsangebot am privaten Kapitalmarkt vorhanden ist,
so dass prinzipiell geplante Investitionen nicht von den Unternehmen getatigt werden. Suboptimale
Investitionssituationen kénnen anhand von Branchen, Unternehmensgréfien, Wachstumsphasen,
Investitionstypen bzw. Verwendungszwecken oder auch anhand von Kombinationen dieser Merk-
male festgemacht werden.

Neben den Mindestanforderungen an die Aktualisierung der Ex-ante-Bewertung sind aus Sicht des
Ministeriums fur Wirtschaft, Verkehr, Landwirtschaft und Weinbau Rheinland-Pfalz (MWVLW) die
folgenden Fragestellungen von besonderer Bedeutung:

= Sind branchenspezifische bzw. inhaltliche Akzentuierungen (beispielsweise auch mit Blick
auf den derzeitigen Regierungsschwerpunkt Biotechnologie) bei der Ausgestaltung der
Fondskonzeption geboten?

= Miuissten abweichend von den bisherigen Férderbedingungen fir bestimmte Innovations-
bereiche besondere Bedingungen eingerdumt werden, um diese Bereiche optimal unter-
stlitzen zu kénnen?

= Wie kann eine derartige Akzentuierung konkret inhaltlich umgesetzt werden?

Es werden im Wesentlichen flinf Arten von Informationsquellen zur Erarbeitung der Ex-ante-Bewer-
tung herangezogen:

1. offentlich zugéngliche Informationen zum Spektrum der verschiedenen Beteiligungsinstru-
mente mit Bezug zum geplanten Finanzinstrument,

2. Statistiken, die das Marktgeschehen auf Bundes- und Landesebene beschreiben,

3. Statistiken, die das Férdergeschehen der im Fokus stehenden Fonds beschreiben,

4. Interviews mit relevanten Stakeholdern (z.B. Fondsmanagement und zentrale Marktakteure)
sowie

5. vorliegende Gutachten und bisherige Erfahrungen mit Finanzinstrumenten.
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Ex-ante-Bewertung des Innovationsfonds Rheinland-Pfalz lll
Ergebnisse der Ex-Ante-Bewertung

2 Ergebnisse der Ex-Ante-Bewertung

Im Folgenden werden die Ergebnisse der Ex-ante-Bewertung dargestellt. Bewertet werden die
Marktbedingungen, die vorgeschlagene Hohe des Programmbeitrags, der geschéatzte Hebeleffekt,
die vorgeschlagene Zielgruppe der Endempfanger, das vorgeschlagene Finanzprodukt, die erwar-
teten Beitrdage des geplanten Finanzinstruments zum Erreichen der Spezifischen Ziele, die Fonds-
konzeption vor dem Hintergrund branchenspezifischer Anforderungen sowie der Bedarf an einer
differenzierten Behandlung der Investoren.

2.1 Bewertung der Marktbedingungen

Der Kernbestandteil der Ex-ante-Bewertung ist die Analyse der Marktschwéachen bzw. der subop-
timalen Investitionssituationen und Investitionsanforderungen im Marktsegment der Beteili-
gungsinvestitionen in der Seed-, Start-up- und friihen Expansionsphase. Die Marktschwache wird
anhand der Ausgestaltung des geplanten Forderproduktes in Relation zu den vorhandenen Ange-
boten am Markt und zu der erwartbaren Inanspruchnahme durch die Zielgruppen eingeschatzt.

Mit der Auflage des fiir den Programmplanungszeitraum 2021-2027 geplanten IRP Il sollen die
Aktivitaten des IRP Il fortgefiihrt werden. Fir die Férder- und Investitionsphase ist eine Ausstattung
des Fonds mit einem Fondsvolumen in H6he von bis zu 50 Mio. Euro im Zeitraum von 2023 bis
2029 vorgesehen. Das Volumen des Fonds soll dadurch gegenlber dem IRP Il um 10 Mio. Euro
angehoben werden (Abbildung 1).

Abbildung 1: Realisierte und geplante Investitionsphasen und -volumina der Finanzinstrumente, iiber
die mit Hilfe von EFRE-Mitteln Beteiligungskapital in Rheinland-Pfalz bereitgestellt wird
in Mio. Euro

EFRE-Forderperiode 2014-2020 EFRE-Forderperiode 2021-2027

2014 2015 2016 2017 2018 2018 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029

400 Innovationsfonds Rheinland-
’ Pralz Il

| Quelle: Eigene Darstellung auf Basis der Dokumentationen des MWVLW und der ISB. © Prognos AG 2022

Innovationsfonds Rheinland-Pfalz |1l 50,0

Der geplante IRP lll soll im Wesentlichen deckungsgleich zum aktuellen IRP Il ausgestaltet werden.
Er behélt seinen Verwendungszweck bei und soll weiterhin das Ziel verfolgen, offene und stille Be-
teiligungen zur Finanzierung der Seed-, Startup- und frihen Wachstumsphase von nicht bérsenno-
tierten Technologieunternehmen mit einer Betriebsstéatte in Rheinland-Pfalz einzugehen. Die Finan-
zierung soll auf kleine Unternehmen gemaf der Definition der EU-Kommission in Verordnung (EU)
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651/2014, Anhang |, Artikel 22 beschréankt werden - férderfahig werden demnach Unternehmen
mit héchstens 50 Beschaftigten und einem maximalen Jahresumsatz von 10 Mio. Euro sein. Zu-
dem sollen nur Unternehmen antragsberechtigt sein, deren Handelsregistereintrag grundsatzlich
hdchstens funf Jahre zurlickliegt. Die Kernmerkmale des IRP Ill sind in Tabelle 1 dargestelit.

Tabelle 1: Kernmerkmale des geplanten IRP ITT

Kategorie Merkmale

Fondsmanagement

Investitions- und Strukturbank Rheinland-Pfalz ISB

Verwendungszweck

m Finanzierung der Startphase sowie Verbesserung der Eigenkapitalausstattung kleiner
Technologjeunternehmen mit einer Betriebsstatte in Rheinland-Pfalz
Zweck m  Entwicklung / Markteinfihrung eines Produktes, Verfahrens oder einer Dienstleistung,
die aufgrund ihres innovativen Charakters und ihres technologjschen Fortschritts den
Bedarf des Marktes erfullen kénnen

m Seed- und Start-up-Phase

FL L m fruhe Wachstumsphase

Zielgruppe
m  Unternehmen, die die Merkmale eines kleinen Unternehmens nach Definition der EU-
Unternehmensgréfie Kommission erfullen (< 50 Beschaftigte; max. 10 Mio. Euro Jahresumsatz)
und -alter m  Unternehmen, deren Handelsregistereintrag grundsatzlich héchstens 5 Jahre zurtck-
liegt
Branchen m Fokus auf technologieorientierte Unternehmen

Volumen und Laufzeit

50 Mio. Euro, davon
Gesamt m  40% EFRE-Mittel
B 60% nationale Kofinanzierung

Investitionszeitraum 1. Januar 2023 bis 31. Dezember 2029

Fondskonditionen

projektbezogene Einzelengagements mit Beihilfewert sowie Co-Investitionen, in der Regel

Finanzisrngssurukr mit privaten und éffentlichen Co-lnvestoren

m offene Beteiligungen (Minderheitsbeteiligung von maximal 24,9 %)

Bl m stille Beteiligungen

Die Héchstgrenze betragt bisher 1,0 Mio. Euro und soll auf Basis der bisherigen Erfah-
rungen deutlich erhéht werden
m ggfs. Bereitstellung in mehreren Finanzierungsrunden

Héhe Beteiligungskapi-
tal

| Quelle: Eigene Darstellung auf Basis der Dokumentationen des MWVLW und der ISB. © Prognos AG 2022

Zur Beantwortung der Frage, inwiefern in Rheinland-Pfalz eine Marktschwache bzw. suboptimale
Investitionssituation konkret fir dieses Finanzierungsinstrument und die adressierte Zielgruppe
besteht, werden Angebot von und Nachfrage nach Beteiligungskapital in der Seed-, Startup- und

2 Europaische Kommission 2014.

Seite 4



Ex-ante-Bewertung des Innovationsfonds Rheinland-Pfalz lll
Ergebnisse der Ex-Ante-Bewertung

frihen Wachstumsphase in Rheinland-Pfalz gegeniibergestellt. Daflir gjlt es, die in Tabelle 2 auf-
geflihrten Leitfragen zu beantworten.

Tabelle 2: Leitfragen zur Marktbewertung

Leitfragen auf Angebotsseite Leitfragen auf Nachfrageseite
m  Welche Anbieter (6ffentlich/privat) sind am Beteili- m  Wie hoch ist die Nachfrage nach Beteiligungskapital
gungsmarkt in Rheinland-Pfalz aktiv? im Teilsegment in Rheinland-Pfalz (im Zeitverlauf, An-
m  Welche Zielgruppen (Unternehmensgréfie, -alter, Bran- zahl und Volumen der Anfragen)?
chen) und Finanzierungszwecke adressieren die An- m  Wie hoch ist die Nachfrage im Vorgangerfonds IRP [1?
bieter mit ihrem Angebot? Wird das zur Verfligung gestellte Volumen ausge-
m  Wie grenzt sich der IRP Il von konkurrierenden Anbie- schopft?
tern im adressierten Teilsegment ab? m  Welche Zielgruppe (Unternehmensgrofie, -alter, Bran-
m  Wie hoch ist das jahrliche Beteiligungsvolumen im che) bestimmt bzw. dominiert die Nachfrage?
adressierten Markt? m  Welche Beweggrinde stehen hinter der Wahl eines 6f-
m  Welche Entwicklungstrends sind im Zeitverlauf zu er- fentlichen Produkts - auch im Vergleich zu den Ange-
kennen? boten auf nationaler Ebene?
| Quelle: Eigene Darstellung. © Prognos AG 2022

Die Beantwortung der Leitfragen auf Angebots- und Nachfrageseite basiert im Folgenden auf der
Marktposition des IRP II, da der geplante IRP Ill hinsichtlich seiner Ausrichtung direkt an diesen
anknupfen soll.

Angebotsseite

Zur Einordnung des geplanten Finanzinstrumentes in das gesamte, am Markt flr Beteiligungskapi-
tal verfigbare Produktportfolio, bietet sich eine Differenzierung nach Verwendungszwecken ent-
sprechend der unterschiedlichen Entwicklungsstufen eines Unternehmens an. Sowohl der IRP Il als
auch sein Nachfolgefonds lassen sich der Grindungs- und friihen Wachstumsphase zuordnen, wo-
bei eine weitere Ausdifferenzierung dieser Phasen maéglich und sinnvoll ist. Sowohl der Grad der
Ausdifferenzierung der Phasen als auch die Zuordnung von Akteuren bzw. Instrumenten (,Finan-
zierungsquellen®) zu diesen Phasen wird in der Literatur bzw. von den Marktakteuren unterschied-
lich gehandhabt. Dieses Gutachten orientiert sich im Folgenden an der Phaseneinteilung nach
Schefczyk (2005). Daraus ergibt sich in Abbildung 2 folgende Ubersicht iiber die Finanzierungspha-
sen und -anldsse fiir Beteiligungskapital.

Seite 5



Ex-ante-Bewertung des Innovationsfonds Rheinland-Pfalz lll
Ergebnisse der Ex-Ante-Bewertung

Abbildung 2: Finanzierungsphasen und -anliisse von jungen Wachstumsunternehmen sowie typische Fi-
nanzierungsquellen

Early-Stage Expansi
Finanzierungs- Grundungsphase Wachst

phase .
eed Start-up
+ Produktkonzept = Grindung = Marktdurchc
X . = Marktanalyse = Produktionsbeginn « Erweiterung
Finanzierungs- + Businessplan = Markteinfahrung Kapazitaten
anlass + Produktentwicklung/ = erste Umsatze *  Produktdiver
Prototyp = ErschlieBung
Markte
Unternehmens-
gewinn/-verlust *_
Verlustzone ™ Break-eve

Eigenmittel, Freunde ———»

Typische —————— Offentliche Forderung —————————»
Finanzierungs-
quellen Venture Capital —
Business Angels
L ¥ )
Innovationsfonds RP 111
| Quelle: Eigene Darstellung in Anlehnung an Schefczyk (2005). © Prognos AG 2022

Mit dem geplanten IRP Il wird das Ziel verfolgt, mit offenen und stillen Beteiligungen die Finanzie-
rung der Startphase kleiner Technologieunternehmen zu unterstiitzen. Daher ist der Fonds der
Seed-, Start-up- und der frithen Expansionsphase zuzuordnen.

Anhand der Auswertung einschlagiger Literatur, Internetrecherche und auf Basis der Einschatzun-
gen der Interviewpartner lasst sich eine Reihe - zumindest potenziell - relevanter Angebote ver-
schiedener Akteure zur Finanzierung von Unternehmen in der Grindungs- und Wachstumsphase
in Rheinland-Pfalz identifizieren. Dabei handelt es sich sowohl um (halb-)6ffentliche als auch pri-
vate Instrumente auf Bundes- und Landesebene. Im Folgenden wird die Abgrenzung des geplanten
IRP Il zu diesen potenziell bedeutenden Angeboten Offentlicher und privater Akteure im Beteili-
gungskapitalmarkt flr Start-ups in Rheinland-Pfalz erldutert.

Ein fiir die Finanzierung der Seed-Phase von High-Tech-Start-ups wichtiges Angebot in Deutschland
ist der High-Tech-Griinderfonds (HTGF).2 Der Fonds investiert speziell in Start-ups mit innovativen
Technologien und Geschaftsmodellen in den Bereichen Industrial Tech, Digital Tech, Life Sciences
und Chemie. Im Herbst 2022 startet der Fonds die Investitionsphase seiner vierten Auflage. Der
Fonds ist als Public-Private-Partnership aufgelegt und zéhlt neben dem Bundesministerium fir Wirt-
schaft und Klimaschutz (BMWK) und der KfW Capital eine Reihe von mittelstdndischen und Grof3-
unternehmen sowie Family Offices zu seinen Investoren. Finanziert werden nur Unternehmen, de-
ren Handelsregistereintrag nicht langer als drei Jahre zurtickliegt und welche bisher nicht mehr als

3 High-Tech-Grunderfonds 2022: online.
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500.000 Euro Eigenkapital, stille Beteiligungen oder Wandeldarlehen von anderen Investoren er-
halten haben. In der Seed-Phase wird bis zu 1 Mio. Euro investiert, Gber alle Finanzierungsrunden
hinweg bis zu 3 Mio. Euro. Zudem werden Grinderinnen und Griinder aktiv von Expertinnen und
Experten unterstitzt und profitieren vom groRen Netzwerk des Fonds. Aus dem Portfolio-Finder des
HTGF geht hervor, dass dieser Fonds in Rheinland-Pfalz lediglich an 5 von insgesamt 423 Unter-
nehmen beteiligt ist. Auch zentrale rheinland-pfalzische Akteure bestatigten im Gesprach, dass der
HTGF mit seiner spezifischen Ausrichtung auf Hochtechnologie-Start-ups und seiner deutschland-
weiten Prasenz nur einen kleinen Teil des vom IRP Ill adressierten Marktes bedient. Der HTGF er-
ganzt das Angebot des IRP I, in Einzelféllen kénnen sich Synergien ergeben.

In der auf die Seed-Phase folgenden Start-up-Phase gehort der Fonds coparion zu den wichtigsten
Finanzinstrumenten. Coparion investiert in junge Technologieunternehmen in der Start-up- und jun-
gen Wachstumsphase, die innovative Produkte oder Dienstleistungen entwickeln und Uber ein
Gberdurchschnittliches Wachstumspotenzial verfliigen.4 Der Fonds folgt damit auf das Geschaft des
ERP-Startfonds und soll sich durch mehr Marktnéhe, Schnelligkeit und Flexibilitdt auszeichnen. Die
Fondsmittel stammen aus dem ERP-Sondervermdgen, von der KfW Capital und der Europaischen
Investitionsbank (EIB). Der Fonds investiert ausschliefllich gemeinsam mit privaten Investoren in
gleichem Volumen und zu wirtschaftlich gleichen Konditionen. Das Fondsvolumen betrdgt 275 Mio.
Euro, wobei je Unternehmen bis zu 15 Mio. Euro investiert werden. Von den aktuell 52 finanzierten
Unternehmen hat kein Unternehmen seinen Geschaftssitz in Rheinland-Pfalz. ZurGckzufiihren ist
dies auf die Pflicht von privaten Co-Investitionen. Der Fonds coparion ist hinsichtlich seiner spezifi-
schen Ausgestaltung nicht in der Lage, die vom IRP Il adressierte Zielgruppe und deren Nachfrage
hinreichend abzudecken.

Zudem kénnen kapitalsuchende kleine und mittlere Unternehmen (KMU) mithilfe des ERP-Beteili-
gungsprogramms® der KW Beteiligungskapital zur Finanzierung verschiedener Maf3nahmen wie
der Existenzgriindung oder der Entwicklung und Vermarktung neuer Produkte erhalten.¢ Gleichzei-
tig kbnnen Beteiligungsgeber tber einen glnstigen Kredit ihre Beteiligung zu 100 % refinanzieren.
Die Unternehmen kénnen Finanzmittel bis zu einer H6he von 1,25 Mio. Euro beanspruchen. Laut
dem Forderreport der KfW gab es in den letzten finf Jahren keine Zusagen fur rheinland-pfalzische
Unternehmen, was auf eine untergeordnete Rolle des Programmes in Rheinland-Pfalz hindeutet.

Daneben werden seit dem Jahr 2000 technologieorientierte und wissensbasierte Unternehmens-
grindungen aus Hochschulen und aufseruniversitdren Forschungsreinrichtungen durch das Férder-
programm EXIST des BMWK, welches durch den Europdischen Sozialfonds (ESF) kofinanziert wird,
unterstitzt.” Hochschulabsolventinnen und Absolventen, Wissenschaftlerinnen und Wissenschaft-
ler und Studierende erhalten iber ein einjahriges EXIST-Grinderstipendium Zuschiisse zur Siche-
rung des Lebensunterhalts, fir Sachausgaben und Coaching zur Vorbereitung ihres innovativen,
technologieorientierten Griindungsvorhabens. Herausragende, forschungsbasierte Grindungsvor-
haben werden durch das Programm EXIST-Forschungstransfer geférdert. Forscherteams erhalten
in zwei Phasen fir die Entwicklung von Prototypen, der Ausarbeitung eines Businessplans, der Un-
ternenmensgrindung und Aufnahme der Geschaftstatigkeit Uber bis zu drei Jahre Zuschiisse fur
Personal- und Sachkosten. Zwar adressiert das Programm die Zielgruppe des IRP, die Instrumente
stehen aber aufgrund ihrer unterschiedlichen Ausgestaltung nicht in Konkurrenz zueinander, son-
dern erganzen sich.

4 Coparion 2022: online.

5 ERP steht fur European Recovery Program.

6 KfW 2022a: online.

7 Bundesministerium fur Wirtschaft und Klimaschutz 2022: online.
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Darlehen als Instrument der Friihfinanzierung

Fir die Frihphasenfinanzierung kénnen Grianderinnen und Griander Darlehen in An-
spruch nehmen. Hier gibt es eine Reihe von Angeboten der 6ffentlichen wie privaten Ban-
ken - insbesondere der staatlichen Férderbank KfW. Diese vergibt mit dem ERP-Griin-
derkredit ,,StartGeld“ Kredite in einer Héhe von bis zu 125.000 Euro fir Grindungsvor-
haben und junge Unternehmen bis zu flinf Jahre nach Aufnahme der Geschéftstatigkeit.s
Die Beantragung des Grinderkredits erfolgt liber die jeweilige Hausbank, welche die
Stichhaltigkeit des Griindungsvorhabens und die gestellten Sicherheiten prift. Von den
Banken wird das Kredit-Ausfallrisiko bei jungen Technologieunternehmen als hoch be-
wertet. Da diese Unternehmen haufig nicht Uber ausreichende Sicherheiten verfiigen,
wird der Zugang zu Fremdkapital erschwert. werden. Der Grinderkredit und dhnliche Pro-
dukte (wie z.B. das ERP-Kapital fiir Griindung) stellen daher keine ernsthafte Option fir
die Zielgruppe des IRP Il dar.

Neben diesen Angeboten auf Bundesebene stehen auch innerhalb des Landes eine Reihe von An-
geboten zur Verfligung. In Rheinland-Pfalz ist die Investitions- und Strukturbank Rheinland-Pfalz
(ISB) der zentrale Akteur auf dem Beteiligungskapitalmarkt. Uber eine Reihe von Beteiligungsfonds
als Tochtergesellschaften, von denen einige im Folgenden vorgestellt werden, stellt sie rheinland-
pfalzischen Unternehmen Beteiligungskapital in Form von offenen und typisch stillen Beteiligungen
bereit.°

Gemeinsam mit dem Sparkassenverband Rheinland-Pfalz investiert die ISB in der sogenannten S$-
Innovations-Beteiligungsfinanzierungsgesellschaft (S-1IFG). Ziel ist auch hier die Finanzierung in-
novativer Vorhaben, wie die Entwicklung und Markteinfihrung neuer Produkte, Produktionsverfah-
ren oder Dienstleistungen von KMU. Ein Fokus des S-IFG liegt auf den Branchen Kommunikations-
, Automatisierungs-, Medizin-, Umwelt- und Biotechnologie sowie auf der Entwicklung neuer Werk-
stoffe und Materialien. Die Gesellschaft investiert inzwischen jedoch eher in Unternehmen, die be-
reits Umsatze erzielen und sich in der Wachstumsphase befinden. Demnach lasst sich die S-IFG
hinsichtlich ihres Investitionsfokus hinreichend vom vornehmlich auf die Seed- und Start-up-Phase
fokussierten IRP Il abgrenzen.

Hinzu kommen in Rheinland-Pfalz sieben private regionale Beteiligungsgesellschaften, deren Ge-
sellschafter jeweils die ISB zusammen mit regionalen Banken ist:

= Venture-Capital Rheinhessen (VcR)

= Venture-Capital Sidpfalz (VcS)

= Venture-Capital Vorderpfalz (VcV)

= Venture-Capital Westpfalz (VcW)

= Venture-Capital Mittelrhein (VMU)

= Venture-Capital Region Trier (VRT)

= Venture-Capital Rhein-Neckar (VC RN)

8 KW 2022b: online.
9 Investitions- und Strukturbank Rheinland-Pfalz 2022: online.
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Die regionalen Beteiligungsgesellschaften verfigen zusammen aktuell Gber einen Beteiligungsbe-
stand in H6he von circa 15,2 Mio. Euro. Sie unterstiitzen Unternehmen ihrer jeweiligen Region in
Rheinland-Pfalz mit Eigenkapital fiir innovative und beschaftigungsintensive Vorhaben. Bislang
wurden die Finanzmittel des IRP Il hufig gemeinsam mit einer regionalen Beteiligungsgesellschaft
investiert. Es kann davon ausgegangen werden, dass diese gemeinsame, ergdnzende Finanzierung
auch im Programmplanungszeitraum 2021-2027 fortgefihrt wird. Daneben finanzieren die regjo-
nalen Beteiligungsgesellschaften auch altersunabhdngig mittelsténdische und weniger innovative
Unternehmen und grenzen sich damit hinreichend vom Marktsegment, das der geplante IRP Il
adressiert, ab.

Zudem stellt die Mittelstandische Beteiligungsgesellschaft Rheinland-Pfalz mbH (MBG) KMU
Kapital in Form von stillen Beteiligungen von maximal 1 Mio. Euro zur Verfigung.1o Im Schwerpunkt
werden Neuerrichtungen, Erweiterungen, Rationalisierungen und Umstellungen von Betrieben fi-
nanziert. Nur in Ausnahmefallen wird bei etablierten Unternehmen ebenfalls die Einfihrung neuer
Technologien und innovativer Produkte und Verfahren mit maximal 100.000 Euro geférdert.
Dadurch ist bei der Ausrichtung des Angebots der MBG von einer hinreichenden Abgrenzung zum
geplanten IRP Il auszugehen.

Sonstige offentliche Instrumente zur Beteiligungsfinanzierung von Start-ups

Seit dem Jahr 2021 existiert mit dem Beteiligungsfonds fir Zukunftstechnologien (,Zu-
kunftsfonds“) ein Dachfonds der Bundesregierung, welcher eine Reihe von unterschied-
lichen bestehenden und neuartigen Finanzierungsinstrumenten fir die Grindungs- und
Wachstumsphase von Start-ups vereint.11 Insgesamt werden dafiir staatliche und private
Mittel von bis zu 30 Mrd. Euro bereitgestellt. Die wesentlichen Finanzinstrumente des
Fonds (wie z.B. die ERP/Zukunftsfonds-Wachstumsfazilitat, die GG-EIF-Wachstumsfazili-
tat oder das ERP-VC-Fondsinvestment) grenzen sich durch ihren deutlichen Fokus auf die
Wachstumsphase, ihre hohen Investitionsvolumina sowie die indirekte Finanzierung liber
VC-Fonds jedoch klar vom geplanten IRP Il ab.

Ein sich noch im Aufbau befindliches Instrument ist der DeepTech & Climate Fonds
(DTCF).22 Der Fonds wird aus Mitteln des Zukunftsfonds und des ERP-Sondervermégens
finanziert und investiert zusammen mit privaten Co-Investoren mit einem langfristigen
Anlagehorizont in Hochtechnologie-Unternehmen. Im Fokus stehen wachstumsorien-
tierte Unternehmen mit validierten Geschaftsmodellen, die einen langeren Entwicklungs-
zyklus und hohen Finanzbedarf haben. Thematisch werden Unternehmen aus vier Berei-
chen geférdert: Industry, Computing, Climate, sowie Life Science. Das Investitionsvolu-
men bis 2030 belduft sich insgesamt auf bis zu 1 Mrd. Euro, die maximale Héhe einer
Einzelinvestition betragt 30 Mio. Euro. Der Fonds unterscheidet sich gegentiber dem ge-
planten IRP Il durch den starken Fokus auf Hochtechnologie-Unternehmen sowie hin-
sichtlich der Beteiligungshéhe und des Einsatzgebietes. Es ist davon auszugehen, dass
der Fonds fur den Grof3teil der rheinland-pfélzischen Griindungen nicht infrage kommen
wird und eher das Angebot des IRP Il erganzt.

10 Mittelstandische Beteiligungsgesellschaft Rheinland-Pfalz 2022: online.
11 Bundesministerium fur Wirtschaft und Klimaschutz 2022b: online.
12 DeepTech & Climate Fonds 2022: online.
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Anhnlich lasst sich der EIC Acceleratori3 charakterisieren. Dieser ist ein Forderinstrument
des European Innovation Council (EIC) als Teil des EU-Forschungsrahmenprogramms Ho-
rizont Europa. Zielgruppe sind Start-ups sowie KMU mit disruptiven, hochrisikoreichen
Innovationen und einem grofsem internationalen Marktpotential. Damit sollen Unterneh-
men finanziert werden, die aufgrund des hohen Risikos von privaten Investoren nicht
ausreichend Finanzmittel erhalten. Uber Zuschiisse in Hohe von 70 % der forderfahigen
Kosten flir Entwicklungsaktivitaten und eine Beteiligung Gber 0,5 bis 15 Mio. Euro fir
Markteinfuhrung und Scale-up kénnen diese Unternehmen Innovationen bis zur Markt-
reife entwickeln. Der europaweite Fokus des EIC-Accelerators und seine strengen Selek-
tionskriterien fihren dazu, dass nur wenige Unternehmen geférdert werden. Zu vier Stich-
tagen haben bislang 406 deutsche Unternehmen einen Antrag eingereicht, von welchen
nur 46 erfolgreich waren (11%). Das Instrument diirfte daher nur flr sehr wenige rhein-
land-pfalzische Grindungsunternehmen in Frage kommen und stellt lediglich eine Ergan-
zung zum Angebot des geplanten IRP Il dar.

In Rheinland-Pfalz sind privatwirtschaftliche Beteiligungskapitalgesellschaften, wie z.B. verein-
zelte Family Offices, VC-Fonds und Privatunternehmen, im Bereich der Friihphasenfinanzierung nur
in geringem Maf aktiv. Daneben gibt es Corporate Venture Capital Gesellschaften der Unterneh-
men BASF und Boehringer Ingelheim, welche jedoch weltweit und nur in bestimmte, den Geschéfts-
feldern der Unternehmen entsprechende, Unternehmen investieren.

Die gefuihrten Expertengesprache haben verdeutlicht, dass fiir private Kapitalgeber in den meisten
Fallen bestimmte Voraussetzungen fir ein Investment erflllt sein missen:

Private Beteiligungsgesellschaften konzentrieren ihre Aktivitdten auf hfhere Beteiligungs-
volumina als 6ffentliche Anbieter. Bei zu kleinteiligen Beteiligungen sind die Transaktions-
kosten flir diese Gesellschaften i.d.R. zu hoch.

Private Beteiligungsgesellschaften fokussieren sich auf spatere Finanzierungsphasen, ins-
besondere auf die Expansionsphase. Die Grinde liegen vor allem im tGberdurchschnittli-
chen Betreuungsaufwand und dem deutlich héheren Ausfallrisiko in der Seed- und Start-
up Phase.

Private Beteiligungsgesellschaften haben im Vergleich zu 6ffentlich-rechtlichen Fonds
eine héhere Renditeerwartung und streben insbesondere offene Beteiligungen an.

Private Beteiligungsgesellschaften wéhlen Unternehmen mit (iberdurchschnittlich dynami-
schen Wachstumspotenzialen.

Private Beteiligungsgesellschaften fokussieren ihre Aktivitdten in der Mehrzahl auf ausge-
wahlte Branchen mit ausgepragter Technologieorientierung, die einen moéglichst schnel-
len Exit erlauben.

Im besonderen Blickpunkt stehen in Deutschland die groSen Verdichtungsrdume, bei-
spielsweise Berlin und Miinchen.

Gegenwartig gibt es keine Anzeichen dafiir, dass private Beteiligungskapitalgeber von ihrem vor-
sichtigen und zuriickhaltenden Engagement im Frihphasensegment abkehren. Die derzeitigen in-
flationsbedingten Leitzinserhéhungen verscharfen diese Situationen, indem sie das Fundraising

13 Bundesministerium fur Wirtschaft und Klimaschutz 2022¢: online.
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privater VC-Gesellschaften erschweren und die Bereitschaft zu Neuinvestitionen verringern.i4 In-
vestoren achten zudem verstarkt auf eine kurzfristige Profitabilitdtsperspektive von Start-ups.

Eine besondere Rolle auf dem Beteiligungskapitalmarkt in Rheinland-Pfalz in der Frihphasenfinan-
zierung spielen Business Angels. Ihr Investitionsverhalten zeichnet sich durch relativ geringe In-
vestitionsvolumina von bis zu 50.000 Euro aus. Zudem unterstitzen sie die Zielunternehmen in
ihrer Entwicklung in der Regel intensiv mit ihrem Know-how. Ein Grofiteil der in Rheinland-Pfalz
tatigen Business Angels ist im Netzwerk Business Angels Rheinland-Pfalz e.V. organisiert, das von
der ISB geschéaftsbesorgt wird. Hierliber werden ausgewahlte Grinderinnen und Grinder bzw.
junge Unternehmerinnen und Unternehmer mit potenziellen privaten Investoren, meistens Busi-
ness Angels, im Rahmen von sogenannten Matching-Veranstaltungen zusammengefiihrt. Die ge-
flhrten Expertengesprache haben gezeigt, dass eine Zusammenarbeit von Business Angels und
dem IRP lll hohe Synergieeffekte schaffen kann. Ein wesentlicher Vorteil, der mit der Aufteilung der
Investitionen auf beide Akteure einhergeht, ist die Risikoteilung. Fur die Business Angels wird
dadurch die Realisierung héherer Investitionsvolumina ermdéglicht. Zudem unterstitzen die Busi-
ness-Angels durch eine enge Begleitung der Grindungsunternenmen bei der Entwicklung der je-
weiligen Geschaftsmodelle. Auerdem profitiert die ISB vom grofRen Netzwerk der Business Angels,
ist aber auch selbst gut im Land vernetzt.

Private Beteiligungen im Zuge von Investitionen durch den IRP Il finden grétenteils in Unterneh-
men aus gréfReren Stadten in der Region Rheinhessen-Pfalz statt, allen voran aus Mainz, Kaisers-
lautern und Koblenz. AuRerdem fokussieren sich die Investitionen privater Akteure noch starker
auf Unternehmen, die Dienstleistungen der Informationstechnologie und Informationsdienstleis-
tungen erbringen.

Insgesamt ergibt sich in Abbildung 3 das folgende Bild der wesentlichen Angebote zur Beteiligungs-
finanzierung rheinland-pfélzischer Griindungsunternehmen:

14 Brandis 2022: online.
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Abbildung 3: Wichtige Instrumente in der Griindungs- und Wachstumsphasenfinanzierung in Rhein-
land-Pfalz
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| Quelle: Eigene Darstellung. © Prognos AG 2022

In Tabelle 3 sind die Abgrenzungsmerkmale der fir den rheinland-pfalzischen Markt relevanten
Instrumente gegenliber dem geplanten IRP Il zusammengefasst.

Tabelle 3: Differenzierungsmerkmale relevanter Programme/Instrumente gegeniiber dem IRP 11T

Programm/Instrument Differenzierungsmerkmale gegentiber dem IRP 11T

: - Kénnen sich sowohl an jungen innovativen Unternehmen als auch an alte-
Regionale Beteiligungsgesellschaf- . B . e
ten der ISB ren, mittelstdndischen Unternehmen ohne Innovationsbezug beteiligen
m Sind beschrankt auf die jeweilige Regjon

Fonds fUr Innovation und Beschéafti- - ) ”
gung (FIB) der ISB m Tatigt keine neuen Investitionen mehr

S-Innovations-Beteiligungsfinanzie-

rungsgesellschaft (SIFG) der ISB Geringeres finanzielles Engagement je Beteiligungsfall
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m [nvestiert vorrangjg in Unternehmen, die Umséatze erzielen und sich in der
Wachstumsphase befinden

m  Schwerpunkt der Investitionen auf Neuerrichtungen, Erweiterungen, Rationa-

MBG-BEtCllIBUnS d<t KBS lisierungen und Umstellungen von Betrieben

ERP-Beteiligungsprogramm der m  Kein ausschlieBlicher Fokus auf innovative Unternehmen, sondern auch For-
KW derung von Erweiterungen, Rationalisierungen und Umstellungen

m Hdéhere maximale Investitionshéhe (3 Mio. Euro)
High-Tech-Grunderfonds Ill + IV m  Geringer regionaler Fokus auf Rheinland-Pfalz (ca. 1,2% aller Beteiligungen)
m Starker Fokus auf bestimmte Hochtechnologiesegmente

m  Fokus auf Start-ups mit hohem Wachstumspotenzial, deshalb héhere maxi-
male Beteiligungshdhe (15 Mio. Euro)
coparion m  Geringes Investitionsvolumen in Rheinland-Pfalz, da ausschlieflich private
Investoren kofinanziert werden kénnen, die in dieser Investitionshéhe in
Rheinland-Pfalz keine groe Rolle spielen

m Geringeres finanzielles Engagement je Beteiligungsfall

Business Angels N
g m  Kurzere Haltedauern

m  Fokus auf spatere Finanzierungsphasen
Venture-Capital-Fonds m Fokus im Seed-Bereich auf Beteiligungen mit deutlich gréoferen Investitions-
volumina und hohem Wachstumspotenzial

| Quelle: Eigene Darstellung. © Prognos AG 2022

Es wird deutlich, dass in Rheinland-Pfalz zwar bereits 6ffentliche und private Angebote zur Beteili-
gungsfinanzierung junger Unternehmen existieren, die getatigten Investitionsvolumina in Rhein-
land-Pfalz insgesamt aber als relativ gering einzuschdtzen sind. Eine Ursache daflr liegt unter an-
derem in der unterdurchschnittlichen Aktivitdt bundesdeutscher Beteiligungsfonds in Rheinland-
Pfalz aufgrund der in Tabelle 3 genannten Merkmale. Der IRP Il nimmt damit auf der Angebotsseite
eine wichtige Marktstellung ein.

Der IRP Ill ist in seiner Ausrichtung in Bezug auf Unternehmen, Finanzierungsphase, Branchen
sowie Beteiligungshohen hinreichend abgegrenzt von am Markt existenten Angeboten. Es lasst
sich somit schlussfolgern, dass der IRP Ill ein Marktsegment adressiert, welches bisher von
keinem anderen Marktteilnehmer hinreichend abgedeckt wird.

Im Folgenden wird das Volumen des in Rheinland-Pfalz investierten Beteiligungskapitals in der
Grindungs- und Wachstumsphase beziffert und mit den gesamtdeutschen Investitionsaktivitaten
verglichen. Daflr werden Statistiken des Bundesverbandes Deutscher Kapitalbeteiligungsgesell-
schaften e.V. (BVK) verwendet, der das Investitionsverhalten eines Grofteils der in Deutschland
Uber alle Investitionsphasen hinweg aktiven Kapitalbeteiligungsgesellschaften erfasst und konso-
lidiert. Die Finanzierungsdaten sind entsprechend der unterschiedlichen Finanzierungsanlasse
gruppiert, wobei flir die Risikokapitalfinanzierung die Kategorien ,Seed”, ,Start-up“ und ,Later
Stage-Venture Capital“ bestehen. Letztere Kategorie umfasst demnach Investitionen in Unterneh-
men, die bereits am Markt etabliert sind und in C- und D-Venture-Capital-Runden Kapital zur Aus-
weitung des Produktportfolios und der Expansion bendtigen.2®> Gemaf der in Abbildung 2 aufge-
flhrten Definition unterschiedlicher Finanzierungsphasen lasst sich diese Kategorie zur Expansi-
onsphase hinzuzahlen. Die Daten des BVK werden fiir Rheinland-Pfalz um die Summen der zuge-
sagten Beteiligungen der ISB erginzt. Da eine eindeutige Zuordnung der Investitionssummen zu

15 Bundesverband Deutscher Kapitalbeteiligungsgesellschaften e V. 2022: online.
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den einzelnen Investitionsphasen nicht méglich ist, werden die Seed- und Start-up-Phase gemein-
sam betrachtet und hier die Summen der ISB hinzuaddiert.

Zundachst lasst sich festhalten, dass die VC-Investitionen in Deutschland im europdischen Mittelfeld
liegen (Abbildung 4). Dennoch wird deutlich, dass die Spitzengruppe im Vergleich dazu zum Teil
mehr als das doppelte in diesem Segment investieren. Rheinland-Pfalz liegt bei dieser Betrachtung
auf dem sechsten Platz im Vergleich der deutschen Bundesldnder und weit unter dem europai-
schen Durchschnitt. Bei der Interpretation der Diagramme mit VC-Investitionssummen in den je-
weiligen Bundeslandern gilt es allerdings zu bericksichtigen, dass auch in anderen Bundeslandern
moglicherweise hohere VC-Investitionen getatigt werden, als die Datengrundlage des BVK e.V. sug-
geriert.

Abbildung 4: Venture-Capital-Investitionen im Verhiiltnis zum BIP in Europa 2021
in Prozent
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| Quelle: OECD (2022), BYK-Sonderauswertung und Daten der ISB. © Prognos AG 2022

Betrachtet man die Entwicklung der realisierten Venture-Capital-Investitionsvolumina in Deutsch-
land (Abbildung 5), ist mit leichter Ausnahme des Corona-Jahrs 2020 seit 2017 ein stetiger Auf-
wartstrend zu erkennen. Mit einem Gesamtvolumen von ca. 3,97 Mrd. Euro erhéhten sich die In-
vestitionen im Jahr 2021 gegenuiber dem Vorjahr (+ 112 %) und selbst dem Jahr 2019 (+ 87 %)
sogar nochmals deutlich. Wahrend nur ein kleiner Teil der Investitionen von durchschnittlich 127
Mio. Euro auf die Seed-Phase entfdllt, erhalten deutsche Unternehmen in der Start-up-Phase seit
Jahren substanzielle und steigende Unterstiitzung. Das Volumen an Risikokapital in der Expansi-
onsphase ist im Jahr 2021 besonders deutlich angestiegen.

Seite 14



Ex-ante-Bewertung des Innovationsfonds Rheinland-Pfalz lll
Ergebnisse der Ex-Ante-Bewertung

Abbildung 5: Entwicklung der realisierten Venture-Capital-Investitionsvolumina in Deutschland nach
Phasen

in Mio. Euro

3.967

4.000
3.500
3.000

2000 1.869

' 1501
1.500 1292 ] -
roco [

500
0 —— — ] — |
2017 2018 2019 2020 2021
EmSeed mStart-up MBExpansion
| Quelle: BVK-Sonderauswertung. © Prognos AG 2022

In Rheinland-Pfalz ergibt sich im Vergleich zum gesamtdeutschen Trend ein abweichendes Bild
(Abbildung 6). Auf das Jahr 2019 mit auf3ergewdhnlich hohen Investitionen in junge Unternehmen
folgte ein starker Rickgang der Investitionsvolumina in den Corona-Jahren 2020 und 2021. Diese
Entwicklung ist allerdings vorwiegend auf den Wegfall von spaten VC-Finanzierungen flr wachs-
tumsorientierte Start-ups seit 2020 gegenliber einem rekordverdachtigen Wert von 107 Millionen
Euro im Jahr 2019 zurtickzufiihren. Die Investitionsvolumina in der Seed- bzw. Start-up-Phase be-
wegen sich seit Jahren auf einem zufriedenstellenden Niveau und konnten seit 2020 wieder ge-
steigert werden. In den geflihrten Expertengesprachen wurde die Entwicklung des Wagniskapital-
marktes in Rheinland-Pfalz insgesamt grundsétzlich positiv dargestellt und der Markt als mit Ver-
gleichslandern konkurrenzfahig eingeschatzt.
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Abbildung 6: Entwicklung der realisierten VC -Investitionsvolumina in Rheinland-Pfalz nach Phasen
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| Quelle: BVK-Sonderauswertung und Daten der ISB. © Prognos AG 2022

Der Vergleich der in Rheinland-Pfalz getatigten VC-Investitionen mit dem Gesamtmarkt (Abbildung
7) ergibt ein wechselhaftes Bild. In den Jahren 2017 und 2019 wurden in Wachstumsfinanzie-
rungsrunden (berproportional hohe Summen an Beteiligungskapital in Rheinland-Pfalz investiert,
2018 in der Seed- und Start-up-Finanzierung. Seit 2020 liegen die anteiligen Investitionsvolumina
am gesamtdeutschen Markt in Rheinland-Pfalz deutlich unter dem anteiligen BIP von Rheinland-
Pfalz, was allerdings auch auf den starken Anstieg des VC-Investitionsvolumens in anderen Bun-
desléandern, wie z.B. Berlin, zurtickzufiihren ist.
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Abbildung 7: Anteilige VC-Investitionen von Rheinland-Pfalz am gesamtdeutschen Markt sowie Ver-
gleich mit der Wirtschaftskraft (Anteil des rheinland-pfilzischen BIP am deutschen BIP)
in Prozent
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| Quelle: BVK-Sonderauswertung, Statistische Amter des Bundes und der Lander (2022) und Daten der ISB. © Prognos AG 2022

Im Vergleich der gesamten realisierten VC-Investitionsvolumina zwischen den deutschen Bundes-
landern (Abbildung 8) zeigt sich eine herausragende Konzentration der Investitionen in Berlin. So
entfielen 2021 gut 2,8 Milliarden Euro und damit etwa 70 % der getatigten Finanzierungen in den
betrachteten Marktsegmenten auf die Hauptstadt. Das Bundesland mit dem zweith6chsten VC-
Investitionsvolumen war im Jahr 2021 Bayern mit etwa 606 Millionen Euro. Rheinland-Pfalz steht
in dieser Rangliste an achter Stelle.
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Abbildung 8: Vergleich der realisierten VC-Investitionsvolumina der deutschen Bundesliinder 2021

in Mio. Euro
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| Quelle: BVK-Sonderauswertung und Daten der ISB. © Prognos AG 2022

Nachfrageseite

Zur Betrachtung der Nachfrageseite nach Beteiligungskapital in Rheinland-Pfalz wird retrospektiv
die Entwicklung der Ausschipfung des Fondsvolumens des IRP Il analysiert, um einzuschatzen,
inwieweit das geplante Volumen auch ausplatziert werden konnte.

In Abbildung 9 ist die Platzierung des IRP Il im Zeitverlauf dargestellt und wird mit einer im Zeitver-
lauf linearen Platzierung des Fondsvolumens verglichen. Es zeigt sich, dass das Volumen des IRP
Il seit Start des Fonds im Jahr 2017 zu jedem Zeitpunkt addquat ausgeschopft wurde. Im Jahr 2019
lag die Ausschopfung sogar leicht Giber dem geplanten Soll. Ende September 2022 waren 98 % des
Fondsvolumens durch Beteiligungszusagen und Verwaltungsaufwendungen belegt, was Uber dem
geplanten Soll liegt. Insofern kann zum jetzigen Zeitpunkt von einer vollstandigen Ausplatzierung
des zur Verfiigung stehenden Fondsvolumens ausgegangen werden. Es zeichnet sich gar eine Uber-
nachfrage nach Beteiligungskapital ab. Zum 30.09.2022 konnten insgesamt 177 Investitionsvor-
haben mit einem gesamten Beteiligungsvorlumen von 88,1 Mio. Euro realisiert werden.
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Abbildung 9: Entwicklung der Ausschépfung des IRP I1
in Euro
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| Quelle: Fondsdaten der ISB. © Prognos AG 2022

Gegeniberstellung von Angebots- und Nachfrageseite

Daruber hinaus werden die Anzahl und das Volumen der Finanzierungsanfragen kapitalsuchender
Unternehmen fiir den IRP Il der Anzahl der Beteiligungsvertrdge und dem Volumen der verausgab-
ten Fondsmittel fir den IRP Il gegenlibergestellt (Abbildung 10). Hieraus sollen Rickschliisse auf
eine moégliche Angebotsliicke und somit eine Marktschwéache auf dem Markt flr Beteiligungskapi-
tal in Rheinland-Pfalz gezogen werden.16 Es zeigt sich, dass Gber den gesamten Betrachtungszeit-
raum hinweg eine héhere Nachfrage nach Beteiligungskapital durch den IRP Il besteht als Fonds-
mittel fir Unternehmen verausgabt werden kénnen. Das Volumen der angefragten Investitionen ist
seit 2018 mit Ausnahme des Corona-Jahrs 2020 angestiegen und hat bei einem gleichzeitigen
Rickgang der verausgabten Fondsmittel und sonstigen éffentlichen und privaten Mittel zu einer
steigenden Angebotsliicke gefuhrt. Insgesamt betragt das angefragte Investitionsvolumen in etwa
das Doppelte des gesamten Investitionsvolumens des IRP II.

16 Aufgrund fehlender Daten fur die Gesamtzahl der durch rheinland-pfalzische Unternehmen gestellten Anfragen beschrankt sich
diese Analyse auf Daten zum IRP II. Die wichtige Stellung des IRP Il innerhalb des Beteiligungsmarktes lasst jedoch Schllsse auf den
gesamten Markt in Rheinland-Pfalz zu.

Seite 19



Ex-ante-Bewertung des Innovationsfonds Rheinland-Pfalz lll
Ergebnisse der Ex-Ante-Bewertung

Abbildung 10: Vergleich der angefragten Volumina fiir den IRP II mit den gesamten verausgabten Mit-
teln durch den IRP IT
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| Quelle: Fondsdaten der ISB. © Prognos AG 2022

Auch im Hinblick auf die absolute Anzahl der Anfragen zeigt sich ein deutlicher Nachfrageliberhang
(Abbildung 11). Aufgrund einer in den letzten Jahren tendenziell gestiegenen Anzahl an Anfragen
und einer sinkenden Zahl an eingegangenen Beteiligungen durch den IRP Il kommen auf eine Be-
teiligung etwa drei Anfragen bzw. resultiert aus ca. jeder dritten Anfrage eine Zusammenarbeit. Da
die meisten Unternehmen Kapital in mindestens zwei Finanzierungsrunden erhalten, liegt das Ver-
héltnis der anfragenden zu den finanzierten Unternehmen gar bei 4-5:1. Die durchschnittliche
Hbéhe der angefragten Investitionssumme ist dabei seit 2016 von ca. 350.000 Euro auf ca.
450.000 Euro angestiegen, was ein Indiz fir einen erhfhten Kapitalbedarf junger Unternehmen
darstellt.
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Abbildung 11: Vergleich der Anzahl der Anfragen fiir den IRP II mit der Anzahl der Beteiligungsver-
triige fiir den IRP 11
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Schlussfolgerungen hinsichtlich der Bewertung der Marktschwéache bzw. suboptimalen Inves-
titionssituation

Im Ergebnis lasst sich festhalten, dass auf der Angebotsseite im vom IRP Il adressierten Teilmarkt
private Beteiligungsgesellschaften sowie weitere (halb-)staatliche Gesellschaften nur eine unterge-
ordnete Rolle spielen. Oftmals stehen die Akteure weniger in Konkurrenz, sondern besitzen eine
sich gegenseitig ergadnzende Funktion, beispielsweise durch gegenseitige Co-Investitionen,
wodurch das Risiko auf beiden Seiten reduziert wird. Insgesamt stellt der IRP Il im Land einen
erheblichen Teil des am Markt platzierten Beteiligungskapitals bereit. Angesichts des auslau-
fenden IRP Il wiirde sich das Angebot auf dem Beteiligungsmarkt in Rheinland-Pfalz ohne die Auf-
lage des IRP Ill stark reduzieren.

Anhand der vollstédndigen Ausplatzierung des IRP Il bei einem zusétzlich angefragten Beteiligungs-
volumen betrachtlicher Grofe zeigt sich eine sehr hohe Nachfrage nach Beteiligungskapital
durch die Zielgruppe des IRP lll. Gleichwohl muss bertcksichtigt werden, dass sich zahlreiche
Anfragen flr Finanzierungen aufgrund einer fehlenden betriebswirtschaftlichen Basis nicht fiir eine
Beteiligung eignen.

Der Abgleich zwischen dem Umfang der Anfragen nach Beteiligungen tGber den IRP Il und investie-
ren Mitteln durch den Fonds ergibt ein Verhaltnis der Nachfrage zum Angebot von etwa 2:1 bis 3:1.
Es lasst sich konstatieren, dass die Nachfrage im vom IRP Ill adressierten Marktsegment man-
gels relevanter alternativer Angebote ohne eine staatliche Intervention nicht hinreichend be-
friedigt werden wiirde. Der IRP Il verfligt Giber eine passgenaue Ausrichtung auf die Zielgruppe und
erfreut sich einer groRen Akzeptanz am Markt, worauf die hohe Ausplatzierungsquote eindeutig
hinweist und was sich in den Gesprachen mit Marktakteuren bestatigt hat.
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22 Bewertung der vorgeschlagenen Hohe des Programmbeitrags

Auf Basis des festgestellten Nachfrageliberhangs gilt es zu bewerten, ob die vorgeschlagene Héhe
des Programmbeitrags fiir den IRP Il angemessen ist.

Der geplante IRP Ill soll zu Beginn des Jahres 2023 seine Investitionstatigkeit aufnehmen und ein
Fondsvolumen von bis zu 50 Mio. Euro haben. Die Investitionsphase soll sich tiber sieben Jahre bis
zum Ende des Jahres 2029 strecken. Unter Annahme einer gleichbleibenden Fondskonzeption und
Investitionstatigkeit gegenliber dem IRP Il wiirde sich flr die Neuauflage des Fonds Uber die ge-
samte Laufzeit ein belegtes Fondsvolumen von ca. 48 Mio. Euro. ergeben. Dabei gilt es jedoch zu
bertcksichtigen, dass Gber den IRP Il im Durchschnitt etwa 400.000 Euro an ca. 90 Unternehmen
verausgabt wurden. Demgegeniiber stehen die auf ca. 450.000 Euro gestiegene durchschnittliche
Hbéhe der Finanzierungsanfragen fir den IRP 1l, welche voraussichtlich in den ndchsten Jahren wei-
ter steigen wird, sowie die konstant hohe Anzahl an Finanzierungsanfragen. Die Nachfrage nach
einer Risikokapitalfinanzierung kénnte sich durch die zu erwartende Steigerung der Griindungsdy-
namik am Standort Mainz, insbesondere im (bio)medizinischen Bereich, und einen entsprechen-
den Ausbau der Infrastrukturen (z.B. Laborrdume) in den nachsten Jahren noch weiter erhéhen.
Zusétzlich ist durch eine mégliche Anhebung des maximalen Beteiligungsbetrages mit einer Erhg-
hung der durchschnittlichen Beteiligungsh6he zu rechnen. Legt man eine durchschnittliche Betei-
ligungshbhe je Unternehmen von 500.000 € und eine proportional gestiegene Anzahl der finan-
zierten Unternehmen auf 110 zugrunde, ergibt sich ein Fondsvolumen von 55 Mio. Euro. Die vor-
geschlagene Héhe des Programmbeitrags fir den IRP 1l von 50 Mio. Euro erscheint angesichts
der erwarteten Nachfrage knapp bemessen zu sein. Ein Fonds dieser Héhe kann einen wesentli-
chen Beitrag zur Verringerung der Angebotslicke im adressierten Teilmarkt leisten, ist allerdings
nicht in der Lage, die gesamte Marktnachfrage zu befriedigen. Aus diesem Grund sollte zu gegebe-
ner Zeit eine Erh6hung des Programmbeitrags gepruft werden.

2.9 Bewertung des geschiitzten Hebeleffektes
Methodik und Berechnung des Hebeleffektes

Eine wesentliche Eigenschaft von Finanzinstrumenten und damit ein Hauptargument fur inren Ge-
brauch ist die Fahigkeit, zusatzliche Finanzmittel anzuziehen.

Dieser Hebeleffekt, oder auch Hebelwirkung genannt, wird laut Artikel 2, Absatz 23 der Verordnung
(EU) 2021/1060 als Quotient ,,aus dem erstattungsfahigen Finanzbetrag fir Endempféanger und
dem Betrag des Beitrags aus den Fonds“ definiert. Der Hebeleffekt erfasst das Volumen an priva-
ten und weiteren &ffentlichen Finanzmitteln pro Euro ausgezahlter 6ffentlicher Mittel aus den Fi-
nanzinstrumenten und beschreibt damit die unmittelbare Verbesserung der Finanzierungsbedin-
gungen fur die Unternehmen, an denen sich der IRP Il beteiligt.

In Artikel 209, Abs. 2 Buchstabe d der Verordnung (EU). 2018/1046%7 ist der Grundsatz festge-
schrieben, dass Finanzinstrumente einen Hebeleffekt auslésen, dessen wertmafige Zielspanne
auf einer Ex-Ante-Evaluation des Finanzinstruments beruht. Im Folgenden wird gemaf Artikel 58,
Abs. 3 Buchstabe a der Verordnung (EU) 2021/1060 der geschéatzte Hebeleffekt des IRP Il be-
stimmt.

17 Europaisches Parlament und Rat der Europaischen Union 2018.
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Fir die Berechnung der zu erwartenden Hebeleffekte werden Finanzierungsdaten des IRP Il ver-
wendet, welche durch das Fondsmanagement, die ISB, zur Verfligung gestellt worden sind. Davon
ausgehend lassen sich Aussagen lber die zu erwartenden Hebeleffekte des IRP Ill ableiten, da die
beiden Instrumente beziglich ihrer Ausrichtung vergleichbar sind.

Der Hebeleffekt wird wie folgt berechnet:

Abbildung 12: Berechnungsansatz des Hebeleffekts

Gesamte (erwartete) Finanzmittel fir
berechtigte Endempfanger

(erwarteter) Hebeleffekt =

Eingesetzte EFRE-Mittel im Fonds

| Quelle: Eigene Darstellung: auf Basis von EU-Kommission (2019). © Prognos AG 2022

Die gesamten erwarteten Finanzmittel flir berechtigte Endempfénger entsprechen dabei einer
Schatzung der gesamten Menge aller durch Finanzintermedidre und Co-Investoren zur Verfliigung
gestellten Finanzmittel fir berechtigte Endempféanger, die durch die Beteiligung des Fonds mobili-
siert werden. Darunter fallen neben dem Beitrag durch den EFRE erwartete nationale 6ffentliche
oder private Kofinanzierungsbeitrage sowie erwartete Beitrdge anderer Investoren. Ausgenommen
sind eigene Beitrage der Endempféanger, da sie keine zusatzlichen privaten oder éffentlichen Res-
sourcen darstellen. AuBerdem werden Kosten bzw. Gebiihren flr die Verwaltung des Finanzinstru-
ments nicht bertcksichtigt.

Unmittelbare Hebeleffekte des IRP Il

In Abbildung 13 sind die Investitionsvolumina verschiedener Herkunft und die Berechnung des He-
beleffektes flr den IRP Il dargestellt. Im Zeitraum zwischen 2016 und dem 31.12.2021 wurden
durch den IRP Il 163 Beteiligungen eingegangen und ein Gesamtvolumen von 15,25 Mio. Euro an
EFRE-Mitteln verausgabt. Die EU-Mittel wurden mitweiteren 15,25 Mio. Euro durch das Land Rhein-
land-Pfalz kofinanziert. Zuséatzlich dazu konnten privatwirtschaftliche Co-Investitionen und éffentli-
che Finanzmittel in Héhe von 36,32 Mio. Euro mobilisiert werden. Daraus ergibt sich nach dem
Berechnungsansatz der EU-Kommission ein unmittelbarer Hebeleffekt von rund 4,38. Dies bedeu-
tet, dass pro Euro ausgezahlter EFRE-Férdermittel aus dem IRP Il 4,38 Euro an zusétzlichen Finanz-
mitteln flr Endempfanger bereitgestellt wurden. Dieser signifikante Hebeleffekt 1dsst schlussfol-
gern, dass der IRP Il eine attraktive Finanzierungsmdoglichkeit darstellt, welche Co-Investitionen mo-
bilisiert.
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Abbildung 13: Durchschnittliche Hebelwirkung des IRP 11

Operationelles Programsnm EFRE RP 2014-2020

50 % Landesmittel L 50 % EFRE-Mittel

15,25 Mio. €

15,25 Mio. €

Innovationsfonds Il

30,50 Mio. €

Finanzmittel far 36,32 Mio. €

Endempfanger

66,82 Mio. €
I

L 66,82 Mio. €
@ Hebelwirkung IRP Il = - = 4,38
15,25 Mio. €

| Quelle: Eigene Berechnung und Darstellung auf Basis von Daten der ISB (Stand 31.12.2021). © Prognos AG 2022

Der fiir den IRP Il berechnete Hebeleffekt gibt eine grobe Orientierung fir die Schatzung des erwar-
teten Hebeleffekts des IRP Ill. Ausgehend von erwarteten Fondsmitteln fiir den IRP Il in Héhe von
50 Mio. Euro kénnten bei einer gleichbleibenden externen Mobilisierung durch den Fonds circa 60
Mio. Euro an zusatzlichen privaten und 6ffentlichen Mitteln angezogen werden. Dies wiirde einen
Hebeleffekt in Hohe von 5,5 zum Ergebnis haben, welcher zum Teil durch die um 10 Mio. Euro
erhfhte nationale Kofinanzierung des IRP Il erklart werden kann. Die Gréfenordnung der zuséatz-
lich mobilisierten privaten Finanzmittel durch den IRP Il [dsst sich allerdings aufgrund der erwarte-
ten Zurickhaltung privater Investoren auf dem Beteiligungskapitalmarkt in Folge der inflationsbe-
dingten Zinserhfhungen nur schwer einschatzen. Berechneter und erwarteter Hebeleffekt fir den
IRP 1l bzw. den IRP lIl sind im Vergleich zu Hebeleffekten anderer EFRE-finanzierter Fonds flir die
Grlindungsfinanzierung, fiir die aktuelle Daten vorliegen, als gut einzuschéatzen.

Der IRP Il hat im Zeitraum zwischen 2016 und Ende 2021 insgesamt etwa 33,54 Mio. Euro private
Co-Investitionen und ein gesamtes Finanzvolumen fiir Endempfanger von 66,82 Mio. Euro mobili-
siert. Ein Mobilisierungseffekt dieser Héhe ist zufriedenstellend.

In den gefuhrten Expertengesprachen wurde eine Uberwiegend positive Wahrnehmung der Investi-
tionstatigkeit der ISB bei privaten Akteuren bestéatigt. Die Zusammenarbeit privatwirtschaftlicher
Investoren mit 6ffentlich geférderten Fonds kann Synergieeffekte realisieren und dadurch splrbar
das Angebot fliir die adressierte Zielgruppe erweitern. In Rheinland-Pfalz investieren in drei von vier
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Beteiligungen Business Angels gemeinsam mit der ISB. Davon abgesehen sind allerdings keine
weiteren privaten Akteure dauerhaft im adressierten Marktsegment in Rheinland-Pfalz aktiv und
nur selten an einer Co-Investition zusammen mit der ISB interessiert.

Der geplante IRP lll soll im Wesentlichen deckungsgleich zum aktuellen IRP Il ausgestaltet werden.
Es kann erwartet werden, dass auch im kommenden Programmplanungszeitraumeine Zusammen-
arbeit zwischen privatwirtschaftlichen Investoren und EFRE-geférderten Fonds bestehen wird.
Gleichwohl sollten spezielle Anreize zur breiteren Aktivierung privater Investoren geprift werden.

24 Bewertung der vorgeschlagenen Zielgruppe der Endempfiinger

Fir die Bewertung der vorgeschlagenen Zielgruppe der Endempfénger werden mégliche Finanzie-
rungshemmnisse fiir innovative Grilndungsunternehmen untersucht. Ziel ist es, etwaige hinder-
liche Bedingungen fur die Griindung von Unternehmen und gleichzeitige Einfihrung von Innovati-
onen zu identifizieren, die eine suboptimale Griindungs- und Innovationsaktivitat in Rheinland-
Pfalz verursachen und damit eine staatliche Intervention rechtfertigen.

Unternehmensgrindungen kénnen haufig nur eine geringe Eigenkapitalquote bzw. keine Sicher-
heiten vorweisen und haben dadurch einen erschwerten Zugang zu Fremdkapital. Technologieori-
entierte Grindungen verfligen zudem oft Giber immaterielle Vermdgensgegenstande, deren Wert
und damit die Erfolgsaussichten des Unternehmens Fremdkapitalgeber aufgrund mangeinder In-
formationen nicht bewerten kénnen und folglich kein Kapital bereitstellen. Diese Unternehmen
sind in besonderem Mafie auf die Finanzierung mit Risikokapital angewiesen. Allerdings agjieren
private Beteiligungsgesellschaften wegen der finanziellen Risiken in der Seed- und Start-up-Phase
und der schwierigen Beurteilung der Marktchancen von Technologieunternehmen ebenfalls zu-
rickhaltend. Da Start-ups aus Hightech-Branchen zudem in der Regel einen héheren Kapitalbe-
darf haben und verstarkt riskante Forschungs- und Entwicklungstatigkeiten (F&E) durchfihren,
sind sie besonders von Finanzierungsschwierigkeiten betroffen. Im IAB/ZEW-Griindungspanel
2022 bestéatigen 15 % der Unternehmen der Griindungskohorten 2017-2020 Finanzierungs-
schwierigkeiten, von den Grindungen in Spitzentechnologie bzw. hochwertiger Technik sogar 17
%.18 Auch stellt laut dem deutschem Startup Monitor 2021 die Kapitalbeschaffung fiir etwa jedes
dritte Start-up eine Herausforderung dar.1® Noch deutlicher wird die kritische Rolle der Finanzie-
rung anhand des Anteils abgebrochener Griindungen, fur die das finanzielle Risiko bzw. eine feh-
lende Finanzierung ein Griindungshemmnis darstellen. Laut KfW-Griindungsmonitor betrugen
jene Werte im Jahr 2021 61 % bzw. 42 % und waren damit die grofiten Griindungsbarrieren.20

Fir junge Technologieunternehmen bestehen im Vergleich zu etablierten Unternehmen eindeu-
tige Finanzierungsschwierigkeiten. Dieses Problem behindert die Durchfiihrung von (riskanter)
F&E sowie Innovationsaktivitdten und damit die Markteinfiihrung innovativer Produkte, Verfahren
und Dienstleistungen. In der Folge sind die Unternehmen in ihrer Wettbewerbsfahigkeit und ihren
Wachstumschancen eingeschrankt. Die ricklaufige Grindungsintensitdt in Rheinland-Pfalz insge-
samt sowie die im Bundesvergleich unterdurchschnittliche Grindungsintensitét in wissensintensi-
ven und technologieorientierten Bereichen, beispielsweise Hightech, Digitalisierung (IKT-Sektor)

18 ZEW - Leibniz-Zentrum fur Europaische Wirtschaftsforschung, Institut fur Arbeitsmarkt- und Berufsforschung (IAB) 2022 3.
19 Bundesverband Deutsche Startups e. V. 2021: 43.
20 KfW 2022¢: 8.
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und wissensintensive Dienstleistungen, spiegeln die finanziellen Schwierigkeiten von Griindungs-
unternehmen wider. Insgesamt sind weniger innovative Grindungsunternehmen am Markt aktiv
als volkswirtschaftlich erwiinscht.

Daraus ergibt sich die Notwendigkeit, die Kapitalverfugbarkeit fir KMU und insbesondere techno-
logieorientierte Griindungen zu erhéhen, um die Innovationsféhigkeit bzw. -kraft sowie die Wachs-
tumschancen dieser Unternehmen zu stérken. Die finanzielle Unterstiitzung technologieorien-
tierter Griindungsunternehmen durch den geplanten IRP Ill wird deshalb als passgenaue und
wichtige Maf3nahme bewertet.

2.5 Bewertung der vorgeschlagenen Finanzprodukte

Die Bewertung der vorgeschlagenen Finanzprodukte soll erértern, inwiefern der geplante IRP 1lI
das fur die spezifischen Eigenschaften und Restriktionen der Zielgruppe passende Instrument
darstellt. Der Fonds richtet sich an innovative, technologieorientierte Griindungsunternehmen,
welche - wie in Kapitel 3.4 dargestellt - im Regelfall Giber ein geringes Eigenkapital und nur ge-
ringe Sicherheiten verflgen, gleichzeitig aber einen hohen Kapitalbedarf haben. Darliber hinaus
sind F&E-Vorhaben in bestimmten Technologiebereichen, z.B. der Biotechnologie, durch hohe Un-
sicherheiten und lange Entwicklungszeitrdume gepragt. Diese Unternehmen besitzen indessen
haufig mittel- bis langfristig ein hohes Wachstumspotenzial.

Die Finanzmittel des IRP Il werden in Form von offenen und typisch stillen Beteiligungen in Un-
ternehmen investiert. Von den Banken wird das Kredit-Ausfallrisiko bei jungen Technologieunter-
nehmen als hoch bewertet. Da diese Unternehmen haufig nicht Gber ausreichende Sicherheiten
verfligen bzw. Eigenkapital nur im geringeren Umfang vorhanden ist, stellt eine Fremdkapitalfi-
nanzierung technologieorientierter Grindungsunternehmen haufig keine ernsthafte Option dar.
Dagegen wird bei Beteiligungsfinanzierungen ein gewisses Risiko in Kauf genommen, wenig bis
kein Eigenkapital des Mittelempfangers eingefordert und Kapital von gré68erem Volumen flr Inno-
vationsaktivitdten breitgestellt. Das vorgeschlagene Finanzinstrument wird somit als fir die Ziel-
gruppe adaquat betrachtet.

Das geplante Finanzinstrument sieht wie die Vorgdngerfonds eine Kofinanzierung durch private
Investoren vor, um einen moglichst grolen Hebeleffekt der eingesetzten 6ffentlichen Mittel zu er-
reichen. Gemaf Artikel 61 der Verordnung (EU) 2021/1060 kénnen besondere Anreize zur Betei-
ligung privater Investoren durch eine differenzierte Behandlung der Investoren gesetzt werden.
Fir den IRP 1l wird angestrebt, dass weiterhin 6ffentliche und private Investoren zu denselben
Bedingungen (pari passu) Anteile an einem Unternehmen erwerben und damit dieselben Risiken
und Renditen teilen und denselben Rang bei Zahlungsunféhigkeit des Unternehmens einnehmen.
Die aktuell fir den IRP Il bestehende Férderrichtlinie sieht in Einzelfallen mit geringer privater Mo-
bilisierung von Kapital eine differenzierte Beteiligungsstruktur im Hinblick auf die Aufteilung des
Investments auf offene und stille Beteiligungen vor. Angesichts des zurtickhaltenden Investitions-
verhaltens privater Investoren in Rheinland-Pfalz in dem vom IRP Il adressierten Marktsegment
und insbesondere der in den Expertengesprachen geschilderten Schwierigkeiten, private Co-In-
vestoren zu finden, kénnte geprift werden, inwiefern liber eine Anpassung der Konditionen pri-
vates Beteiligungskapital starker mobilisiert werden kann. Beispiele kénnen etwa Vorzugsrendi-
ten oder eine asymmetrische Verlustteilung sein.2t

21 Europaische Kommission 2021: C 508/ 23ff.
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2.6 Bewertung des erwarteten Beitrags des Finanzinstrumentes zum Erreichen der
Spezifischen Ziele des EFRE-Programms 2021-2027

Ein weiterer Bestandteil der Ex-ante-Bewertung ist laut Artikel 58 Abs. 3 Buchstabe d der Verord-
nung (EU) 2021/10601 eine Bewertung des erwarteten Beitrags des Finanzinstruments zum Errei-
chen der Spezifischen Ziele des EFRE-Programms 2021-2027.

Damit eine realistische Einschdtzung des erwarteten Beitrags des IRP Ill gegeben werden kann,
wird nachfolgend die Interventionslogik des EFRE-Programms Rheinland-Pfalz 2021-2027 be-
trachtet und somit der Fonds in die Gbergeordnete wirtschaftspolitische Strategie des Landes
eingeordnet. Auf dieser Basis wird geprift, ob und in welchem Mafie die Investitionsstrategie des
Fonds es erwarten lasst, dass ein Beitrag zum Erreichen der Spezifischen Ziele geleistet werden
kann. Die entsprechenden Beitrdge werden anhand der definierten Output- und Ergebnisindikato-
ren eingeschatzt.

Der geplante IRP Il soll zum Spezifischen Ziel 1.3 ,Steigerung des nachhaltigen Wachstums und
der Wettbewerbsfahigkeit von KMU sowie Schaffung von Arbeitsplatzen in KMU, unter anderem
durch produktive Investitionen® in der Prioritadt 1 ,Innovation und Wettbewerbsfahigkeit“ des EFRE-
Programms beitragen.22 Das Spezifische Ziel 1.3 richtet sich an der Herausforderung aus, dass
KMU im Vergleich zu gréf8eren Unternehmen verhadltnismasig tiber geringere finanzielle Ressour-
cen fur eigene Innovationsvorhaben verfligen (siehe Kapitel 2.4). In der Regionalen Innovations-
strategie Rheinland-Pfalz wird dementsprechend u.a. eine verstarkte Bereitstellung von Risikoka-
pital fir Unternehmen in der Griindungsphase in Rheinland-Pfalz empfohlen.23

Der IRP Ill, der sich an innovativen Technologieunternehmen in der Seed-, Startup- und Wachs-
tumsphase beteiligen soll, adressiert die identifizierten Defizite gezielt, indem jungen Unternehmen
mit dem bendgtigten Eigenkapital die Entwicklung und Verwertung innovativer Produkte sowie
Dienstleistungen und von Zukunftstechnologien ermdéglicht werden. Dadurch kénnen diese Unter-
nehmen hochwertige Innovationen am Markt etablieren und ihr Wachstum beschleunigen. Der
Fonds leistet damit einen Beitrag, den riicklaufigen Griindungszahlen in Rheinland-Pfalz zu be-
gegnen und die Innovations-, Wettbewerbs- und Wachstumsfahigkeit von KMU in Rheinland-
Pfalz zu erhalten und zu sichern. Davon gehen positive Effekte fir die gesamte Wirtschaft des
Landes aus. Dariber hinaus fagt sich der Fonds als zentraler Baustein passgenau in das regionale
und landesweite Angebot zur Grindungs- und Innovationsférderung ein. Der IRP Il trégt somit un-
mittelbar zum Spezifischen Ziel 1.3 bei.

Zur Quantifizierung des Fortschritts und der Wirksamkeit des IRP Ill sind innerhalb des EFRE-Pro-
gramms Output- und Ergebnisindikatoren mit entsprechenden Zielwerten fiir die Jahre 2024 und
2029 definiert worden. Die Daten werden im Monitoringsystem des Landes erfasst und der Euro-
paischen Kommission zweimal jahrlich Gbermittelt.

Fir die Festlegung der Zielwerte konnte auf Erfahrungen des letzten Programmplanungszeitraums
zuriickgegriffen werden. Es wird davon ausgegangen, dass der IRP Il in Rheinland-Pfalz insgesamt
96 Unternehmen erreichen wird. In Tabelle 4 sind die Zielbeitrédge des geplanten IRP Il unterteilt
nach Regionenkategorie dargestellt.

22 Ministerium fur Wirtschaft, Verkehr, Landwirtschaft und Weinbau Rheinland-Pfalz (MWVLW) 2022.
23 Ministerium fur Wirtschaft, Verkehr, Landwirtschaft und Weinbau Rheinland-Pfalz (MWVLW) 2021: 74.
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Tabelle 4: Output- und Ergebnisindikatoren fiir den geplanten IRP I1I

Etappenziel Sollvorgabe

Art Code Indikator MafBeinheit Referenzwert (2024) (2029)
Starker entwickelte Regionen (Koblenz, Rheinhessen-Pfalz)
Output RCOO01 Unterstutzte Unternehnmen  Unternehmen — 24 90
Durch Finanzierungsinstru-
Output  RCO03 mente unterstutzte Unter- Unternehmen — 24 90
nehmen
private Investitionen in Er-
Ergebnis RCRO2 ganzung offentlicher Unter-  Euro 0 - 24.750.000
stutzung
Ubergangsregion (Trier)
Output RCOO0O1 Unterstutzte Unternehmen  Unternehmen — u(l 6
Durch Finanzierungsinstru-
Output RCO03 mente unterstltzte Unter- Unternehmen — 1 6
nehmen
private Investitionen in Er-
Ergebnis RCRO2 ganzung offentlicher Unter- Euro 0 - 1.650.000
stitzung
| Quelle: MWLW (2022). © Prognos AG 2022
2.7 Priifung gebotener branchenspezifischer bzw. inhaltlicher Akzentuierungen der

Fondskonzeption und besonderer Forderbedingungen

Der IRP Ill soll - wie die Vorgdngerfonds - auch weiterhin branchen- und technologieoffen ausge-
staltet sein. Unabhangig davon wird in diesem Kapitel geprift, inwieweit bestimmte branchenspe-
zifische bzw. inhaltliche Akzentuierungen bei der Ausgestaltung der Fondskonzeption geboten
sind und ob abweichend von den bisherigen Férderbedingungen fir bestimmte Innovationsberei-
che besondere Bedingungen eingerdumt werden muassten, um diese Bereiche optimal unterstit-
zen zu kénnen.

Die Prufung branchenspezifischer Akzentuierungen bzw. besonderer Férderbedingungen fir be-
stimmte Innovationsbereiche konzentriert sich im Folgenden auf die Biotechnologje. Diese Auswahl
lasst sich einerseits durch landespolitische Ziele und andererseits durch branchenspezifische Be-
sonderheiten der Biotechnologie im Innovations- und Griindungsprozess begriinden.

Landespolitische Ziele im Hinblick auf die Biotechnologie

Die Biotechnologie zahlt zum Potenzialbereich ,Lebenswissenschaften und Gesundheitswirt-
schaft“ der Regionalen Innovationsstrategie fir Rheinland-Pfalz.24 Insbesondere in der Region
Mainz sind einige universitdre sowie aufSeruniversitire Forschungseinrichtungen mit Bezug zur
Biotechnologie anséssig, wie zum Beispiel die TRON gGmbH, das Helmholtz-Institut fiir Translatio-
nale Onkologie (HI-TRON Mainz), das Institut fir Biotechnologie und Wirkstoff-Forschung und das
Institut fir Molekulare Biologie.25 Zudem haben eine Reihe von forschungsstarken Unternehmen

24 Ministerium fur Wirtschaft, Verkehr, Landwirtschaft und Weinbau Rheinland-Pfalz 2021 46.
2 ebd.: 10.
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mit einem Schwerpunkt auf klinische und pharmazeutische Forschung ihren Sitz in der Region. Im
international anerkannten BMBF-Spitzencluster fir Individualisierte Immunintervention (Ci3) wur-
den Forschungseinrichtungen und Unternehmen aus Mainz und dem gesamten Rhein-Main-Gebiet
in den Bereichen Autoimmunerkrankungen, Tumorerkrankungen und Infektionen gebilindelt.2¢

Das inzwischen bekannteste Unternehmen ist das Mainzer Biopharma-Unternehmen BioNTech,
welches den ersten in der EU zugelassenen Impfstoff gegen Covid-19 entwickelt hat und weltweit
fihrend in der Entwicklung von individualisierten Immuntherapien gegen Krebserkrankungen auf
Basis der neuartigen mRNA-Technologie ist. Der Erfolg von BioNTech hat den Forschungs- und Bi-
otechnologiestandort Mainz weltweit bekannt gemacht.

Das Land Rheinland-Pfalz méchte die sich dadurch ergebenden Chancen nutzen und hat im Koali-
tionsvertrag fir die Legislaturperiode 2021-2027 das Ziel festgeschrieben, Rheinland-Pfalz zu ei-
nem fiihrenden Biotechnologiestandort auszubauen.2” In Zusammenarbeit mit der Stadt Mainz,
der Universitdt Mainz bzw. der Universitdtsmedizin und weiteren Akteuren sollen verschiedene
MafBnahmen zur raschen Sicherung und Erweiterung der gesamten Wertschépfungskette am
Standort Mainz initiiert werden. Dazu zéhlt neben der Starkung der Grundlagenforschung in den
Bereichen Herz-Kreislauf-Erkrankungen, psychische Gesundheit und Krebserkrankungen die Wei-
terentwicklung der Standortbedingungen fur bestehende sowie ansiedlungs- bzw. griindungswillige
Biotechnologieunternehmen. Ein wesentlicher Schritt zur Erreichung dieses Ziels ist der Ausbau
des Technologiezentrums Mainz mit Schwerpunkt im Bereich der Biotechnologie. Es besteht derzeit
und perspektivisch eine hohe Nachfrage nach Griindungs- bzw. Laborflachen in Mainz durch me-
dizinische Ausgrindungen aus der Universitdtsmedizin Mainz, weitere universitdre Ausgriindungen
und den Zuzug von Grindungswilligen nach Mainz. Deshalb werden die Laborkapazitdten flir die
klinische Forschung und die Entwicklung neuer Geschaftsmodelle neu geschaffen bzw. erweitert.

Spezifische Besonderheiten der Biotechnologie im Innovations- und Griindungsprozess

Die Biotechnologie ist durch ihre breite Anwendung in verschiedenen Bereichen und ihr disruptives
Innovationspotenzial eine moderne Schliisseltechnologie, welche grofle Umsatzchancen und da-
mit Méglichkeiten zur Schaffung wirtschaftlichen Wachstums und neuer Arbeitspldtze bietet.28 Be-
sonders in der medizinischen Biotechnologie und hier im Bereich der Onkologie, die am Standort
Mainz sehr ausgepragt ist, ergeben sich erhebliche Wertschépfungs- und Wachstumspotenziale.2®
Biotechnologische Innovationen, besonders in der medizinischen Biotechnologie, sind jedoch oft-
mals Resultat einer langjahrigen und risikobehafteten Entwicklung und erfordern aufleror-
dentlich hohe Kapitalmengen zur Finanzierung von Forschung, Entwicklung und Produktion.

Aufgrund dieser Eigenschaften des biotechnologischen Innovationsprozesses haben Unterneh-
mensgrundungen in der Biotechnologie besondere Schwierigkeiten dabei, dringend bendtigtes Ei-
genkapital von externen Kapitalgebern zu erhalten (siehe Kapitel 2.4). Dabei besteht besonders in
Deutschland eine erhfhte Risikoaversion im Kapitalmarkt, wodurch riskante Technologien weniger
Wagniskapital erhalten als Unternehmen, deren Produkte glinstiger und schneller die Marktreife
erreichen.3° Wenige herausragende Unternehmen machen in Deutschland durch grofSe Deals von
tber 100 Mio. Euro einen wesentlichen Anteil der gesamten VC-Investitionen in Biotechnologie-

26 Bundesministerium fur Bildung und Forschung online.
27 Staatskanzlei Rheinland-Pfalz 2021: 12.

28 Acatech 2017: 38.

29 ebd.: 41f.

30 Ernst & Young 2020: 9.
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Unternehmen aus.31 Dadurch wird das Innovations- und Wachstumspotenzial junger Biotechnolo-
gie-Unternehmen in Deutschland erheblich gebremst. Die staatliche Finanzierung von Biotechno-
logie-Griindungen und Start-ups spielt folglich eine wichtige Rolle.

Prifung branchenspezifischer Akzentuierungen bzw. besonderer Forderbedingungen

Die vorangegangenen Ausfuhrungen zeigen die hohe Bedeutung sowie die erheblichen Entwick-
lungschancen der Biotechnologie in Rheinland-Pfalz, insbesondere am Standort Mainz. Es wird zu-
dem deutlich, dass Grindungsunternehmen im Bereich der medizinischen Biotechnologie finanzi-
ell in starkerem Mafde und Uber langere Zeitspannen mit Eigenkapital unterstiitzt werden miissen,
um marktfahige Produkte und Dienstleistungen zu entwickeln.

Fir den IRP Il betrdgt die maximale Beteiligungshdhe gemaf der Richtlinie flr Kapitalbeteiligungen
1,0 Mio. Euro, welche flir den geplanten IRP Il angehoben werden soll. In Tabelle 5 sind verschie-
dene (teil-)6ffentliche Fonds in Deutschland aufgelistet, die vorrangig in Unternehmen bestimmter
Technologiebereiche investieren bzw. spezifische Akzentuierungen vornehmen. Konkrete Zahlen
zu 6ffentlichen VC-Investitionen in Biotechnologie-Start-ups sind nicht verfiigbar.32

Tabelle 5: Ubersicht verschiedener VC-Fonds in Deutschland mit Technologiefokus

Fonds Geographischer Gesamtvolu- Maximale Beteili- Branchenfokus (Biotechnologie)
Fokus men (in Mio. gungshohe (in
Euro) Mio. Euro)
Start-up BW Inno- Baden-Warttem- 50 3 Fokus auf Branchen Informations- und
vation Fonds berg Kommunikationstechnologie, digjtale

Transformation, industrielle Innovation und
Gesundheitswesen/Medizintechnik

Bayern Kapital In- Bayern 0.7 % (AGVO); Obergrenze von 2,5 Mio. Euro je Beteili-

novationsfonds I pari-passu: 2,5 gungsnehmer kann auf 3 Mio. Euro angeho-
ben werden, wenn ein Vorhaben von beson-
derer technologjscher Bedeutung ist (z.B.
im Bereich Life Sciences)

VC Fonds Techno- Berlin 60 Erstinvestition: Software & IT, Healthcare, Industrial Tech-
logie Berlin 0,2 bis 1; Follow- nologjes

up: bis zu 6
Futury Venture Hessen 20 05 Firmen aus der Biotechnologje und Chemie
Fonds Deutsch- werden nur in wenigen Fallen berlcksichtigt
land-Hessen
Technologiegrin-  Sachsen 1475 0,1 bis 5 Fokus auf verschiedene Technologieberei-
derfonds Sachsen che (ohne Biotechnologie)

31 KfW Research 2022 4.
32 Deutscher Bundestag 2022: 3.
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IBG Risikokapital- Sachsen-Anhalt 75,7 10 Fokus auf Leitmarkte, u.a. in den Bereichen
fonds lll Gesundheit und Medizin, Chemie und
Biodkonomie

Frihphasen- und Brandenburg ca. 100 7.6 Fokus auf Informations- und Kommunikati-
Wachstumsfonds onstechnologien, Industrie und Life Sci-
ences/Health Care

High-Tech  Grin- Deutschland 3 High-Tech-Unternehmen, u.a. im Bereich
derfonds Life Sciences und Chemie (u.a. Pharma/Bi-
otech, FUE und Diagnostik)

DeepTech & Cli- Deutschland 1000 30 High-Tech-Unternehmen, u.a. im Bereich
mate Fonds Life Science (u.a. industrielle Biotechnolo-
gie und Diagnostik)

| Quelle: Eigene Darstellung. © Prognos AG 2022

Die aufgeflhrten Fonds stellen im Mittel h6here maximale Summen als ganzlich branchenoffene,
Offentliche VC-Fonds bereit, umfassen teilweise aber sowohl die Friih- als auch die Wachstumspha-
senfinanzierung. Im Fall des Bayern Kapital Innovationsfonds I, welcher in innovative, technologie-
orientierte Unternehmen in der Seed-Phase investiert, ist in den Beteiligungsgrundsatzen explizit
festgeschrieben, dass die auf 2,5 Mio. Euro begrenzte Maximalh6he einer Beteiligung (pari passu)
auf 3,0 Mio. Euro angehoben werden kann, wenn die besondere technologische Bedeutung des
Vorhabens dafuirspricht. Dies ist insbesondere bei Vorhaben im Bereich Life Sciences der Fall.s3

Wie bereits erwdhnt wurde, ist nicht geplant, den IRP Il auf bestimmte Technologiefelder zu be-
schranken, sondern weiterhin méglichst branchenoffen zu investieren. Ein Grund dafir liegt darin,
dass durch eine Beschrankung auf wenige Technologiebereiche das ohnehin knappe Angebot an
Beteiligungskapital in Rheinland-Pfalz unnétigerweise verknappt werden wiirde und auch die Nach-
frage eventuell nicht ausreichend vorhanden wére. Gleichwohl sollte der erhdhte Kapitalbedarf vie-
ler Biotechnologie-Unternehmen in der Ausgestaltung der maximalen Beteiligungshdhe des Fonds
berlcksichtigt werden.

Fir die Finanzierung von Biotechnologie Unternehmen in der Seed- und Start-up-Phase wird in der
Regel Eigenkapital in H6he von mindestens 500.000 bis zwei oder drei Millionen Euro bengtigt. Die
Unternehmen verwenden das Kapital meist zur Durchfiihrung von praklinischen Studien und sich
daran anschliefenden klinischen Studien, fur die sich der Kapitalbedarf sukzessive auf hohe ein-
stellige Millionenbetrédge oder mehr erhdht.

Fir Rheinland-Pfalz lassen sich wenige Referenzbeispiele flr die éffentliche Finanzierung von Bio-
technologie-Unternehmen heranziehen. Insgesamt konnten nur zwei Biotechnologie-Unternehmen
gefunden werden, welche Beteiligungskapital durch den IRP Il erhalten haben. Diese Beobachtung
legt ein sehr zurickhaltendes Engagement privater Investoren in diesem spezifischen Marktseg-
ment nahe. Business Angels fehlen tendenziell die finanziellen Mittel, um junge Biotechnologie-
Unternehmen dauerhaft mitzufinanzieren, und zudem nicht selten die nétige Expertise. Dagegen
gibt es eine Reihe von auf die Lebenswissenschaften spezialisierter Venture-Capital-Gesellschaften

33 Bayern Kapital 2021: 5.
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mit groBem Know-how. Es wird als wichtig erachtet, Investitionen dieser Akteure in Rheinland-Pfalz
Uber gezielte Anreize und eine direkte Ansprache anzuregen.

Nicht nur Unternehmen der Biotechnologie und anderer kapitalintensiver Technologiebereiche ha-
ben einen erh6hten Bedarf an Eigenkapital. Auch der Kapitalbedarf von Unternehmen im Allgemei-
nen ist in den letzten Jahren gestiegen. Es wird daher empfohlen, tiber eine branchenoffene Aus-
weitung der HOchstbeteiligungssumme auf 2,5 Millionen Euro fir den IRP Il nachzudenken. Den
hoheren Finanzierungsbedarfen der Unternehmen sowie den allgemeinen Kostensteigerungen
kénnte so besser entsprochen werden. Ein erhdhtes 6ffentliches Engagement in der Finanzierung
von jungen Unternehmen kann ein wichtiges Signal an private Investoren senden und Beteiligun-
gen (auch in Folgefinanzierungsrunden) von dieser Seite anregen. Fir Biotechnologie-Unterneh-
men ist es aus Expertensicht zudem wichtig, durch eine friihe Durchfinanzierung der Entwicklungs-
stufen neuer Produkte Sicherheit zu erlangen. Zur Verringerung von Informationsasymmetrien
durch die hohe Komplexitat vieler technologisch anspruchsvoller Griindungsvorhaben ist in dieser
Hinsicht die Begutachtung aller potenziellen Beteiligungsfalle durch ein Expertengremium gebo-
ten. Flr den Fall, dass sich keine privaten Investoren zur Kofinanzierung der Innovationsvorhaben
finden, sind vermehrte Erstrundenfinanzierungen in kleinerem Umfang eine Alternative, um Grin-
dungsteams dringend bengtigte Finanzmittel zur Verfliigung zu stellen und damit Folgefinanzierun-
gen in groBerem Umfang zu ermdglichen.

Trotz der Méglichkeit hdherer Beteiligungen innerhalb des geplanten Fonds ist angesichts der kom-
plizierten Finanzierungsbedingungen nicht mit einem derart hohen Anstieg der Investitionen in Bi-
otechnologie-Start-ups zu rechnen, dass die Unterstiitzung weiterer Branchen stark eingeschrankt
werden wirde.

Eine Herausforderung bezlglich der Finanzierung junger Biotechnologie-Unternehmen ergibt sich
aus dem vorgeschriebenen Hochstalter der Mittelempfénger von flnf Jahren. Biotechnologie-Un-
ternehmen, besonders flir die Entwicklung von therapeutischen Anwendungen, benétigen fur die
Produktentwicklung haufig einige Jahre und missen mehrere Zulassungshirden nehmen, weshalb
sie oftmals erst nach vielen Jahren profitabel sind und dadurch eine Finanzierung (iber einen lan-
geren Zeitraum brauchen. Das fur den Fonds gesetzte Hochstalter forderfahiger Unternehmen
macht eine dauerhafte Stitzung dieser Unternehmen durch spatere Anschlussinvestitionen nicht
maoglich.

Als Grundlage fir die Finanzierung von Start-ups gilt es zudem laut Expertenmeinung, das hohe
Grindungspotenzial auf dem Gebiet der Biotechnologie am Standort Mainz durch eine Verstar-
kung des Technologietransfers noch effektiver zu nutzen. Studierende miissen dafiir zundchst
fir die Méglichkeit der Unternehmensgriindung, beispielsweise im Anschluss an eine Doktorar-
beit, begeistert werden. Anschlieend ist es wichtig, Grindungswillige intensiv bei ihrem Grin-
dungsvorhaben zu unterstiitzen und zu beraten, um die Anzahl vielversprechender Unterneh-
mensgrindungen zu erhéhen. Dazu bedarf es eines intensiven Coachings und der Herstellung
von Branchenkontakten, was mithilfe spezifischer Inkubatoren (Vorbild BioLabs Heidelberg) und
Accelerator-Programme (Vorbild Life Science Accelerator Baden-Wirttemberg) geleistet werden
kann. Aulerdem kénnen Vorgrindungswettbewerbe nach dem Vorbild des m4 Award in Bayern
oder dem Science4Llife Businessplan-Wettbewerb in Hessen Ausgriindungen aus der Wissen-
schaft anregen und ggf. eine Startfinanzierung erméglichen. Fiir den IRP Il kbnnte die ver-
pflichtende Unterstitzung durch einen Mentor oder eine Mentorin in der Fondsrichtlinie vorge-
schrieben werden.
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Der geplante IRP Il soll gréftenteils deckungsgleich zum bestehenden IRP Il ausgestaltet wer-
den. Er behdlt seinen Verwendungszweck und soll sich weiterhin in offener und typisch stiller
Form an nicht-b6érsennotierten Technologieunternehmen aus Rheinland-Pfalz in der Seed-, Start-
up- und frihen Wachstumsphase beteiligen. Finanzierungen sind auf kleine Unternehmen mit ei-
nem Hochstalter von grundsatzlich finf Jahren beschrankt. Die flr den IRP Il geltende Beteili-
gungshochstgrenze von 1,0 Mio. Euro soll auf Basis bisheriger Erfahrungen deutlich erhéht wer-
den. Zudem wird das Gesamtvolumen des Fonds von 40 auf 50 Mio. Euro angehoben.

Der geplante IRP lll 1asst sich hinsichtlich der adressierten Zielgruppe und der Finanzierungshéhe
hinreichend von anderen am Markt befindlichen Angeboten abgrenzen. Der Fonds bedient damit
ein Marktsegment, das bisher nicht hinreichend durch andere Marktteilnehmer abgedeckt
wird. Aufgrund der geringen Aktivitat anderer Marktteilnehmer im adressierten Teilmarkt ist zu
erwarten, dass der IRP lll einen erheblichen Teil des am Markt platzierten Beteiligungskapitals
bereitstellt. Die hohe Nachfrage nach Beteiligungskapital durch die Zielgruppe des IRP IIl kénnte
mangels relevanter alternativer Angebote ohne eine staatliche Intervention nicht hinreichend be-
friedigt werden.

Vor dem Hintergrund einer stetig steigenden durchschnittlichen H6he und hohen Anzahl der Fi-
nanzierungsanfragen sowie der geplanten Anhebung des maximalen Beteiligungsbetrages er-
scheint die vorgeschlagene Hohe des Programmbeitrags flir den IRP Il von bis zu 50 Mio. Euro
nicht vollsténdig ausreichend zu sein. Mit dem geplanten Fondsvolumen kann ein wesentlicher
Beitrag zur Verringerung der Angebotslicke im adressierten Teilmarkt geleistet werden, jedoch
nicht die gesamte Marktnachfrage bedient werden. Es gilt, zu gegebener Zeit eine Erhéhung des
Programmbeitrags zu prufen.

In seiner Ausrichtung auf technologieorientierte Griindungsunternehmen stellt der geplante
IRP Ill eine passgenaue Maflnahme dar, da diese Zielgruppe besonders auf die Bereitstellung von
Eigenkapital angewiesen ist. Die Art des geplanten Finanzinstruments wird aufSerdem als passge-
nau fiir die spezifischen Restriktionen und Eigenschaften der Zielgruppe betrachtet. Es ist zu er-
warten, dass der geplante IRP Ill eine signifikante und im Vergleich zu anderen Instrumenten
hohe Hebelwirkung erzielt. Insbesondere kann auch im kommenden Programmplanungszeit-
raum eine Zusammenarbeit zwischen Privatinvestoren und dem IRP Il prognostiziert werden, aus
welcher sich Synergieeffekte ergeben kénnen. Da sich private Investoren allerdings nur in weni-
gen Fallen an Investitionen in Zielunternehmen beteiligen, kdnnte eine differenzierte Behand-
lung privater Investoren Uiber eine Anpassung der Fondskonditionen gepruft werden.

Der geplante IRP Il wird voraussichtlich einen starken Beitrag zum Erreichen der Spezifischen
Ziele des EFRE-Programms 2021-2027 leisten, indem junge Unternehmen das fir die Entwick-
lung und Verwertung innovativer Produkte und Dienstleistungen benétigte Eigenkapital erhalten
und somit ihre Innovations-, Wettbewerbs- und Wachstumsfahigkeit erhéhen.

Die herausgehobene landespolitische Bedeutung und die branchenspezifischen Besonderheiten

der Biotechnologie sollen durch eine entsprechende Akzentuierung in der Fondsausgestaltung
angemessen berlicksichtigt werden. Zur Befriedigung des erhdhten Kapitalbedarfs von Unterneh-
men der Biotechnologie und weiterer kapitalintensiver Technologiebereiche, sowie zur Aktivierung
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privater Investoren wird vorgeschlagen, eine branchenoffene Ausweitung der Héchstheteili-
gungssumme des IRP lll auf 2,5 Mio. Euro zu prifen. Dazu wird eine Begutachtung aller in Frage
kommenden Beteiligungsfalle durch ein Expertengremium empfohlen. Die zielgerichtete und er-
folgreiche Entwicklung der finanzierten Grindungsunternehmen kénnte zudem mithilfe der ver-
pflichtenden Unterstitzung durch einen Mentor oder eine Mentorin verbessert werden.

Abschlieflend lasst sich festhalten, dass zu erwarten ist, dass das geplante Finanzinstrument ei-
nen hohen Stellenwert auf dem Beteiligungskapitalmarkt in Rheinland-Pfalz und fir die adres-
sierte Zielgruppe hat. Deshalb kann mit einem grof3en Beitrag des IRP Ill zum Erreichen der
Spezifischen Ziele des EFRE-Programms 2021-2027 gerechnet werden. Die Umsetzung des IRP
Il wird folglich mit den genannten Anpassungen empfohlen.
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