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Ex-ante-Bewertung von Finanzierungsinstrumenten des MWE
Zusammenfassung

Stellenwert der Ex-ante-Bewertung

Die Ex-ante-Bewertung ist als Planungsinstrument zur Entwicklung von EU-kofinanzierten
Finanzinstrumenten (FI) zu verstehen. Sie stellt eine Weiterentwicklung der in der Férderpe-
riode 2007 bis 2013 angewandten "Gap Analyse" bei revolvierenden Fonds zur Unterstttzung
von KMU im Rahmen der "JEREMIE"-Initiative dar. In der Férderperiode 2014 bis 2020 ist
die Ex-ante-Bewertung gemaf Artikel 37 AVO verpflichtend flr jedes FI vorzunehmen.

Die Ex-ante-Bewertung zielt darauf,
o die bedarfsgerechte Finanzausstattung der geplanten FI abzuschétzen und zu begrin-
den,
e das durch die Férderung ausgeldste Investitionsvolumen abzuschétzen,

e zu prufen, ob und ggf. mit welcher quantitativen Auswirkung eine erhohte Reichweite
des FI durch die Beteiligung Dritter (6ffentlicher und privater Investoren) mdoglich ist,

e die Einordnung des FI im bestehenden Fordersystem zu beschreiben und ggf. einzu-
grenzen,

¢ wenn sinnvoll, verschiedene Méglichkeiten der Férderung zu vergleichen und die op-
timale Forderart vorzuschlagen,

o die bisher gesammelten Erfahrungen mit Vorlauferprogrammen oder vergleichbaren
FI in anderen Regionen systematisch einzubringen,

e eine Abwagung durchzufihren, wie das FI nach den einschlagigen EU-Regelwerken
implementiert werden kann und die vorteilhafteste Implementierungsform vorzu-
schlagen,

e den beihilferechtlichen Gestaltungsrahmen zu prufen,

o die erwarteten Ergebnisse der Intervention zu quantifizieren sowie insgesamt

e den Sinn und die Notwendigkeit des FI zu erfassen.
Artikel 37 (2) AVO bildet den rechtlichen Rahmen der Ex-ante-Bewertung, die danach in sie-
ben Schritten durchzufihren ist. Als Ergebnis der durchgefihrten Ex-ante-Bewertung fur
einen Fruhphasen- und einen Wachstumsfonds (Venture Capital), einen Mezzanine-Fonds

(Nachrangdarlehen) und einen Mikrodarlehensfonds (Darlehen bis zu 25 Tsd. Euro) kann
festgehalten werden, dass die vorgesehenen FI

e sinnvoll an Vorgangerprogramme anknupfen und dabei bestehende Optimierungspo-
tentiale aufgreifen,
o effektive Instrumente zur Verringerung vorhandener Marktschwéchen darstellen und

e aufgrund ihres revolvierenden Charakters dazu beitragen, dauerhaft die Innovations-
und Investitionskraft im Land Brandenburg zu erhdhen.
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Ex-ante-Bewertung von Finanzierungsinstrumenten des MWE
Zusammenfassung

Analyse auf Marktschwéchen, suboptimale Investitionssituationen und
daraus resultierende Investitionsanforderungen

Der Schwerpunkt der in der Ex-ante-Bewertung durchgefiihrten Marktanalyse zielt auf die
Marktschwaéche. Sie ist typisch fur die Marktsituation von KMU; suboptimale Investitionssi-
tuationen sind typisch fir Situationen, in denen Zielvorgaben (wie bei der Energieeffizienz)
die Investitionsvolumina entscheidend pragen.

Brandenburg hat seit dem Jahr 2000 rund sechs Prozent seiner Bevoélkerung verloren. Bis
2020 wird mit einem weiteren Bevolkerungsriickgang gerechnet. Mit Blick auf die Arbeits-
produktivitat (Bruttowertschopfung je Erwerbstatigen) erreicht Brandenburg derzeit 85 Pro-
zent des Bundesdurchschnitts. Die Grindungsintensitat ist in Brandenburg schwacher als in
jedem anderen Bundesland ausgepragt. Die FUE-Intensitat des offentlichen Sektors lag 2011
bei 0,78 Prozent des BIP (gegentber einem Zielwert von mindestens einem Prozent), die des
privaten Sektors bei 0,55 Prozent (gegentber einem Zielwert von mindestens zwei Prozent).
Der Kapitalstock je Einwohner lag in Brandenburg im Jahr 2010 um knapp 22 Prozent unter
dem Vergleichswert fur die alten Bundesléander. Dies korrespondiert mit einer rechnerischen
"Kapitalllcke™ von 95 Mrd. Euro.

Die vorgesehenen FI adressieren damit drei wesentliche Schwéachen, welche die Kommission
der Européischen Union (EU-KOM) in Vorbereitung der Partnerschaftsvereinbarung 2014-
2020 fur ganz Ostdeutschland festgestellt hat: geringe Produktivitat, geringer Kapitalstock
und hohe Arbeitslosigkeit (letzteres vor allem im Rahmen des Mikrodarlehensfonds).

Mit Blick auf die Finanzierungssegmente, die im Fokus der Fl stehen, wird im Rahmen der
Ex-ante-Bewertung analysiert, inwieweit von Marktschwéachen auszugehen ist, die dazu fuh-
ren, dass Unternehmen mit wirtschaftlich tragfahigem Geschaftsmodell der Zugang zu Finan-
zierungen verschlossen ist. Neben der qualitativen Beurteilung auf Marktschwéchen erfolgt
auch eine guantitative Abschatzung.

Die Marktschwachenanalyse folgt in Anlehnung an die auf europdischer Ebene entwickelten
Methoden (Europdischer Investitionsfonds [EIF], EU-KOM) flr jedes Finanzierungssegment
einem einheitlichen Aufbau. In einem ersten Schritt erfolgt eine Analyse des Angebots an ent-
sprechenden Finanzierungen. In einem zweiten Schritt wird die potentielle Nachfrage nach
entsprechenden Finanzierungen abgeschéatzt. AnschlieBend wird durch eine Gegenuberstel-
lung von Angebot und potentieller Nachfrage die Finanzierungsliicke ermittelt. AbschlieBend
wird beurteilt, ob die jeweils abgeleitete Finanzierungsliicke das Resultat von Marktschwé-
chen ist oder auf eine fehlende Tragféahigkeit der zugrunde liegenden Geschaftsmodelle der
Unternehmen zurtckzufihren ist.

Mikrokreditsegment

Das gesamte Kreditangebot im Mikrokreditsegment Brandenburgs schatzt die Ex-ante-
Bewertung auf derzeit rund 82 Mio. Euro pro Jahr, davon 18 Mio. Euro bei der Grindungsfi-
nanzierung sowie 64 Mio. Euro bei der Mittelstandsfinanzierung. Die gesamte Nachfrage
nach Krediten mit einem Volumen von bis zu 25.000 Euro belduft sich auf schatzungsweise
98 Mio. Euro p. a., davon 82 Mio. Euro an realisierter und 16 Mio. Euro an nicht-realisierter
Nachfrage.
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Zusammenfassung

Die Finanzierungsliicke umfasst die nicht-realisierte Kreditnachfrage, die auf Marktschwa-
chen oder eine nicht gegebene wirtschaftliche Tragfahigkeit der antragstellenden KMU zu-
ruckzuftihren ist. Im Fokus eines Forderprogramms steht dabei nur der Teil der auf Markt-
schwaéchen (z. B. fehlende Sicherheiten, Branchenausschlisse, hohe Transaktionskosten) zu-
rickzufiihrenden nicht-realisierten Kreditnachfrage.

Auf Basis der bundesweiten Ergebnisse der KfW-Unternehmensbefragung und der Einschat-
zungen der von uns befragten Experten aus Brandenburg schatzt die Ex-ante-Bewertung, dass
die Kreditangebotsliicke etwa zur Halfte auf Faktoren zurtickzufiihren ist, die im Kontext von
Marktschwéachen zu sehen sind. Die auf Marktschwéchen zurtickzufiihrende Kreditangebots-
licke im Mikrokreditsegment wird damit auf aktuell rund acht Mio. Euro p. a. geschatzt.

Venture Capital und Private Equity (fur Fruhphase und Wachstum)

Fur die Schatzung des Angebots an Venture Capital und Private Equity (realisierte Beteili-
gungskapitalnachfrage) wurde wesentlich auf die Statistiken des Bundesverbandes Deutscher
Kapitalbeteiligungsgesellschaften (BVK) zurickgegriffen. Unter Ausklammerung von Buy-
Out-Investments, die nicht im Fokus des Frihphasen- und des Wachstumsfonds stehen, und
unter Einbeziehung der Investments von Business Angels beliefen sich die jahrlichen Investi-
tionen in Brandenburg im Durchschnitt der Jahre 2008 bis 2013 auf 20,7 Mio. Euro.

Fur die Schatzung der potentiellen, d. h. gesamten Nachfrage wird auf brandenburgische Un-
ternehmen abgestellt, fir die aufgrund ihrer Branchenzugehorigkeit davon ausgegangen wer-
den kann, dass Venture Capital bzw. Private Equity grundséatzlich fir sie in Frage kommt. Auf
Basis vorliegender Umfrageergebnisse zur Nutzung von und Interesse an Beteiligungskapital
sowie zur durchschnittlichen Dealgrof3e wird sodann néherungsweise errechnet, wie grof3 die
durchschnittliche jahrliche Nachfrage ist. Die Multiplikation der durchschnittlichen Dealgro6-
Re von 780.000 Euro mit den rund 1.130 (potentiellen und tatsachlichen) Nachfragern nach
Venture Capital und Private Equity in Brandenburg seit 1990 ergibt eine jahrliche Nachfrage
von insgesamt etwa 38 Mio. Euro fur die Phasen Seed, Start-up und Wachstum.

Die nicht bediente Nachfrage (Differenz von gesamter Nachfrage und Angebot) liegt bei etwa
17 Mio. Euro p. a. Auf Basis der Expertenbefragung wird der Anteil der auf Marktschwéachen
zurtckzufihrenden Finanzierungsliicke auf etwa ein Drittel, also 5,6 Mio. Euro p.a. ge-
schétzt.

Mezzanine Finanzierung

Fur die Schatzung des Angebots an Nachrangdarlehen wird wesentlich auf die Kfw-
Forderstatistik, die Daten zum finanziellen Umsetzungsstand des BK Mezzanine-Fonds und
die Ergebnisse der brandenburgischen VC-Marktstudie aus dem Jahr 2011 zuriickgegriffen.
Das Angebot von 2008 bis 2013 lag bei 13 Mio. Euro p. a., bei einem Anteil von 0,4 Prozent
am gesamten Kreditvolumen (Deutschland nur 0,3%). Die gesamte potentielle Nachfrage
kann auf 30 Mio. Euro geschatzt werden. Auf Basis der Expertenbefragung wird die auf
Marktschwachen beruhende Liicke auf zehn Mio. Euro p. a. geschatzt.
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Beurteilung des Mehrwerts eines KMU-Darlehensfonds
Im Mittelpunkt der Ex-ante-Bewertung stehen

o die Analyse des Mehrwerts im Vergleich zu alternativ moglichen Férderinstrumenten,

e die Kohérenz des jeweiligen FI mit anderen Forderinstrumenten zur mdoglichst weit-
gehenden Vermeidung von etwaigen Uberschneidungen und Zielkonflikten und

¢ die beihilferechtliche Umsetzbarkeit einschlieBlich der daftir zentralen Beurteilung der
VerhéltnisméaRigkeit der Fondsintervention und von MaRnahmen zur Minimierung
von Wettbewerbsverzerrungen, sofern diese notwendig sind.

Mehrwert

Die insbesondere bei Kleinstunternehmen, kleinen und innovativen Unternehmen feststellba-
ren Marktschwéchen dul3ern sich meist in einem erschwerten Zugang zu Krediten. Als we-
sentliche Ursachen wurden dabei identifiziert: (i) negative Branchenentwicklung sowie Bran-
chenausschlisse seitens der Banken, (ii) hohe Transaktionskosten, (iii) hohes Risiko bzw.
fehlende Sicherheiten, (iv) fehlende Kredithistorie (oder Unternehmenshistorie), (v) unzu-
reichende Rentabilitdt des Unternehmens und (vi) zu geringes Eigenkapital des Unterneh-
mens, jeweils aus Sicht des potentiellen Geldgebers. Diese Marktschwéachen kdnnen durch
folgende Forderinstrumente adressiert werden: (i) Zuschusse, (ii) Zinszuschusse, (iii) FOr-
derdarlehen (Durchleitung), (iv) Forderdarlehen (Direktkredit) sowie (v) Kreditburgschaften.

Die Ex-ante-Bewertung geht in drei Schritten vor. Sie untersucht erstens die Effektivitat der
unterschiedlichen Forderinstrumente, d. h. die Wirksamkeit und Zielgenauigkeit. Als zweiten
Schritt wird die quantitative Komponente des Mehrwerts beschrieben, was die Beantwortung
der Frage gestattet, welches Instrument unter dem Gesichtspunkt eines méglichst geringen
Einsatzes an EFRE-Mitteln am besten zu einer Beseitigung oder Verringerung der identifi-
zierten Marktschwachen beitragen kann. Im dritten Schritt wird die qualitative Komponente
des Mehrwerts beschrieben, wobei die Studie zwei Fragen abpruft: (i) die nach dem Vorhan-
densein von Licken im Férderinstrumentarium, die durch das jeweilige FI geschlossen wer-
den kénnen, und (ii) die nach der VerhaltnismaRigkeit des FI.

Mikrokreditsegment

Hinsichtlich der Effektivitat (Wirksamkeit und Zielgenauigkeit) stellt die Ex-ante-Bewertung
bei jedem Forderinstrument die Féhigkeit zur Verringerung einer oder mehrerer Markt-
schwéchen fest: (i) Zuschuss, zur Herstellung der Rentabilitiat von Investitionen (kein Einsatz
bei Betriebsmittelfinanzierungen), (ii) Zinszuschuss, ebenfalls zur Verbesserung der Rentabi-
litdt (in geringerem Umfang als beim Zuschuss), auch bei Betriebsmittelkrediten, (iii) FOr-
derdarlehen, in der Durchleitungsvariante insbesondere mit Haftungsfreistellungen zur Ab-
deckung zu hoher Risiken, zur Kompensation unzureichender Sicherheiten und bei fehlender
Kredithistorie, (iv) Forderdarlehen in der Direktkreditvariante adressieren alle identifizierten
Marktschwéachen (da keine Finanzierungsbereitschaft einer Geschéftsbank erforderlich ist),
(v) Kreditburgschaft bei unzureichenden Sicherheiten.
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Mit Blick auf den quantitativen Mehrwert ist zum einen der Vergleich mit dem Zuschuss und
zum anderen das optimale Mitteleinsatz-lInvestitionsnutzen-Verhaltnis der verschiedenen
Instrumente mafgeblich. Bei einer beispielhaft angenommenen Fdrderintensitat von 40 Pro-
zent und einem EU-Kofinanzierungssatz von 80 Prozent betrdgt der quantitative Mehrwert
3,13; 1 Euro aus EFRE-Mitteln mobilisiert 2,13 Euro weitere Mittel. Bei einem Forderdarle-
hen, welches die gesamten Investitionskosten abdeckt, belauft sich der quantitative Mehrwert
unter Berlcksichtigung der revolvierenden Komponente des Darlehens und bei Zugrundele-
gung des aktuellen EU-Diskontierungssatzes auf 17,59 — also das 5,6-fache des quantitativen
Mehrwerts des Zuschusses.!

Der qualitative Mehrwert wird im Rahmen der Ex-ante-Bewertung anhand der Koharenz mit
anderen Forderinstrumenten und der VerhaltnismaRigkeit beurteilt. Dabei ist festzustellen,
dass die vorhandenen Instrumente nicht jene Marktschwachen adressieren, die durch eine
mangelnde Finanzierungsbereitschaft der Geschéaftsbanken begriindet sind (Branchenaus-
schlisse, fehlende Kredithistorie, zu hohe Transaktionskosten, zu hohes Risiko). Ein Mikro-
darlehensfonds, der diese Liicke adressiert, ist als konsistent anzusehen. Ein Fonds, der re-
volvierende Darlehen statt Zuschusse einsetzt, ist als verhaltnisméaRig anzusehen, da der Sub-
ventionswert je Empfanger geringer ist. Insgesamt zeigt ein revolvierender Darlehensfonds
einen sehr guten Mehrwert.

Venture Capital und Private Equity (fUr Frihphase und Wachstum)

Als effektive Instrumente zur Unterstttzung friher Entwicklungsphasen bei jungen, innovati-
ven Unternehmen kdnnen insbesondere Risikokapital, Nachrangdarlehen und Zuschisse
identifiziert werden. Der ermittelte quantitative Mehrwert bei der Vergabe eines Zuschusses
liegt bei einer beispielhaft angenommenen Férderintensitéat von 50 Prozent und einem EU-
Kofinanzierungssatz von 80 Prozent bei 2,5, wahrend bei einer (revolvierenden) Beteiligungs-
forderung in Hohe des alternativ mdglichen Zuschussbetrages ein quantitativer Mehrwert von
24,8 erreicht wird. Durch einen Euro an EFRE-Mitteln werden 23,80 Euro an weiteren Mit-
teln mobilisiert. Die qualitative Analyse zeigt, dass sowohl der Frihphasen- als auch der
Wachstumsfonds sinnvoll Bereiche ansprechen, die durch Uberregional orientierte Fonds
nicht adressiert werden. In den Fallen, in denen andere Fonds oder fondsorientierte Férder-
programme greifen kdnnen, ist nicht von einer Verdrangung, sondern von einer Ergéanzung
auszugehen, um die notwendigen Finanzierungsvolumina zu erreichen. Aufgrund der Rick-
zahlbarkeit der Beteiligungen kann fir beide Fonds von der VerhaltnismaRigkeit der Forde-
rung ausgegangen werden.

Mezzanine Finanzierung

Zuschisse, Nachrangdarlehen und stille Beteiligungen kénnen als effektive Instrumente zur
Starkung des (wirtschaftlichen) Eigenkapitals angesehen werden. Bei der Beurteilung der
Effektivitat von Mezzanine-Kapital ist dabei generell zu beachten, dass diese Finanzierungs-
formen relativ unbekannt sind und in ihrer Wirkung als wachstumsférdernder Gesamtbau-
stein der Unternehmensfinanzierung haufig verkannt werden. Der quantitative Mehrwert ist
dadurch gepragt, dass nur ein kleiner (eigenkapital-naher) Teil der Investition finanziert wer-
den soll. Folglich liegt bei einem Zuschuss in Hhe von 20 Prozent der Investitionskosten der

! Andere Beispiele finden sich in der Langfassung des Gutachtens.
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Mehrwert bei einem EU-Kofinanzierungssatz von 80 Prozent bei 6,25. Bei einer stillen Betei-
ligung liegt der Mehrwert aufgrund der riickzahlbaren Ausgestaltung mit 62 wesentlich ho-
her. Das Nachrangdarlehen erzielt wegen der friher einsetzenden Tilgung einen leicht hohe-
ren Mehrwert von 62,8. Der qualitative Mehrwert zeigt, dass der Nachrangdarlehensfonds
das bestehende Foérderinstrumentarium sinnvoll ergdnzen kann, u. a. wegen der Einbezie-
hung von Betriebsmitteln. Bei Volumen bis 1,25 Mio. Euro wird ein enger Informationsaus-
tausch mit dem relevanten Alternativangebot der MBG empfohlen, um Synergien zu nutzen
und Uberschneidungen zu vermeiden. Der hohe quantitative Mehrwert, der einen Spitzenwert
darstellt, gibt einen starken Hinweis auf die Verhaltnismafigkeit.

Beihilferechtliche Implikationen

Fur die Implementierung der FI kommen - alternativ zu einer Notifizierung - insbesondere
folgende beihilferechtlichen Regime in Betracht:

Q) BK Mikro: De-minimis, keine Notifizierung erforderlich;

(i) Fruhphasenfonds: Artikel 21 des Entwurfs der neuen AGVO zur Unternehmens-
grindung fur Unternehmen bis funf Jahre,! bei innovativen Unternehmen (einer
besonderen Zielgruppe des Fonds) verdoppeln sich die Schwellenwerte nach der
AGVO, eine gewichtete Kombination von Beteiligung und Nachrangdarlehen ist
maoglich, da beide Finanzierungswege in der AGVO abgebildet sind, keine Notifi-
zierung erforderlich. — Als Alternative fur den Frihphasenfonds ist denkbar, Arti-
kel 20 des Entwurfs der AGVO anzuwenden, insbesondere wenn eine asymmetri-
sche Vergltung bzw. Verlustbeteiligung in Betracht gezogen wird,;

0] Wachstumsfonds: marktwirtschaftlicher Kapitalgeber, da pari passu mit einer Be-
teiligung von mindestens 30 Prozent der Investition,2 keine Notifizierung erforder-
lich;

(i) BK Mezzanine: marktwirtschaftlicher Kapitalgeber, Zinszuschisse auf De-
minimis-Schwellenwert beschrankt, Basis-Zinssatze nach der Referenzzinsverord-
nung (mit der Erweiterungsregelung nach dem Brandenburg-Modell fiir Nach-
rangdarlehen) der EU festgesetzt, keine Notifizierung erforderlich.

Auf der Ebene der Fonds bzw. des Finanzintermediéars greifen insbesondere auch die Vergu-
tungsgrenzen fir das Fondsmanagement, die von der Allgemeinen Verordnung? vorgegeben
sind. Sie sollten in die spater zu schlieRenden Finanzierungsvereinbarungen mit den Fonds-
managern Eingang finden. Im Falle einer Uberschreitung der vorgegebenen Hochstsatze wére
eine Ausschreibung vorzusehen, mit dem Ziel der Minimierung der Verwaltungskosten.

1 Empfehlung der Ex-ante-Bewertung: Begrenzung der Foérderfahigkeit auf Unternehmen, die seit maximal funf
Jahren bestehen, ansonsten Notifizierungspflicht.

2 Empfehlung der Ex-ante-Bewertung: Streichung der Ausnahmen von der der 30-Prozent-Regel oder Begren-
zung der Ausnahmen nach MaRgabe der Bestimmungen der De-minimis-Verordnung bzw. der Referenzzins-
mitteilung.

3 hier Delegierte Verordnung.
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Finanzinstrumente in Brandenburg - vereinfachter beihilferechtlicher
Prufungsbaum

Sind die Kriterien des ,,Grundsatzes des marktwirtschaftlich handelnden Kapitalgebers® erfiillt?

Keine Beihilfe —  Ja J— Nein

Ende der Priifung

Handelt es sich um eine De-minimis-Beihilfe im Wert von max. 200 ocoo EUR
je Unternehmen im Dreijahreszeitraum?

Keine Beihilfe — Ja Nein
Ende der Priifung |

Handelt es sich um eine Beihilfe fiir Unternehmensgriindungen gemab Artikel 20 AGVO?

Beihilfe freigestellt —  j, J; Nein
Ende der Priifung

Handelt es sich um eine Risikofinanzierungsbeihilfe unterhalb von 15 Mio. EUR und sind die weiteren
Kriterien des Artikels 21 der AGVO erfiillt?

Beihilfe freigestellt ——  ja Nein
Ende der Priifung ‘

Erfiillt die angemeldete Beihilfe simtliche Kriterien der Risikofinanzierungsleitlinien?

Zulassige Beihilfe —— 4 L

Nein — Fecd T
el TaEa Unzulissige Beihilfe

Einwerbung weiterer offentlicher und privater Mittel

Die Ex-ante-Bewertung erfasst die

e zusatzlichen Mittel auf der Ebene eines Dachfonds,

e zuséatzlichen Mittel auf der Ebene des Fondsmanagers,

e zusatzlichen Mittel auf der Ebene des FI (unter Einbeziehung der Mdoglichkeit der vor-

rangigen Vergutung),

e zusatzlichen Mittel, die dem endbeglinstigten Unternehmen extern zuflieBen (nicht

von ihm selbst stammen).

Nach Artikel 223 VO (EU) Nr. 1268/2012 ist der Hebel definiert als "sdmtliche dem Unter-
nehmen von externer Seite zuflieBende Mittel dividiert durch den Beitrag der EU" (hier EF-
RE-Mittel). Die Ex-ante-Bewertung untersucht die Mdglichkeit, andere Mittel zu identifizie-
ren, die den Endbegtnstigten zuflieBen und wertet dazu Vorgangerinstrumente, Erfahrungen
auf Bundesebene und in anderen Bundeslandern aus. Der mogliche Hebel kann wie folgt ab-

geschatzt werden:
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Mikrodarle- Frihphasen-  Wachstums- Mezzanine-
hensfonds fonds fonds Fonds
Beitrag EFRE 80 80 80 80
Nationale 6ffentliche Kofinanzierung 20 - - -
Beitrag des Fondsmanagers - 20 20 20

Weitere Mittel auf Fondsebene - - - -

Weitere (externe) Mittel auf der Ebe- 5 60 180 60
ne des Unternehmens

Erwarteter Hebel 1,3 2,0 3,5 2,0

Abschliel’end fiir diesen Abschnitt wird die Frage der Notwendigkeit einer asymmetrischen
Gewinn- oder Verlustverteilung beurteilt. Hierbei ist generell zwischen dem Vorteil einer
eventuellen Mobilisierung zusatzlicher Investorenmittel und dem Nachteil einer starkeren
Belastung des offentlichen Anteils am Kapital des FI abzuwagen. Fur den Fall, dass von der
"pari-passu-Regelung" abgewichen werden soll, wéare zunachst eine asymmetrische Gewinn-
verteilung in Erwagung zu ziehen. Sofern diese als unzureichend eingeschatzt wird, kdme eine
asymmetrische Verlustverteilung in Betracht. In jedem Fall wéare der Umfang einer asymme-
trischen Gewinn- und Verlustverteilung auf das erforderliche Mindestmal zu begrenzen.

Lessons Learnt

Brandenburg hat bereits - teilweise langjahrige - Erfahrungen mit der Umsetzung von FI, die
mit den vier vorgesehenen Fonds vergleichbar sind. Mit den brandenburgischen Instrumen-
ten vergleichbare Forderprogramme finden sich auch in anderen Bundeslandern bzw. auf
Bundesebene. Diese Erfahrungen sowie die Einschatzungen der befragten Experten bilden
insofern eine wichtige Grundlage fir die passgenaue Konzeption und inhaltliche Ausrichtung
der vier vorgesehenen FI.

Mikrodarlehensprogramm

Bei dem bestehenden brandenburgischen Mikrodarlehensprogramm fungiert die Investiti-
onsbank des Landes Brandenburg (ILB) im Rahmen des Programms KfW-Startgeld als Haus-
bank fiir antragstellende KMU, deren eigentliche Hausbank eine Finanzierung abgelehnt hat.
Das Programm wurde in einem vergleichsweise geringen Umfang genutzt, was insbesondere
auf folgende Punkte zurtickgefiihrt werden kann: (i) Einengung der Zielgruppe auf Antragstel-
ler mit einem durch die Hausbank abgelehnten Kreditantrag, (ii) banktbliche Besicherung,
(iii) strikte Vergabekriterien, bspw. der Ausschluss von KMU mit negativer Schufa-Erklarung
und (iv) Zugrundelegung von Entscheidungsstandards, welche durch die Zielunternehmen
oftmals nicht erflllt werden konnen.

Der Bedarf an einem brandenburgischen Mikrodarlehensprogramm ist hierdurch aber nicht
in Frage zu stellen, wie auch die Erfolgsfaktoren der Mikrokreditprogramme in anderen Bun-
deslandern zeigen, namlich (i) die Orientierung des Kreditentscheidungsprozess an der Ziel-
gruppe unter Einschluss nicht-bankfahiger Kunden, (ii) Verzicht auf Kreditsicherheiten, Til-
gungsfreijahr, langere Laufzeiten, (iii) Festlegung des Kreditzinses leicht tber den Konditio-
nen des KfW-Startgelds (keine Verdrangung) sowie (iv) Einbindung beratender Organisatio-
nen.
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Fruhphasenfonds und Wachstumsfonds

Die Ausrichtung und die Form der Unterstitzung durch offene Beteiligungen in Kombination
mit Nachrangdarlehen (Frihphasenfonds) bzw. durch offene und stille Beteiligungen (Wachs-
tumsfonds) sind insgesamt als zielfihrend einzuschéatzen, auch wenn die Fonds fur KMU aus
gewissen Branchen (bspw. Biotechnologie, Pharma) aufgrund der bestehenden Beteiligungs-
grundsatze - Durchfinanzierung bis zum Break-even - und angesichts ihrer begrenzten Fi-
nanzausstattung eher nicht in Frage kommen.

Die Beteiligung der Fonds als Lead-Investor sollte beibehalten werden. Hierbei handelt es
sich um ein zentrales Mehrwertelement, auch im Vergleich zu bestehenden EFRE-
finanzierten Fonds anderer Bundeslander. Zu priufen ware, inwieweit seitens der Beteili-
gungsunternehmen der Bedarf fiir ein weitergehendes Coaching besteht, das die Beratungs-
leistungen des Fondsmanagements erganzt. Dies kdnnte insbesondere Beteiligungsunter-
nehmen betreffen, die eine Unterstiitzung in Form einer stillen Beteiligung erhalten.

Die flexiblen Konditionen haben sich bewé&hrt und sollten auch in Zukunft Anwendung fin-
den. Die Beteiligungskonditionen des Frihphasenfonds (BFB-F; 15%-Beteiligung am Grund-
kapital) sind als marktgéngig anzusehen. Eine - seitens des MWE vorgesehene - stérkere Fle-
xibilisierung der Beteiligungsgrundséatze im Falle einer Beteiligung weiterer Investoren, bspw.
des High-Tech Grunderfonds, wird positiv bewertet.

Als zentrale Erfolgsfaktoren sind neben der langfristig ausgelegten Unterstitzung der KMU
insbesondere die Qualitat und Erfahrung des Fondsmanagements und dessen Einbindung in
(regionale) Branchen- und Investorennetzwerke anzusehen.

Beide Fonds sind auch unter strategischen Gesichtspunkten als wichtiger Baustein der gesam-
ten Forderkulisse des Landes Brandenburg anzusehen, weil sie eine Unterstitzung innovati-
ver Unternehmen wahrend der gesamten Fruh- und Wachstumsphase erméglichen. Es konn-
te erwogen werden, den Frihphasen- und den Wachstumsfonds als zwei Produkte in einem
Programm und in einer GmbH zu implementieren. Insbesondere vor dem Hintergrund, dass
beide Fonds ggf. unter verschiedenen Beihilferegimes aufzulegen sein werden, empfiehlt die
Ex-ante-Bewertung allerdings, eine Integration beider Fonds zu einem FI genau zu prifen.
Hierbei gilt es auch, den Komplexitatsgrad der Férderung zu begrenzen und die Transparenz
der Forderkriterien zu erhalten.

Mezzanine-Fonds

Aus dem bestehenden Fonds Brandenburg-Kredit Mezzanine werden Nachrangdarlehen an
kleine und mittlere Unternehmen fir die Entwicklung oder Erweiterung ihrer Geschéaftstatig-
keit vergeben. Nach einer gewissen Anlaufphase, die im Rahmen der begleitenden Evaluation
des Operationellen Programms des Européischen Fonds fur regionale Entwicklung (OP EF-
RE) von 2012 festgestellt wurde, ist seit 2012 eine starkere Bewilligungsdynamik festzustel-
len. Die Vermutung einer fehlenden Nachfrage hat sich insofern nicht bestétigt, auch wenn
sich das gegenwartige Niedrigzinsumfeld und ein in Teilen der Unternehmerschaft festzustel-
lendes Informationsdefizit zur Wirkungsweise von Mezzanine-Kapital aktuell nachfrage-
dampfend auswirken. Den bestehenden Informationsdefiziten kénnte auch in Zukunft im
Rahmen von OffentlichkeitsmaRnahmen entgegengewirkt werden.

Die Werthaltigkeit des Portfolios ist gegeben. Alle félligen Zinsen und Tilgungen wurden bis-
lang fristgerecht erbracht.
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Im Hinblick auf die Ausgestaltung eines zuklinftigen Mezzanine-Programms kénnte die An-
hebung der maximalen Darlehenshthe analog den Bestimmungen bei Vergleichsprodukten
auf zehn Prozent des Fondskapitals erwogen werden. Die Abstimmung mit der MBG sollte
fortgefiihrt und intensiviert werden.

Investitionsstrategie

Im Rahmen der Ex-ante-Bewertung werden zunédchst die seitens des MWE beabsichtigte Ziel-
gruppenausrichtung und die vorgesehenen Forderbestimmungen sowie die geplante finanzi-
elle GréRenordnung der FI beurteilt. Anschliefend werden die verschiedenen nach der AVO
mdoglichen Implementierungsmaoglichkeiten beleuchtet.

Mikrodarlehensfonds

Zielgruppe und Foérderbestimmungen

Nach der Kurzproduktbeschreibung des MWE soll der Mikrodarlehensfonds KMU sowie Un-
ternehmern aus dem Bereich der Freien Berufe offenstehen. Der Kreis der Zuwendungsemp-
fanger soll sowohl bestehende KMU bis maximal zehn Jahre nach Grindung als auch Exis-
tenzgrinder/innen umfassen. Ausgeschlossen von einer Forderung sind Unternehmen in
Schwierigkeiten. Ferner sind einzelne Branchenausschlisse vorgesehen.

Der vorgesehene breite Branchenfokus ist unter den Gesichtspunkten eines branchentber-
greifenden Marktversagens und einer méglichst breiten Risikostreuung fur das Programm zu
unterstitzen. Der breite Forderansatz, der neben Grinder/innen auch bestehende Unter-
nehmen einschlielt, ist positiv zu werten.

Im Fokus des Mikrodarlehensprogramms soll die Férderung von Haupterwerbsgrindungen
stehen. Wir empfehlen - auch unter Bertcksichtigung der Ergebnisse der Expertenbefragung -
die Ausweitung des Zuwendungsempféngerkreises auf Nebenerwerbsgriinder/innen, voraus-
gesetzt, dass innerhalb eines Jahres nach Darlehensbewilligung die Umwandlung in einen
Haupterwerbsbetrieb oder eine hauptberufliche Tatigkeit erfolgt.

Die Mikrodarlehen sollen der Finanzierung von betrieblich bedingten Investitionen, Be-
triebsmitteln und Projekten dienen. Das breite inhaltliche Forderspektrum ist positiv zu beur-
teilen. Die vorgesehene maximale Darlehenshéhe von 25.000 Euro je KMU entspricht den
Ublichen Forderbedingungen von Mikrodarlehensprogrammen und bericksichtigt die in die-
sem GrofRensegment besonders stark ausgepragten Marktschwéchen.

Wir empfehlen die Mdéglichkeit einer zweimaligen Inanspruchnahme des Mikrodarlehenspro-
gramms je KMU einzuraumen. Hierdurch kénnen im Einzelfall sowohl die Griindungs- als
auch die Festigungsphase des KMU unterstitzt werden. Voraussetzung sollte allerdings sein,
dass ein erstes Darlehen stérungsfrei in die Rlickzahlungsphase eingetreten ist.

Die Mikrodarlehen sollen der aktuellen Kurzproduktbeschreibung zufolge zu Marktkonditio-
nen und unter der Voraussetzung einer entsprechenden Bonitat vergeben werden. Wir emp-
fehlen die Prufung einer zinsvergiinstigten Ausgestaltung mit einer Orientierung an den Kon-
ditionen des KfW Startgelds, zzgl. eines Aufschlages von 50 bis 100 Basispunkten, je nach-
dem, ob seitens des Darlehensnehmers Sicherheiten gestellt werden. Durch eine zinsginstige
Ausgestaltung kénnen zuséatzliche Anreize fur Grinder/innen gesetzt werden, auch um die in
Brandenburg stark unterdurchschnittliche Grindungsintensitat zu erhéhen. Um die Verdran-

PwC 11



Ex-ante-Bewertung von Finanzierungsinstrumenten des MWE
Zusammenfassung

gung bestehender Programme zu vermeiden, sollte der Darlehenszins nicht unter dem maf-
geblichen Sollzins fur das KfW Startgeld liegen.

Die Kurzproduktbeschreibung des MWE sieht eine maximale Darlehenslaufzeit von funf Jah-
ren bei monatlicher Tilgung und bis zu sechs tilgungsfreien Monaten vor. Eine maximale Dar-
lehenslaufzeit von funf Jahren halten wir angesichts der vergleichsweise geringen Kreditvo-
lumina fur grundsatzlich angemessen. Im begriindeten Einzelfall empfehlen wir die Darle-
henslaufzeit auf bis zu sieben Jahre auszuweiten. Hinsichtlich der Tilgungsfreiraume empfeh-
len wir die Einraumung von bis zu zwolf tilgungsfreien Monaten. DarlUber hinaus empfehlen
wir die Einraumung einer Option auf vorzeitige Tilgung, ohne dass hierdurch zuséatzliche Kos-
ten fur den Darlehensnehmer entstehen. Eine solche Option gewéhrt Anreize fir eine vorfris-
tige Kreditablosung, sofern die 6ffentliche Unterstiitzung nicht mehr benétigt wird. Die vor-
fristigen Tilgungsruckflusse stehen dem Fonds fur die Ausreichung weiterer Darlehen zur
Verfligung, so dass dieses Element auch aus dem Blickwinkel der Wirtschaftsférderung posi-
tiv zu werten ist.

Den vorgesehenen Verzicht auf Kreditsicherheiten beurteilen wir positiv, weil insbesondere
im Bereich der Grindungsfinanzierung werthaltige Sicherheiten tblicherweise nicht gestellt
werden konnen. In einem begrenzten Umfang konnten Sicherheiten aus dem personlichen
Umfeld des Darlehensnehmers verlangt werden, um zuséatzliche Anreize fir eine vereinba-
rungsgemalie Kreditrickfihrung zu setzen.

Fur das Segment der Mikrodarlehensforderung sollten vereinfachte Prifungsstandards her-
angezogen werden (vereinfachtes und preiswerteres Verfahren), welche u. a. starker auf die
Person des Grunders bzw. Unternehmers abstellen.

Forderverfahren

Um die Erfolgsaussichten der unterstitzten Grindungsvorhaben zu erhdhen, kénnte eine
verpflichtende - geférderte - Begleitung und Beratung der Griinder/innen in den ersten zwei
Jahren der Darlehenslaufzeit vorgesehen werden. Unternehmen, die bereits mehr als zwei
Jahre am Markt bestehen und fir die die Umsetzung des finanzierten Vorhabens keine we-
sentliche Geschaftserweiterung darstellt, sollten ein Angebot fir eine professionelle Beglei-
tung und Beratung erhalten.

GroRenordnung eines Mikrodarlehensfonds

Die Ex-ante-Bewertung schéatzt die auf Marktschwéachen zurtckzufiihrende Finanzierungsli-
cke im Mikrokreditsegment unter Beriicksichtigung der vorgesehenen Zielgruppe auf derzeit
etwa 4,5 Mio. Euro p. a. Im Falle einer Eintribung des aktuell gtinstigen Finanzierungsklimas
und eines Anstiegs der Kredithtrde ist auch eine Zunahme der potentiellen Kreditnachfrage
zu erwarten. Gleichwohl ist davon auszugehen, dass die tatséachliche Nachfrage nur einen Teil
der potentiellen Nachfrage abbildet.

Das MWE geht aktuell davon aus, dass pro Jahr etwa 100 Darlehen bei einer durchschnittli-
chen Darlehenshdéhe von 20.000 Euro ausgereicht werden. Unter Bericksichtigung, dass
Fondsruckflisse fur die Vergabe weiterer Mikrodarlehen verwendet werden, ware der Fonds
wie seitens des MWE vorgesehen mit insgesamt zehn Mio. Euro ausreichend kapitalisiert.

Gleichwohl durfte es sich nach unserer Einschatzung hierbei um ambitionierte Annahmen
handeln, auch weil die Zahl der gewerblichen Existenzgriindungen in den letzten Jahren be-
reits stark rucklaufig war und angesichts der demografischen Entwicklung und der guten
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Entwicklung am Arbeitsmarkt nicht auszuschlieBen ist, dass dieser Trend weiter anhélt. Das
Erreichen der avisierten Ziele durfte vor diesem Hintergrund insbesondere davon abhéangen,
inwieweit es durch Einbindung regionaler Institutionen der Wirtschafts- und Grindungsfér-
derung gelingt, das Programm in der Breite zu vermarkten.

Beurteilung der geeigneten Fondsstruktur

Der Mikrodarlehensfonds entspricht sowohl im Hinblick auf die Gestaltung und Finanzierung
des Fonds als auch im Hinblick auf die zu férdernden Zielunternehmen und die zu gewahren-
den Finanzierungen in weiten Teilen dem "off-the-shelf"-Instrument "KMU-Darlehensfonds,
basierend auf einer Portfolio-Risiko-Teilung”. Allerdings wiirde die danach vorgesehene Min-
destbeteiligung von Finanzintermedidren in Hohe von 20 Prozent des Fondsvolumens ggf.
nicht zu erreichen sein. In diesem Fall wiirden die in Artikel 38 Abs. 3 a) AVO definierten
Standardvorschriften und -bedingungen der EU-KOM (Entwurf) nicht eingehalten.

Alternativ besteht die Mdglichkeit, den Mikrodarlehensfonds nach Mal3gabe der Bestimmun-
gen der De-minimis-Verordnung zu implementieren. Die im Rahmen der Investitionsstrate-
gie vorgesehenen Bestimmungen erfillen nach unserer Einschitzung die Voraussetzungen
der De-minimis-Verordnung. Wir empfehlen den Fonds nach den De-minimis-
Bestimmungen zu konzipieren.

Fruhphasenfonds

Zielgruppe und Férderbestimmungen

Hinsichtlich des Kreises der (potentiellen) Endbegiinstigten und der vorgesehenen Férderbe-
stimmungen orientiert sich der Frihphasenfonds an den bewéhrten Bestimmungen des BFB
Frihphasenfonds Brandenburg (BFB-F). Wir empfehlen den Kreis der forderfahigen Unter-
nehmen auf kleine Unternehmen zu begrenzen, bei denen die Eintragung ins Handelsregister
maximal funf Jahre zurtckliegt und eine Gewinnausschittung noch nicht erfolgt ist. Hier-
durch kénnen die beihilferechtlichen Gestaltungsmdglichkeiten verbreitert werden. Entspre-
chend der generellen Ausrichtung des Frihphasenfonds empfehlen wir allerdings eine
schwerpunktmafige Unterstitzung von Unternehmen, die maximal seit drei Jahren am
Markt bestehen. Eine Beschrankung des Kreises der Zielunternehmen auf Unternehmen, die
den identifizierten neun Clustern des Landes Brandenburg angehéren, halten wir nicht fur
erforderlich.

Die vorgesehenen Konditionen entsprechen nach unserer Einschatzung marktiblichen Ge-
pflogenheiten und sollten in dieser Form weiter Anwendung finden. Wir empfehlen Folgefi-
nanzierungen an das Erreichen von Milestones zu knupfen.

Die Finanzierungsgrundséatze des aktuellen BFB-F, nach denen eine finanzielle Eigenbeteili-
gung der Unternehmen in H6he von maximal 80.000 Euro erwartet wird, die bis zur Halfte
durch einen anderen Seed-Investor oder einen Unternehmenscoach erbracht werden kann,
beurteilen wir positiv, weil sie deren Uberzeugung zum zugrunde liegenden Geschaftsmodell
unterstreichen. Das bestehende Risikoprofil des BFB-F sollte nach der Ex-ante-Bewertung
auch fur den neuen Fruhphasenfonds zugrunde gelegt werden.

Die Begleitung der Beteiligungsunternehmen im Rahmen eines Hands-on-Management wird
ausdrucklich auch fir den kinftigen Frihphasenfonds empfohlen.
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Finanzausstattung des Frihphasenfonds

Unter Berucksichtigung des Kreises der Zuwendungsempféanger, des vorgesehenen Risikopro-
fils und der Zurlckhaltung privater Investoren bei der Frihphasenfinanzierung geht die Ex-
ante-Bewertung davon aus, dass im Rahmen des kinftigen Frihphasenfonds ein - im Ver-
gleich zum BFB-F - hoheres Finanzierungsvolumen fir erfolgversprechende Vorhaben ge-
bunden werden kann. Der vorgesehene, gegentiber dem BFB-F um 15 Prozent hdhere jéahrli-
che Mittelansatz wird fur plausibel gehalten.

Beurteilung der geeigneten Fondsstruktur

Eine "tailor-made"-Struktur, kompatibel mit den Bestimmungen von Artikel 21 des Entwurfs
der neuen AGVO (Beihilfen fir Unternehmensneugrindungen), ist naheliegend. Die vorgese-
hene maximale Beteiligungshéhe wére hierbei abbildbar. Ein unabhangiger privater Investor
ist nach Artikel 21 nicht erforderlich, was den Kriterien der Investitionsstrategie entsprechen
wirde. Die Forderfahigkeit ware danach auf Unternehmen, die seit maximal finf Jahren be-
stehen, zu begrenzen.

Der Frihphasenfonds konnte auch als "off-the-shelf"-Finanzinstrument "Eigenkapitalfonds
fur KMU und Start-Up Unternehmen" konzipiert werden, sofern nach den aktuell veréffent-
lichten Grundsatzen samtliche Kriterien dafur erfullt sind, die im Wesentlichen den Kriterien
des Entwurfs der neuen AGVO nach Artikel 20 (Risikofinanzierungsbeihilfe) entsprechen. Bei
Konzipierung nach Maligabe des Artikels 20 des Entwurfs der neuen AGVO ware eine Min-
destbeteiligung von unabhéngigen privaten Investoren in Hohe von zehn Prozent, 40 Prozent
bzw. 60 Prozent (abhéngig von der Entwicklungsphase des beihilfefahigen Unternehmens)
erforderlich. Eine entsprechende Mindestbeteiligung sieht die Investitionsstrategie nicht vor,
so dass die Kriterien nach Artikel 20 des Entwurfs der neuen AGVO nicht erfiillt sind. Die
Kriterien nach Artikel 20 des Entwurfs der neuen AGVO waren allerdings zugrunde zu legen
(und damit eine Mindestbeteiligung unabhangiger privater Investoren vorzuschreiben), so-
fern eine finanzielle Beteiligung des Intermediars bzw. Fondsmanagers angestrebt wird und
diese Beteiligung mit einer asymmetrischen Gewinn- oder Verlustverteilung verbunden sein
sollte.

Wachstumsfonds

Zielgruppe und Férderbestimmungen

Die Zielunternehmen entsprechen in ihrem Profil denen des bestehenden BFB Wachstums-
fonds Brandenburg (BFB I1). Angesichts der positiven Bewertung des BFB Il im Rahmen der
begleitenden Evaluierung des OP-EFRE 2007-2013 besteht keine Anderungsnotwendigkeit
des Zielunternehmenskreises. Analog zum Frithphasenfonds wird eine besondere Branchen-
begrenzung ebenfalls nicht fur erforderlich gehalten. Das Prinzip, technologieorientierte Un-
ternehmen zu unterstutzen, stellt zugleich eine effiziente Zielgruppenerreichung sowie eine
breite Branchenstreuung und eine gute Praxistauglichkeit sicher.

Bei dem fur den Wachstumsfonds vorgesehenen Beteiligungsmodell handelt es sich um ein
auch bei vergleichbaren Fonds anderer Bundeslander angewandtes und damit marktgéangiges
Modell. Ggf. wére die Investitionsstrategie in Abhangigkeit von dem anzuwendenden Beihilfe-
regime dahingehend anzupassen, dass Ausnahmen von der "30-Prozent-Co-Investmentregel”
nicht mehr zugelassen werden oder diese Ausnahmen auf Félle begrenzt werden, die im Ein-
klang mit den Bestimmungen der De-minimis-Verordnung bzw. der Referenzzinsmitteilung
stehen.
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Die Beteiligungshohe soll nach der Kurzproduktbeschreibung je Beteiligungsunternehmen
einen Gesamtbetrag von 300.000 Euro nicht unter- und von drei Mio. Euro (Gesamtinvest-
ment, kumuliert Gber mehrere Finanzierungsrunden) nicht Gberschreiten.

Die bestehenden Beteiligungskonditionen haben sich als marktgangig erwiesen und sollten
nach Einschatzung der befragten Experten auch in Zukunft Anwendung finden. Wir empfeh-
len Folgefinanzierungen an das Erreichen von Milestones zu knipfen. Auch unter Berticksich-
tigung der Einschatzungen der Uberwiegenden Anzahl der befragten Experten wird empfoh-
len, bei Investitionen das bestehende Risikoprofil des BFB-11 auch fir den kinftigen Wachs-
tumsfonds zugrunde zu legen.

Die Begleitung der Beteiligungsunternehmen im Rahmen eines Hands-on-Management wird
auch far den kinftigen Wachstumsfonds empfohlen.

Finanzausstattung des Wachstumsfonds

Unter Berlcksichtigung des breiten Kreises der Zuwendungsempfanger und des vorgesehe-
nen Risikoprofils geht die Ex-ante-Bewertung in Ubereinstimmung mit den Ergebnissen der
Expertenbefragung davon aus, dass im Rahmen des kinftigen Wachstumsfonds ein - im Ver-
gleich zum BFB-II - etwas hdheres Finanzierungsvolumen fuir erfolgversprechende Vorhaben
gebunden werden kann. Die seitens des MWE vorgesehene finanzielle Ausstattung des
Wachstumsfonds in Hohe von 38,75 Mio. Euro erscheint daher plausibel.

Beurteilung der geeigneten Fondsstruktur

Der Fonds kann auf Grundlage der Bestimmungen des Marktinvestortests konzipiert werden,
nach dem eine Mindestbeteiligung privater Investoren von 30 Prozent ausreichend ware. Dies
setzt allerdings die Investition von 6ffentlichem und privatem Investor nach pari-passu-
Bedingungen voraus.

Analog zum Frihphasenfonds kdme auch fir den Wachstumsfonds grundsétzlich eine Konzi-
pierung als "off-the-shelf"-Instrument "Eigenkapitalfonds fir KMU und Start-Up Unterneh-
men" in Frage. Allerdings wére in diesem Fall wiederum eine Mindestbeteiligung unabhangi-
ger privater Investoren in Hohe von zehn, 40 bzw. 60 Prozent der Risikofinanzierung erfor-
derlich. Die Investitionsstrategie sieht demgegentber eine Mindestbeteiligung von 30 Prozent
vor, so dass dieses "off-the-shelf"-Kriterium nicht erfillt ist. Eine dritte Mdéglichkeit ware die
Gewahrung einer vorrangigen Vergltung oder einer Risikoabschirmung fiir Co-Investoren
(inkl. des Fondsmanagers). Dabei waren nach dem derzeitigen Informationsstand die Best-
immungen von Artikel 20 des Entwurfs der neuen AGVO anzuwenden und damit hohere Co-
Investorenbeitrage vorzuschreiben.

Mezzanine-Fonds

Zielgruppe und Férderbestimmungen

Nach der Kurzproduktbeschreibung des MWE sollen KMU aus dem Mezzanine-Fonds Nach-
rangdarlehen sowohl fur unterschiedliche Stadien der Produktentwicklung als auch fir unter-
schiedliche Phasen des Unternehmenslebenszyklus zur Verfligung gestellt werden. Der Fonds
soll KMU aus allen Branchen offen stehen, wobei eine Forderung von Unternehmen der
Land-, Forst- und Fischereiwirtschaft sowie der Aquakultur auszuschliefen ist. Die zu for-
dernden KMU sollen ein Mindestalter von drei Jahren und einen Jahresumsatz von mindes-
tens 0,5 Mio. Euro aufweisen. Als weitere Fordervoraussetzung ist vorgesehen, dass nur Un-
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ternehmen mit einem Mindestrating von BB- gemaR Standard & Poor's eine Finanzierung
erhalten kénnen.

Den grundsatzlichen Ausschluss von Unternehmen, deren Grindung weniger als drei Jahre
zurtckliegt, halt die Ex-ante-Bewertung fir plausibel, weil dafiir andere Forderprodukte zur
Verfugung stehen. Die Nachrangdarlehen sollten zur Finanzierung von Wachstumsinvestitio-
nen sowie des hieraus resultierenden zuséatzlichen Betriebsmittelbedarfs vergeben werden.
Die ausschlieRliche Férderung von Ersatzinvestitionen sollte grundsatzlich nicht erfolgen.

Die Kurzproduktbeschreibung des Mezzanine-Fonds sieht eine maximale Darlehenshdhe von
2,5 Mio. Euro vor. Die Ex-ante-Bewertung empfiehlt die maximale Darlehenshdhe analog zu
den Bestimmungen bei vergleichbaren Programmen in anderen Bundeslandern auf zehn Pro-
zent des Fondskapitals zu begrenzen. Hierdurch kann der Mezzanine-Fonds wichtige gréRere
Investitionsvorhaben begleiten. Hinsichtlich einer Mindestdarlehenshéhe wird empfohlen,
die Vorgéanger-Regelung von 200.000 Euro fortzufihren. Kleinere Finanzierungsbedarfe
durften durch die Angebote der MBG insgesamt gut abgedeckt sein.

Die Nachrangdarlehen sollen der aktuellen Kurzproduktbeschreibung zufolge zu Marktkondi-
tionen ausgereicht werden. Dabei besteht die Moglichkeit einer Zinsverbilligung auf Basis des
nach der De-minimis-Verordnung zuldssigen Rahmens, die gegenwartig zuriickhaltend, aber
im Falle eines steigenden Zinsniveaus starker in Erwagung gezogen werden sollte.

Hinsichtlich der Laufzeit-, Tilgungs- und Zinsbindungsmodalitdten wird empfohlen, die Re-
gelungen des bestehenden BK Mezzanine, die marktublichen Usancen entsprechen, beizube-
halten. Ferner wird auch fur den Nachrangdarlehensfonds empfohlen, die Option auf vorzei-
tige Tilgung zu prufen, ohne dass hierdurch zusatzliche Kosten fir den Darlehensnehmer ent-
stehen.

Finanzausstattung des Mezzanine-Fonds

Die derzeitige Nachfrage nach Nachrangdarlehen ist angesichts des aktuell niedrigen Zinsni-
veaus, der insgesamt guten wirtschaftlichen Verfassung der Unternehmen und eines intensi-
ven Bankenwettbewerbs insgesamt als gering einzuschéatzen. Fir die Zukunft ist von einer
leicht steigenden Nachfrage nach Nachrangprodukten auszugehen, was auch auf die bei Tei-
len der Kreditwirtschaft festzustellende Zurtickhaltung bei der Vergabe langlaufender Investi-
tionskredite und eine generelle Zunahme der Risikosensitivitat der Banken zurickzufihren
ist. Vor diesem Hintergrund gehen wir perspektivisch von einer leichten Zunahme der Nach-
frage aus dem kinftigen Mezzanine-Fonds aus. Die seitens des MWE vorgesehene finanzielle
Ausstattung des Mezzanine-Fonds in Hohe von 32,5 Mio. Euro halten wir daher fur plausibel.

Beurteilung der geeigneten Fondsstruktur

Mit Blick auf die Wahl des Instrumententyps empfiehlt die Ex-ante-Bewertung fir den Mez-
zanine-Fonds die Konzipierung als "tailor-made"-Finanzinstrument zu Marktzinsen nach
Mal3gabe der Referenzzinsmitteilung in Verbindung mit den Bestimmungen der De-minimis-
Verordnung. Der Bruttosubventionswert wére fur den Fall einer zinsvergiinstigten Ausgestal-
tung der Nachrangdarlehen auf Basis der Differenzzinsmethode auf maximal 200.000 Euro
in drei Steuerjahren zu begrenzen.

Die Implementierung nach MafRgabe der Referenzzinsmitteilung in Verbindung mit den Best-
immungen der De-minimis-Verordnung setzt allerdings voraus, dass eine finanzielle Beteili-
gung des Fondsmanagers nur nach dem pari-passu-Grundsatz erfolgen kann. Im Falle einer
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eventuell vorgesehenen asymmetrischen Gewinn- oder Verlustverteilung ware dies nicht
maglich.

Implementierungsoptionen

Mit Blick auf die nach der AVO grundsatzlich mdglichen Implementierungs-Arrangements
bilden nach unserer Einschatzung die Umsetzung des Frihphasenfonds, des Wachstums-
fonds, des Mezzanine-Fonds und des Mikrodarlehensprogramms durch eine Finanzinstituti-
on, die das Erreichen des offentlichen Interesses unter der Kontrolle einer Behdérde zum Ziel
hat, oder durch eine Einrichtung des 6ffentlichen oder des privaten Rechts geeignete Umset-
zungsoptionen.

Erwartete Ergebnisse

Die vorgesehenen Ergebnis-, Output- und Performance-Indikatoren werden in der Ex-ante-
Bewertung beurteilt und Zielwerte quantifiziert. Die Erhéhung der Investitionsquote aus dem
Verarbeitenden Gewerbe bildet einen grundsatzlich sinnvollen Ergebnisindikator; hierdurch
ist zudem die Kohérenz zum OP EFRE gewahrleistet.

Aufgrund der Einbindung in die Prioritatsachse 2 des OP EFRE finden flr alle vier FI die im
Anhang der EFRE-Verordnung spezifizierten gemeinsamen Outputindikatoren Anwendung:
die Zahl der Unternehmen, die eine Unterstutzung aus dem jeweiligen Fonds erhalten, die
Zahl der geforderten jungen Unternehmen, die ergdnzenden privaten Investitionen und die
Beschéftigungszunahme in den unterstitzten Unternehmen. Fir die Zielquantifizierung wur-
den die Erfahrungen aus der Umsetzung der bestehenden brandenburgischen Fl, die reali-
sierten Ergebnisse bei vergleichbaren FI anderer Bundeslander und die Befunde aus wissen-
schaftlichen Studien zugrunde gelegt. Folgende Zielwerte sind u. E. danach realistisch:

‘ Indikator Zielwert fiir das Jahr 2023
Mikrodarle- Fruhphasen- Wachstums- Mezzanine-
hensfonds fonds fonds Fonds
Zahl der Unternehmen, die abge- 600 35 25 35

sehen von Zuschussen finanzielle
Unterstitzung erhalten

Zahl der gefoérderten neuen Un- 360 30 5 0]
ternehmen
Beschéftigungszunahme in gefor- 350 175 100 110

derten Unternehmen (VZA)

Private Investitionen, die die 1,5 Mio. Euro 12,5 Mio. Euro 32,5 Mio. Euro 20 Mio. Euro
offentliche Unterstiitzung fir
Unternehmen ergénzen

Als Performanceindikator schléagt die Ex-ante-Bewertung fur den Mikrodarlehens- und Mez-
zanine-Fonds die 1-Jahres-Ausfallwahrscheinlicheit vor, fir den Frihphasen- und Wachs-
tumsfonds den "Anteil der insolventen Beteiligungsunternehmen an allen Portfoliounter-
nehmen".
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Anlasse fur eine Uberpriufung oder Aktualisierung der Ex-ante-
Bewertung

Eine Uberprifung oder Aktualisierung der Ex-ante-Bewertung sollte insbesondere dann vor-
genommen werden, wenn die Indikatoren erkennen lassen, dass die erfolgreiche Umsetzung
des jeweiligen FI im Rahmen des OP EFRE geféhrdet ist. In diesem Fall sollte gepriuft werden,
inwieweit die festgestellten Planabweichungen auf Parameter zuriickzufiihren sind, die pri-
méar im Kontext einer nicht passgenauen Investitionsstrategie oder in Veranderungen des
Finanzierungsumfelds zu sehen sind. Dies kann auch eine Aktualisierung der Marktschwa-
chenanalyse erfordern.

Wir empfehlen dartiber hinaus eine obligatorische Uberprifung der FI nach einem Drittel der
vorgesehenen Investitionsphase, um ggf. erforderliche Anpassungen mit Blick auf die Investi-
tionsstrategie vornehmen zu kénnen. Ferner empfehlen wir, nach zwei Dritteln der Investiti-
onsphase, spatestens jedoch Ende 2019, eine weitere obligatorische Uberpriifung vorzuneh-
men, um bei Bedarf Mittelumschichtungen vornehmen zu kénnen.
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