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1. EINLEITUNG UND AUFTRAG

Bezogen auf die wirtschaftliche Leistungsfahigkeit gehoért der Freistaat Bayern zur Spitzengruppe
der deutschen Lander. MaRgebliche Faktoren fiir die bayerische Wirtschaftskraft sind — neben ei-
ner leistungsfahigen Wissenschaftslandschaft und schlagkraftigen Intermediarsstrukturen — ins-

besondere die Innovationskraft der bayerischen Unternehmen und eine hohe Griindungsdynamik.

Einschlagige Kennzahlen verdeutlichen die insgesamt sehr starke Position des Freistaats Bayern:
So lag er mit einem Bruttoinlandsprodukt (BIP) von 570 Milliarden Euro im Jahr 2016 hinter
Nordrhein-Westfalen auf Platz zwei des Landerrankings. Zudem ist die bayerische Wirtschaft trotz
des hohen Ausgangsniveaus im Jahr 2017 preisbereinigt noch einmal um 2,8 Prozent gewachsen,
was deutlich Gber dem Bundesdurchschnitt von 2,2 Prozent liegt (Bayerisches Landesamt flr Sta-
tistik 2017a). Bei den Ausgaben fir Forschung und Entwicklung (FUE) belegt der Freistaat Bayern
im Landervergleich ebenfalls einen der vorderen Platze. Ein Funftel aller FUE-Ausgaben in
Deutschland wurden im Jahr 2017 hier getatigt. MaRRgeblich ist dabei vor allem der hohe Anteil
der FUE-Ausgaben der privaten Wirtschaft, die im Jahr 2015 77 Prozent der gesamten bayeri-
schen FUE-Ausgaben ausmachten (Statistisches Landesamt Baden-Wiurttemberg 2017). Beim
Saldo aus Neugriindungen und SchlieBungen von Gewerbebetrieben lag der Freistaat Bayern mit
einem Plus von 9.449 Betrieben im Jahr 2017 an der Spitze der deutschen Lander (Bayerisches
Landesamt fur Statistik 2017b).

Bei einer detaillierten Betrachtung der einschlagigen Indikatoren offenbaren sich allerdings regio-
nale Disparitaten bei der wirtschaftlichen Leistungskraft: Der hervorragenden Situation vor allem
im Verdichtungsraum Minchen steht eine teilweise geringe Wachstums- und Griindungsdynamik
in anderen bayerischen Regionen gegentber. Um diese Disparitdten zu verringern, mussen insbe-
sondere kleine und mittegrof3e Unternehmen (KMU) in den strukturschwacheren Gebieten in FUE
sowie die Erneuerung und Modernisierung ihres Kapitalstocks investieren, um Innovations- und
Wachstumsprozesse anzustofR3en. Dabei wird ihnen der Zugang zu Fremdkapital dadurch er-
schwert, dass sie im Vergleich zu GroBunternehmen tendenziell eine niedrigere Eigenkapitalquote
aufweisen.

Wichtige wirtschaftspolitische Impulse fur die Entwicklung der bayerischen Regionen gehen zu-
dem von Start-Ups aus. Sie greifen neue Technologien als erste auf und entwickeln sie zu markt-
fahigen Produkten, Dienstleistungen und Verfahren weiter. Allerdings haben sie kaum Moglichkei-
ten Fremdkapital aufzunehmen. In sehr friihen Phasen der Unternehmensentwicklung verfiigen
diese Unternehmen oftmals Uber keine signifikanten Sicherheiten. Daher kann Beteiligungskapital
— und insbesondere Risikokapital als Teilsegment von Beteiligungskapital — eine wichtige Finan-
zierungsalternative fur Grinderinnen und Grinder sowie junge, innovative Unternehmen, aber
auch fiur etablierte Unternehmen, die Innovationen und Wachstum finanzieren wollen, darstellen.

Im internationalen Vergleich ist der deutsche Risikokapitalmarkt in Relation zur Wirtschaftskraft
des Landes nach wie vor schwach entwickelt. Zwar zahlt Deutschland im europdischen Vergleich
gemessen in absoluten Zahlen zu den fuhrenden Risikokapitalstandorten — im Jahr 2017 beliefen
sich die Risikokapitalinvestitionen auf 1 Milliarde Euro (BVK 2017a). Betrachtet man allerdings die
Risikokapitalinvestitionen relativ zum BIP, fallt Deutschland im Vergleich zu anderen europai-
schen Ladndern deutlich ab und belegt nur einen Platz im Mittelfeld (Eurostat 2016).

Innerhalb Deutschlands liegt der Freistaat Bayern gemessen an der Verfugbarkeit von Risikokapi-
tal in der Spitzengruppe: Im Jahr 2016 wurden Risikokapitalinvestitionen in Hohe von knapp

200 Millionen Euro getétigt, was das Investitionsvolumen in den anderen Ladndern teilweise um
ein Vielfaches Ubersteigt. Insgesamt entfielen 20 Prozent aller Risikokapitalinvestitionen in
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Deutschland auf den Freistaat Bayern. Die Investitionen im Risikokapitalsegment — und hier ins-
besondere im Bereich der Start-Up-Investitionen — sind in den letzten Jahren allerdings rucklau-
fig. DarUber hinaus sind Investitionen insbesondere in der Seed- und Start-Up-Phase mit hohen
Risiken, langen Haltedauern und vergleichsweise kleinen Investitionsvolumina verbunden, wes-
halb in diesen Phasen kaum private Investoren aktiv sind.

Vor diesem Hintergrund — sowie aufgrund von guten Erfahrungen aus der Forderperiode 2007-
2013 und einer konstant hohen Nachfrage nach Beteiligungskapital — setzt der Freistaat Bayern
auch in der aktuellen Forderperiode 2014-2020 Mittel aus dem Européischen Fonds fir regionale
Entwicklung (EFRE) ein, um gezielt Beteiligungskapital fir technologieorientierte Start-ups und
KMU in den strukturschwacheren bayerischen Regionen bereitzustellen. Dabei werden Unterneh-
men — beginnend mit der Seed- Uber die Start-up- bis hin zur Expansionsphase — mit verschiede-
nen Beteiligungsfonds unterstiitzt.

Voraussetzung fir den Einsatz von Finanzinstrumenten (zu denen auch Beteiligungskapital zéhlt)
im Rahmen des EFRE ist der Nachweis von Marktschwéachen und /oder einer suboptimalen Inves-
titionssituation in einer Ex-ante Bewertung (Artikel 37 (2) der Verordnung zu den Europaischen
Struktur- und Investitionsfonds (ESIF-VO) (Européische Kommission 2013)). Die durchgefuhrten
Ex-ante Analysen zu den bayerischen EFRE-Beteiligungsfonds kamen zu dem Ergebnis, dass die
Verwendung von Finanzinstrumenten im OP 2014-2020 aufgrund ihres Zielbeitrags, des Risi-
koprofils und der identifizierten Marktliicken gerechtfertigt ist (Prognos 2014a; Prognos 2014b).

Im Evaluationsplan fiir das Operationelle Programm (OP) der aktuellen EFRE-Fdrderperiode 2014-
2020 ,,wird empfohlen die Pramissen der Ex-ante Bewertung der Finanzinstrumente anhand ...
[einer] Evaluierung zu Uberprifen und etwaige Moglichkeiten zur zukiinftigen Ausgestaltung von
Finanzinstrumenten darzulegen“ (StMWi 2017). Mit der vorliegenden Bewertungsstudie wird die-
ser Auftrag umgesetzt.

Die Bewertungsstudie ist wie folgt aufgebaut:

o Kapitel 2 enthalt — neben einer Kurzzusammenfassung der wesentlichen Studienergebnisse —
die Handlungsempfehlungen zur Weiterentwicklung der EFRE-Beteiligungsfonds, die aus die-
sen Ergebnissen abgeleitet wurden.

¢ In Kapitel 3 (Methodik) werden die Bewertungsbereiche und die im Rahmen der Studie durch-
gefiihrten Arbeitsschritte beschrieben.

o Kapitel 4 stellt die aktuellen bayerischen EFRE-Beteiligungsfonds dar.

e In Kapitel 5 werden die Ergebnisse der Bewertung der Wirksamkeit EFRE-Beteiligungsfonds-
prasentiert. Hierbei wird zuerst auf ihre Relevanz eingegangen. Im Anschluss werden die Um-
setzung sowie die Wirkungen der EFRE-Beteiligungsfonds beleuchtet.



Bewertung der Wirksamkeit der Beteiligungsfonds

2.1

2.1.1

2.1.2

EXECUTIVE SUMMARY UND HANDLUNGSEMPFEHLUN-
GEN

Executive Summary

Der Freistaat Bayern fordert in der aktuellen Forderperiode 2014-2020 aus EFRE-Mitteln die Mal3-
nahme ,,Innovative Finanzinstrumente“ (zu denen auch Beteiligungsfonds zahlen). Durch die
MaRnahme soll die Eigenkapitalbasis von kleinen und mittleren Unternehmen (KMU) — von der
Seed- bis zur Expansionsphase — gestarkt und so deren Innovations- und Wachstumskapazitaten
nachhaltig unterstutzt werden. Daruiber hinaus sollen private Investitionen aktiviert und so die
Risikokapitalinvestitionen im Freistaat Bayern insgesamt gesteigert werden. Zielgruppe der Risi-
kokapitalfinanzierungen sind KMU aulRerhalb der Planungsregion 14 (GroRraum Munchen). Mit
den in der Foérderperiode 2014-2020 eingesetzten Beteiligungsfonds wird an bereits in der ver-
gangenen Forderperiode 2007-2013 angebotene Beteiligungsfonds angeknipft.

Bewertungsauftrag

Auftrag der vorliegenden Bewertungsstudie ist die Durchfiihrung der im Evaluationsplan fur das
OP der aktuellen EFRE-F6rderperiode 2014-2020 vorgesehenen Bewertung der Wirksamkeit der
Beteiligungsfonds. Mit der Bewertung sollen etwaige Marktschwéchen oder suboptimale Investiti-
onssituationen, insbesondere auch in Hinblick auf bestimmte Zielgruppen sowie Griindungs- und
Wachstumsphasen, untersucht und Mdéglichkeiten zur zuklinftigen Ausgestaltung der EFRE-Betei-
ligungsfonds in einer méglichen neuen Forderperiode ab dem Jahr 2020 aufgezeigt werden. Dar-
Uber hinaus werden die Umsetzung und die Wirksamkeit der EFRE-Beteiligungsfonds betrachtet.

Arbeitsschritte

Um den skizzierten Bewertungsauftrag umzusetzen, wurden die in der nachfolgenden Abbildung
1 aufgefiihrten Erhebungen und Analysen durchgefuhrt.

Abbildung 1: Arbeitsschritte der Bewertungsstudie

Onlinebefragungen der Unternehmen,
die in den Forderperioden 2007-2013
und 2014-2020 eine Finanzierung aus
den EFRE-Beteiligungsfonds erhalten

haben

Analyse bestehender Dokumente /
Auswertungen der Monitoringdaten /
Erhebung von Vergleichsgruppendaten

Experteninterviews mit Vertreterinnen
und Vertretern von relevanten
Verbanden, Kammern und privaten
Beteiligungskapitalgesellschaften
sowie mit Finanzierungsexperten von
Banken und Business Angels

Leitfadengestutzte Interviews mit den
Fondsmanagements der laufenden
und der vergangenen Fdrderperiode

Quelle: Eigene Darstellung Ramboll Management Consulting.
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2.1.3 Zentrale Ergebnisse

Im Folgenden werden in komprimierter Form zentrale Ergebnisse der Bewertung der Wirksamkeit
der Beteiligungsfonds wiedergegeben, die sich aus allen im letzten Abschnitt aufgefiihrten Erhe-
bungen und Analysen speisen. Dabei werden zunachst die Erkenntnisse aus der Bewertung der
Relevanzanalyse prasentiert. Anschlieend werden die Ergebnisse der Umsetzungs- und Wir-
kungsanalyse dargestelit.

RELEVANZANALYSE

Die Relevanzanalyse bestatigt den Befund der Ex-ante Bewertungen, dass sich das Marktgesche-
hen im Bereich Beteiligungskapital im Freistaat Bayern grundsatzlich positiv entwickelt. Es beste-
hen aber nach wie vor Herausforderungen in den relevanten Marktsegmenten.

So bestehen Angebotsliicken vor allem bei Investitionen in der sehr frihen Phase, da in diesem
Bereich kaum private Risikokapitalgesellschaften aktiv sind. Driuber hinaus sind perspektivisch
ungedeckte Finanzierungbedarfe in der spaten Start-Up sowie in der frilhen Later Stage-Phase zu
erwarten — insbesondere bei Unternehmen aus kapitalintensiven Branchen wie den Lebenswis-
senschaften und Clean Tech.

Grundsatzlich ist das Angebot an Risikokapital nicht regional begrenzt. Allerdings fokussieren Ri-
sikokapitalinvestoren aufgrund des hohen Besatzes mit technologieorientierten Start-Ups vor al-
lem auf den GroRraum Miinchen, so dass ein Grof3teil des im Freistaat Bayern verfuigbaren Risiko-
kapitals hier gebunden wird. Der regionale Fokus der EFRE-Beteiligungsfonds adressiert damit
bestehende regionale Disparitéten in der Verteilung von Risikokapitalinvestitionen.

Da die EFRE-Beteiligungsfonds auf die genannten Phasen fokussieren sowie aufgrund ihres regio-
nalen Fokus, kann eine weiterhin hohe Relevanz attestiert werden.

Die befragten Portfoliounternehmen der EFRE-Beteiligungsfonds haben im Vorfeld der Beteiligun-
gen die Moglichkeit alternativer Finanzierungsoptionen geprift. Allerdings zeigte sich, dass diese
entweder nicht verfugbar (Fremdkapital) oder Investitionsvolumina nicht ausreichend sowie wei-
tere Rahmenbedingungen der Finanzierungen nicht attraktiv waren (Eigenkapital von Business
Angels und privaten Beteiligungsgesellschaften).

UMSETZUNGSANALYSE

Die durch einen der EFRE-Beteiligungsfonds finanzierten Unternehmen kdnnen gréf3tenteils einem
der Schwerpunktfelder der bayerischen RIS3-Strategie zugeordnet werden. Insbesondere inves-
tieren die Fonds in Unternehmen aus den Feldern Informations- und Kommunikationstechnolo-
gien, Lebenswissenschaften sowie neue Werkstoffe, intelligente Materialien, Nano- und Mikro-
technologie. Mit den erhaltenen finanziellen Mitteln finanzieren die Portfoliounternehmen vor al-
lem Forschungs- und Entwicklungsaktivitaten sowie die Markteinfihrung neuer Produkte, Verfah-
ren oder technischer Dienstleistungen.

Mit Blick auf die Zusammenarbeit zwischen Fondsmanagements und Portfoliounternehmen hat
die Untersuchung ergeben, dass Beratungsleistungen durch die Fondsmanagements nur teilweise
von den Unternehmen nachgefragt werden. Gleichzeitig sehen die Fondsmanagements die Bera-
tung der Unternehmen nicht als ihre vorrangige Aufgabe. Die Beratung der Unternehmen wird bei
gemeinsamen Investments von den privaten Risikokapitalgesellschaften, die Uber spezifische
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Branchenkenntnisse verfugen, iUbernommen. Dariuber hinaus arbeiten die Fondsmanagements im
Bereich der Beratung ,,ihrer” Portfoliounternehmen mit externen Coaches sowie relevanten Netz-
werken (z.B. BayStartUP, BioM) zusammen.

Die Fondsmanagements und die bayerische EFRE-Verwaltungsbehérde schétzen den mit der Um-
setzung der EFRE-Beteiligungsfonds verbundenen verwaltungstechnischen Aufwand als sehr hoch
ein. Dieser entsteht insbesondere aufgrund umfassender Berichts- und Prifpflichten, die auf Vor-
gaben des EU-Rechts zurtickzufiihren und daher von der bayerischen Landespolitik und -verwal-
tung nur begrenzt zu beeinflussen sind.

In der Gesamtschau sind keine Griinde zu erkennen, die eine Effizienz der Umsetzung der Beteili-
gungsfonds in Frage stellen.

WIRKUNGSANALYSE

Nach Einschatzungen der befragten Portfoliounternehmen waren die Investitionen aus den EFRE-
Beteiligungsfonds essentiell fur ihre Finanzierung. Alternative Finanzierungen in gleichem Umfang
und zum gleichen Zeitpunkt waren den Befragten nicht moglich gewesen.

Darliber hinaus konnte durch die EFRE-Beteiligungsfonds in hohem MaRRe zusatzliches Kapital mo-
bilisiert werden. Dabei haben die Unternehmen mehrheitlich die Ruckmeldung gegeben, dass pri-
vates Beteiligungskapital mobilisiert wurde. In der Tendenz tragen die EFRE-Beteiligungsfonds
damit dazu bei, Beteiligungsinvestitionen im Freistaat insgesamt zu starken. Daruber hinaus ver-
bessert der regionale Fokus der MaRnahme (Ausschluss der Planungsregion 14) explizit die In-
vestitionssituation von jungen Unternehmen und KMU in der Flache des Freistaats Bayerns.

Auf Ebene der Unternehmen sind verschiedene Wirkungen zu erkennen. Die Beteiligungskapitalfi-
nanzierung tragt vor allem zu einer Steigerung der FuE-Aktivitdten der Unternehmen und einer
Erweiterung des betrieblichen Know-hows bei. Weitere Effekte der Beteiligungskapitalfinanzierung
werden im 6konomischen Bereich der unterstiitzen Unternehmen deutlich: Sie berichten von ei-
ner Steigerung ihres Umsatzes, einem verbesserten Zugang zu weiteren Finanzierungsquellen so-
wie einer Erhohung von Marktanteilen.

SchlielRlich konnten in den Portfoliounternehmen der EFRE-Beteiligungsfonds auch neue Arbeits-
platze geschaffen werden. Ein Blick auf deren regionale Verteilung zeigt, dass die Arbeitsplatze
mehrheitlich in den strukturschwécheren Regionen des Freistaats Bayerns entstanden sind.
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2.2

Handlungsempfehlungen

Die nachfolgend ausgefuhrten Handlungsempfehlungen speisen sich aus allen im Rahmen der Be-
wertung der Beteiligungsfonds durchgefiihrten Erhebungen und Analysen.

Die EFRE-Beteiligungsfonds adressieren mit ihrem Investitions-
fokus auf innovative und technologieorientierte Unternehmen
und KMU in der Seed, Start-up und Expansionsphase aulRerhalb
der Planungsregion 14 eine bereits in den Ex-ante Bewertungen
festgestellte und in dieser Bewertung bestatigte Angebotslicke
im bayerischen Beteiligungskapitalmarkt. Durch ihren regionalen Fokus leistet sie einen substan-
ziellen Beitrag zur nachhaltigen Verbesserung der Finanzierungsmaéglichkeiten fiir innovative und
technologieorientierte Unternehmen und KMU in den strukturschwacheren bayerischen Regionen
— nicht zuletzt auch, weil es ihnen gelingt, in beachtlichem MalRe weiteres Kapital zu mobilisieren.
Daruber hinaus sind Effekte auf die Beschéftigten- und Umsatzentwicklung in den Portfoliounter-
nehmen festzustellen. Vor diesem Hintergrund wird empfohlen, die EFRE-Beteiligungsfonds in ei-
ner moglichen weiteren Férderperiode nach dem Jahr 2020 mit unverandertem inhaltlichen und
regionalen Fokus fortzufthren.

Fortfuhrung der

Beteiligungsfonds

Aktuell verteilen sich die fur den EFRE-Risikokapitalfonds vor-
Konsolidierung der EFRE- gesehenen Mittel auf drei voneinander unabhangige Fonds, die
sich in ihrer inhaltlichen Ausrichtung nur geringfligig voneinan-
der unterscheiden. Die finanzielle Ausstattung jedes einzelnen
Fonds durch Einzahlung der Programmmittel ist aufgrund von
durch EU-Regelungen vorgegebene Mittelabrufprifungen mit einem nicht unerheblichen verwal-
tungstechnischen Aufwand sowohl fur die Fondsmanagements als auch fur das StMWi verbunden.
Um den mit der Umsetzung der EFRE-Beteiligungsfonds verbundenen administrativen Aufwand
moglichst gering zu halten, sollte aus Sicht der Bewertung geprift werden, inwieweit eine star-
kere Konsolidierung der EFRE-Risikokapitalfonds in einer méglichen zukiinftigen Forderperiode
nach dem Jahr 2020 mdglich ist bzw. unter Effizienzgesichtspunkten geboten erscheint.

Risikokapitalfonds prufen

Der mit der administrativen Umsetzung der EFRE-Beteiligungs-
fonds verbundene verwaltungstechnische Aufwand wird von den Zusammenarbeit
Fondsmanagements (und auch von der bayerischen EFRE-Ver- mit erfahrenen
waltungsbehdrde sowie Verwaltungsbehorden aus anderen deut- Fondsmanagements
schen Landern) als sehr hoch eingeschatzt. Insbesondere in der
Beteiligungsphase missen komplexe Berichts- und Prifpflichten von den Fondsmanagements er-
fullt werden. Laut Fondsmanagements (und auch nach Ansicht von Verwaltungsbehérden aus an-
deren deutschen Landern) erleichtern Erfahrungen mit den spezifischen Regelungen des EU-
Rechts dabei signifikant die effiziente Umsetzung der EFRE-Beteiligungsfonds. Um in einer mdagli-
chen neuen Forderperiode nach dem Jahr 2020 eine weiterhin reibungslose Umsetzung der EFRE-
Beteiligungsfonds zu gewéahrleisten, sollte Vorerfahrungen mit den spezifischen Herausforderun-
gen des Fondsmanagements im Kontext des EFRE bei der Auswahl der neuen Fondsmanage-
ments als ein Vergabekriterium berucksichtigt werden.
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3.1

METHODIK

In den folgenden Abschnitten erlautern wir zunachst die Untersuchungsschwerpunkte der Bewer-
tung. Im Anschluss stellen wir die Arbeitsschritte vor, mit denen diese Schwerpunkte beleuchtet
wurden.

Bewertungsbereiche

In Abbildung 2 sind die inhaltlichen Schwerpunkte — Relevanz, Umsetzung und Wirkung — der Be-
wertung der Beteiligungsfonds, zusammengefasst. In den folgenden Abschnitten wird fur jeden
dieser Schwerpunkte beschrieben, welche Leitfragen und dazugehdrigen Detailfragen adressiert
werden.

Abbildung 2: Inhaltliche Schwerpunkte der Bewertung der Wirksamkeit Beteiligungsfonds

4 Optimierung der Bewertung der -II

Durchfuhrungund Wirksamkeitder
Steuerung der EFRE- Beteiligungsfonds

Forderung

Erkenntnisse zur
strategischen } Wirkungsanalyse }
Vorbereitung und Planung Empfehlungen fiir

der Férderung nach 2020 eine zielgerichtete
Weiterentwicklung

der Férderung

Quelle: Eigene Darstellung Ramboll Management Consulting.

3.1.1 Relevanzanalyse

Im Zusammenhang mit der Analyse der Relevanz der EFRE-Beteiligungsfonds wird betrachtet,
inwieweit weiterhin eine suboptimale Investitionssituation fur bayerische Start-Ups und KMU be-
steht, mit der der Einsatz vergleichbarer Fonds auch in einer méglichen nadchsten Férderperiode
nach dem Jahr 2020 gerechtfertigt werden kann. Dabei werden folgende Leitfragen und dazuge-
horige Detailfragen erortert (siehe Tabelle 1).:

Tabelle 1: Leitfragen und Detailfragen der Relevanzanalyse

Leitfrage 1:

Welche Gestaltungsmoglichkeiten der Beteiligungsfonds ergeben sich fur eine mogliche neue
Forderperiode?

e Welche Marktschwachen und suboptimalen Investitionssituationen zeichnen sich fir die Zeit nach 2020
ab? Welche Zielgruppen im Freistaat Bayern kdnnen mit Finanzinstrumenten besser erreicht werden?
Welche Zielgruppen kdnnen mit Zuschissen besser erreicht werden?

e Inwieweit kbnnen Finanzinstrumente auch in strukturschwacheren Regionen des Freistaats Bayern Zu-
schisse als strukturpolitisches Instrument erganzen?

1 Die Leitfragen wurden aus den zur Bewertung der Wirksamkeit der EFRE-Beteiligungsfonds vorgeschlagenen Bewertungsschwerpunk-
ten im Evaluationsplan zum bayerischen OP EFRE (StMWi 2017) abgeleitet.
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3.1.2

Zentrale Fragestellungen hinsichtlich der Relevanz und Berechtigung der Beteiligungsfonds wur-
den fur die Forderperiode 2014-2020 bereits in den Ex-ante Evaluierungen (Prognos 2014a;
Prognos 2014b) umfanglich adressiert. Im Ergebnis wurde der Einsatz der Beteiligungsfonds posi-
tiv beurteilt. Daher werden in der aktuellen Bewertung vor allem wesentliche Anderungen im Fi-
nanzierungsumfeld in den Blick genommen.

Umsetzungsanalyse

Im Rahmen der Umsetzungsanalyse wird zum einen die materielle und finanzielle Umsetzung der
EFRE-Beteiligungsfonds in den Blick genommen. Auflerdem werden die Zusammenarbeit zwi-
schen Fondsmanagements und Portfoliounternehmen sowie der mit der Umsetzung verbundene
Verwaltungs- und Kontrollaufwand beleuchtet. Relevante Fragestellungen der Umsetzungsanalyse
sind in Tabelle 2 zusammengefasst.

Tabelle 2: Leitfragen und Detailfragen der Umsetzungsanalyse

Leitfrage 2:

Wie wirtschaftlich sind die gewahlten Umsetzungssysteme? Welche Verbesserungspotenziale

lassen sich aufzeigen?

e  Wie sind der Umsetzungsstand und der Umsetzungsverlauf der Férderung?

e Lassen sich Ansatzpunkte fUr eine optimale Verteilung der Portfoliounternehmen und der Fondsmittel
im Sinne der Ziele der Férderung und der RIS3-Strategie? identifizieren?

e  Wie stellt sich der Verwaltungs- und Kontrollaufwand der vier Beteiligungsfonds dar?

e Wie effizient ist die Umsetzung und welche Verbesserungspotenziale lassen sich aufzeigen?

e Wie hat sich das Fondsmanagement hinsichtlich Beratungsangeboten, Beratungsqualitat und Vernet-
zung weiterentwickelt? Inwieweit beglnstigt dies die Wirksamkeit der Férderung?

e Welche weiteren Erfolgsfaktoren und Hemmnisse lassen sich identifizieren?

Wie attraktiv sind Finanzinstrumente fur die Stellen, die EFRE-F6rderungen umsetzen?

Leitfrage 3:

Welche Zielgruppen, Finanzierungsphasen und Technologiebereiche wurden mit dem Beteili-

gungskapital erreicht?

e Welche Zielgruppen, Finanzierungsphasen und Branchen / Technologiebereiche wurden mit dem Betei-
ligungskapital erreicht? Wie verteilen sich diese auf die verschiedenen Regionen? Wie stellt sich die
Verteilung im Vergleich zur Férderperiode 2007-2013 dar?

3.1.3 Wirkungsanalyse

Im Rahmen der Wirkungsanalyse wird untersucht, ob die mit dem Einsatz der EFRE-Beteiligungs-
fonds intendierten Effekte tatsachlich eingetreten sind. Die Wirkungsanalyse adressiert die in Ta-
belle 3 dargestellten Leitfragen und Detailfragen.

22 Die bayerische Regionale Innovationsstrategie fur intelligente Spezialisierung (R1S3-Strategie) basiert auf dem ressortubergreifen-
den ,Gesamtkonzept fur die Forschungs-, Technologie- und Innovationspolitik der Bayerischen Staatsregierung“ (Bayerische Staatsre-
gierung 2011). Sie wird durch ein im Vorfeld der EFRE-FOrderperiode 2014-2020 erstelltes Begleitpapier mit weiteren Ausfihrungen
zur Strategie (StMWi 2013) erganzt.
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Tabelle 3: Leitfragen und Detailfragen der Wirkungsanalyse

Leitfrage 4:

Wie wirksam sind die Beteiligungsfinanzierungen? Welche langfristigen Effekte und regional-

odkonomischen Auswirkungen hat sie?

e Welche Hebeleffekte konnten realisiert werden?

e In welchem Umfang gelingt es den Unternehmen nach vollstdndiger Auszahlung der Fondsbeteiligun-
gen Anschlussfinanzierungen zu erhalten (z. B. Wagniskapitel 6ffentlicher / privater Gesellschaften o-
der von Business Angels, externe Finanzierung durch Banken etc.)?

e Inwieweit sind aufgrund der Beteiligungsfinanzierungen neue Arbeitspléatze in der Region entstanden?

e Inwiefern konnte die wirtschaftliche Basis der Portfoliounternehmen gestérkt werden?

e Welche langfristigen Uberlebensquoten sowie Wachstums- und Beschaftigungseffekte weisen die Port-
foliounternehmen im Vergleich zu Nicht-Portfoliounternehmen auf?

INDIKATORENBASIERTES WIRKUNGSMODELL

Bei der Analyse der Wirkungen wird mit einem fir die Evaluation entwickelten Indikatorenmodell
gearbeitet, das die Ziele der EFRE-Beteiligungsfonds abbildet und anhand von qualitativ und / o-
der quantitativ messbaren Kennzahlen operationalisiert. Es differenziert zwischen eingebrachten
Ressourcen (Inputs), Aktivitaten, die infolge des Ressourceneinsatzes ausgeldst werden, den di-
rekten Folgen dieser Aktivitaten (Outputs) sowie kurz- bis mittelfristigen Zielen (Ergebnissen)
und langfristigen / GUbergeordneten Zielen (Wirkungen).

Mit der Wirkungsanalyse wird des Weiteren Uberprift, ob die beobachteten Effekte ursachlich auf
die Finanzierung der beginstigten Unternehmen durch einen der EFRE-Beteiligungsfonds zuriick-
zufthren sind bzw. ob ein kausaler Zusammenhang zwischen Beteiligung und Ergebnissen / Wir-
kungen besteht. Hierzu wurde ein theoriebasierter Evaluationsansatz gewahlt, der an die Metho-
dik der Kontributionsanalyse (Mayne 2011, DG REGIO und DG EMPL 2015) angelehnt ist. Um ihn
zu implementieren, wird das Indikatorenmodell zu einem umfassenden Wirkungsmodell (der In-
terventionslogik oder ,,Programmtheorie* der EFRE-Beteiligungsfonds — daher auch der Name
»~theoriebasierte“ Evaluation) erweitert (siehe Abbildung 3).

Abbildung 3: Wirkungsmodell

Soziotkonomische Finanzierungsumfeld und .
. " - o Unternehmensressourcen Rechtlicher Rahmen Fondsmanagement
Entwicklung offentliche Férderung
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Festlegung der Finanzierung von Innovationsprojekten / || Steigerung von
> Investitions- I Investitionen in Betriebsmittel etc. Wettbewerbsfahigkeit und
prioritaten Uberlebensquote
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Quelle: Eigene Darstellung Ramboll Management Consulting
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In diesem Modell werden...

e Wirkzusammenhéange zwischen den einzelnen Ebenen und Elementen des Indikatorenmodells
sowie
¢ interne und externe Einflussfaktoren, die diese Wirkungszusammenhange beeinflussen

bertcksichtigt.

Auf der Grundlage des Wirkungsmodells wird Uberprift, ob die intendierten Aktivitaten, Outputs,
Ergebnisse und Wirkungen sowie die definierten Wirkungszusammenhange zwischen diesen Ebe-
nen und ihren Elementen tatséchlich eingetreten sind. Zudem wird der Einfluss weiterer interner
und externer Faktoren betrachtet.

PORTFOLIOUNTERNEHMEN DER EFRE-BETEILIGUNGSFONDS AUS DER FORDERPERIODE
2007-2013 ALS REFERENZGRUPPE

Eine spezifische Herausforderung bei der Wirkungsanalyse der EFRE-Beteiligungsfonds stellt die
Tatsache dar, dass die Finanzierungsvereinbarungen fur die betrachteten Fonds zum Teil Ende
2014, zum Teil aber auch erst im Sommer 2017 unterschrieben wurden und die Fondsmanage-
ments erst danach ihre Arbeit aufnehmen konnten. Zudem dauerte auch der Abschluss der ersten
Beteiligungsvertrage aufgrund des aufwéndigen Auswahlprozesses der Portfoliounternehmen
deutlich langer als z.B. bei einer Zuschussforderung. Da Ergebnisse und Wirkungen von Investiti-
ons- und insbesondere auch von Innovationsprojekten in der Regel erst mit einiger Zeitverzége-
rung auftreten bzw. sichtbar werden, kdnnen vor diesem Hintergrund fur die Portfoliounterneh-
men der laufenden Forderperiode belastbar allenfalls die Output- sowie ggf. noch Teile der Ergeb-
nisebene betrachtet werden.

Um daruber hinaus auch empirisch fundierte Aussagen zu (moéglichen) Ergebnissen und Wirkun-
gen der aktuellen EFRE-Beteiligungsfonds im Freistaat Bayern treffen zu kénnen, macht sich die
Bewertung den Umstand zunutze, dass die Beteiligungsfonds bereits in der vorangegangenen
Forderperiode 2007-2013 in nahezu identischer Weise umgesetzt wurden. So finden die damali-
gen Risikokapitalfonds | und Il der vergangenen Fdrderperiode ihre Entsprechung in den aktuel-
len Risikokapitalfonds EFRE-Projekt 2014 A, B und D. Und der Clusterfonds EFRE aus der Forder-
periode 2013-2017 weist groRe Ahnlichkeiten mit dem jetzigen Innovationsfonds EFRE auf.

Die Finanzierungen aus der vergangenen Forderperiode liegen bereits ausreichend lange zurick
bzw. laufen lange genug, dass konkrete Ergebnisse und Wirkungen erwartet werden kénnen. Da
die EFRE-Beteiligungsfonds in der aktuellen Férderperiode nahezu unverandert gegentber der
vergangenen Forderperiode fortgefuhrt werden, kdnnen die Ergebnisse und Wirkungen, die bei
den in der Periode 2007-2013 finanzierten Unternehmen zu beobachten sind, als belastbares In-
diz dafur genommen werden, was bei den Portfoliounternehmen aus der Periode 2014-2020 in
diesem Hinblick realistischerweise erwartet werden kann.

VERGLEICHSGRUPPENANSATZ

Neben der beschriebenen wirkungsmodellbasierten Bewertung wird ein weiterer Ansatz zur Wir-
kungsmessung eingesetzt: Der Vergleich der erreichten Umsatz- und Beschaftigungseffekte bei
den Portfoliounternehmen der EFRE-Beteiligungsfonds, mit denen einer Vergleichsgruppe von Un-
ternehmen, die eine solche Finanzierung nicht erhalten hat. Konkret werden die erzielten Effekte
bei den Portfoliounternehmen mit denen bei Unternehmen verglichen, die ihnen in nachfolgenden
Kriterien moglichst &hnlich sind:
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3.2

3.2.1

3.2.2

e Standort des Unternehmens,

e Branche (Dreisteller-Ebene der Klassifikation der Wirtschaftszweige aus dem Jahr 2008),
e Rechtsform des Unternehmens sowie

e Alter des Unternehmens.

Auf Grundlage dieses Vorgehens konnte fur 35 Portfoliounternehmen der EFRE-Risikokapitalfonds
und des Clusterfonds EFRE jeweils ein vergleichbares Unternehmen (,statistischer Zwilling*) iden-
tifiziert werden. Die verwendeten Daten stammen aus der Datenbank des Datendienstleisters Bis-
node.

Eine Beschrankung des gewahlten Vergleichsgruppenansatzes stellt die Tatsache dar, dass wei-
tere Faktoren die sowohl fur den Erhalt einer Beteiligungsfinanzierung als auch fur unternehmeri-
sches Wachstum mafRgeblich sind, nicht berticksichtigt werden (und aufgrund eingeschrankter
Datenverfugbarkeit auch nicht berucksichtigt werden konnten), z.B. die Qualitdt der Geschafts-
modelle und Managementteams sowie die Innovationstatigkeit der Unternehmen. Daher kénnen
seine Ergebnisse lediglich Hinweise, aber keine Beweise flr die Effekte einer Finanzierung durch
die EFRE-Beteiligungsfonds liefern. Die Hinweise werden allerdings umso Giberzeugender, je star-
ker sich die Effekte zwischen Portfoliounternehmen und Nicht-Portfoliounternehmen unterschei-
den.

Arbeitsschritte

Die Untersuchungsschwerpunkte der Studie wurden mit einem Mix aus qualitativen der quantita-
tiven Methoden adressiert. In den folgenden Abschnitten werden die verschiedenen Projektpha-
sen und die in ihnen umgesetzten Arbeitsschritte beschrieben.

Bestandsaufnahme

Mit der Bestandsaufnahme wurde zunéchst ein detaillierter Uberblick tiber die EFRE-Beteiligungs-
fonds in Bayern geschaffen. Dieser diente im Anschluss als Basis fur die Entwicklung zielgerichte-
ter Fragestellungen und Erhebungsinstrumente.

In Rahmen der Bestandsaufahme wurden relevanten Projektdokumente (z.B. Finanzierungsver-
einbarungen sowie weitere Publikationen rund um die EFRE-Fonds) zusammentragen und ausge-
wertet. Zudem hat eine Auswertung der im OP EFRE Bayern definierten Indikatoren (Finanzindi-
kator und Outputindikator) sowie weiterer malRnahmenspezifischer Prozessdaten stattgefunden.
SchliefBlich wurden relevante Kontextdaten (auch in ihrer raumlichen Dimension) recherchiert und
analysiert, um den zukUnftigen Unterstitzungsbedarf abzuschatzen.

Erhebungsphase
In der Erhebungsphase wurden ausgehend von den Erkenntnissen aus der Bestandsaufnahme

weitere Informationen zur Relevanz, Umsetzung und Wirkung der EFRE-Beteiligungsfonds gesam-
melt.
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INTERVIEWS MIT DEN FONDSMANAGEMENTS

Als wesentlicher Bestandteil der Erhebungsphase wurden leitfadengestiitzte Gesprache mit den
Fondsmanagements sowohl der aktuellen, als auch der vergangenen Forderperiode gefihrt. Auf
diese Weise konnte das Expertenwissen der fir die Umsetzung der Beteiligungsfonds mafgebli-
chen Akteure fur die Evaluation nutzbar gemacht und sichergestellt werden, dass alle relevanten
Aspekte der EFRE-Beteiligungsfonds in der Bewertung Berucksichtigung finden.

INTERVIEWS MIT EXPERTINNEN UND EXPERTEN FUR DEN BEREICH BETEILIGUNGSKA-
PITALFINANZIERUNG

Die Interviews mit Vertreterinnen und Vertretern von relevanten Verbanden, Kammern und pri-
vaten Beteiligungskapitalgesellschaften sowie mit Finanzierungsexperten von Banken und Busi-
ness Angels dienten dazu, sowohl das Angebot an als auch die Nachfrage nach Beteiligungskapi-
tal im Freistaat Bayern sowie die (potenziellen) Zielgruppen von Beteiligungskapitalinvestitionen
zu beleuchten. Zudem wurde die Rolle der EFRE-Beteiligungsfonds im bayerischen Finanzierungs-
okosystem vertieft betrachtet. Insgesamt wurden acht Interviews gefuhrt.

ONLINEBEFRAGUNG DER PORTFOLIOUNTERNEHMEN

In der Onlinebefragung wurden den Portfoliounternehmen der Fonds aus der Forderperiode 2007-
2013 sowie denjenigen der Fonds aus der Forderperiode 2014-2020 Fragen zum Finanzierungs-
anlass, alternativen Finanzierungsquellen sowie zu den erzielten bzw. erwarteten Wirkungen ge-
stellt. Die verwendeten Fragebtgen sind fur die beiden betrachteten Forderperioden weitgehend
identisch. Sie unterscheiden sich im Wesentlichen durch ein etwas starkeres Gewicht auf Fragen
zu Ergebnissen / Wirkungen im Fragebogen fur die Portfoliounternehmen der Fonds aus der ver-
gangenen Forderperiode.

Aus der Férderperiode 2007-2013 sind in den Daten der Fondsmanagements insgesamt 60 Betei-
ligungsfélle aufgefuhrt. Allerdings reduziert sich die Anzahl der Portfoliounternehmen, die bei der
Onlinebefragung berlcksichtigt werden konnten, aus folgenden Grinden:

¢ 15 Unternehmen haben Insolvenz angemeldet oder befinden sich in Liquidation und waren
daher fur die Befragung nicht mehr erreichbar.

¢ Drei Unternehmen haben eine Finanzierung aus zwei EFRE-Beteiligungsfonds erhalten. Dass
diese Unternehmen in ihren Antworten zwischen den Fonds unterscheiden, erscheint in ho-
hem Male unplausibel. Auf Nachfrage haben die Unternehmen dies bestatigt. Um ihre Ant-
worten nicht doppelt zu berucksichtigen, wurden sie nur zu einem Fonds befragt.

Im Ergebnis wurden 42 Unternehmen aus der Férderperiode 2007-2013 in der Befragung berick-
sichtigt.

In der Befragung der Portfoliounternehmen der Fonds aus der laufenden Forderperiode wurden
alle 15 bis zum 31.12.2017 von den Fondsmanagements uUbermittelten Beteiligungen berucksich-
tigt. Insgesamt finanzieren die EFRE-Beteiligungsfonds der laufenden Férderperiode acht Unter-
nehmen, die bereits in der vergangenen Forderperiode eine Finanzierung aus den ,alten“ EFRE-
Beteiligungsfonds erhalten haben. Soweit diese Unternehmen in beiden Fdrderperioden den ,,glei-
chen* Beteiligungsfonds in Anspruch genommen haben (also entweder Clusterfonds EFRE und In-
novationsfonds EFRE bzw. EFRE Risikokapitalfonds Il und EFRE-Projekt 2014 B) und nur die Be-
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3.2.3

fragung fur die Forderperiode 2007-2013 beantwortet haben, werden ihre Antworten zu den Fi-
nanzierungsanlassen, alternativen Finanzierungsquellen und der Zusammenarbeit mit dem
Fondsmanagement auch in der Auswertung fiur die Férderperiode 2014-2020 berlcksichtigt.:

Die Onlinebefragung wurde mit der Befragungssoftware SurveyXact® von Ramboll Management
Consulting durchgefuhrt. Zur Unterstutzung haben die Fondsmanagements ihre Portfoliounter-
nehmen um die Teilnahme an der Befragung gebeten. Um einen maoglichst hohen Ricklauf zu ge-
wahrleisten, wurden zudem mehrere E-Mail-Erinnerungen versendet. Dartber hinaus haben Mit-
arbeiterinnen und Mitarbeiter von Ramboll Management Consulting auch telefonisch an die Befra-
gung erinnert. Im Ergebnis wurde so eine Gesamtricklaufquote von 45 Prozent der angeschrie-
benen Portfoliounternehmen der Fonds aus den Férderperiode 2007-2013 und 2014 -2020 er-
reicht. Abbildung 4 zeigt die differenzierten Rucklaufe und Rucklaufquoten.

Abbildung 4: Rucklaufe und Rucklaufquoten der Onlinebefragung

45%0

Forderperiode Forderperiode Forderperiode
2007-2013 42 2007-2013 15 2007-2013 36%0
Forderperiode Forderperiode Forderperiode
2014-2020 14 2014-2020 10 2014-2020 91%0
Angeschriebene Ausgefullte N
g 9 .. Rucklaufquote
Unternehmen Fragebdgen

Quelle: Eigene Darstellung Ramboll Management Consulting.

Aufgrund des in absoluten Zahlen geringen Rucklaufs, werden die Ergebnisse der Onlinebefra-
gung fur die EFRE-Risikokapitalfonds und den Innovationsfonds EFRE gemeinsam ausgewertet.
Um mdgliche Unterschiede zwischen den Fonds zu bertcksichtigen, wurden die Befragungsergeb-
nisse statistisch auf Unterschiede im Antwortverhalten der jeweiligen Portfoliounternehmen hin
Uberprift. Im Ergebnis konnten allerdings keine statistisch signifikanten Unterschiede festgestellt
werden.

VALIDIERUNGSOINTERVIEWS MIT DEN FONDSMANAGEMENTS

In einer weiteren Runde von Interviews wurden die Ergebnisse der Bewertung mit den Fondsma-
nagements gespiegelt. Dazu wurden ihnen Erkenntnisse insbesondere aus der Relevanz und Um-
setzungsanalyse vorgelegt und diese dann mit ihnen erértert.

Analysephase

Nach Abschluss der Erhebungsphase wurden alle gewonnenen Erkenntnisse zu den Untersuchungs-
schwerpunkten der Bewertung strukturiert, verdichtet und eingeordnet. Auf dieser Grundlage wur-
den auf valider empirischer Basis fullende sowie auf Praxistauglichkeit und rechtliche Umsetzbar-
keit hin geprifte Handlungsempfehlungen abgeleitet.

° Die betreffenden Unternehmen haben Ramboll Management Consulting auf Nachfrage bestatigt, dass sich ihre diesbezuglichen Ant-
worten nicht unterschieden héatten, wenn sie die Fragebdgen zu beiden Forderperioden ausgefullt hatten.
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4. EFRE-BETEILIGUNGSFONDS IN DER FORDERPERIODE
2014-2020

Fur die Umsetzung der EFRE-Beteiligungsfonds stehen in der Forderperiode 2014-2020 EFRE-Mit-
tel in H6he von 35 Millionen Euro zur Verfugung. Die Fonds adressieren das Spezifische Ziel 3
(Starkung der wirtschaftlichen Basis von KMU durch Bereitstellung von Beteiligungskapital) in der
Prioritatsachse 2 (Starkung der Wettbewerbsféahigkeit von KMU) des OP EFRE Bayern.

Mit der MalRnahme soll die Eigenkapitalbasis von KMU — von der Seed- bis zur Expansionsphase
gestarkt und so nachhaltig deren Wachstum unterstiitzt werden. Dartiber hinaus sollen private
Investitionen aktiviert und so die Risikokapitalinvestitionen im Freistaat Bayern insgesamt gestei-
gert werden.

Aufgrund von positiven diesbeziliglichen Erfahrungen aus der vergangenen Forderperiode werden
auch in der Forderperiode 2014-2020 verschiedene Fondsmodelle umgesetzt: Der Innovations-
fonds EFRE wird durch die Kombination von EFRE- und Landesmitteln finanziert, der EFRE-Risiko-
kapitalfonds 2014 durch EFRE- sowie private Mittel. Wie bereits in der vergangenen Forderperi-
ode verteilten sich die fir den EFRE-Risikokapitalfonds vorgesehenen Mittel auf mehrere vonei-
nander unabhangige Fonds, und zwar EFRE-Projekt 2014 A, EFRE-Projekt 2014 B und EFRE-Pro-
jekt 2014 D.

Detailinformationen zu den verschiedenen EFRE-Beteiligungsfonds der aktuellen Férderperiode
sind in Tabelle 1 zusammengestellt.
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Tabelle 4: Merkmale der EFRE-Beteiligungsfonds (Forderperiode 2014-2020)

EFRE Risikokapitalfonds 2014

Innovationsfonds EFRE EFRE Projekt EFRE Projekt EFRE Projekt
2014 A 2014 B 2014 D
Fonds- Bayern Kapital GmbH VR Equitypartner GmbH = Bayerische Beteili- Bayerische Beteili-
management gungsgesellschaft mbH gungsgesellschaft mbH
(BayBG) (BayBG)*
Finanzierungs- e Seed e Start-Up
phasen e  Start-Up e Expansionsphase (Later Stage und Growth)
Zielgruppe Junge innovative, technologieorientierte Unternehmen in den Schwerpunktfel- Junge sowie am Markt bestehende Unternehmen aller Branchen
dern geman der regionalen Innovationsstrategie fur Bayern
Einsatz- Aufwendungen und Investitionen in Zusammenhang mit Innovationsvorhaben Finanzierung von Wachstums- und Innovationsprojekten, z. B. Anlageinvesti-
moglichkeiten tionen, Working Capital etc.
Fondsvolumen 20 Millionen Euro 15 Millionen Euro 20 Millionen Euro 15 Millionen Euro
Finanzierungs- e 100% offentliche Mittel (50% EFRE-Mittel, 50% nationale Kofinanzierung) 50% o6ffentlich Mittel (EFRE) und 50% private Mittel
struktur e  Co-Investmentfonds (Voraussetzung: privater Lead-Investor)s
Finanzierungs- e  Offene Beteiligungen e  Offene Beteiligungen
formen e Stille Beteiligungen e Stille Beteiligungen
e Nachrangdarlehen e Genussrechte
e Gesellschaftsdarlehen

Hoéhe der 150.000 — 2,5 Millionen Euro Bis zu 1,5 Millionen Bis zu 2 Millionen Euro Bis zu 3 Millionen Euro
Beteiligungen Euro
Gebietskulisse e Ausschluss der Planungsregion 14 (Gro3raum Munchen) e Ausschluss der Planungsregion 14 (Gro3raum Munchen)

e  Fokus auf strukturschwachere Regionen e  Fokus auf strukturschwachere Regionen

4 Urspringlich sollte die S-Refit AG mit dem Investmentvehikel S-Refit EFRE Fonds Bayern GmbH wie bereits in der vergangenen Férderperiode das Management eines EFRE-Risikokapitalfonds tlbernehmen. Allerdings war es dem
Vehikel nicht moglich, den geforderten Eigenanteil aufzubringen. Daher musste das Fondsmanagement neu ausgeschrieben werden. Im Juni 2017 wurde schlieBlich die BayBG mit der Durchfiihrung des EFRE-Projekt 2014 D beauf-
tragt. Der Fonds konnte aufgrund des Wechsels beim Fondsmanagements erst mit fast zweijahriger Verzégerung am Markt aktiv werden.

5 In Kooperation mit einem privaten Leadinvestor stellt der Innovationsfonds EFRE zu gleichen Bedingungen (pari passu) Beteiligungskapital zur Deckung des Gesamtkapitalbedarfs seiner Portfoliounternehmen zu Verfiigung. Dabei
beteiligt sich der private Investor in mindestens gleicher Hohe wie der Innovationsfonds EFRE. Eine Abweichung von der 50:50-Regelung ist méglich, sofern der Leadinvestor ein Business Angel ist bzw. die Investition im EFRE-
Schwerpunktgebiet erfolgt. In diesen Féllen ist ein privater Finanzierungsanteil von mindestens 30 Prozent ausreichend. Die Beteiligungsdauer orientiert sich grundsétzlich an der Beteiligungsdauer des Privatinvestors. Fur die typisch
stille Beteiligung ist derzeit eine Laufzeit bis maximal 31.12.2025 vorgesehen und neben einer festen, ergebnisunabhangigen Basisvergtitung und einer Gewinnbeteiligung ein angemessenes Ausstiegsentgelt vereinbart.
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5. ERGEBNISSE DER BEWERTUNG IM DETAIL

5.1 Relevanzanalyse

Das Wichtigste auf einen Blick

e Der bayerische Beteiligungskapitalmarkt hat sich seit dem Jahr
2013 insgesamt dynamisch entwickelt.

e Die positive Gesamtentwicklung verdeckt allerdings eine abneh-
mende Bedeutung von Finanzierungen im Risikokapitalsegment
und hier insbesondere in der Seed-Phase.

e Angebotslicken bestehen aktuell vor allem bei Investitionen in
sehr frlhen Phasen der Unternehmensentwicklung, weil private
Beteiligungsgesellschaften kaum in diesem Bereich investieren —
entsprechend stammen drei Viertel der Risikokapitalinvestitionen
in diesem Seed-Segment von odffentlichen Beteiligungsgesellschaf-
ten.

e Das Angebot an Risikokapital ist grundsatzlich nicht regional be-
grenzt. Gleichwohl fokussieren vor allem private Risikokapitalin-
vestoren vor allem auf den GroRraum Munchen.

e Perspektivisch sind ungedeckte Finanzierungsbedarfe vor allem in
der spéaten Start-Up- sowie der fruhen Later Stage-Phase zu er-
warten — und zwar insbesondere Unternehmen aus kapitalintensi-
ven Branchen wie den Lebenswissenschaften oder dem Clean
Tech-Bereich.

e Die Portfoliounternehmen der EFRE-Beteiligungsfonds haben im
Vorfeld der Beteiligungen verschiedene weitere Finanzierungsoptio-
nen gepruft. Diese waren allerdings entweder nicht verfiigbar
(Fremdkapital) oder in Hinblick auf die mdglichen Investitionsvolu-
mina sowie die weiteren Konditionen nicht attraktiv (Eigenkapital
von Business Angels und privaten Beteiligungskapitalgesellschaf-
ten).

e Insgesamt kann den EFRE-Beteiligungsfonds eine nach wie vor
hohe Relevanz attestiert werden.

Die Relevanz der EFRE-Beteiligungsfonds in der Férderperiode 2014-2020 wurde — insbesondere
in Hinblick auf bestehende Marktschwachen bzw. eine suboptimale Investitionssituation —in den
Ex-ante Evaluierungen zu den EFRE-Beteiligungsfonds bereits umfanglich adressiert (Prognos
2014a; Prognos 2014b). Die Autorinnen und Autoren dieser Evaluierungen sehen das Volumen
der Beteiligungskapitalinvestitionen im Freistaat Bayern zum Bewertungszeitpunkt zwar grund-
satzlich sehr positiv. Sie stellen allerdings gleichzeitig auch fest, dass die Investitionsvolumina in
den fur die EFRE-Beteiligungsfonds relevanten Marktsegmenten — d.h. der Seed-, Start-up- und
Later Stage-Phase im Unternehmensentwicklungsprozess — ricklaufig sind.

Im Ergebnis wurde die Relevanz der EFRE-Beteiligungsfonds in den Ex-ante Evaluierungen daher
positiv beurteilt. In den Teilsegmenten des Beteiligungskapitalmarkts, die durch den Innovations-
fonds EFRE und die EFRE-Risikokapitalfonds abgedeckt werden, bestiinden im Freistaat Bayern
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Angebotslucken — insbesondere in Hinblick auf die Verflugbarkeit von privatem Beteiligungskapi-
tal. Zudem wird konstatiert, dass sich die EFRE-Fonds hinsichtlich ihrer inhaltlichen und raumli-
chen Fokussierung (Ausschluss des GroRraums Miinchen) hinreichend von den Produkten bzw.
Investitionsstrategien der weiteren relevanten Marktteilnehmer unterscheiden.

In den nachfolgenden Abschnitten wird beleuchtet, wie sich der Markt fur Beteiligungskapital ins-
besondere in den fur die EFRE-Beteiligungsfonds relevanten Marktsegmenten entwickelt hat, um
zu ermitteln, ob die in den Ex-ante Bewertungen festgestellten Marktschwéchen bzw. subopti-
male Investitionssituation weiterhin vorhanden ist. Sollte dies der Fall sein, kann geschlussfolgert
werden, dass aktuell — und d.h. auch in der ,heiRen* Planungsphase einer mdglichen weiteren
Forderperiode ab 2021 — weiterhin Bedarf fur Finanzinstrumente in Form der EFRE-Beteiligungs-
fonds besteht.

Die Analyse stutzt sich zum einen auf aktuelle Daten des Bundesverbands deutscher Beteili-
gungskapitalgesellschaften (BVK) zur Verflgbarkeit von Beteiligungskapital im Freistaat Bayern
insgesamt sowie in verschiedenen Marktsegmenten. Zum anderen werden Aussagen der im Rah-
men der Bewertung befragten Fondsmanagements der EFRE-Beteiligungsfonds, Erkenntnisse aus
den gefuhrten Experteninterviews sowie Ergebnisse aus der Onlinebefragung der Portfoliounter-
nehmen mitbericksichtigt. Insgesamt bestatigen die ausgewerteten Informationen die Befunde
der Ex-ante Evaluierungen und damit auch die nach wie vor hohe Relevanz der EFRE-Beteili-
gungsfonds.

Entwicklung des bayerischen Beteiligungskapitalmarktes

In den folgenden Abschnitten wird die Entwicklung des bayerischen Beteiligungskapitalmarktes in
den Blick genommen. Dabei wird zunéchst der Markt insgesamt beleuchtet. Anschlieend werden
einzelne Marktsegmente und Gruppen von im Markt aktiven Investoren sowie die raumliche Ver-
teilung der getatigten Investitionen vertieft betrachtet.

BETEILIGUNGSKAPITALINVESTITIONEN INSGESAMT

Die Statistik des BVK zeigt insgesamt eine positive Entwicklung der Beteiligungskapitalinvestitio-
nen im Freistaat Bayern. Im Jahr 2016 wurden insgesamt knapp 1,5 Milliarden Euro investiert
(siehe Abbildung 5). Das entspricht einem Zuwachs des Gesamtinvestitionsvolumens von

112 Prozent zwischen den Jahren 2013 und 2016. Im Jahr 2015 investierten Beteiligungsgesell-
schaften mit rund 2 Milliarden Euro so viel wie noch nie zuvor. Im Jahr 2016 entfielen rund

20 Prozent aller in Deutschland getatigten Beteiligungskapitalinvestitionen auf den Freistaat Bay-
ern.
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Abbildung 5: Entwicklung der Beteiligungskapitalinvestitionen im Freistaat Bayern zwischen 2013 und
2016 (in Tausend Euro)

2.108.885

1.471.499 1.460.454

690.004

2013 2014 2015 2016

Quelle: BVK 2017a; eigene Darstellung Ramboll Management Consulting.

RISIKOKAPITALINVESTITIONEN

Bereits in den Ex-ante Bewertungen aus dem Jahr 2014 wurde festgestellt, dass bei einer diffe-
renzierten Betrachtung der fir die EFRE-Beteiligungsfonds relevanten Segmente des Beteili-
gungskapitalmarkts — d.h. die Seed-, Start-Up- und Later Stage-Phase — eine zumindest volatile
Situation bei den Investitionsvolumina zu beobachten ist. Aktuelle Marktdaten bestatigen dieses
Ergebnis: Wéahrend das Investitionsvolumen im bayerischen Beteiligungskapitalmarkt insgesamt
zugenommen hat (siehe oben), sind die Risikokapitalinvestitionen (Seed-, Start-Up- und Later
Stage-Phase) zwischen den Jahren 2013 und 2016 um 3 Prozent gesunken (siehe Abbildung 6).¢
Dies ist vor allem auf eine negative Entwicklung im Start-Up-Segment zuriickzufiihren, wo die In-
vestitionen sogar um 17 Prozent zuriickgegangen sind. Dagegen haben die Investitionen im Seed
Segment um 7 Prozent und im Later Stage Bereich sogar um 14 Prozent zugenommen.

Abbildung 6: Entwicklung der Investitionen im Risikokapital-Bereich im Freistaat Bayern zwischen 2013
und 2016 (in Tausend Euro)

202.162 197.920 196.
139.402 96.559
2013 2014 2015 2016

Quelle: BVK 2017a; eigene Darstellung Ramboll Management Consulting.

Aktuell entfallt der gré3te Anteil (51 Prozent) des im Freistaat Bayern investierten Risikokapitals
auf das Later Stage-Segment (siehe Abbildung 7). 46 Prozent entfallen auf den Start-Up Bereich
und nur 3 Prozent auf die Seed-Phase. Betrachtet man die Zahl der Beteiligungsfélle anstatt die
Hohe der Investitionsvolumina, kehren sich die Anteile teilweise um. Hier entféllt der GroRteil der
eingegangenen Beteiligungen auf den Seed- und Start-Up-Bereich und nur ein vergleichsweise
geringer Anteil auf die Later Stage-Phase. Grund sind die im Durchschnitt deutlich héheren In-
vestitionsvolumina im Later Stage-Segment: Wé&hrend im Seed Bereich durchschnittlich 257.000
Euro je Portfoliounternehmen investiert werden, sind es in der Start-Up-Phase durchschnittlich
1,4 Millionen Euro und im Later Stage-Segment sogar durchschnittlich 4,2 Millionen Euro.

¢ Auch eine aktuelle KfW Research-Studie konstatiert eine abnehmende Bedeutung von Finanzierungen im Risikokapitalsegment. Viel-
mehr dominierten derzeit grof3e Deals — vor allem im Buy Out-Bereich — das Marktgeschehen, wéahrend Beteiligungskapitalinvestitionen
in Grundungen und Start-Ups immer mehr an Gewicht verléren (KfW Research 2017).
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Abbildung 7: Anteil der Risikokapitalinvestitionen und Risikokapitalbeteiligungsfalle nach Finanzierungs-
phasen im Jahr 2016

VC-lnvestitionen Portfoliounternehmen
Verteilung nach Finanzierungsphasen Verteilung nach Finanzierungsphasen

Quelle: BVK 2017a; eigene Darstellung Ramboll Management Consulting.

OFFENTLICHE VS. PRIVATE RISIKOKAPITALINVESTITIONEN

Insbesondere im Bereich der Frihphasenfinanzierung (Seed- und Start-Up Phase) haben die In-
vestitionen 6ffentlicher Beteiligungsgesellschaften nach wie vor eine hohe Bedeutung. Im Frei-
staat Bayern wurden im Jahr 2016 20 Prozent des Investitionsvolumens in diesem Bereich durch
offentliche Beteiligungsgesellschaften’ getatigt. In der Seed-Phase waren sie mit Abstand die ak-
tivsten Risikokapitalinvestoren (siehe Abbildung 8). Im Start-Up Segment entfallen noch 16 Pro-
zent des Risikokapitalinvestitionsvolumens auf dffentliche Beteiligungsgesellschaften.

Abbildung 8: Fruhphasen-Investitionen in Bayern durch 6ffentliche Beteiligungsgesellschaften

76%0 16%0
Seed-Phase Start-Up-Phase
Finanzierung durch 6ffentliche Finanzierung durch &ffentliche
Beteiligungskapitalgesellschaften Beteiligungskapitalgesellschaften

Quelle: BVK 2017b; eigene Darstellung Ramboll Management Consulting.

Die vergleichsweise geringe Investitionsbereitschaft privater Beteiligungskapitalgesellschaften in
den frihen Phasen des Unternehmensentwicklungsprozesses (und insbesondere in der Seed-

7 Offentliche Beteiligungsgesellschaften sind Institutionen des Bundes (z.B. Kreditanstalt fir Wiederaufbau, High-Tech Griinderfonds,
coparion) oder der Lander (Wagniskaptalgesellschaften der Forderbanken, Mittelstandische Beteiligungsgesellschaften oder andere fur
Zwecke der regionalen Wirtschaftsforderung gegriindete Beteiligungsgesellschaften / Fonds) (BVK 2017b).
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Phase) wurde bereits in den Ex-ante Bewertungen festgestellt und wird von den hier prasentier-
ten Marktdaten weiterhin bestétigt. Zudem identifizieren auch die im Rahmen dieser Bewertungs-
studie befragten Expertinnen und Experten die geringe Bereitschaft privater Investoren, in die-
sem Teilsegment des Beteiligungskapitalmarktes zu investieren, als Grund fir eine weiterhin be-
stehende Angebotsliicke an Beteiligungskapital im Seed-Segment.

Sind private Risikokapitalinvestoren in der Seed-Phase aufgrund des hohen Risikos kaum aktiv,
zielen die Investitionen 6ffentlicher Beteiligungsgesellschaften vor allem darauf, Kapital privater
Investoren in Form von Co-Investments zu mobilisieren und auf diese Weise das verfligbare Risi-
kokapitalangebot gerade fur junge Unternehmen zu erhéhen. Die hohe Bedeutung offentlicher
Beteiligungskapitalgesellschaften als ,,Wegbereiter” fur die Aktivierung von privatem Kapital, ge-
rade fur die Friihphasenfinanzierung, wird auch von Expertenseite unterstrichen: Offentliche bzw.
offentlich unterstiutzte Beteiligungsfonds — und hier dezidiert auch die EFRE-Beteiligungsfonds —
werden als verlassliche Basis im Risikokapitalmarkt wahrgenommen, mit der in erheblichem Um-
fang privates Kapital mobilisiert werden kann.

RAUMLICHE VERTEILUNG DER RISIKOKAPITALINVESTITIONEN

Regionale Daten zum Beteiligungskapitalmarkt unterhalb der LA4nderebene werden vom BVK nicht
systematisch erhoben bzw. verotffentlicht. Daher basieren die im folgenden présentierten Er-
kenntnisse zur raumlichen Verteilung des Angebots an Beteiligungskapital ausschlie3lich auf den
im Rahmen dieser Bewertungsstudie geflihrten Experteninterviews.

Nach Einschétzung der Expertinnen und Experten ist das Risikokapitalangebot im Freistaat Bay-
ern grundsétzlich nicht regional begrenzt. Allerdings fokussierten private Risikokapitalinvestoren
aufgrund des dichten Besatzes an technologieorientierten Unternehmen auf den GroRraum Mun-
chen. Dessen vitale und dynamische Start-Up Szene binde im Ergebnis einen Grof3teil des verfig-
baren Investitionsvolumens privater Investoren. Den regionalen Fokus der EFRE-Beteiligungs-
fonds sehen die Expertinnen und Experten vor diesem Hintergrund als wichtiges Instrument, das
Beteiligungskapitalangebot ,,in der Flache” zu verbessern.

Regionale Unterschiede bestehen nach Einschatzung der Expertinnen und Experten allerdings
nicht nur im Angebot, sondern auch bei der Nachfrage nach Beteiligungskapital. So sei die Aufge-
schlossenheit fur Beteiligungskapitalfinanzierungen bei Unternehmen in den bayerischen Metro-
polregionen gréRRer als in eher landlich gepragten Gebieten. Dieses gelte aber vorrangig fur etab-
lierte mittelstandische und weniger fur junge innovative Unternehmen.

Daruber hinaus weisen die befragten Expertinnen und Experten darauf hin, dass sich insbeson-
dere technologieorientierte Start-Ups eher in den bayerischen Ballungszentren griinden, die Fak-
toren eines erfolgreichen Start-Up-Okosystems (hohe Dichte an relevanten Start-ups, Verfiigbar-
keit von Wagniskapital sowie exzellente wissenschaftliche Einrichtungen) aufweisen.

Ein grundsatzliches Nachfragedefizit nach Beteiligungskapital in den landlichen Regionen kdnnen
die Expertinnen und Experten aber nicht ausmachen. Auch die Ex-ante Bewertungen kommen zu
dem Schluss, dass eine anhaltend hohe Nachfrage nach Beteiligungskapital auRerhalb des Grof3-
raumes Minchen besteht (Prognos 2014a; Prognos 2014b).
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AUSBLICK

Nach Einschatzung der befragten Expertinnen und Experten wird die Nachfrage nach Beteili-
gungskapital in den nachsten Jahren vor allem im spéaten Start-Up-Segment und in der friihen
Later-Stage-Phase weiter zunehmen. Gegenwartig wirden viele ambitionierte Start-Ups ,,anfinan-
ziert”, die absehbar gréRRere Finanzierungsbedarfe haben werden. Dies gelte insbesondere in
technologie- und damit kapitalintensiven Bereichen wie den Lebenswissenschaften oder Clean
Tech. Im Ergebnis sehen die Expertinnen und Experten fur diese Marktsegmente ungedeckte Fi-
nanzierungsbedarfe, die sich in der Tendenz noch verscharfen kénnen. Zwar ist der Freistaat
Bayern in dieser Hinsicht aktiv geworden und hat mit dem Wachstumsfonds Bayern ein Beteili-
gungskapitalangebot geschaffen, das genau dieses Segment adressiert. Laut den Expertinnen
und Experten kann ein einzelner 6ffentlicher Fonds den zukinftigen Kapitalbedarf aber nicht al-
leine abdecken.

Verfugbarkeit alternativer Finanzierungsquellen fur die Portfoliounternehmen der
EFRE-Beteiligungsfonds

Um weitere Erkenntnisse zur Relevanz der EFRE-Beteiligungsfonds zu gewinnen, wurden die Port-
foliounternehmen der aktuellen Fonds in der Onlinebefragung gefragt, welche alternativen Finan-
zierungsquellen ihnen im Vorfeld der eingegangenen Beteiligung offenstanden und weshalb sie
sich letztlich fur eine Finanzierung durch einen der EFRE-Beteiligungsfonds entschieden haben.
lhre diesbezlglichen Antworten werden in den folgenden Abschnitten wiedergegeben.

Zunéchst ist festzustellen, dass alle Befragten angeben, alternative Finanzierungsquellen konkret
geprift zu haben — die Entscheidung fur die EFRE-Beteiligungsfonds wurde also durchgehend auf
Basis einer soliden Faktenlage getroffen. Acht von zehn Portfoliounternehmen der aktuellen
EFRE-Fonds haben die Mdglichkeiten einer Finanzierung durch private Beteiligungskapitalgesell-
schaften geprift, funf Unternehmen die Mdglichkeiten einer Finanzierung durch Business Angels.
Ebenfalls funf Unternehmen haben sondiert, ob eine langfristige Fremdkapitalfinanzierung dar-
stellbar ist. Ein Unternehmen hat den High-Tech Grinderfonds als mégliche Finanzierungsoption
in Betracht gezogen.

Bei den Antworten der Portfoliounternehmen der aktuellen EFRE-Fonds auf die Frage, warum sie
die gepruften alternativen Finanzierungsmdglichkeiten letztlich doch nicht genutzt haben, sind
Unterschiede zwischen Eigenkapital- und Fremdkapitalfinanzierungen erkennbar (siehe Abbildung
9) — auch wenn die Ergebnisse wegen der teilweise sehr geringen Fallzahlen mit Vorsicht inter-
pretiert werden mussen. Deutlich wird, dass den Unternehmen Fremdkapitalfinanzierungen in
Form von Bankkrediten mehrheitlich nicht moéglich waren. Nach Angaben der betreffenden Be-
fragten lag dies vor allem an fehlenden Sicherheiten in Form von Eigenkapital, Burgschaften oder
Garantien. Im Bereich der Eigenkapitalfinanzierung — durch private Beteiligungskapitalgesell-
schaften und Business Angels — fehlte es dahingegen offenbar weniger an grundsatzlich vorhan-
denen Mdglichkeiten. Die Unternehmen, die die betreffenden Formen der Finanzierung gepruft
haben, geben vielmehr mehrheitlich an, dass diese Finanzierungsformen in Hinblick auf die H6he
einer moglichen Beteiligung nicht ausreichend und beztglich der gebotenen Rahmenbedingungen
der Finanzierung (z.B. H6he der abzugebenden Unternehmensanteile, Rolle des Fondsmanage-
ments in Hinblick auf die Unternehmensfiihrung) zumindest in Teilen wohl auch weniger attraktiv
waren als die EFRE-Beteiligungsfonds.
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Abbildung 9: Grunde alternative Finanzierungsquellen nicht in Anspruch zu nehmen (Férderperiode

2014-2020)
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® Finanzierung war nicht attraktiv Finanzierung war nicht ausreichend  BEFinanzierung war nicht moglich

Fragestellung: Was war der ausschlaggebende Grund, die von lhnen genannten alternativen Finanzierungsquellen
nicht in Anspruch zu nehmen?

Quelle: Onlinebefragung der Unternehmen, die in der Forderperiode 2014-2020 eine Finanzierung aus einem
der EFRE-Beteiligungsfonds erhalten haben durch Ramboll Management Consulting im Januar 2018;
eigene Darstellung Ramboll Management Consulting.

Die Unternehmen wurden schlief3lich auch gefragt, weshalb sie sich letztlich fur eine Finanzierung
durch den Innovationsfonds EFRE bzw. einen der EFRE-Risikokapitalfonds entschieden haben.
Diesbezliglich nennen vier von zehn Befragten die attraktiven Rahmenbedingungen fir eine Fi-
nanzierung als Entscheidungsgrund fiur die EFRE-Beteiligungsfonds. Darlber hinaus waren offen-
bar auch weitere Griinde ausschlaggebend, die tber die reine Bereitstellung von Kapital hinaus-
gehen: So geben vier von sieben Unternehmen an, sich aufgrund der Kompetenz des Fondsma-
nagements fur einen der EFRE-Beteiligungsfonds entschieden zu haben. Fur drei Unternehmen
war zudem das Netzwerk ,,ihres”“ Fondsmanagements zu weiteren Investoren und strategischen
Partnern entscheidend.

Um Veradnderungen im Zugang zu alternativen Finanzierungsquellen im Zeitverlauf bewerten zu
koénnen, wurden auch die Portfoliounternehmen der EFRE-Fonds der vergangenen Forderperiode
gefragt, welche alternativen Finanzierungsmadglichkeiten sie konkret gepruft und weshalb sie
diese ggf. nicht in Anspruch genommen haben. Im Ergebnis zeigt sich dabei ein dhnliches Bild
wie bei den Portfoliounternehmen der aktuellen Fonds: Kurz- oder langfristige Bankkredite waren
aufgrund fehlender Sicherheiten nicht verfugbar; Finanzierungen durch private Beteiligungskapi-
talgesellschaften kamen vor allem aufgrund vergleichsweise wenig attraktiver Konditionen nicht
zustande.
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Umsetzungsanalyse

Das Wichtigste auf einen Blick

e Der Innovationsfonds EFRE und die EFRE-Risikokapitalfonds inves-
tieren vorrangig in Unternehmen in den strukturschwéacheren Regi-
onen des Freistaats Bayerns.

e Die Portfoliounternehmen kénnen mehrheitlich einem der Schwer-
punktfelder der bayerischen RIS3-Strategie zugeordnet werden.
Die EFRE-Beteiligungsfonds investieren in erster Linie in Unterneh-
men aus den Feldern Informations- und Kommunikationstechnolo-
gien sowie neue Werkstoffe, intelligente Materialien, Nano- und
Mikrotechnologie.

¢ Die maRgeblichen Finanzierungsanlasse aus Sicht der Portfolioun-
ternehmen sind FuE-Aktivitdten sowie die Markteinfuhrung neuer
Produkte, Verfahren oder technischer Dienstleistungen. Aktivita-
ten, die im Prozess der Unternehmensentwicklung der Expansions-
phase zugeordnet werden kénnen, spielen weniger haufig eine
Rolle.

e Beratungsleistungen der Fondsmanagements werden von den Port-
foliounternehmen nur teilweise nachgefragt. Umgekehrt sehen die
Fondsmanagements die Beratung der Unternehmen nicht als ihre
primére Aufgabe. Bei gemeinsamen Investments mit privaten Risi-
kokapitalgesellschaften tibernehmen diese die Beratung der Unter-
nehmen.

e Der mit der Umsetzung der EFRE-Beteiligungsfonds verbundene
administrative Aufwand wird von den Fondsmanagements als sehr
hoch eingeschatzt — dies gelte insbesondere fir die umfassenden
Berichts- und Prufpflichten. Diese sind auf Vorgaben des EU-Rechts
zurickzufuhren und daher von der bayerischen Landespolitik und
-verwaltung nur begrenzt zu beeinflussen.

e In der Gesamtschau sind keine Grinde zu erkennen, die die Effizi-
enz der Umsetzung der Beteiligungsfonds in Frage stellen.

In diesem Kapitel wird die praktische Umsetzung der EFRE-Beteiligungsfonds dargestellt. Dazu
wird ein Uberblick tiber die materielle und finanzielle Umsetzung der EFRE-Beteiligungsfonds bis
zum Datenstand 31.12.2017 gegeben. AnschlieRend wird der mit der Umsetzung der Fonds ver-
bundene administrative Aufwand sowie die Zusammenarbeit zwischen Fondsmanagements und
Portfoliounternehmen in den Blick genommen.

Materielle und finanzielle Umsetzung

Die materielle und finanzielle Umsetzung der EFRE-Beteiligungsfonds wird in den folgenden Ab-
schnitten erst fur die EFRE-Risikokapitalfonds und anschlieend fir den Innovationsfonds EFRE
dargestellt.
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5.2.1.1 Materielle und finanzielle Umsetzung der EFRE-Risikokapitalfonds

Die Umsetzung der drei EFRE-Risikokapitalfonds — EFRE-Projekt 2014 A, EFRE-Projekt 2014 B
und EFRE-Projekt 2014 D — wird in den folgenden Abschnitten gemeinsam dargestellt — zunachst
die materielle und anschlieRend die finanzielle Umsetzung. Dabei wird auch auf Unterschiede zwi-
schen den Fonds eingegangen.

MATERIELLE UMSETZUNG

Bis Ende 2017 haben neun Unternehmen eine Finanzierung aus den EFRE-Risikokapitalfonds er-
halten. Bei einer detaillierteren Betrachtung sind Unterschiede in der Umsetzung der drei Fonds
erkennbar. So entfallen acht der neun Beteiligungen auf den Fonds EFRE-Projekt 2014 B. Der
Fonds EFRE-Projekt 2014 A investiert derzeit in ein Unternehmen. Beim Fonds EFRE-Projekt 2014
D sind noch keine Beteiligungen zu verzeichnen.

Die gute Umsetzung des Fonds EFRE-Projekt 2014 B wird in Teilen dadurch beglinstigt, dass mit
diesem vier Unternehmen weiterfinanziert werden, an denen der EFRE Risikokapitalfonds Il der
BayBG bereits in der vergangenen Foérderperiode beteiligt war. Eine plausible Erklarung fur den
vergleichsweise weniger weit fortgeschrittenen Umsetzungsstand des Fonds EFRE Projekt 2014 D
ist die vergleichsweise spate Unterzeichnung der Finanzierungsvereinbarungen und der damit
verzogerte Start bei diesem Fonds. Hinzu kommt bei allen Fonds der vergleichsweise lange Zeit-
raum vom ersten Kontakt mit einem potentiellen Portfoliounternehmen bis zum Abschluss des
Beteiligungsvertrags. Ein halbes Jahr ist dabei nach Aussage der Fondsmanagements keine Sel-
tenheit.

REGIONALE VERTEILUNG DER PORTFOLIOUNTERNEHMEN

In Hinblick auf die raumliche Verteilung der Investitionen der EFRE-Risikokapitalfonds ist eine
Konzentration auf den Regierungsbezirk Oberbayern zu erkennen — hier sitzen vier der insgesamt
neun Portfoliounternehmen der EFRE-Risikokapitalfonds. Jeweils ein Unternehmen sitzt in Schwa-
ben, Mittel- und Oberfranken, der Oberpfalz und Niederbayern. Eine mégliche Erklarung fur die-
sen Befund ist, dass der Unternehmensbesatz in Oberbayern insgesamt deutlich hdher ist als in
den Ubrigen bayerischen Regierungsbezirken. 42 Prozent der bayerischen Unternehmen haben
ihren Sitz im Regierungsbezirk Oberbayern (Statistische Amter des Bundes und der Lander
2018). Dies gilt in noch starkerem Malfle fur Unternehmen der IKT. 59 Prozent aller bayerischen
IKT-Unternehmen haben hier ihren Unternehmenssitz.

Die Betrachtung der Verteilung der Portfoliounternehmen nach Regionsgruppen® zeigt, dass drei
der neun Unternehmen ihren Unternehmenssitz in strukturschwacheren Regionen haben. Dies
spiegelt sich auch in der Verteilung der investierten Fondsmittel der EFRE-Risikokapitalfonds wi-
der: 53 Prozent werden in strukturschwacheren Regionen investiert.

ADRESSIERTE SCHWERPUNKTFELDER DER RIS3-STRATEGIE

Acht der neun Portfoliounternehmen der EFRE-Risikokapitalfonds kénnen einem der sechs
Schwerpunktfelder der bayerischen RIS3-Strategie zugeordnet werden. Sechs Unternehmen ad-
ressieren das Schwerpunktfeld IKT, zwei Unternehmen das Feld Neue Werkstoffe, intelligente Ma-
terialien, Nano- und Mikrotechnologie. Dass noch nicht alle Schwerpunktfelder durch die Portfo-
liounternehmen der EFRE-Risikokapitalfonds abgedeckt werden, ist vermutlich nicht zuletzt der

8 Das Bayerische Landesamt fiir Statistik unterscheidet zwischen Regionen mit groRen Verdichtungsraumen, Grenzland und tiberwie-
gend strukturschwachen Regionen sowie den sonstigen landlichen Regionen (Bayerisches Landesamt fur Statistik 2017c).
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noch vergleichsweise geringen Anzahl an Beteiligungsféllen geschuldet. Denn Auswertungen der
Verteilung der Beteiligungsfalle bei den Risikokapitalfonds der vergangenen Forderperiode auf die
Schwerpunktfelder der bayerischen RIS3-Strategie zeigen, dass hier alle Felder durch Portfolioun-
ternehmen abgedeckt sind.

FINANZIELLE UMSETZUNG

In der laufenden Férderperiode sind flir den Fonds EFRE-Projekt 2014 A insgesamt 15 Millionen
Euro eingeplant. Davon wurden 3,75 Millionen Euro in einer ersten Tranche in den Fonds einge-
zahlt — jeweils rund 1,87 Millionen aus EFRE-Mitteln und privaten Fonds-Mitteln. Zum Datenstand
31.12.2017 wurden 1,4 Millionen Euro an ein Unternehmen ausgezahilt.

Fur den Fonds EFRE-Projekt 2014 B sind insgesamt 20 Millionen Euro vorgesehen, davon 10 Milli-
onen Euro an EFRE-Mitteln. Bisher wurden 8 Millionen Euro in den Fonds eingezahlt, davon 4 Mil-
lionen Euro EFRE-Mittel und 4 Millionen Euro aus privater Kofinanzierung durch die BayBG. Insge-
samt wurden bereits rund 4 Millionen Euro an Portfoliounternehmen ausgezahlt.

Von den eingeplanten 15 Millionen Euro Fondsvolumen (7,5 Millionen Euro EFRE-Mittel) des Fonds
EFRE-Projekt 2014 D wurden 3,75 Millionen Euro — jeweils zur Halfte EFRE-Mittel und private
Fonds-Mittel — in den Beteiligungsfonds eingezahlt. Bislang wurden noch keine Mittel in Portfolio-
unternehmen investiert.

5.2.1.2 Materielle und finanzielle Umsetzung des Innovationsfonds EFRE

Auch fur den Innovationsfonds EFRE wird in den nachfolgenden Abschnitten zunachst die materi-
elle Umsetzung und anschlie3end die finanzielle Umsetzung dargestellt.

MATERIELLE UMSETZUNG

Der Innovationsfonds EFRE investierte bis Ende 2017 in acht Unternehmen. Das Fondsmanage-
ment weist in den Interviews darauf hin, dass der gute Umsetzungsstand auch auf die Uber-
nahme von vier Portfoliounternehmen des Clusterfonds EFRE aus der vergangenen Forderperiode
zuriickzufuihren ist. Es geht davon aus, dass — die erfolgreiche Umsetzung der bislang geforder-
ten Vorhaben vorausgesetzt - der Zielwert von 15 Beteiligungsunternehmen erreicht wird.

REGIONALE VERTEILUNG DER PORTFOLIOUNTERNEHMEN

In Hinblick auf die raumliche Verteilung der Portfoliounternehmen ist (noch) keine Konzentration
auf bestimmte Regierungsbezirke zu erkennen. Jeweils ein Unternehmen sitzt in Unterfranken,
Schwaben und Niederbayern. In Mittelfranken sind drei und in der Oberpfalz zwei Unternehmen
angesiedelt.

Knapp 60 Prozent der bisher ausgezahlten Fondsmittel wurde in Unternehmen mit Sitz in den
strukturschwacheren Regionen des Freistaats Bayern investiert.
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ADRESSIERTE SCHWERPUNKTFELDER DER RIS3-STRATEGIE

Alle Portfoliounternehmen des Innovationsfonds EFRE kdnnen einem der Schwerpunktfelder der
bayerischen RIS3-Strategie zugeordnet werden. Vier Unternehmen adressieren das Schwerpunkt-
feld IKT, drei das Feld Lebenswissenschaften (Lebenswissenschaften; insbesondere Biotechnolo-
gie und Systembiologie). Dem Schwerpunktfeld Neue Werkstoffe, intelligente Materialien, Nano-
und Mikrotechnologie kann ein Unternehmen zugeordnet werden. Damit wird der vorgesehene
Fokus auf innovative, technologieorientierte Unternehmen in den Schwerpunktfeldern der RIS3-
Strategie umgesetzt. Eine Konzentration der Beteiligungsfélle auf die Felder Lebenswissenschaf-
ten und IKT war auch beim Clusterfonds EFRE aus der vergangenen Férderperiode zu erkennen.
Sechs bzw. funf seiner Portfoliounternehmen kénnen diesen beiden Feldern zugeordnet werden.

FINANZIELLE UMSETZUNG

Fur den Innovationsfonds EFRE sind insgesamt 20 Millionen Euro eingeplant, davon 10 Millionen
Euro aus dem EFRE. Bis zum Datenstand 31.12.2017 wurden 5 Millionen Euro in den Fonds ein-
gezahlt, hiervon 2,5 Millionen Euro EFRE-Mittel. Von den in den Fonds eingezahlten Mitteln konn-
ten bereits 2,5 Millionen Euro an Unternehmen ausgezahlt werden.

5.2.2 Finanzierungsanlasse der Portfoliounternehmen

Die Ergebnisse der Onlinebefragung zeigen, dass die Unternehmen Investitionen aus den EFRE-
Beteiligungsfonds vor allem fiir die Finanzierung von FUuE-Aktivitaten sowie der Markteinfiihrung
neuer Produkte, Verfahren oder technischer Dienstleistungen nutzen (siehe Abbildung 10). Die
Finanzierung von Marktdurchdringung / -erweiterung sowie der Finanzierung der Unternehmens-
grundung allgemein waren dagegen lediglich bei vier bzw. zwei befragten Unternehmen der Fi-
nanzierungsanlass.

Abbildung 10: Finanzierungsanlasse der Portfoliounternehmen (F6rderperiode 2014-2020)

Finanzierung von Forschungs-

und Entwicklungsaktivitaten 6

Finanzierung der Markteinfihrung neuer Produkte,
Verfahren oder technischer Dienstleistungen

Finanzierung der
Marktdurchdringung / -erweiterung

Finanzierung der
Unternehmensgrindung

Finanzierung der Konzeptentwicklung /
Produktentwicklung / von Marktanalysen

Finanzierung von Erweiterungs-,
Rationalisierungs- oder Ersatzinvestitionen

Finanzierung der Vorbereitung
eines Borsengangs

] 2 4 6 8 10

N= 10
Fragestellung: Aus welchem Anlass haben Sie die Finanzierung durch einen der EFRE-Beteiligungsfonds gesucht?
Anmerkung: Mehrfachantworten waren mdoglich.
Quelle: Onlinebefragung der Portfoliounternehmen (Forderperiode 2014-2020)
durch Ramboll Management Consulting im Januar 2018;
eigene Darstellung Ramboll Management Consulting.
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5.23

Insgesamt wird deutlich, dass die mit den aktuellen EFRE-Beteiligungsfonds — sowohl mit dem
Innovationsfonds EFRE als auch mit den EFRE-Risikokapitalfonds — vor allem Innovationsprojekte
finanziert werden. Die Befragungsergebnisse der Portfoliounternehmen der Fonds aus der ver-
gangenen Forderperiode bestatigen diesen innovationsstitzenden Effekt der EFRE-Beteiligungs-
fonds. Jeweils 40 Prozent der befragten Unternehmen nutzten die Finanzierung fiir Konzept- und
Produktentwicklung oder Marktanalysen bzw. fur FUE-Aktivitaten. Vorhaben, die der Expansions-
phase zugeordnet werden kénnen (z.B. die Finanzierung der Marktdurchdringung / -erweiterung
sowie die Finanzierung von Erweiterungs-, Rationalisierungs- oder Ersatzinvestitionen), gab nur
ein Drittel der Befragten als Finanzierungsanlass an.

Bei einer nach Fonds differenzierten Auswertung der Befragungsergebnisse wird deutlich, dass
die Finanzierungsanlasse der Portfoliounternehmen der EFRE-Risikokapitalfonds in der Tendenz
etwas stérker der Expansionsphase zuzuordnen sind, die der Portfoliounternehmen des Cluster-
fonds EFRE eher der Fruhphasenfinanzierung. Dieses Ergebnis ist aufgrund der unterschiedlichen
Investitionsschwerpunkte nicht Gberraschend. Festzuhalten bleibt aber die grundsatzlich hohe Be-
deutung der Finanzierung von Innovationsvorhaben.

Zusammenarbeit zwischen Portfoliounternehmen und Fondsmanagements

Ein zentraler Aspekt, mit dem die Bereitstellung von Beteiligungskapital im OP EFRE Bayern be-
grundet wird, sind die ,,indirekten MaRnahmen, die KMU beféhigen, in Wachstumsprozesse einzu-
treten [...]* (StMWi 2017). Im Idealfall bedeutet die Investition durch einen Beteiligungskapital-
geber fur die Portfoliounternehmen, dass sie neben der Bereitstellung von Kapital auch Zugang
zu weiteren Unterstltzungsleistungen des jeweiligen Fondsmanagements erhalten. Zu den wich-
tigsten Leistungen zahlen hierbei neben Managementunterstitzung und Entscheidungshilfen die
Vermittlung von Kontakten sowie der Zugang zu weiteren Kapitalquellen.

Von den befragten Portfoliounternehmen der Fonds der laufenden Férderperiode gaben allerdings
nur vier von neun Unternehmen an, Beratungsleistungen durch das Fondsmanagement in An-
spruch genommen zu haben. Eine mégliche Erklarung ist, dass die EFRE-Beteiligungsfonds auch
stille Beteiligungen eingehen. Ein wesentliches Merkmal solcher Beteiligungen ist, dass die Kapi-
talgeber keinen Einfluss auf die Geschéftsfiihrung ,ihrer* Portfoliounternehmen ausuben und dies
von den Portfoliounternehmen auch gar nicht gewinscht wird. Zudem berichten Vertreterinnen
und Vertreter der Fondsmanagements, dass ein aktiver Einfluss auf die Unternehmensfuhrung in
der Regel nicht angestrebt wird. Fir den Innovationsfonds EFRE ist dies laut Richtlinie auch nicht
vorgesehen. Die Fondsmanagements sehen ihre Hauptleistung in der Finanzierung der Unterneh-
men und in Teilen in der Bereitstellung eines Zugangs zu einem Netzwerk von weiteren Investo-
ren. FuUr die Beratung ,.ihrer* Portfoliounternehmen in kaufmé&nnischen Fragestellungen und im
Bereich der Marktinformationen arbeiten die Fondsmanagements mit externen Coaches sowie re-
levanten Netzwerken und Clustern wie beispielsweise BayStartUP oder BioM zusammen.

Daruber hinaus sehen die befragten Fondsmanagements das Thema Managementunterstitzung
insofern als schwierig an, dass sie als Universalbeteiligungsgesellschaften nicht Gber die bendtig-
ten spezifischen Branchenkenntnisse verfugten. Dagegen seien private Risikokapitalgesellschaf-
ten nach Einschéatzung der Gesprachspartner teilweise sehr spezialisiert und hatten daher auch
eine hohe Branchenkompetenz. Dadurch seien sie eher in der Lage, Managementfunktionen in
den Portfoliounternehmen wahrzunehmen. Bei gemeinsamen Investitionen mit privaten Beteili-
gungsgesellschaften erfolge die Beratung der Portfoliounternehmen daher klassischerweise durch
die privaten Investoren. Dariber hinaus nutzen die Fondsmanagements auch die Mdéglichkeit,
ihre Portfoliounternehmen anlassbezogen durch externe Angebote, beispielweise durch
Coachings, gezielt zu unterstiutzen.
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Haben die Portfoliounternehmen Unterstiutzungsleistungen durch die Fondmanagements in An-
spruch genommen, sehen sie deren Nutzen tendenziell vor allem im Bereich der (Weiter-)Ent-
wicklung der Unternehmensstrategie. Darliber hinaus geben die Befragten an, dass die Unterstit-
zung durch ihr Fondsmanagement im Bereich der Managementunterstiitzung und Entscheidungs-
hilfe sowie bei der Vermittlung von Kontakten und Netzwerken wichtig war. Einen vergleichsweise
geringen Nutzen hatte die Unterstutzung durch das Fondsmanagement dagegen hinsichtlich des
Zugangs zu Marktinformationen und neuen Kundengruppen sowie bei der Rekrutierung von Fuh-
rungspersonal. Bei der Interpretation der Ergebnisse ist durchgangig die nur geringe Zahl der Un-
ternehmen zu bericksichtigen, die eine Einschatzung zur Zusammenarbeit mit ihrem Fondsma-
nagement abgegeben hat.

Abbildung 11: Unterstutzungsleistungen durch die Fondsmanagements (Forderperiode 2014-2020)

(Weiter-)Entwicklung
der Unternehmensstrategie

Managementunterstitzung
und Entscheidungshilfe

Vermittlung von
Kontakten / Netzwerken

Finanzielle Beratung

Zugang zu weiterem Beteiligungskapital

Zugang zu weiteren Finanzierungsquellen
(nicht Beteiligungskapital)

Weiterentwicklung
unternehmerischer Prozesse

Zugang zu Marktinformationen 1 3

Rekrutierung von Fuihrungspersonal 3

1
1
1
2
2
2
Zugang zu neuen Kundengruppen 3

0 1 2 3 4

B GroRer Nutzen Mittlerer Nutzen Geringer Nutzen B Keine Unterstlitzung angefragt

Fragestellung: Bitte geben Sie an, in welchen Bereichen Sie Unterstitzung durch das Fondsmanagement bekommen
haben, und bewerten Sie den Nutzen der Unterstiitzung, die Sie erhalten haben.
Quelle: Onlinebefragung der Portfoliounternehmen (Férderperiode 2014-2020)
durch Ramboll Management Consulting im Januar 2018;
eigene Darstellung Ramboll Management Consulting.

Die Unternehmen, die in der vergangenen Foérderperiode eine Finanzierung durch einen der EFRE-
Beteiligungsfonds erhalten haben, wurden ebenfalls gefragt, welche Unterstitzungsleistungen sie
angefragt haben und wie sie deren Nutzen bewerten. Bei der Betrachtung ihrer Antworten ist zu-
nachst festzustellen, dass sie in der Tendenz weniger Unterstitzung durch die Fondsmanage-
ments erhalten haben. Dartber hinaus zeigt sich, dass die Unternehmen in der aktuellen Férder-
periode die Unterstitzung der Fondsmanagements im Bereich Entwicklung der Unternehmens-
strategie sowie Managementunterstitzung positiver bewerten. In Hinblick auf die Unterstitzung
beim Zugang zu weiteren Beteiligungskapital sowie weiteren Finanzierungsquellen sind keine Un-
terschiede erkennbar. Insgesamt muss hier bei der Interpretation der Ergebnisse die geringe Fall-
zahl bertcksichtigt werden.
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5.2.4 Administrativer Aufwand der Umsetzung der Beteiligungsfonds

Art und Umfang der Verwaltung der EFRE-Beteiligungsfonds sind in den Finanzierungsvereinba-
rungen zwischen dem StMWi und den Fondsmanagements festgelegt und umfassen insbesondere
(ohne hierauf beschréankt zu sein):

e die Identifizierung sowie die wirtschaftliche und rechtliche Analyse von Zielunternehmen (Due
Diligence), welche fir eine Beteiligung in Frage kommen,

e die Entscheidungsvorbereitung und Entscheidung zum Eingehen sowie zur Beendigung oder
VeraulRerung von Beteiligungen sowie die Verhandlungsfuihrung bis zur Entscheidungsfindung
nach MalRgabe der Bestimmungen der Vereinbarung,

e samtliche Mallhahmen im Zusammenhang mit der Verwaltung von Beteiligungen sowie

e Berichtspflichten gegeniiber dem StMWi.

In Hinblick auf den administrativen Aufwand wurde bereits in der Zwischenevaluation der innova-
tiven Finanzinstrumente im OP EFRE Bayern 2007-2013 festgestellt, dass dieser ein zentrales
Hemmnis in der Umsetzung der EFRE-Beteiligungsfonds darstellt (Prognos 2011). Zwar wurde
der rechtliche Rahmen fir den Einsatz von Finanzinstrumenten (darunter Beteiligungskapital) fur
die Forderperiode 2014-2020 von der Europaischen Kommission angepasst. Die Ergebnisse einer
Studie, die Ramboll Management Consulting zum Einsatz von Finanzinstrumenten fir die EFRE-
Verwaltung Baden-Wurttemberg erstellt hat, zeigen allerdings, dass das Ziel einer vereinfachten
administrativen Umsetzung von Finanzinstrumenten mit diesen Anpassungen nicht erreicht
wurde. Denn die im Rahmen der Studie interviewten Vertreterinnen und Vertreter mehrerer
EFRE-Verwaltungsbehérden betonen den nach wie vor hohen Verwaltungsaufwand (insbesondere
in Form von Berichtspflichten) und die Uniibersichtlichkeit der zu berucksichtigenden Verordnun-
gen und Leitlinien. Nach ihrer Einschatzung sei die Struktur der verbindlichen Verordnungen und
zu beachtenden Leitlinien fur die Umsetzung von Finanzinstrumenten in erster Linie komplexer,
aber nicht besser handhabbar geworden und eine angestrebte Klarheit des Regelwerks nicht er-
kennbar (Ramboll Management Consulting 2017). Auch von der bayerischen EFRE-Verwaltungs-
behérde wird der mit der administrativen Umsetzung der EFRE-Beteiligungsfonds verbundene
verwaltungstechnische Aufwand weiterhin als sehr hoch eingeschéatzt.

Vor diesem Hintergrund wird im Folgenden der administrative Aufwand der Umsetzung der baye-
rischen EFRE-Beteiligungsfonds in den Blick genommen und untersucht, ob die Befunde der Zwi-
schenevaluation und der Studie von der Ramboll Management Consulting auch fur die aktuelle
Situation im Freistaat Bayern zutreffen. Dabei werden unter anderem der verwaltungstechnische
Aufwand bei der Anbahnung der ersten Finanzierungsrunde sowie die verpflichtenden Berichts-
und Prufpflichten in den Blick genommen. Die Analyse basiert im Wesentlichen auf den Einschéat-
zungen der Fondsmanagements sowie auf den Erfahrungen von Ramboll Management Consulting
aus der Beschéaftigung mit EFRE-Beteiligungsfonds in anderen deutschen Landern.

AUSZAHLUNG DER PROGRAMMBEITRAGE

Ein nicht unerheblicher Aufwand entsteht nach Aussage der befragten Fondsmanagements durch
die spezifischen Regelungen fur Auszahlungen der Programmbeitrage an die EFRE-Beteiligungs-
fonds. Jede Auszahlung ist mit einer Prifung durch das StMWi verbunden. GemanR Artikel 41
ESIF-VO werden die Programmbeitrage in Tranchen an die Beteiligungsfonds ausgezahlt (Europa-
ische Kommission 2013). Die Auszahlung der Tranchen ist an das Erreichen vorgegebener Meilen-
steine bei der Auszahlung der Fondsmittel an die Portfoliounternehmen gebunden. Jede Tranche
darf héchsten 25 Prozent des Gesamtbetrags der Programmbeitrage fur den Beteiligungsfonds
betragen. Der zweite Antrag auf Auszahlung einer Tranche kann nur gestellt werden, wenn min-
destens 60 Prozent der ersten Tranche an Endbegunstigte ausgezahlt wurden. Weitere Auszah-
lungen kénnen erst beantragt werden, wenn mindestens 85 Prozent der in den vorangegangenen
Antragen auf Zwischenzahlungen enthaltenen Mittel ausgezahlt wurden.
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Mit Ausnahme der ersten Tranche erfordern alle weiteren Antrage bzw. Auszahlungen eine detail-
lierte Mittelabrufprifung durch das StMWi. Fur diese Prifungen missen die Fondsmanager eine
Vielzahl von Unterlagen erstellen bzw. bereithalten, um den Vorgaben gemalR Art. 9 der Delegier-
ten VO 480/2014 zu geniigen (Europaische Kommission 2014a). Die Auszahlungen der Fondsmit-
tel in Tranchen an einen Beteiligungsfonds ist nach Aussage der Fondsmanagements auch bei
nicht im Rahmen des EFRE umgesetzten Fonds Ublich. Diese sind aber nicht mit den beschriebe-
nen Regelungen hinsichtlich des Zeitpunkts der Auszahlung sowie den Mittelabrufprifungen ver-
bunden. Nach Einschatzungen der Fondsmanagements fluhren die mit der Auszahlung der Tran-
chen verbundenen Priifpflichten verwaltungstechnisch zu erheblichen Mehraufwanden.

ANBAHNUNG DER BETEILIGUNG
Der Ablauf von der ldentifizierung sowie wirtschaftlichen und rechtlichen Analyse der Portfolioun-

ternehmen bis hin zum Abschluss der Beteiligungsvertrage lasst sich im Wesentlichen in die in
Abbildung 12 dargestellten vier Abschnitte aufteilen.

Abbildung 12: Ablauf der ersten Finanzierungsrunde

. . Abschluss
Vertraulichkeits- LEitEr el RtEmt

Due Diligence Beteiligungs-

vereinbarung vertrag

Quelle: Eigene Darstellung Ramboll Management Consulting.

Noch vor der eigentlichen Due Diligence missen Start-ups, um das Interesse potenzieller Inves-
toren zu wecken, diesen weitreichende Einblicke in ihr Geschaftsmodell gewéhren. Eine Vertrau-
lichkeitserklarung gewahrleistet den Unternehmen dabei einen gewissen Schutz vor Nachahmung
oder Drittverwendung ihrer Geschéftsidee. Im néchsten Schritt bringt ein Letter of Intent die
grundsatzliche Beteiligungsbereitschaft des Investors zum Ausdruck. In diesem werden die we-
sentlichen Bedingungen der beabsichtigen Finanzierung festgelegt. Er stellt aber noch keine ver-
bindliche Regelung dar. Fir die abschlieBende Entscheidung Uber die Beteiligung fuhren die In-
vestoren eine detaillierte Prifung, Analyse und Bewertung des Geschéftsmodells durch. Kann das
Start-Up die potenziellen Investoren in dieser Due Diligence abschlieRend von seinem Geschéafts-
modell und seinem Entwicklungspotenzial tiberzeugen, wird ein Beteiligungsvertrag geschlossen.

Nach Aussage der befragten Fondsmanagements unterscheiden sich sowohl der Ablauf der ersten
Finanzierungsrunde als auch die Ausgestaltung des Beteiligungsvertrags grundsatzlich nicht von
Finanzierungen, die ohne Einsatz von EFRE-Mitteln erfolgen. Allein die Beteiligungsvertrage sind
um EFRE-spezifische Anlagen, die Vorgaben der Europaischen Kommission zum Einsatz der Betei-
ligungsfonds aufgreifen, erweitert. Diese Anlagen seien fur die Unternehmen zwar zum Teil
schwer verstandlich und nachvollziehbar. Da diese die Finanzierungen fur die Umsetzung ihrer
Vorhaben benétigen, ist nach Einschétzung der Fondsmanagements aber noch keine Beteiligung
an ihnen gescheitert.
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BETEILIGUNGSPHASE

In der Beteiligungsphase umfasst der administrative Aufwand vor allem die in den Finanzierungs-
vereinbarungen festgelegten Berichts- und Prifpflichten. Diese bestehen aus einem jahrlichen
Bericht (Stichtag 31. Dezember) an das StMWi sowie Quartalsberichten zur Umsetzung der Betei-
ligungsfonds zu den Stichtagen 31. Marz, 30. Juni und 30. September. Dartiber hinaus kann das
StMWi Sonderauswertungen zur Umsetzung der Beteiligungsfonds verlangen. Zudem ist zum
Ende der Forderperiode ein Abschlussbericht an das Ministerium zu Ubermitteln. Die Berichte
miussen — entsprechend den Vorgaben des Artikel 46 ESIF-VO — folgende Angaben umfassen (Eu-
ropaische Kommission 2013):

e Anzahl und Wert der eingegangenen Beteiligungen sowie Hohe der in die Portfoliounterneh-
men investierten Mittel,

e Geschaftsmodell der Portfoliounternehmen,

e Anzahl der verauRRerten Beteiligungen und Darstellung des finanziellen Gesamtergebnisses
der — mit der VerauBBerung abgeschlossenen — Investition,

¢ Darstellung der finanziellen Situation aller von der Fondsgesellschaft gehaltenen Beteiligun-
gen und der Fondsgesellschaft selbst, insbesondere Darstellung der bisher insgesamt inves-
tierten Finanzmittel in die jeweiligen Beteiligungen und ggf. vorgenommene Abschreibungen /
Wertberichtigungen bei einzelnen Beteiligungen,

o Darstellung der ggf. insolventen Beteiligungen mit kurzer Erlauterung der Ursachen,

e gezahlte Managementgebihren im abgelaufenen Jahr und insgesamt,

e Ertrage, getrennt ausgewiesen nach Zinsen, Gebuhren, Beteiligungsentgelten etc., sowie

e Darstellung des Grades der Zielerreichung in Hinblick auf die vereinbarten Zielindikatoren:
geschaffene Arbeitspléatze (in Vollzeitdquivalenten) auf Ebene der Portfoliounternehmen sowie
Anzahl der Beteiligungen.

Die Fondsmanagements schatzen den mit den Berichtspflichten verbundenen Verwaltungsauf-
wand als deutlich héher als bei nicht im Rahmen des EFRE umgesetzten Beteiligungen ein. Insge-
samt bewerten sie die Berichts- und Prifpflichten als hinderlich fur die effiziente Umsetzung der
Fonds.

Nach Einschétzung der befragten Fondsmanagements erleichtern Erfahrungen mit den spezifi-
schen EFRE-Anforderungen die administrative Umsetzung der EFRE-Beteiligungsfonds. Aufgrund
von Erfahrungen aus der letzten Forderperiode wirden die Beteiligungsfonds in administrativer
Hinsicht effizient umgesetzt (Zitat: ,,Das hat sich gut eingespielt.”)

ANSCHLUSSFINANZIERUNG

Eine weitere Herausforderung in der Umsetzung der EFRE-Beteiligungsfonds ergibt sich bei Inves-
titionen zum Ende einer Forderperiode. Aktuell sind Folgeinvestitionen nach Artikel 42 Absatz 3
ESIF-VO nur bis zum 31. Dezember 2027 moéglich, sofern einem Portfoliounternehmen bis zum
31. Dezember 2023 Beteiligungskapitalinvestitionen zugesagt, aber noch nicht in vollem Umfang
ausgezahlt wurden (Europaische Kommission 2013). Allerdings seien nach Aussage der Fondsma-
nagements gerade bei technologieorientierten Investitionen Beteiligungslaufzeiten von bis zu
zehn Jahren Ublich. Entsprechend langfristig mussten sie operieren kénnen. Dies sei bei den
EFRE-Beteiligungsfonds durch die sich aus der ESIF-VO ergebenden Fristen nur eingeschrankt
moglich. Folgeinvestitionen kénnten aufgrund der Fristen nicht mehr aus dem Fonds geleistet
werden.

Im Ubergang von der alten zur laufenden Férderperiode wurde diese Herausforderung adressiert,
indem Finanzierungsrunden von Unternehmen zum Teil férderperiodenibergreifend aus den
Fonds verschiedener Perioden finanziert wurden. Dies ist aber nur mdglich, sofern der Folgefonds
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die gleiche Gesellschafterstruktur aufweist. Ansonsten kdnnen die vorgegebenen Auflagen bezug-
lich einzubringender 6ffentlicher und privater Finanzierungsanteile nicht erfullt werden.

Schwierigkeiten bei Anschlussfinanzierungen verursacht nach Aussage der Fondsmanagements
zumindest in Einzelfallen dariber hinaus die Regelung, dass Unternehmen in Schwierigkeiten
nicht mit aus EFRE-Mitteln kofinanzierten Beteiligungsfonds unterstitzt werden durfen. Dies
koénne dazu fuhren, dass eine Folgeinvestition in ein Unternehmen unterbleiben misse, obwohl
alle anderen an friheren Finanzierungsrunden beteiligten Partner (z.B. private Risikokapitalge-
sellschaften) willens waren, sich weiter zu engagieren.

EFFIZIENZ DER ADMINISTRATIVEN UMSETZUNG

Der mit der Anbahnung der Beteiligungen in Zusammenhang stehende Aufwand entspricht in
weiten Teilen demjenigen bei vergleichbaren Beteiligungsfonds ohne EFRE-Anteil. Vor allem die in
dieser Phase durchgefiihrte detaillierte Prifung, Analyse und Bewertung des Geschaftsmodells
(Due Diligence) ist geboten, um Investitionsausfalle zu reduzieren. EFRE-spezifische administra-
tive Mehraufwande fur die Fondsmanagements sind dagegen in der Beteiligungsphase zu erken-
nen. Diese ergeben sich aus Berichts- und Prufpflichten sowie den Vorgaben zur Auszahlung der
Programmbeitrdge und sind durch die ESIF-VO und verschiedene Durchfihrungsverordnungen
seitens der Europaischen Kommission genau geregelt. Sie kdnnen daher von der bayerischen
Landespolitik und Verwaltung nur eingeschrankt beeinflusst werden. Hinweise, dass Verwaltung
und / oder Fondsmanagements bei der Umsetzung der EU-seitigen Vorgaben ineffizient verfah-
ren, sind nicht erkennbar. Insgesamt ist damit festzustellen, dass es mit Blick auf die Administra-
tion der EFRE-Beteiligungsfonds keine Grunde gibt, die die Effizienz ihrer administrativen Umset-
zung grundsétzlich in Frage stellen.
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5.3 Wirkungsanalyse

Das Wichtigste auf einen Blick

e Nur wenige Portfoliounternehmen hétten ihre Finanzierung auch
ohne die EFRE-Beteiligungsfonds in der gleichen Art und Weise si-
cherstellen kénnen. Dabei bewirken die Fonds vor allem VergroR3e-
rungs- und Vorzieheffekte. In Teilen haben sie die Finanzierung
aber auch tUberhaupt erst ermdglicht.

¢ Mit den EFRE-Beteiligungsfonds wird in erheblichem Umfang zu-
satzliches (vor allem privates, aber auch 6ffentliches) Kapital mo-
bilisiert und die Investitionssituation der Portfoliounternehmen da-
mit substanziell verbessert.

e Das Unternehmensportfolio der EFRE-Beteiligungsfonds aus der
letzten Forderperiode weist eine beachtliche Uberlebensquote auf.
Dies kann als deutlicher Hinweis fur die Qualitat der finanzierten
Unternehmen, aber auch der Auswahlentscheidungen der Fonds-
managements interpretiert werden.

e Die Finanzierung durch die EFRE-Beteiligungsfonds bewirkt in den
Portfoliounternehmen eine signifikantere Steigerung der FUE-Akti-
vitaten insgesamt sowie eine Erweiterung des betrieblichen Know-
hows.

¢ Im 6konomischen Bereich bewirken die Beteiligungen durch die
EFRE-Fonds bei den Portfoliounternehmen eine Steigerung des
Umsatzes. Zudem verbessern sie bei einem grofR3en Teil der Unter-
nehmen auch deren Marktstellung und den Zugang zu weiteren Fi-
nanzierungsquellen.

e Die Finanzierung durch die EFRE-Beteiligungsfonds tragt bei den
Portfoliounternehmen auch zur Schaffung neuer Arbeitsplatzen bei.

e Mit der Verbesserung der Investitionsmdéglichkeiten und der Wett-
bewerbsfahigkeit von jungen Unternehmen und KMU, insbesondere
auch in strukturschwéacheren Gebieten und schwerpunktmafig in
den Schwerpunktfeldern der bayerischen RIS3-Strategie leisten die
EFRE-Beteiligungsfonds einen deutlichen Beitrag zur Erreichung
der Ziele dieser Strategie.

In den nachfolgenden Abschnitten werden die Bedeutung der EFRE-Beteiligungsfonds sowie ihre
Hebeleffekte und die Uberlebensquoten ihrer Portfoliounternenmen in den Blick genommen. Zu-
dem wird analysiert, welche Ergebnisse und Wirkungen sich durch die Inanspruchnahme einer
Finanzierung durch einen der EFRE-Beteiligungsfonds bei den Portfoliounternehmen eingestellt
haben.

Wegen der noch geringen Zahl der bislang in der aktuellen Férderperiode realisierten Beteiligun-
gen sowie deren noch kurzer Laufzeit fokussiert die Wirkungsanalyse hierbei auf die Angaben der
Portfoliounternehmen der Fonds aus der vergangenen Forderperiode. Diese werden ergénzt durch
Einschatzungen der Portfoliounternehmen der Fonds aus der laufenden Forderperiode zu den von
ihnen erwarteten Ergebnissen und Wirkungen.
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5.3.1 Bedeutung der EFRE-Beteiligungsfonds fur die Sicherstellung der Finanzierungen

In den Ex-ante Bewertungen fur die EFRE-Beteiligungsfonds wurde ausfuhrlich dargelegt und in
der vorliegen Studie bestatigt, dass fur die von den Fonds adressierten Zielgruppen keine ver-

gleichbaren Finanzierungsangebote vorhanden sind (siehe Abschnitt 5.1 sowie Prognos 2014a;

Prognos 2014b). Dass die Portfoliounternehmen eine alternative Finanzierung in gleichem Um-

fang und zum gleichen Zeitpunkt héatten realisieren kénnen erscheint daher sehr unwahrschein-
lich.

Zudem werden die Beteiligungen durch den Innovationsfonds EFRE und die EFRE-Risikokapital-
fonds in offenen und / oder typisch stillen Beteiligungen eingegangen. Bei typisch stillen Beteili-
gungen werden eine feste, ergebnisunabhangige Basisvergitung, ein gewinnabhangiges Entgelt
und ein angemessenes Ausstiegsentgelt vereinbart, und zwar zu marktublichen Konditionen. Mit-
nahmeeffekte kdnnen auch aus diesem Grund fast ganzlich ausgeschlossen werden.

Die Ergebnisse der Onlinebefragung zeigen zudem: Die angestrebten Finanzierungen hatten bei
fast keinem Portfoliounternehmen der Fonds aus der vergangenen Foérderperiode und bei keinem
Portfoliounternehmen der Fonds aus der laufenden Férderperiode ohne die EFRE-Beteiligungs-
fonds in gleicher Art und Weise realisiert werden kdnnen. Dabei bewirken die Beteiligungsfonds
vor allem VergréRerungs- und Vorzieheffekte. Die Portfoliounternehmen konnten Finanzierungen
in groRerem Umfang sicherstellen bzw. bereits zu einem friheren Zeitpunkt. Ein nicht unbedeu-
tender Teil der Unternehmen hétte die Finanzierung ohne die EFRE-Beteiligungsfonds, also allein
durch die Inanspruchnahme alternativer Finanzierungsquellen, gar nicht realisieren kénnen.

Abbildung 13: Bedeutung der Beteiligungen fur die Realisierung der angestrebten Finanzierung
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Fragestellung: Hatten Sie die Finanzierung dann auch ohne die Beteiligung durch den EFRE-Beteiligungsfonds und
auf anderem Wege sicherstellen kdnnen oder wéare das nicht moglich gewesen?
Quelle: Onlinebefragung der Portfoliounternehmen (Forderperiode 2007-2013 und Fdrderperiode 2014-2020)
durch Ramboll Management Consulting im Januar 2018;
eigene Darstellung Ramboll Management Consulting.

5.3.2 Hebeleffekte der EFRE-Beteiligungsfonds

Ein unmittelbarer Effekt und zentraler Mehrwert der Unterstiitzung von Unternehmen durch Be-
teiligungskapital ist die Hebelung privaten Kapitals durch die 6ffentlichen Beteiligungskapitalin-
vestitionen. Eine Definition des Hebeleffekts ist weder in der ESIF-VO, noch in den Delegierten
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Verordnungen zu finden. Eine Begriffsbestimmung findet sich allerdings in Artikel 223 der Anwen-
dungsbestimmungen fur die Verordnung des Européaischen Parlaments und des Rates uber die
Haushaltsordnung fiir den Gesamthaushaltsplan der Union: ,,.Die Hebelwirkung der Unionsmittel
entspricht dem Quotienten aus dem Finanzbetrag fur férderfahige Endempfanger und dem Betrag
des Unionsbeitrags.” (Europaische Kommission 2012).

Der Hebeleffekt der EFRE-Beteiligungsfonds ist entsprechend wie in der nachfolgenden Abbildung
14 dargestellt zu berechnen.

Abbildung 14: Berechnung des Hebeleffekts®
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EFRE Mittel mittel
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Quelle: Europédische Kommission 2012; eigene Darstellung Ramboll Management Consulting.

Aufgrund der groRen Ahnlichkeit der EFRE-Beteiligungsfonds der vergangen sowie der laufenden
Forderperiode werden die realisierten Hebelwirkungen der Foérderperiode 2007-2013 als Indikator
dafur genommen, welche Hebelwirkungen durch die EFRE-Beteiligungsfonds der laufenden For-
derperiode zu erwarten sind. Ergédnzend werden die bereits erzielten Hebelwirkungen der laufen-
den Beteiligungsfinanzierungen in der Foérderperiode 2014-2020 in den Blick genommen. Die He-
belwirkungen der EFRE-Beteiligungsfonds werden auf Grundlage von durch die Fondsmanage-
ments zur Verfigung gestellten Daten berechnet und im Folgenden zuerst fur die EFRE-Risikoka-
pitalfonds und anschlieRend fur den Clusterfonds EFRE sowie den Innovationsfonds EFRE présen-
tiert.

Die Hebelwirkungen der EFRE-Beteiligungsfonds werden im Folgenden auf Grundlage von durch
die Fondsmanagements zur Verfigung gestellten Daten berechnet. Ergebnisse der Onlinebefra-
gung der Portfoliounternehmen der Fonds aus der vergangenen und der laufenden Forderperiode
geben zudem Auskunft Uber die Struktur des mobilisierten zusatzlichen Kapitals.

HEBELEFFEKTE DER EFRE-BETEILIGUNGSFONDS

Mit dem Risikokapitalfonds | konnten in der vergangenen Forderperiode insgesamt rund 110 Milli-
onen Euro in 21 Portfoliounternehmen investiert werden. Die Beteiligungsfinanzierungen erfolg-
ten mehrheitlich in den strukturschwécheren Regionen des Freistaats Bayerns: Knapp zwei Drittel
der Portfoliounternehmen des Risikokapitalfonds | befinden sich in diesen Regionen und etwas
mehr als die Halfte der gesamten Investitionen wurden hier getatigt. Der EFRE-Anteil am Ge-
samtinvestitionsvolumen belief sich auf 6,3 Millionen Euro. Auf Grundlage des oben dargelegten
Berechnungsansatzes ergibt dies einen Hebeleffekt von rund 17,6. Mit jedem ausgezahlten Euro
an EFRE-Mitteln konnten 17 weitere Euros mobilisiert werden.

° In der laufenden Férderperiode wird — u.a. im Rahmen der Erstellung der jahrlichen EFRE-Durchfiihrungsberichte — eine in Teilen
abweichende Berechnungsformel fiir die Hebeleffekte genutzt. Diese bertcksichtigt die Managementgebuhren fur die Fondsmanage-
ments. Da hier aber vor allem die realisierten Hebeleffekte der EFRE-Beteiligungsfonds der vergangenen Forderperiode berechnet wer-
den, wird im Folgenden die in Abbildung 14 dargestellte Formel angewendet.
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Abbildung 15: Hebeleffekt des Risikokapitalfonds 1 (FOorderperiode 2007-2013)

i atzli Gesamt-
Mittel der Zusatzliche i an
EFRE-Mittel S-Refit Mittel investitions-
volumen

6,3
Millionen
Euro

6,3

Millionen
Euro

97,6 110
Millionen e Millionen :I 7 6
Euro )

Hebeleffekt

Euro

Quelle: Eigene Darstellung Ramboll Management Consulting
auf Basis einer Datenlieferung der S-Refit.

Auch durch den Risikokapitalfonds Il konnten in der vergangenen Férderperiode in erheblichen
Umfang weitere finanzielle Mittel fur seine Portfoliounternehmen aktiviert werden. Bei insgesamt
25 Beteiligungen wurden insgesamt rund 40 Millionen Euro investiert. Hiervon sind 7,8 Millionen
Euro EFRE-Mittel. Daraus errechnet sich ein Hebeleffekt von 5,1. Die rAumliche Betrachtung der
Verteilung der Portfoliounternehmen und der Gesamtinvestitionen zeigt, dass jeweils drei Viertel
auf Uberwiegend strukturschwachere Regionen im Freistatt entfallen.

Abbildung 16: Hebeleffekt des Risikokapitalfonds Il (Forderperiode 2007-2013)
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Quelle: Eigene Darstellung Ramboll Management Consulting
auf Basis einer Datenlieferung der BayBG.

Schlie3lich wurden auch mit dem Clusterfonds EFRE zuséatzliche Mittel mobilisiert. In seine

14 Portfoliounternehmen wurden insgesamt 43,8 Millionen Euro investiert. Daraus ergibt sich bei
EFRE Mitteln in H6he von 5,7 Millionen Euro ein Hebeleffekt von 7,7. Dabei ist wiederum ein Fo-
kus auf strukturschwéchere Regionen festzustellen: Die Halfte der Portfoliounternehmen und drei
Viertel der Gesamtinvestitionen entfallen auf diese Regionen.
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Abbildung 17: Hebeleffekt des Clusterfonds EFRE (Forderperiode 2007-2013)
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Quelle: Eigene Darstellung Ramboll Management Consulting
auf Basis einer Datenlieferung der Bayern Kapital.

Trotz ihrer noch vergleichsweisen kurzen Tatigkeit und der erst kurzen Laufzeit ihrer Beteiligun-
gen konnten auch von den aktuellen EFRE-Beteiligungsfonds bereits in erheblichem MaRe private
Investitionen mobilisiert werden. Mit dem EFRE-Risikokapitalfonds wurden zusatzlich zu den
Fondsmitteln Investitionen in Hohe 32,5 Millionen Euro gehebelt. Durch den Innovationsfonds
EFRE wurden zusétzliche Mittel im Umfang von 12,4 Millionen Euro aktiviert. Da die EFRE-Beteili-
gungsfonds in der Regel in mehreren Finanzierungsrunden in ihre Portfoliounternehmen investie-
ren, ist zu erwarten, dass auch bei den aktuellen Beteiligungsfallen noch weitere Investitionen
mobilisiert werden.

Insgesamt verdeutlichen die Ergebnisse, dass mit den EFRE-Beteiligungsfonds in signifikantem
Umfang zuséatzliches Kapital mobilisiert werden konnte bzw. kann. Durch den Ausschluss der Pla-
nungsregion 14, die durch ihre starke Start-Up-Szene einen Grof3teil des in den Freistaat Bayern
flieRenden Beteiligungskapitals bindet, ist die MaBnahme in hohem Malie geeignet, die Investiti-
onssituation von jungen Unternehmen und KMU gerade in strukturschwacheren Regionen zu stér-
ken. Darlber hinaus kommt dem Mobilisierungseffekt insbesondere vor dem Hintergrund ricklau-
figer Investitionsvolumina im Start-Up-Segment (siehe Kapitel 5.1) eine hohe Bedeutung fur die
Finanzierung der Innovations- und Wachstumsprojekte der Portfoliounternehmen zu.

STRUKTUR DES AKTIVIERTEN KAPITALS

Die Ergebnisse der Onlinebefragung der Portfoliounternehmen liefern weitere Details bezuglich
des mobilisierten zusatzlichen Kapitals. Die Héalfte der befragten Portfoliounternehmen der Fonds
aus der letzten Forderperiode gibt an, dass bei ihrer Beteiligung zusétzliches privates Beteili-
gungskapital mobilisiert werden konnte. Ein Funftel auert sich in Hinblick auf zusatzliches offent-
liches Beteiligungskapital entsprechend. In der laufenden Férderperiode wurde bei sieben von
zehn befragten Portfoliounternehmen zusétzlich zur Beteiligung durch den EFRE-Fonds auch pri-
vates Beteiligungskapital mobilisiert. Zusétzliches 6ffentliches Beteiligungskapital spielte (bislang)
bei keinem der Befragten eine Rolle.

Uberlebensquote der Portfoliounternehmen der EFRE-Beteiligungsfonds

Grundsatzlich haben gerade junge technologieorientierte Unternehmen sehr gute Wachstums-
chancen. Gleichzeitig sind ihre Geschaftsmodelle in der Regel mit einem hohen wirtschaftlichen
Risiko verbunden. Entsprechend hoch ist daher das Ausfallrisiko einer Beteiligungskapitalinvesti-
tion bei dieser Zielgruppe. Ausfallquoten von 30 bis 50 Prozent sind nach Angaben von Vertrete-
rinnen und Vertretern aus der Branche einzukalkulieren (Der Beauftragte der Bundesregierung
fur die neuen Bundeslander 2010). Auch nach Aussage der im Rahmen dieser Studie befragten
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Fondsmanagements ist mit Ausféllen von 30 Prozent zu rechnen. Vor diesem Hintergrund ist die
Uberlebensquote der Portfoliounternehmen der EFRE-Beteiligungsfonds aus der letzten Forderpe-
riode beachtlich. Insgesamt 75 Prozent der Unternehmen sind aktuell noch am Markt aktiv.

Eine detaillierte Betrachtung zeigt dabei Unterschiede zwischen den Fonds. Von den insgesamt 21
Portfoliounternehmen des Risikokapitalfonds | sind noch elf wirtschaftlich aktiv. Dies entspricht
einer Uberlebensquote von 51 Prozent. Deutlich héher sind hingegen die Uberlebensquoten bei
den beiden weiteren Fonds. Von den 25 Beteiligungen des Risikokapitalfonds Il sind noch vier
Funftel wirtschaftlich aktiv. Die Uberlebensquote der Portfoliounternehmen des Clusterfonds EFRE
liegt bei 83 Prozent.

5.3.4 Weitere Ergebnisse und Wirkungen auf Ebene der Portfoliounternehmen

In den nachfolgenden Abschnitten werden die Effekte der EFRE-Beteiligungsfonds auf der Unter-
nehmensebene beleuchtet. Untersucht werden dabei zunachst die Auswirkungen auf das Innova-
tionsverhalten der Unternehmen. AnschlieRend werden 6konomische Effekte, Beschéaftigungsef-
fekte und die Auswirkungen auf die Realisierung einer Anschlussfinanzierung in den Blick genom-
men. Die Ergebnisse basieren im Wesentlichen auf der Onlinebefragung der Portfoliounternehmen
der Fonds aus der vergangenen Forderperiode. Erganzend werden Einschatzungen der Portfolio-
unternehmen der aktuellen Fonds bezuglich in Zukunft von ihnen erwarteter Effekte prasentiert.
Bei der Beleuchtung der 6konomischen Effekte und der Beschéaftigungseffekte werden zudem
auch Erkenntnisse aus der Vergleichsgruppenanalyse verwendet; bei Analyse der Beschéftigungs-
effekte dariber hinaus auch Zahlen aus dem EFRE-Monitoring der aktuellen und vorherigen For-
derperiode.

5.3.4.1 Effekte im Bereich des Innovationsverhaltens

Die Investitionen der EFRE-Beteiligungsfonds der letzten Forderperiode haben zu einer deutlichen
Steigerung der Innovationskapazitaten bei ihren Portfoliounternehmen gefihrt:

e 70 Prozent der Unternehmen berichten von mittleren bis hohen Auswirkungen auf ihre FUE-
Investitionen und FugE-Tatigkeiten.

e Vier Funftel der Befragten geben an, dass die Beteiligung mittlere bis hohe Wirkung auf die
Erweiterung ihrer technischen Kapazitaten hatte. Drei Viertel sehen positive Effekte in Hin-
blick auf die Erweiterung des betrieblichen Know-hows und der Wissensbasis im Unterneh-
men.

e Deutliche Effekte sind bezilglich der verstarkten Finanzierung von FUugE-Aktivitaten durch Ei-
genkapital zu beobachten: Vier Funftel der Portfoliounternehmen berichten diesbeziiglich von
mittleren bis hohen Auswirkungen.
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Abbildung 18: Effekte der Finanzierung auf das Innovationsverhalten der Portfoliounternehmen
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Fragestellung: Bitte geben Sie an, welche Auswirkungen die Finanzierung durch den EFRE-Beteiligungsfonds auf das
Innovationsverhalten lhres Unternehmens hatte.
Quelle: Onlinebefragung der Portfoliounternehmen (Forderperiode 2007-2013)
durch Ramboll Management Consulting im Januar 2018;
eigene Darstellung Ramboll Management Consulting.

Die befragten Portfoliounternehmen der Fonds aus der aktuellen Forderperiode erwarten insge-
samt etwas weniger starke Effekte der Beteiligungskapitalinvestitionen auf ihr Innovationsverhal-
ten, als diejenigen, die sich bei den Portfoliounternehmen der vergangenen Forderperiode einge-
stellt haben. Allein in Hinblick auf die stérker eigenkapitalbasierte Finanzierung von FUE-Vorha-
ben sind kaum Unterschiede zu erkennen. Eine mdgliche Erklarung fur die Abweichungen zwi-
schen realisierten und erwarteten Effekten konnte sein, dass die Portfoliounternehmen der Fonds
aus der laufenden Foérderperiode durch das erhaltene Beteiligungskapital zwar schon FUuE-Vorha-
ben anstolRen konnten, sich weitergehende Effekte auf das Innovationsverhalten aufgrund der
noch kurzen Laufzeit der Vorhaben noch nicht voll entfalten konnten.

5.3.4.2 Okonomische Effekte

Die befragten Portfoliounternehmen der Fonds aus der vergangenen Foérderperiode sehen deutli-
che Effekte der erfolgten Beteiligungen auf ihre 6konomische Situation (siehe Abbildung 19).

e Der Zugang zu weiteren Finanzierungsquellen wurde durch die Beteiligung durch einen der
EFRE-Fonds fur die Portfoliounternehmen deutlich verbessert. Fast neun von zehn Befragten
berichten diesbezlglich von positiven Effekten, mehr als ein Drittel sogar von hohen Auswir-
kungen.

e Mehr als der Halfte der befragten Unternehmen konnte infolge der Beteiligung Marktanteile in
Bestandsmaérkten erhdhen.

o Deutlich positive Effekte sind auch in Hinblick auf die Steigerung des Umsatzes der Portfolio-
unternehmen zu erkennen: Knapp drei Viertel geben an, dass die Beteiligung durch die EFRE-
Fonds diesbezuglich grol3e oder mittlere Auswirkungen hatte.

o Die Effekte auf die Umsatzrendite bzw. den Gewinn fallen im Vergleich zwar geringer aus,
sind aber nichtsdestotrotz durchaus positiv zu bewerten; insbesondere, wenn man berick-
sichtigt, dass sich gerade bei Start-Ups und jungen KMU Gewinne in der Regel erst mit einiger
zeitlicher Verzégerung einstellen. Nach Einschatzung von knapp einem Drittel der Befragten
hatte die Finanzierung durch einen der EFRE-Beteiligungsfonds mittlere bis hohe Effekte in
diesem Bereich.
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Abbildung 19: Auswirkung der Finanzierung durch die EFRE-Beteiligungsfonds auf die 6konomische Situ-
ation der Portfoliounternehmen (Forderperiode 2007-2013)
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Fragestellung: Bitte geben Sie an, welche Auswirkungen die Finanzierung durch die EFRE-Beteiligungsfonds auf die
okonomische Situation lhres Unternehmens hatte.
Quelle: Onlinebefragung der Portfoliounternehmen (Forderperiode 2007-2013)
durch Ramboll Management Consulting im Januar 2018;
eigene Darstellung Ramboll Management Consulting.

Die Unternehmen, die in der laufenden Forderperiode eine Finanzierung durch einen der EFRE-
Beteiligungsfonds erhalten haben, wurden gefragt, welche Wirkung sie auf ihre 6konomische Si-
tuation erwarten. Bei der Betrachtung ihrer Antworten ist zunéchst festzustellen, dass alle Be-
fragten bei allen abgefragten Bereichen — bis auf die Verbesserung des Zugangs zu weiteren Fi-
nanzierungsquellen — mindestens einen geringen Effekt erwarten. Damit erwarten sie tendenziell
starkere Effekte als diejenigen, die sich bei den Portfoliounternehmen der Fonds aus der vergan-
genen Forderperiode tatsachlich eingestellt haben.

Festzustellen ist aber auch, dass ihre Erwartungen hinsichtlich des Zugangs zu weiteren Finanzie-
rungsquellen hinter den realisierten Effekten bei den Portfoliounternehmen der Fonds aus der
vergangenen Forderperiode zurtickstehen. Eine mdgliche Erklarung hierfur kénnte sein, dass die
Unternehmen der Fonds aus der laufenden Férderperiode aufgrund der noch vergleichsweise kur-
zen Laufzeit ihrer Beteiligungen, diese noch nicht vollstandig verausgabt haben. In diesem Fall
mussten sie sich noch nicht um weitere Finanzierungsquellen bemuhen.

Die Ergebnisse der Vergleichsgruppenanalyse bestatigen die Erkenntnisse der Onlinebefragung in
Hinblick auf die positiven Umsatzeffekte einer Unterstitzung durch die EFRE-Beteiligungsfonds.
Denn die Umsatze der Portfoliounternehmen der Fonds aus der letzten Férderperiode sind seit
Eingehen der Beteiligungen um 152 Prozent gestiegen und damit um 283 Prozent starker als bei
den Unternehmen der Vergleichsgruppe, die nicht durch die EFRE-Beteiligungsfonds finanziert
wurden.
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Abbildung 20: Umsatzentwicklung der Portfoliounternehmen der EFRE-Beteiligungsfonds und der Unter-
nehmen in der Vergleichsgruppe (Forderperiode 2007-2013)
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Quelle: Berechnung Ramboll Management Consulting auf Basis der Bisnode Firmendatenbank, 2018;
eigene Darstellung Ramboll Management Consulting

5.3.4.3 Beschéaftigungseffekte

In diesem Kapitel werden die mit den EFRE-Beteiligungsfonds erreichten Beschéaftigungseffekte
beleuchtet. Die Analyse speist sich vor allem aus einer Auswertung der laut EFRE-Monitoringda-
ten in den Portfoliounternehmen neu geschaffenen Arbeitsplatze. Diese wird ergénzt durch Ergeb-
nisse aus der Onlinebefragung sowie Erkenntnissen aus der Vergleichsgruppenanalyse. Wie in
den vorangegangenen Abschnitten liegt der Fokus dabei auf den realisierten Effekten bei den
Portfoliounternehmen der Fonds aus der Foérderperiode 2007-2013.

MONITORINGDATEN

Mit den Beteiligungen der EFRE-Fonds der Férderperiode 2007-2013 wurden laut Monitoringdaten
insgesamt 484 Arbeitsplatze geschaffen — davon 263 Arbeitsplatze in Portfoliounternehmen der
EFRE-Risikokapitalfonds und 223 Arbeitsplatze in Portfoliounternehmen des Clusterfonds EFRE.
Die geschaffenen Arbeitspléatze kénnen fast vollstandig einem der Schwerpunktfelder der bayeri-
schen RIS3-Strategie zugeordnet werden (siehe Abbildung 21).
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In der Detailbetrachtung zeigen sich sektorale Schwerpunkte. So wurden mit den EFRE-Risikoka-
pitalfonds vor allem Arbeitsplatze in den Schwerpunktfeldern effiziente Produktionstechnologien,
Mechatronik, Automatisierung, Robotik (39 Prozent), IKT (17 Prozent) sowie innovative, techno-
logiebasierte Dienstleitungen (17 Prozent) geschaffen. Mit dem Clusterfonds EFRE wurden Ar-
beitsplatze in den Schwerpunktfeldern Lebenswissenschaften sowie IKT geschaffen. 43 Prozent
bzw. 57 Prozent der bei den Portfoliounternehmen dieses Fonds geschaffenen Arbeitsplatze ent-
fallen auf diese Felder.

Abbildung 21: Geschaffene Arbeitsplatze in den Schwerpunktfeldern der R1S3-Strategie (Forderperiode

2007-2013)
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Quelle: Eigene Darstellung Ramboll Management Consulting auf Basis von
Datenlieferungen der BayBG, S-Refit und Bayern Kapital.

Auch in der aktuellen Foérderperiode tragen die EFRE-Beteiligungsfonds bereits zu einer Beschéafti-
gungszunahme bei ihren Portfoliounternehmen bei. Bis zum 31.12.2017 wurden insgesamt 81 Ar-
beitsplatze in diesen Unternehmen geschaffen. Damit ist Zielwert fir den programmspezifischen
Outputindikator der MaRnahme Beteiligungsfonds (Beschaftigungszunahme in geférderten Unter-
nehmen (CO08)) bereits zu einem Drittel erreicht.

Die Zahl der geschaffenen Arbeitsplatze ist auch insofern beeindruckend, da die Schaffung von
Arbeitsplatzen grundsatzlich zu den eher mittel- bis langfristigen Effekten einer Beteiligungskapi-
talfinanzierung zu zahlen ist. Daruber hinaus ist es im aktuellen Arbeitsmarktumfeld gerade fur
technologieorientierte Unternehmen schwierig, neu geschaffene Stellen auch schnell zu besetzen.
Denn bei der Suche nach technisch hochqualifiziertem Personal ist der Fachkréaftemangel aktuell
auch im Freistaat Bayern mit am deutlichsten zu sptren (IHK 2017).



Bewertung der Wirksamkeit der Beteiligungsfonds 43

ONLINEBEFRAGUNG

Auch nach Einschatzung der groRen Mehrzahl der befragten Portfoliounternehmen der Fonds aus
der Forderperiode 2007-2013 hatte die Beteiligung durch die Fonds eine deutlich positive Auswir-
kung auf die Entwicklung ihrer Beschaftigtenzahlen. Vier Flnftel der Befragten geben an, dass
diese zu einer Steigerung der Beschéaftigtenzahl im Unternehmen gefuhrt hat. Ein Drittel berichtet
diesbeziglich von hohen Auswirkungen. Nur rund ein Zehntel der befragten Unternehmen gibt
an, dass durch die Beteiligung keine Arbeitspléatze geschaffen werden konnten.

Abbildung 22: Auswirkung der Finanzierung durch die EFRE-Beteiligungsfonds auf die Beschéaftigungssi-
tuation der Portfoliounternehmen (Forderperiode 2007-2013)

Steigerung der
Beschaéftigtenzahl

0 2 4 6 8 10 12 14
® Hohe Auswirkungen Mittlere Auswirkungen Geringe Auswirkungen  ®mKeine Auswirkungen

Fragestellung: Bitte geben Sie an, welche Auswirkungen die Finanzierung durch die EFRE-Beteiligungsfonds auf die
okonomische Situation lhres Unternehmens hatte.
Quelle: Onlinebefragung der Portfoliounternehmen (Forderperiode 2007-2013)
durch Ramboll Management Consulting im Januar 2018;
eigene Darstellung Ramboll Management Consulting.

Von den Portfoliounternehmen der Fonds aus der laufenden Forderperiode erwarten alle Befrag-
ten zumindest einen geringen Beschaftigungseffekt. Sechs von zehn Unternehmen rechnen mit
hohen Auswirkungen. Damit sind ihre Erwartungen tendenziell optimistischer als die Effekte, die
sich bei den Portfoliounternehmen der Fonds aus der letzten Forderperiode tatsachlich eingestellt
haben.

VERGLEICHSGRUPPENANALYSE

Die Ergebnisse der Vergleichsgruppenanalyse bestatigen die beachtlichen Beschaftigungseffekte
der EFRE-Beteiligungsfonds. Die Portfoliounternehmen der Fonds aus der vergangenen Forderpe-
riode konnten ihre Beschéftigtenzahl seit Eingehen der Beteiligungen um 57 Prozent steigern, die
Unternehmen der Vergleichsgruppe hingegen nur um 19 Prozent. Damit liegt der Beschaftigten-
zuwachs bei den Portfoliounternehmen um 209 Prozent Uber dem ihrer ,statistischen Zwillinge*.
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Abbildung 23: Beschéaftigungsentwicklung der Portfoliounternehmen der EFRE-Beteiligungsfonds und der
Unternehmen in der Vergleichsgruppe (Foérderperiode 2007-2013)
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Quelle: Berechnung Ramboll Management Consulting auf Basis der Bisnode Firmendatenbank, 2018;
eigene Darstellung Ramboll Management Consulting

5.3.4.4 Anschlussfinanzierungen

Die befragten Portfoliounternehmen der Fonds aus der Férderperiode 2007-2013 benétigten nach
vollstdndiger Auszahlung der Investitionssumme durch ,ihren“ EFRE-Beteiligungsfonds mehrheit-
lich eine Anschlussfinanzierung. Abbildung 24 zeigt, dass sie diese Anschlussfinanzierung vor al-
lem durch weiteres - 6ffentliches und privates — Beteiligungskapital sicherstellten, in Teilen zu-
dem auch Uber langfristige Bankkredite.

Abbildung 24: Realisierte Anschlussfinanzierungen der Portfoliounternehmen (Foérderperiode 2007-
2013)

Privates Beteiligungskapital
Langfristige Bankkredite

Offentliches Beteiligungskapital

Weitere Finanzierungsrunde
durch EFRE-Beteiligungsfonds

Keine zusatzliche
Finanzierung benétigt

Business Angels
Offentliche Férdergelder

Kurzfristige Bankkredite

Fragestellung: In welcher Hohe bendtigte IThr Unternehmen nach vollstdndiger Auszahlung der Beteiligung durch ei-
nen der EFRE-Beteiligungsfonds eine zusatzliche Finanzierung aus einer oder mehrerer der folgenden Finanzierungs-
quellen?
Quelle: Onlinebefragung der Portfoliounternehmen (Férderperiode 2007-2013)
durch Ramboll Management Consulting im Januar 2018;
eigene Darstellung Ramboll Management Consulting.
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5.3.5

Insgesamt konnten die Unternehmen nach eigenen Angaben Anschlussfinanzierungen in Hohe
von knapp 75 Millionen Euro akquirieren, davon 42 Millionen Euro an privatem und 5 Millionen
Euro an offentlichem Beteiligungskapital. Daridber hinaus haben wurden langfristige Bankkredite
in Hohe von 26 Millionen Euro abgeschlossen.

Beitrag der EFRE-Beteiligungsfonds RIS3-Strategie des Freistaats Bayern

Die RIS3-Strategie des Freistaats Bayern zielt unter anderem darauf ab, den Zugang fur junge
technologieorientierte Unternehmen zu Risikokapital zu verbessern. Mit den EFRE-Beteiligungs-
fonds wird dieses Ziel in beeindruckender Weise adressiert. Denn die Fonds stellen ihren Portfo-
liounternehmen nicht nur eigene Mittel zur Verfigung. Darlber hinaus gelingt ihnen in beachtli-
chem MalRe auch die Mobilisierung von zusatzlichem (insbesondere privatem, aber auch offentli-
chem) Beteiligungskapital.

Daruber hinaus leisten die EFRE-Beteiligungsfonds einen signifikanten Beitrag zur Starkung der
Innovations- und Wettbewerbsfahigkeit von Unternehmen in den Spezialisierungsfeldern der bay-
erischen RIS3-Strategie. Alle Portfoliounternehmen des Innovationsfonds EFRE adressieren eines
der Schwerpunktfelder und auch der GrofR3teil der Beteiligungen der EFRE-Risikokapitalfonds ist
einem dieser Felder zuzuordnen. Bei Unternehmen, die in der letzten Forderperiode durch EFRE-
Beteiligungsfonds finanziert wurden, zeigen sich neben einer Intensivierung von betrieblichen
FuE-Aktivitaten unter anderem auch Umsatzsteigerungen und Beschaftigungseffekte. Diese kén-
nen in vergleichbarer Form plausibel auch bei den Portfoliounternehmen der aktuellen Fonds er-
wartet werden.
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