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Unterschiede im Investitionsverhalten
unabhdngiger, bankenassoziierter

und offentlicher Venture-Capital-Investoren
und Auswirkungen auf die Wagniskapital-
ausstattung fiir Wachstumsunternehmen

Von Christian Hopp* und Finn Rieder* *

Zusammenfassung: In unserem Beitrag analysieren wir die Struktur des deutschen Marktes fiir
Beteiligungskapital unter besonderer Berticksichtigung der Rollen der unabhéngigen, der bankenas-
soziierten und der offentlichen Investoren. Wir finden substantielle Unterschiede im Verhalten der
Akteure in einem regionalen Kontext. Hier l&sst sich feststellen, dass 6ffentliche Investoren in Regio-
nen investieren, in denen es bei privaten und bankenassoziierten Investoren nicht zu einem Engage-
ment kommt. Des Weiteren sind die gefundenen Ergebnisse insofern iiberraschend, da dffentliche
Geber von Venture Capital (VC) nicht hdufiger Syndikate als andere nutzen, um eine méglichst breite
Verwendung ihrer Férdermittel zu erzielen. Beziiglich der Investitionen ware es wichtig, eine stérkere
Verzahnung von Privatwirtschaft und 6ffentlichen Geldern mittels Syndizierung anzustreben, um auf
diesem Wege zu einer rdumlichen Ausweitung der privaten VC-Initiativen durch die gemeinsame Ver-
bindung der Tatigkeiten der privaten und éffentlichen Investoren zu gelangen.

Summary: In this paper we analyze the structure of the German market for Venture Capital. We con-
sider the differing roles of market participants namely public, banking dependent and independent
VCinvestors. We find that the players differ in their regional investment scope, such that public inves-
tors invest in areas considered unprofitable by independent and bank dependent VCs. In addition we
find that public VCs do not differ in their use of syndication efforts to other VC providers. We conclude
that it will be important for future efforts to explicitly strengthen the ties between private and public
investors to enlarge the regional coverage and the effectiveness of investment activities.

1 Einleitung

Das Zusammenwachsen der européi schen Finanzmérkte fihrt insbesondere vor dem Hin-
tergrund von Basel Il auch zu nachhaltigen Veranderungen der Rahmenbedingungen fur
die Unternehmensfinanzierung. Dabel steht insbesondere die Kapitalausstattung kleiner
und mittel sténdischer Unternehmen (KMU) im Blickfeld der européi schen Wirtschaftspo-
litik. In Verkntipfung mit der Rolle des Gesetzgebers spielt auch das Finanzierungsange-
bot der Kreditwirtschaft eine tragende Rolle beim Wandel der Unternehmensfinanzierung.
Neben der klassischen Fremdkapitalfinanzierung gewinnen zunehmend Eigenkapitalfi-
nanzierung sowie hybride Finanzierungsformen (mezzanines Kapita) an Bedeutung.
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L etztere Finanzierungsarten fallen auch in das Kerngeschéft von Beteiligungsgesel I schaf -
ten, deren Finanzierungsangebot Uber die Kapitalausstattung von jungen Wachstumsunter-
nehmen (Venture Capital) hinaus auch zunehmend fir KMUs relevant ist.

Der Wanddl der Unternehmensfinanzierung aus finanz- und kreditwirtschaftlicher Sicht
hat dabei auch Ruckwirkungen auf die Bereithaltung und Einsatz 6ffentlichen Beteili-
gungskapitals. In Deutschland stellt neben den privatwirtschaftlichen Beteiligungsgesell-
schaften die Finanzgruppe der 6ffentlichen Hand Uber ihre Sparkassen und Landesbanken
sowie anderen dem Verbund angehdrigen Finanzierungsei nrichtungen Beteiligungskapital
zur Verfiigung. Das Nebeneinander von privaten und offentlich-rechtlichen Beteiligungs-
gesellschaften wird insbesondere mit der Beseitigung von Investitionshirden fur junge
Wachstumsunternehmen gerechtfertigt.

Wir untersuchen, inwiefern es substantielle Unterschiede im Investitionsverhalten der un-
terschiedlichen Investorengruppen auf dem deutschen Beteiligungsmarkt gibt und die ge-
fundenen Strukturmerkmal e Riickschllisse auf den Erfolg der 6ffentlichen Beteiligungsge-
sellschaften bei der Erfullung ihres Forderauftrags zulassen. Dies erfolgt anhand einer
Analyse der VC-Engagements der unterschiedlichen Arten von Beteiligungsgesellschaf -
ten und deren Differenzierung nach Regionen. Im Mittelpunkt steht dabei die Frage der
flachendeckenden Bereitstellung von Wagniskapital in Deutschland. Dieser Beitrag soll
damit helfen, das Investitionsverhalten von privatwirtschaftlichen und &ffentlichen VC-
Initiativen herauszuarbeiten und deren Bedeutung fir den Beteiligungskapitalmarkt abzu-
grenzen. Darlber hinaus soll das Syndizierungsverhalten der 6ffentlichen Investoren un-
tersucht werden, um zu prifen, inwieweit junge Wachstumsunternehmen durch gemein-
schaftliche V C-Finanzierung gefordert werden kénnten. Syndizierung bedeutet dabei die
Durchfiihrung einer Finanzierung eines Wachstumsunternehmens im Zusammenschluss
von mindestens zwei unterschiedlichen V C-Investoren. Letztlich soll dieser Beitrages die
Bedeutung des Wagni skapitalmarktes fur den deutschen Finanzmarkt und daraus resultie-
rend Konsequenzen firr wiinschenswerte politische Rahmenbedingungen andiskutieren.

2 Der deutsche Venture-Capital-Markt

In den letzten Jahren ist neben der Diskussion um kreditwirtschaftliche Rahmenbedingun-
gen die Finanzierung von Unternehmen durch V C oder Private Equity verstérkt in den Fo-
kus des Interesses gertickt. Im Rahmen dieses Beitrages wollen wir die Bedeutung der
Investitionen von VC-Gebern fur junge Wachstumsunternehmen untersuchen. Die Unter-
suchung erfolgt anhand eines Datensatzes von ca. 1 000 V C-Transaktionen in Deutschland
und soll Aufschluss tber das Investitionsverhalten dieser Investoren geben.

Der deutsche VC-Markt ist geprégt durch eine Vielzahl von Marktteilnehmern (siehe auch
die Arbeiten von Bascha und Walz 2002, Franzke 2003 und Tykvova 2004 zu diesem The-
ma). Neben den klassischen banken- oder firmeneigenen Beteiligungsgesellschaften so-
wie den 6ffentlichen Beteiligungsgesellschaften (als Wagniskapitalgeber der 6ffentlichen
Hand, also insbesondere der Sparkassen und Landesbanken) setzt sich der Markt auch aus
einer Vielzahl von unabhéngigen V C-Gesellschaften sowohl aus dem Inland als auch aus
dem Ausland zusammen. Das starke Wachstum der New Economy bis 2001 sowie der Ka-
pitalmarktzugang Uber den Neuen Markt haben zu dieser Zeit zu einer deutlich gestiege-
nen Anzahl der Marktteilnehmer gefiihrt. Tykvova (2004) zeigt diese Entwicklung und
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weist auf die unterschiedlichen Rollen der Teilnehmer hin. Die aktuellen Zahlen des BVK
deuten darauf hin, dass sich der Markt fur Beteiligungskapital nach dem Einbruch des
Neuen Marktes zwischenzeitlich wieder erholt hat und weiter wachsen dirfte (siehe hier-
zu auch aktuelle Zahlen und Analysen im BV K-Jahrbuch 2004).

Mit Methoden der Finanzierung auf dem deutschen VC-Markt hat sich auch eine Reihe
anderer Arbeiten auseinandergesetzt, die zu unterschiedlichen Ergebnissen kommen. Leh-
mann und Boschker (2002) analysieren die Performance und Determinanten von syndi-
Zierten Investitionen auf Basis eines Datensatzes von Bdrsengangen am Neuen Markt. In
ihrer Studie vergleichen sie die Performance von syndizierten Transaktionen mit der von
»tand alone"-Transaktionen, finden jedoch weder Evidenz fir eine bessere Performance
einer der beiden Alternativen noch eine Erkl&rung, ob die Entscheidung fir Syndizierung
eines VC-Investments auf finanz- oder ressourcengetriebenen Motiven basiert. In einem
weiteren Artikel untersuchen Audretsch und Lehmann (2004) die Unterschiede zwischen
V C- und fremdkapitalfinanzierten Firmen. Sie zeigen, dass sich die unterschiedlichen Ka-
tegorien von VC-Gebern (Banken, 6ffentliche oder unabhangige VC-Geber) auf die Per-
formance, gemessen am Umsatzwachstum, auswirken und dass V C-finanzierte Unterneh-
men ein stérkeres Umsatzwachstum ausweisen als fremdkapitalfinanzierte. Dies 18sst sich
auch aus einem grofReren Ubernommenen Risiko der VC-Geber erkléren, die zumeist zu
einem friiheren Zeitpunkt investieren und dariber hinaus stérker in das Management des
finanzierten Unternehmens eingebunden sind.

Hopp und Rieder (2005) untersuchen anhand von V C-Transaktionen im deutschen Markt
die Grinde fir das Syndizierungsverhalten von VC-Gebern. Sie finden, dass ressourcen-
getriebene Motive das primére Motiv fir VC-Syndizierungen sind, VC-Geber aber auch
eine Diversifikation Uber Anlagen anstreben. Anhand von Borsengéngen am Neuen Markt
findet Tykvova (2005) substantielle Unterschiede im Anlageverhalten von 6ffentlichen,
bankabhangigen und unabhangigen VC-Gebern und kommt zu dem Schluss, dass unab-
hangige V C-Geber sich im Gegensatz zu bankenabhéngigen V C-Gebern und V C-Gebern
der offentlichen Hand durch groRRere Transaktionen, mehr Syndizierung und eine langere
Haltedauer auszeichnen. Tykvova erklért diese Ergebnisse mit den unterschiedlichen Er-
fahrungen und Kenntnissen der Marktteilnehmer sowie den verschiedenen Motiven fur
ein Engagement.

Im Lichte dieser Ergebnisse werden wir im Folgenden auf das Verhalten der verschiede-
nen Investorengruppen im deutschen Markt eingehen und analysieren, welche Schlussfol-
gerungen die beobachteten Verhaltensweisen sowohl fur Firmen auf der Suche nach Wag-
niskapital als auch fur die politische Rahmensetzung ergeben. Des Weiteren werden wir
auf die Ergebnisse vergleichbarer Studien eingehen und zeigen, wie sich unsere Ergebnis-
se substantiell unterschei den und woraus diese Unterschiede resultieren.

3 Verhalten der Venture-Capital-Investoren in Deutschland

Fur die folgende Untersuchung verwenden wir eine Untermenge des Datensatzes aus
Hopp und Rieder (2005), die nur Investitionen der offentlichen, unabhéngigen und
bankenassoziierten Beteiligungsgesellschaften in Deutschland umfasst. Andere V C-Geber
wie sog. industrielle Corporate-V C-Gesellschaften und private Einzelinvestoren sind da-
rin nicht enthalten. Wir haben Daten Uber die vorgenommenen Transaktionen aus 6ffent-
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lich zugénglichen Datenbanken zusammengetragen und mit Daten beziiglich der Charak-
teristika der VC-Unternehmen (Alter, Grol3e etc.) sowie der finanzierten Unternehmungen
(Alter, Grolze, Mitarbeiter, Branche etc.) aus den Bilanzdatenbanken Markus und Dafne
komplettiert'. Die Daten ermdglichen es uns, fiir jede Transaktion in der Datenbank die
Anzahl der beteiligten Investoren zu berechnen und zu schauen, wer mit wem gemeinsam
in welches Unternehmen investiert hat. Daraus lassen sich Schlussfolgerungen Uber das
Verhalten der unterschiedlichen BeteiligungsgeselIschaften in Abhéngigkeit von ihren ei-
genen Charakteristika und den Eigenschaften des VVC-Nehmers ermitteln.

Junge Unternehmen zeichnen sich héufig durch eine neue Produktpalette und wenig
Markt- und Managementerfahrung aus und bedirfen daher der Unterstiitzung durch den
V C-Geber, der somit neben der Bereitstellung von Wachstumskapital eine tragende Rolle
im Management Ubernimmt. In Europa kommt diesem Punkt eine besondere Bedeutung
zu, da eine Vielzahl von Banken und offentlichen Trégerschaften ihrerseits V C-Unterneh-
men gegriindet hat, um die Kapitalausstattung von jungen KMU zu gewéhrleisten. Auf-
grund der unterschiedlichen Herangehensweise in der Finanzierung von jungen
Wachstumsunternehmen, insbesondere durch die zugrunde liegenden Zielsetzungen und
Strukturen privatwirtschaftlicher und 6ffentlich-rechtlicher Beteiligungsgesellschaften, ist
davon auszugehen, dass substantielle Unterschiede im regionalen Investitionsverhaten in
Deutschland bestehen. Im weiteren Verlauf wollen wir darauf eingehen, inwiefern sich
diese Unterschiede im empirischen Verhalten, gemessen an den von den verschiedenen
V C-Unternehmungen in Deutschland im Zeitraum 1996—2004 durchgef ihrten Transaktio-
nen, zeigen lassen.

Tabelle 1

Erklarung der Variablen

Variable Erklarung

Anzahl der Transaktionen durch VC Die Variable misst die Anzahl der Investitionen, die von einem VC unternommen
wurden und kann somit auch als MaB fiir die Erfahrung des VC-Gebers herangezogen
werden.

Alter-VC Die Variable gibt das Alter des VC-Gebers zum Zeitpunkt einer VC-Transaktion an

Mitarbeiter-VC Die Variable misst die durchschnittliche Anzahl der Mitarbeiter, die der VC tiber den

Zeitraum 1996-2004 beschaftigt hat.

Banken-VC Die Dummy-Variable nimmt den Wert 1 an, wenn der VC bankenabhéngig ist, also
eine Bank oder mehrere Privatbanken einen Anteil am VC-Unternehmen von mehr als
50 % besitzen. Anderenfalls hat die Variable den Wert 0.

Offentlicher VC Die Dummy-Variable nimmt den Wert 1 an, wenn der VC durch eine Institution in
offentlich-rechtlicher Tragerschaft finanziert wird, also z.B. eine Sparkasse oder
Landesbank einen Anteil an der Beteiligungsgesellschaft von mehr als 50 % besitzt.
Anderenfalls hat die Variable den Wert 0.

Unabhéngiger VC Die Dummy-Variable nimmt den Wert 1 an, wenn der VC weder durch eine Bank noch
durch eine 6ffentliche Institution finanziert wird. Falls dies nicht der Fall ist, hat die
Variable den Wert 0.

Quelle: Eigene Darstellung.

1 Die von Bureau van Dijk erstellten Markus- und Dafne-Datenbanken enthalten Bilanzen sowie Gewinn- und
Verlustrechnungen fiir alle in Deutschland bilanzierenden Unternehmen.
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Tabelle 2
Deskriptive Statistiken
Anzahl der - Durchschnittliche Durchschnittliches Durchschnittliche
Beobachtungen Syndizierungsrate Anzahl der Alter * Anzahl der
Investitionen Mitarbeiter *

Banken-VC 32 0,82 518 6,31 5,36
Unabhéngiger VC 108 0,62 5,87 6,63 77
Offentlicher VC 49 0,62 6,59 8,14 10,84
Gesamt 189 0,65 594 6,91 8

* Angaben zum Alter und zur Zahl der Mitarbeiter waren nur fiir 22 bankenabhangige, 76 unabhangige und 28
offentliche der insgesamt 189 VCs verfiigbar.

Quelle: Eigene Darstellung.

Fur die Analyse haben wir Informationen zu drei Gruppen von Beteiligungsgesellschaften
in Deutschland zusammengetragen, um deren Verhalten ndher zu untersuchen: bankenas-
soziierte, unabhangige und offentliche V C-Geber. Insgesamt haben wir 1 110 Transaktio-
nen berticksichtigt, die sich tber die Jahre 19962004 verteilen. Tabelle 1 enthélt die ver-
wendeten Variablen fur die Analysen in Kapitel 3.1. Die Transaktionen verteilen sich auf
insgesamt 189 V C Investoren.

Tabelle 2 fasst die Daten zu den untersuchten Gruppen zusammen, wobei das Alter der
VC-Firma und die Anzahl der Mitarbeiter (gemessen als Durchschnitt Uber den Betrach-
tungszeitraum) nur fir eine Untergruppe von 126 der insgesamt 189 V C-Geber verfiigbar
waren. Die angegebene Syndizierungsrate misst das Verhéltnis von syndizierten Investi-
tionen, also Investitionen, die mit einem oder mehreren Partnern gemeinsam unternom-
men wurden, im Verhdltnis zur Gesamtzahl der unternommenen Transaktionen und gibt
somit an, zu welchem Anteil ein VC-Geber im Verbund mit anderen V C-Investoren inve-
stiert. Auf die genaue Bedeutung und die damit verbundenen Konseguenzen gehen wir in
Abschnitt 3.1 ndher ein. Des Weiteren enthélt der Datensatz | nformationen Uber die durch-
schnittliche Anzahl von Transaktionen, an denen V C-Geber aus den unterschiedlichen Ka-
tegorien beteiligt gewesen sind, sowie das Alter der VC-Firmen und die durchschnittliche
Anzahl der Mitarbeiter im Zeitraum 1996-2004.

Auf Basis der deskriptiven Statistiken 18sst sich zum einen erkennen, dass die Syndizie-
rungsrate fur Banken-V Cs deutlich hoher ist als fir unabhdngige und 6ffentliche Investo-
ren, wobei wir auf die genauen Determinanten noch eingehen werden, und dass sich zum
anderen die Firmen hinsichtlich Alter und Zahl der Mitarbeiter voneinander absetzen. In
Kapitel 3.1 und 3.2 werden wir ndher auf die Faktoren eingehen, die das Verhalten der un-
terschiedlichen VC-Geber erkléren.

Im ersten Schritt der Untersuchung werden wir das Syndizierungsverhalten der unter-
schiedlichen V C-Investorengruppen untersuchen und festzustellen versuchen, ob es signi-
fikante Unterschiede gibt, die Riickschliisse auf Ziele und Motive der einzelnen Investo-
ren zulassen.
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3.1 Syndizierungsverhalten von Venture-Capital-Investoren

Unter Syndizierung von V C-Investitionen versteht man die Durchfiihrung einer Investiti-
on eines VC-Gebers gemeinsam mit mindestens einem weiteren Partner. Die Griinde fur
oder wider eine solche Partnerschaft lassen sich durch die Motive der klassischen Portfo-
liotheorie sowie im Rahmen der Ressourcenperspektive anhand der sogenannten Value-
Added-Hypothese erkldren. Die Finanzperspektive sieht VC-Syndizierung as ein Mittel
zur Bildung eines gut diversifizierten Portfolios, in dem sich somit das inhérente Risiko
bei gegebenen Renditeparametern minimieren lasst (Chiplin et a. 1997). Die entschei-
dungsrelevante GrofRde fir den VC-Investor stellt somit der Beitrag der Investition zum
Gesamtrisiko des Portfolios dar (Markowitz 1959). Die Ressourcenperspektive durch-
leuchtet das Syndizierungsverhalten aus einem anderen Blickwinkel, wobei ihre Erkl&é
rungsansatze zwischen den Phasen vor und nach der Investitionsentscheidung differenzie-
ren. Sie sieht den Markt fir VC a's einen Pool von verschiedenen Ressourcen, indem sich
ein VC-Unternehmen mittels einer Syndizierung einer neuen Ressource, beispielsweise
Branchen-Know-how oder Managementerfahrung, bedienen kann. Somit wird durch den
Syndikatseintritt einer neuen VC-Firma die Wissenshasis der VC-Geber erweitert, die
letztlich dem Portfoliounternehmen zu gute kommt, indem sie seine Uberlebenschancen
und das Gewinnpotential erhéht (Bygrave 1987).

Fir den deutschen Markt wirde man aufgrund der Unterschiede zwischen den Investoren-
gruppen von splrbaren Unterschieden in deren Syndizierungsverhalten ausgehen. Neben
den klassischen Renditeliberlegungen besteht fiir die Gruppe der bankenassoziierten Wag-
niskapitalgeber die Moglichkeit, Uber eine starke Partizipation an Syndikaten an einer
Vielzahl von Investments beteiligt zu sein und auf diesem Wege Firmen fir weitere Fi-
nanzdienstleistungen zu gewinnen, die von der M utterbankgesel | schaft angeboten werden.
Mittels einer gesteigerten Syndizierungsrate ergibt sich die Moglichkeit, Geschéftsbezie-
hungen zu mehr Partnern einzugehen (siehe hierzu auch Tykvova 2005). Wie bereits er-
wahnt, kann die Notwendigkeit zur Syndizierung aber auch auf Griinde der Portfoliodiver-
sifizierung zurlckgefiihrt werden, da sich auf diesem Wege trotz einer geringeren
Kapitalausstattung die Moglichkeit ergibt, an einer Vielzahl von Transaktionen in unter-
schiedlichen Branchen zu partizipieren.

Da unabhéngige Investoren zumeist Uiber eine sehr hohe, teilweise spezialisierte Expertise
verfligen und in der Regel aktiver als éffentliche und bankenassoziierte VC-Geber auf das
Management in der Zielfirma einwirken, ist in der Regel zu erwarten, dass diese Investo-
rengruppe weniger stark Uber Branchen hinweg diversifiziert. Damit reduziert sich der
Druck zur Syndizierung. Fir 6ffentliche Investoren stellt die Bereitstellung von Wagnis-
kapital ohnehin eine weitere Form der Diversifizierung ihres Gesamtportfolios dar, da ne-
ben der Vergabe von Krediten eine weitere Form der Kapitalvergabe hinzukommt. Dies
bedeutet, dass fir offentliche VC-Investoren eine geringere Notwendigkeit zur Syndizie-
rung aus Portfoliosicht gegeben ist. Darliber hinaus argumentiert Tykvova (2005) aller-
dings mit einer geringeren Managementerfahrung der &ffentlichen Investoren und zieht
somit den Schluss, dass eine héhere Syndizierung auch aus dieser Sicht geboten wére, um
eine bessere Betreuung der Zielfirmen nach der Kapitalbereitstellung zu sichern.

Wie oben beschrieben, erwarten wir, dass sich aufgrund der unterschiedlichen Investiti-
onshintergriinde der verschiedenen Investorengruppen unterschiedliche Verhaltensweisen
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in Bezug auf die Syndizierung ergeben. Um zu testen, worin die Unterschiede zwischen
den Gruppen bestehen, untersuchen wir im Folgenden das Verhalten der Investoren in Be-
zug auf die Teilnahme an Syndikaten. Im ersten Schritt untersuchen wir, inwiefern die Ka-
tegorie eines VC-Gebers (Banken-VC, Offentlicher VC, unabhangiger VC) Auswirkun-
gen auf den Grad der Syndizierungsaktivitét hat. Zu diesem Zweck untersuchen wir das
Verhalten mithilfe einer Tobit-Regression mit der Syndizierungsrate als abhéngiger Varia-
blen. Die Syndizierungsrate misst das Verhaltnis von syndizierten Investments zu der Ge-
samtzahl der von einem V C-Geber unternommenen Investments und gibt somit ein Bild
dartiber ab, ob ein bestimmter V C starker dazu tendiert, eine Investition im Rahmen eines
Syndikats zu vorzunehmen oder alleine abzuwickeln. Die erklérenden Variablen werden
in Tabelle 1 beschrieben.

Aufgrund der Tatsache, dass die Syndizierungsrate jeweils nach oben und unten an den
Werten 1 (ausschlieflich syndizierte Investitionen) und O (keine syndizierte Investition)
begrenzt ist, sieht die Tobit-Regression in dem Intervall [0,1] daher wie folgt aus:

yi=fx+e @

y, ist die latente Variable, x, der Vektor der erklérenden Variablen (siehe Tabelle 1) und u,
ein Fehlerterm mit E(u)) = 0. Die Variable y, ist dann gegeben durch:

U swenny > u
y=<yi:wennl; <y <y 2
li :wenny; <I;

Mit der oberen Schranke u, fir Werte von y, groRer als 1 und [, fir Werte von y, kleiner als
0. Wir schétzen folgende Regression:

y (Syndizierungsrate) = f (Anzahl Transaktionen, Alter, Mitarbeiter, VC-Dummies)

Dadie Daten fur die Variablen , Alter* und ,,Mitarbeiter* nur fir 126 der 189 Firmen vor-
handen sind, haben wir zuerst die Regression mit dem kompletten Datensatz ohne diese
Variablen und in einem zweiten Schritt mit den Variablen fur den reduzierten Datensatz
geschétzt. Tabelle 3 zeigt die Resultate fur das komplette Sample, wahrend die Ergebnisse
fir die 126 Transaktionen in Tabelle 4 gezeigt werden. Anhand der Ergebnisse lasst sich
erkennen, dass die Dummy-Variable ,Banken-VC" signifikant und positiv ist. Das heif3t,
Banken-V Cs syndizieren mehr, als es die vergleichbaren VV C-Firmen aus dem Bereich der
offentlichen Forderer oder die unabhéngigen VCs tun.

In einer zweiten Regression haben wir getestet, inwiefern die Ergebnisse Bestand haben,
wenn wir das Alter des VC-Gebers zum Zeitpunkt der Transaktion sowie die Anzahl der
Mitarbeiter mit in die Regression aufnehmen. Hier 18sst sich feststellen, dass sich die Er-
gebnisse nicht signifikant veréndern; sowohl die unabhangige Variable , Alter* as auch
die Variable ,,Mitarbeiter* sind nicht signifikant. Dartiber hinaus erhalten wir einen signi-
fikanten und positiven Koeffizienten fir die Variable ,,Banken-VC* (Ergebnisse fir das
reduzierte Sample sind in Tabelle 4 wiedergegeben).
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Tabelle 3

Ergebnisse Tobit Regression Syndizierungsaktivitat der VC-Geber

Syndizierungsrate Koeffizient Standardfehler P>t|
VC-Investments -,0078573 ,0054394 0,150
Banken-VC 5734152 ,2145383 0,008*
Offentlicher VC ,0142908 ,1697059 0,933
Konstante 8277116 , 1037779 0,000*

* Koeffizient ist auf der Stufe ,05 signifikant. Die Variable ,Unabhangige VC" wurde aus Griinden der
Kollinearit4t aus der Regression entfernt. Der Chi*-Test (0,0165) ist signifikant auf dem 5 %-Niveau. Das Pseudo
R? liegt bei 0,0265. Der Datensatz umfasst 189 VC-Unternehmen.

Quelle: Eigene Darstellung.

Es lasst sich feststellen, dass Banken-V Cs signifikant mehr syndizieren als unabhéngige
und offentliche Investoren. Dies erscheint aus Sicht der Finanzperspektive tberraschend,
da Banken-VCs im Regelfall tber gut diversifizierte Portfolios verfligen. Jedoch spricht
diesfur die Hypothese, dass bankenassoziierte Beteiligungsfirmen V C-Investitionen auch
as Mittel zum Vertrieb anderer Finanzdienstleistungen sehen und die Teilnahme an mog-
lichst vielen Investitionen die Kundenakquisition begiinstigt.

Dartber hinaus lasst sich feststellen, dass sich offentliche Investoren in ihrer Verhaltens-
weise nicht signifikant von unabhangigen Investoren unterscheiden. Anhand der Daten
lassen sich keine Unterschiede in der Syndizierungsrate der offentlichen Investoren fest-
stellen.

Die Frage, die sich nach den obigen Ergebnissen stellt, ist, inwieweit wir Unterschiedeim
Verhalten der VC-Geber Uber die Syndizierungsaktivitét hinaus erkennen kénnen. Inves-
toren der offentlichen Hand versuchen auf der einen Seite ihre Gelder gemeinsam mit an-
deren Investoren zu platzieren, um eine gute Verteilung der Fordergelder zu gewéhrleis-

Tabelle 4

Ergebnisse Tobit-Regression Syndizierungsaktivitdt der VC-Geber (reduziertes Sample)

Syndizierungsrate Koeffizient Standardfehler P>|t|
VC-Investments —,0075196 ,0055866 0,180
Alter -,0014523 ,0101482 0,886
Mitarbeiter -,0001416 ,0072959 0,985
Banken-VC ,5066078 ,2125007 0,018*
Offentlicher VC ,1102458 , 1691154 0,516
Konstante 8132874 1292733 0,000*
Standardfehler 7759613 ,0837122

* Koeffizient ist auf der Stufe ,05 signifikant. Die Variable ,Unabhangiger VC" wurde aus Griinden der
Kollinearitat aus der Regression entfernt. Der Chi*-Test (0,1413) ist nicht signifikant auf dem 5 %-Niveau. Das
Pseudo R? liegt bei 0,0281. Der Datensatz umfasst 148 VC-Unternehmen.

Quelle: Eigene Darstellung.
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ten. Auf der anderen Seite sind sie durch ihren Forderauftrag angehalten, Gelder dort zu
investieren, wo dies die unabhéngigen und bankenassoziierten Investorengruppen aus
Grinden der (noch) nicht vorhandenen Gewinnméglichkeiten oder Risikosituation noch
nicht vermdgen. Fir eine genauere Untersuchung der Unterschiede ist es daher vonndten,
eine Analyse der Verteilung der Investitionen Uiber Regionen vorzunehmen, um zu schau-
en, inwiefern offentliche VC-Geber im Gegensatz zu unabhéngigen und bankenassoziier-
ten VC-Gebern verstérkt in wirtschaftlich schwécher aufgestellten Regionen agieren.

3.2 Regionales Investmentverhalten

Neben der Analyse des Syndizierungsverhaltens spielt auch die regionale Fokussierung
der verschiedenen V C-Investorengruppen eine grof3e Rolle im deutschen Markt. Im Fol-
genden wollen wir daher feststellen, inwiefern es Unterschiede im Investitionsverhalten
der Investorengruppen hinsichtlich unterschiedlicher Anlageschwerpunkte in den ver-
schiedenen Regionen gibt. Aufgrund der Ausrichtung der unabhdngigen und bankenasso-
Ziierten VC-Unternehmungen und der V C-Investoren der 6ffentlichen Hand wirden wir
erwarten, dass es im Investitionsverhalten der 6ffentlichen VC-Geber zu einer grél3eren
Abdeckung der verschiedenen Regionen in Deutschland kommt, wéhrend sich die privat-
wirtschaftlichen VV C-Geber Uberwiegend auf die relevanten Ballungs- und Wachstumsre-
gionen konzentrieren.

In diesem Zusammenhang lasst sich auch argumentieren, dass 6ffentliche Finanzierungs-
mittel gerade dort investiert werden sollten, wo die privaten VC-Geldgeber aufgrund
struktureller Rahmenbedingungen nicht profitabel aktiv werden kénnen, um hier Wachs-
tumsimpulse zu setzen. Offentliche Gelder sollten tiber Regionen hinweg gerade dort in-
vestiert werden, wo sich ein Zufluss aus der Hand der privaten Investoren nicht einstellt.

Fur die Analyse haben wir den Datensatz mit den 1 110 vorgenommenen V C-Transaktio-
nen in die einzelnen Bundesldnder unterteilt. Die meisten der Transaktionen fanden in der
Region Bayern mit 355 Transaktionen und Nordrhein-Westfalen mit 225 Transaktionen
statt. Deutlich weniger Transaktionen gab es hingegen in den ostdeutschen Bundeslan-
dern. Sachsen-Anhalt beispielsweise zeichnet sich nur durch 20 Transaktionen aus. Die
Regionen Bremen (7 Transaktionen), Mecklenburg-Vorpommern (6), Saarland (5), Thu-
ringen (10) und Schleswig-Holstein (12) mussten wir aufgrund der zu geringen Anzahl an
Transaktionen fir diese Analyse auf3en vor lassen. Im Folgenden haben wir untersucht, in-
wiefern es Unterschiede im Verhalten der unterschiedlichen VV C-Geber auf regionaler Ebe-
ne gibt. Tabelle 5 enthélt Informationen Uber die erwartete und tatséchliche Anzahl von
Transaktionen der unterschiedlichen VC-Kategorien in den jeweiligen Bundesandern.
Dariiber hinaus gibt die dritte Zeile (% pro VC innerhalb der Region) fir die jeweiligen
Bundeslénder an, inwiefern sich die Gesamttransaktionen in einem Bundessland prozentu-
a auf die einzelnen V C-Kategorien unterteilen. Dievierte Zeile (% von V C-Gebern insge-
samt) gibt an, wie viele Prozente der Gesamttransaktionen einer einzelnen VC-Kategorie
in eine bestimmt Region flief3en.

In der betrachteten Kreuztabelle (Tabelle 5) sind etwaige Unterschiede im Investitionsver-
halten als Abhéngigkeiten zwischen den Zeilen und Spalten zu interpretieren. Die Null-
Hypothese bedeutet in diesem Fall, dass es keine Unterschiede im regionalen Investitions-
verhalten gibt. Die Verteilung der Investitionen wére somit gleichverteilt, und Unterschie-
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Tabelle 5

Kontingenztabelle regionales Investitionsverhalten

Region VC-Geber Gesamt
Banken-VC Unabhangiger | Offentlicher VC
vC
Baden-Wirttemberg Anzahl 4 67 26 97
Erwartete Anzahl 14,6 53,8 28,6 97
% pro VCinnerhalb Region 4,1 69,1 26,8 100,0
% von VC-Geber gesamt 25 11,3 8,3 9,1
Bayern Anzahl 49 191 47 287
Erwartete Anzahl 43,2 159,3 84,5 287
% pro VCinnerhalb Region 171 66,6 16,4 100,0
% von VC Geber gesamt 304 32,2 14,9 26,8
Berlin Anzahl 34 76 67 177
Erwartete Anzahl 26,6 98,3 52,1 177
% pro VCinnerhalb Region 19,2 429 379 100,0
% von VC-Geber gesamt 21,1 12,8 21,3 16,5
Brandenburg Anzahl 6 5 21 32
Erwartete Anzahl 4.8 17,8 9.4 32
% pro VCinnerhalb Region 18,8 15,6 65,6 100,0
% von VC-Geber gesamt 3,7 08 6,7 3,0
Hamburg Anzahl 5 36 12 53
Erwartete Anzahl 8 29,4 15,6 53
% pro VCinnerhalb Region 9,4 67,9 22,6 100,0
% von VC-Geber gesamt 3,1 6,1 3,8 50
Hessen Anzahl 12 54 7 73
Erwartete Anzahl 11 40,5 215 73
% pro VCinnerhalb Region 16,4 74,0 9,6 100,0
% von VC-Geber gesamt 7.5 9,1 2.2 6,8
Niedersachsen Anzahl 11 31 21 63
Erwartete Anzahl 9,5 35 18,5 63
% pro VCinnerhalb Region 17,5 49,2 33,3 100,0
% von VC-Geber gesamt 6,8 52 6,7 59
Nordrhein-Westfalen Anzahl 27 103 42 172
Erwartete Anzahl 25,9 95,5 50,6 172
% pro VCinnerhalb Region 15,7 59,9 24,4 100,0
% von VC-Geber gesamt 16,8 17,3 13,3 16,1
Rheinland-Pfalz Anzahl 4 12 12 28
Erwartete Anzahl 4,2 15,5 8,2 28
% pro VCinnerhalb Region 143 429 429 100,0
% von VC-Geber gesamt 2,5 2,0 3,8 2,6
Sachsen Anzahl 7 17 39 63
Erwartete Anzahl 9,5 35 18,5 63
% pro VCinnerhalb Region 111 27,0 61,9 100,0
% von VC-Geber gesamt 4,3 29 12,4 59
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Tabelle 5 (Fortsetzung)

Kontingenztabelle regionales Investitionsverhalten

Region VC-Geber Gesamt

Banken-VC Unahf\lla'cng[ger Offentlicher VC

Sachsen-Anhalt Anzahl 2 2 21 25
Erwartete Anzahl 3,8 139 7.4 25
% pro VCinnerhalb Region 8,0 8,0 84,0 100,0
% von VC-Geber gesamt 12 0,3 6,7 23
Gesamt Anzahl 161 594 315 1070
Erwartete Anzahl 161 594 315 1070
% pro VCinnerhalb Region 15,0 55,5 294 100,0
% von VC-Geber gesamt 100,0 100,0 100,0 100,0

Quelle: Eigene Darstellung.

de zwischen der erwarteten Zellenhaufigkeit (der Anzahl der VC-Investitionen in einer
bestimmten Region) ergeben sich nicht aus Abhangigkeiten zwischen der Art des VC-Ge-
bers und einer Region. Die Hypothese kann auf Basis des Chi-Quadrat-Tests in Tabelle 6
ermittelt werden. Wir sehen, dass der Chi-Quadrat Test ein Signifikanzniveau von 0,00
aufweist und wir somit die Null-Hypothese, dass keine Unterschiede im Investitionsver-
halten bestehen, verwerfen kénnen. Unterschiede in der erwarteten und tatsachlichen An-
zahl der Transaktionen kdnnen somit auf die unterschiedlichen Arten von VC-Gebern zu-
riickgef iihrt werden.

Die Verteilung innerhalb der einzelnen Bundedénder zeigt, dass es hier insbesondere in
den Regionen Sachsen, Sachsen-Anhalt und Brandenburg einen deutlich héheren Anteil
an Investitionen von Seiten der 6ffentlichen Hand gibt. Unabhéngige Investoren sind hin-
gegen in diesen Regionen weniger hdufig aktiv. Der gegenteilige Effekt, also eine deutlich
stérkere Aktivitét bei der Vergabe von Investitionen durch unabhéngige Beteiligungsge-
sellschaften, ist fur die Regionen Bayern, Baden-Wirttemberg und Hessen festzustellen.
In den Regionen Rheinland-Pfalz, Niedersachsen und Nordrhein-Westfalen sehen wir da-
gegen ein ausgewogenes Bild, und es bestehen keine signifikanten Abweichungen im In-

Tabelle 6

Chi-Quadrat-Test fiir Unterschiede im regionalen Investitionsverhalten

Wert Freiheitsgrade Asymptotlsch.e.S ignifikanz
(2-seitig)
Chi-Quadrat nach Pearson 162,016 20 ,000
Likelihood-Quotient 164,977 20 ,000
Anzahl der giltigen Félle 1070

Quelle: Eigene Darstellung.
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vedtitionsverhalten. Bankenabhéngige Beteiligungsgesellschaften investieren Uberdurch-
schnittlich stark in der Hauptstadtregion.

Auf Basis der Ergebnisse kénnen wir also feststellen, dass es signifikante Unterschiede im
regionalen Investitionsfokus der einzelnen Investorengruppen gibt. Die gefundenen Er-
gebnisse sind insofern interessant, als sich feststellen 18sst, dass offentliche VC-Gelder in
Regionen flief3en, wo zu einem geringeren Teil von Seiten der unabhéngigen VC-Unter-
nehmen investiert wird. Somit kdnnen Investorengruppen der 6ffentlichen Hand im Be-
reich der Wagniskapitalausstattung I mpulse setzen, wo die unabhéngigen Investoren dies
aus Risiko- und Renditeerwagungen nicht vermégen. Gemal3 den Ergebnissen der Analy-
se kommen die V C-Investoren der 6ffentlichen Hand ihrem Forderauftrag, in der regiona-
len Breite zu investieren, nach. Wichtig wére in diesem Zusammenhang zu untersuchen,
ob es zu einem Verdrangungswettbewerb in den betroffenen Regionen gekommen ist. So
waére denkbar, dass die spérlichen Investitionsgelegenheiten in strukturschwachen Gebie-
ten von den dort im Rahmen der offentlichen Trégerschaft ohnehin bereits vorhandenen
offentlichen VC-Gebern abgedeckt werden, so dass ein Markteintritt privatwirtschaftli-
cher V C-Geber erschwert wird. Eine solche Untersuchung ist allerdings anhand der Struk-
tur unseres Datensatzes leider nicht méglich, wére jedoch fir die Zukunft ein interessantes
Forschungsobj ekt.

4  Zusammenfassung und Ausblick

In unserem Beitrag haben wir das Investitions- und Syndizierungsverhalten der 6ffentlich-
rechtlichen V C-Unternehmungen, der bankenassoziierten und der unabhéngigen VC-Un-
ternehmen untersucht. Fir eigenkapitalsuchende Unternehmen bringt die Heterogenitét
des deutschen VC-Marktes eine Vielzahl von Madglichkeiten mit sich. Hier bedarf es sei-
tens des VVC-suchenden Unternehmens einer eingehenden Analyse des Marktumfeldes,
um den passenden Finanzierungspartner zu finden, der hinsichtlich Expertise und Invest-
mentfokus das optimal e Ressourcen-Portfolio anbietet.

Unsere Ergebnisse bestdtigen nur bedingt die Resultate von Tykvova (2005), wonach sich
das Syndizierungsverhalten der unterschiedlichen Investorengruppen deutlich voneinan-
der unterscheidet. So haben wir festgestellt, dass 6ffentliche VC-Unternehmen nicht stér-
ker Investitionen gemeinsam mit anderen V C-Gebern abwickeln als privatwirtschaftliche
unabhangige V C-Gesedllschaften. Dies ist Uberraschend, kdnnten 6ffentliche V C-Geber
doch mittels Syndizierung von Investitionen eine breitere Verwendung ihrer Fordermittel
und damit Multiplikatoreffekte erzielen. Aufféllig in diesem Zusammenhang ist auch die
stérker alsbei 6ffentlichen und unabhéngigen V C-Gebern ausgepragte Neigung bankenas-
soziierter VC-Gesell schaften zur Syndizierung.

Substantielle Unterschiede im Investitionsverhalten lassen sich vielmehr in einem regio-
nalen Kontext feststellen alsin Bezug auf die Syndizierungsneigung. So haben wir festge-
stellt, dass Investoren der 6ffentlichen Hand stérker als bankenassoziierte und unabhéngi-
ge Beteiligungsgesellschaften in strukturschwache Regionen investieren. Dies deutet
darauf hin, dass in dieser Hinsicht dem Forderauftrag auf regionaler Ebene nachgekom-
men wird.
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Anhand dieser Ergebnisse lassen sich auch Aussagen tber mogliche strukturpolitische
Malnahmen treffen. So wére in Bezug auf eine fldchendeckende Bereitstellung von Wag-
niskapital mit dem dazugehdrigen Investitions-Know-how eine stérkere Verzahnung von
privaten und offentlichen VC-Geldern mittels Syndizierung sinnvoll. Dies wiirde dann
auch zu einer flachendeckenderen Ausweitung der privatwirtschaftlichen V C-Initiativen
fuhren. Grundsatz der Wagni skapital bereitstellung der 6ffentlichen Hand sollte sein, aus-
schliefdlich in strukturschwachen Regionen Investitionsgel der bereit zu halten, in denen ei-
ne ausrei chende Marktabdeckung durch private V C-Investoren aus Risiko- und Renditeer-
wégungen nicht gewahrleistet ist. In keinem Fall darf es allerdings wie in Kapitel 3.2
beschrieben in diesen durch wenige V C-Investitionsgelegenheiten gekennzeichneten Re-
gionen zu einem Verdréngungswettbewerb privater Beteiligungsgesellschaften durch an-
ge dffentliche V C-Initiativen kommen.
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