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Executive Summary

== Die Venture-Capital-Branche befindet
sich derzeit in einer Konsolidierungs-
phase. Wahrend in der zweiten Halfte
der 90er-Jahre ein eindeutiger Trend
zur Frihphasenfinanzierung erkennbar
war, haben sich die Schwerpunkte in
den letzten Jahren in spatere Phasen
verschoben. In ganz Deutschland
erhielten in den ersten sechs Monaten
des Jahres 2003 nur 14 Unternehmen
eine Grundungshilfe in Form von
Seed-Capital. Enorme Verschiebungen
sind — in der Summe Uber alle Phasen
betrachtet — in den letzten Jahren auch
in der Branchenstruktur zu beobach-
ten. Der Anteil innovativer Branchen
(Hardware, Software, Halbleiter,
Kommunikationstechnologie, Bio-
technologie, Medizintechnik, Elektro-
technik, Industrieautomation), der sich
Ende der 90er-Jahre erhohte, ging
zuruck.

== Die Verbreitung von Venture-Capital
(VC) in der Fruhphase von Unter-
nehmen weicht in Nordrhein-Westfalen
(NRW) nicht wesentlich vom west-
deutschen Durchschnitt ab. Allerdings
ist NRW starker vom aktuellen Ein-
bruch des Venture-Capital-Marktes
betroffen als die anderen Bundeslander
im Durchschnitt. In 2002 wurde in
NRW 74,2 Prozent weniger Kapital
investiert als noch zwei Jahre davor,
wahrend im gesamten Bundesgebiet
die Bruttoinvestitionen ,nur” um
43,7 Prozent zuriickgegangen sind.
Abweichende Entwicklungen in der
ersten Jahreshalfte 2003 sind auf ein-
zelne groRe Transaktionen in NRW,
nicht aber auf eine marktbreite
Entwicklung zuruckzufihren.

== Das auf NRW beziehungsweise auf
Regionen in NRW beschrankte
Angebot der zum Sparkassensektor

zahlenden Beteiligungsgesellschaften,
die den groRten Teil des landesspezi-
fischen VC-Angebots stellen, wird der-
zeit nicht ausgeschopft. Eine geringe
Ausschopfung der zur Verfugung
stehenden Mittel ist insbesondere bei
den Gesellschaften zu beobachten, die
im Durchschnitt kleine Engagements
eingehen. Maogliche Griinde liegen in
der gegenwartigen generellen Zuruck-
haltung der Anbieter bei Frihphasen-
investments, in zu geringen angestrebten
BeteiligungsgrofRen, in teilweise inad-
aquaten Forderbedingungen und im
regionalen Mismatch von Angebot und
Nachfrage.

Das Nachfragepotenzial fur Venture-
Capital in NRW ist durch folgende
Merkmale gekennzeichnet:

— Im Vergleich zu den anderen
industrieorientierten Flachenlandern
Westdeutschlands (Baden-Wurttem-
berg, Hessen, Bayern) weist NRW
eine geringere Grundungsdynamik
auf. In der Spitzentechnologie, bei
den technologieintensiven Dienst-
leistungen, im Bereich der Infor-
mations- und Kommunikationstech-
nologie sowie in der Biotechnologie
erreicht NRW nur unterdurchschnitt-
liche Werte im Vergleich zu Hessen,
Baden-Wurttemberg und Bayern
sowie Westdeutschland insgesamt.
Eine gunstigere Lage zeichnet sich
fur NRW lediglich im Bereich der
Medizintechnik und der hochwertigen
Technologien ab.

— Die Wahrscheinlichkeit, dass Unter-
nehmen in NRW innerhalb eines
Zeitraums von sechs Jahren nach
ihrer Grundung wegen Insolvenz
aus dem Markt ausscheiden, liegt
etwas hoher als im Durchschnitt
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Westdeutschlands. Auch das Be-
schaftigungswachstum nach der
Grundung bleibt in den meisten
VC-relevanten Branchen etwas hinter
dem westdeutschen Durchschnitt
zuruck.

— Das technologische Potenzial -
gemessen an den Indikatoren
»Studierendenintensitat”, , FuE-
Beschaftigte” und , Patentintensitat”
— zeigt kein einheitliches Bild.
Wahrend die Studierendenintensitat
in technischen Fachern grundsatzlich
auf ein hohes Potenzial relativ zu
anderen Bundeslandern hindeutet,
zeigen die Indikatoren ,,FuE-Beschaf-
tigte in Relation zu den Erwerbs-
fahigen” und , Patentintensitat”
unterdurchschnittliche Werte.

Das aus diesen Charakteristika resultierende
Starken-Schwachen-Profil der potenziellen
VC-Nachfrage in NRW lasst vermuten, dass
das relative Potenzial bestehender Unter-
nehmen, die eine VC-Finanzierung in spateren
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Finanzierungsphasen nachfragen konnten,
in NRW geringer als in anderen groRen
Flachenlandern ist. Auch die Grindungs-
intensitaten der Vergangenheit deuten auf
eine unterdurchschnittliche Entwicklung der
Nachfrage nach Expansionsfinanzierungen
hin. Allerdings ist der Ausschopfungsgrad
der potenziellen VC-Nachfrage absolut ge-
sehen gering; das unbefriedigte Nachfrage-
potenzial absolut gesehen dementsprechend
hoch.

== Unter dem Gesichtspunkt der Forde-
rung des Beschaftigungswachstums
lassen sich positive Effekte einer
VC-Finanzierung aufzeigen. Danach
entwickeln sich VC-finanzierte Unter-
nehmen signifikant besser als nicht
VC-finanzierte mit ahnlichen Merk-
malen. Dies bestatigt sich auch in einem
Vergleich NRWs mit dem ubrigen
Westdeutschland. Ein Vorsprung VC-
finanzierter Unternehmen ergibt sich
allerdings nur dann, wenn nicht aus-
schlieBlich offentliche, sondern auch
private Finanziers beteiligt waren.
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1. Einleitung

Die NRW.BANK hat das Zentrum fir
Europaische Wirtschaftsforschung GmbH
(ZEW) beauftragt, Moglichkeiten eines
erweiterten Engagements im Bereich der
Finanzierung durch Beteiligungskapital zu
untersuchen. Einbezogen werden sollten
hier sowohl die Beteiligungsfinanzierung
etablierter mittelstandischer Unternehmen
als auch die Finanzierung junger innovativer
Unternehmen im Rahmen von Venture-Capital-
Engagements. Ziel der Untersuchung war
es, Marktsegmente zu identifizieren, in
denen gegenwartig oder voraussichtlich zu-
kunftig ein ausgepragtes Ungleichgewicht
zwischen privatwirtschaftlichem Angebot
und der Nachfrage nach Beteiligungskapital
existiert. Die vorliegende Studie stellt die
Ergebnisse der Untersuchungen zum
Venture-Capital-Markt dar.

Die Studie gliedert sich wie folgt: Im
Anschluss an eine kurze Abgrenzung des
Begriffs ,Venture-Capital” werden die
jingsten Entwicklungstendenzen des
bundesdeutschen Venture-Capital-Marktes
und auch die Entwicklung im Bundesland
Nordrhein-Westfalen auf der Basis der
aktuellsten verfugbaren Statistiken unter-
sucht und die allgemeinen Entwicklungs-
perspektiven beschrieben. Daran schlief3t
sich eine vertiefende Analyse zur Angebots-
struktur und zur Verbreitung von Venture-
Capital in Nordrhein-Westfalen im Vergleich
zum westdeutschen Durchschnitt und zu
anderen grofen Flachenlandern (Baden-
Wodrttemberg, Bayern, Hessen) an. In diesem
Rahmen wird auch die Beteiligung offent-
licher und privater Kapitalgeber in der
Bereitstellung von Venture-Capital erortert.

Um das Potenzial fur die kunftige Nach-
frage nach Venture-Capital zu untersuchen,
werden in einem folgenden Schritt das
Grundungsgeschehen und die Entwick-
lungsperspektiven neu gegrindeter Unter-
nehmen in NRW betrachtet, ebenfalls im
Vergleich mit den anderen groRen Flachen-

landern und dem westdeutschen Durch-
schnitt. Es schlieBt sich eine Analyse des
sonstigen technologischen Potenzials auf
der Basis verschiedener Indikatoren
(Studierendenintensitat, Anzahl der FuE-
Beschaftigten, Patentintensitat) an.

Die Marktanalyse untersucht abschlieend,
ob sich VC-finanzierte Unternehmen in NRW
in der Vergangenheit signifikant besser
entwickelt haben als nicht VC-finanzierte.

Die Ergebnisse der vorliegenden Studie
beruhen zu einem Teil auf den Ergebnissen
von Interviews, die mit Vertretern von Kapital-
beteiligungsgesellschaften, der offentlichen
Wirtschaftsforderung und Wirtschaftspolitik
gefuhrt wurden. Wir danken insbesondere
Herrn Christoph Borges (IKB Mezzanine
GmbH), Herrn Dr. Reiner Eisold (Ministerium
fur Wirtschaft und Arbeit NRW), Herrn Dr.
Jurgen Lange (Zentralbereich Beteiligungen
Stadtsparkasse Koln), Herrn Patrick Marous
(Conpair Portfolio-Management GmbH),
Herrn Dirk Meissner und Frau Elfi Jansen
(Wagniskapital fur Innovationen NRW
GmbH [winl), Herrn Carsten Schmeding
(Equity Partners GmbH) Herrn Dr. Stefan
Stein (Institut fur Kredit- und Finanzwirt-
schaft der Ruhr-Universitat Bochum [ikf]),
Herrn Gerhard Steinkamp (S Venture Capital
GmbH Dortmund), Herrn Dr. Farsin
Yadegardjam (Equinet Venture Partners
AG), und Frau Gabriele Wittenfeld (Business
Angel Agentur Ruhr e.V. [BAAR]). Fur die
Bereitstellung von Daten danken wir Herrn
Dr. Dankwart Plattner und Herrn Dr. Volker
Zimmermann (Kreditanstalt fir Wieder-
aufbau [KfW1]).

Daruber hinaus danken wir Herrn

Dr. Peter Gullmann, Herrn Stefan Buchter
und Frau Dorthe Hagenkord (Abteilung
Eigenkapitalfinanzierungen, Bereich
Beteiligungen der NRW.BANK) fur die gute
Zusammenarbeit und die Unterstutzung
bei der Recherche der Interviewpartner.
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2. Analyse des Venture-Capital-Marktes

Es werden verschiedene Definitionen des
Begriffs ,Venture-Capital” verwendet. In
den USA wird , Venture-Capital” tiblicher-
weise enger als in Europa aufgefasst.

Es bezeichnet dort eine Teilmenge von
Beteiligungskapital (Private Equity) im
Sinne von Eigenkapital, das Unternehmen,
die nicht an der Borse notiert sind, gewahrt
wird. ,Venture-Capital” bezieht sich in den
USA nur auf die Eigenkapitalinvestitionen
in der Seed-, Start-up- und Entwicklungs-
phase eines jungen Unternehmens. In
Europa schlieBt Venture-Capital dagegen
auch andere Finanzierungsanlasse, zum
Beispiel Management-Buy-outs (MBOs)
oder Management-Buy-ins (MBIs) mit ein.
In Deutschland werden haufig auch die Be-
griffe ,Risikokapital” und ,Wagniskapital”
als Synonyme fiir ,,Venture-Capital” benutzt.
Diese umfassende Abgrenzung wird auch
im Folgenden benutzt, sofern nicht geson-
dert auf Einschrankungen hingewiesen wird.

Venture-Capital-Gesellschaften ubernehmen
in der Regel Anteile oder Aktien nicht
borsennotierter Gesellschaften fur einen
gewissen Zeitraum. Diese Periode liegt
meistens zwischen drei und sieben Jahren.
Nach diesem Zeitraum scheidet die Venture-
Capital-Gesellschaft aus dem Unternehmen
aus und verkauft ihre Anteile. Die Gewinne
aus der VerauBerung stellen in der Regel
die einzigen Erlose der Venture-Capital-
Gesellschaft dar, da Ublicherweise (bei
offenen Beteiligungen) keine Dividenden
gezahlt oder andere Zahlungen wahrend
der Laufzeit des Engagements geleistet
werden. Der Erfolg oder Misserfolg von
Venture-Capital-Gesellschaften ist daher
von der Existenz geeigneter Exit-Kanale
abhangig. In der Literatur wird der
Borsengang (Initial Public Offering = IPO)
als der ublicherweise ertragreichste Exit-
Kanal angesehen. Den Venture-Capital-
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Gesellschaften in Deutschland blieb diese
Alternative lange Zeit versperrt. Erst der
Neue Markt eroffnete einen viel versprechen-
den Exit-Kanal, der mittlerweile allerdings
bis auf weiteres wieder geschlossen ist.

Die Uberlebenswahrscheinlichkeit und die
Leistungsfahigkeit von Unternehmen mit
vermarktungsfahigen Produkten oder
Dienstleistungen hangen wesentlich von
zwei Faktoren ab: (i) von einer soliden
Finanzierung und (ii) dem betriebswirt-
schaftlichen Know-how. Insbesondere bei
Grundungen und jungen Unternehmen in
innovativen Branchen, deren Grunder oft
Naturwissenschaftler oder Techniker sind,
besteht haufig ein Mangel an betriebswirt-
schaftlichen Kenntnissen und unternehme-
rischer Erfahrung: Auch die besten Ideen
brauchen eine professionelle Umsetzung
und Vermarktung, um zu einem unterneh-
merischen Erfolg zu fuhren. Hier setzt die
klassische Venture-Capital-Finanzierung an:
Neben einer angemessenen Ausstattung
mit Eigenkapital bieten Venture-Capital-
Gesellschaften professionelle Beratung und
Management-Unterstutzung. In der Regel
beteiligen sie sich an wichtigen strate-
gischen, organisatorischen, finanziellen
und personellen Entscheidungen ihrer
Portfoliounternehmen. Sie helfen bei der
Suche nach potenziellen Partnern (zum
Beispiel Kunden, Lieferanten, qualifizierten
Arbeitskraften, weiteren Finanziers).

Es bestehen in der Regel Minderheits-
beteiligungen. Den Venture-Capital-Gesell-
schaften werden Ublicherweise jedoch weit-
laufige Kontroll- und Mitwirkungsrechte
eingeraumt. Anstatt offener Beteiligungen
werden in Deutschland haufig typische und
atypische stille Beteiligungen eingegangen,
insbesondere von Beteiligungskapital-
anbietern im Eigentum beziehungsweise



mit maRgeblichem Einfluss der offentlichen
Hand. So gehen zum Beispiel die mittel-
standischen Beteiligungsgesellschaften
(MBG) keine offenen Beteiligungen ein.
Stille Gesellschafter sind prinzipiell am
Gewinn und Verlust beteiligt, Letzteres
kann jedoch auch ausgeschlossen werden.
Sie haben bei der typischen stillen Gesell-
schaft Anspruch auf Ruckzahlung der Ein-
lage zum Nominalwert; bei der atypischen
stillen Gesellschaft sind sie auch an den
stillen Reserven und den Vermogens-
zuwachsen des Unternehmens beteiligt.
Bei stillen Beteiligungen wird in der Regel
ein laufendes Entgelt vereinbart, das sich
aus einer fixen und einer variablen, gewinn-
abhangigen Komponente zusammensetzt.
Einige Beteiligungsgesellschaften verein-
baren aber auch Verlangerungsoptionen
sowie Umwandlungsmaglichkeiten in
langfristige Darlehen. Manche Beteiligungs-
gesellschaften investieren nicht nur in
direkte oder stille Beteiligungen, sondern
vergeben auch eigenkapitalahnliche Dar-
lehen. Wandelbare Finanzierungsinstru-
mente (wie zum Beispiel Wandelanleihen,
Wandelgenussscheine, wandelbare Vor-
zugsaktien) spielen in Deutschland im
Unterschied zu den USA nur eine unter-
geordnete Rolle.

Venture-Capital-Gesellschaften sind Inter-
mediare (Kapitalsammelstellen), die sich
von Investoren (Banken, Versicherungen,
Pensionsfonds, Unternehmen, Privatper-
sonen) Kapital beschaffen. In Deutschland
spielen traditionell Banken und Versiche-
rungen eine groRRe Rolle bei der Kapital-
bereitstellung. Allerdings stieg in den
letzten Jahren der Anteil auslandischer
Pensionsfonds an den neu eingeworbenen
Fondsmitteln. Das Kapital wird entweder
nach Auflegung eines Fonds mit einer
festgelegten Fondslaufzeit eingezahlt
(geschlossene Fonds) oder die Investoren
stellen es erst beim Eingehen konkreter
Beteiligungen bereit (offene Fonds).
Beteiligungsgesellschaften unterscheiden
sich in einer Reihe von Merkmalen, zum
Beispiel im Geschaftszweck (Forderung
vs. Renditeorientierung), in ihren Kapital-
gebern (siehe oben) oder in ihrer Zielgruppe
(unterschiedliche Phasen der Unternehmens-
entwicklung, Branchen oder Regionen).

Diese wirken sich auf Finanzierungs-
volumen, Art der Finanzierungs- und Kon-
trollinstrumente sowie Umfang und Qualitat
der angebotenen Betreuungsleistungen aus.

Die Finanzierungsanlasse zur Aufnahme
von Beteiligungskapital sind durch das
Entwicklungsstadium des Kapital suchen-
den Unternehmens bestimmt und decken
ein breites Spektrum ab:

== Realisierung der ersten Grundungs-
schritte, der Entwicklungsarbeiten fiur
neue Produkte, Verfahren oder Dienst-
leistungen und deren Markteinfihrung,

== Ausweitung der Unternehmens-
aktivitaten (Expansion) bei bestehen-
den Unternehmen,

== Sonderanlasse (Borsenvorbereitung,
Gesellschafterwechsel, Unternehmens-
sanierungen).

Der Bundesverband deutscher Kapital-
beteiligungsgesellschaften (BVK) verwendet
die folgenden Definitionen fir einzelne
Finanzierungsphasen beziehungsweise
Finanzierungsanlasse (vgl. BVK, 2002: 126):

Seed: Finanzierung der Ausreifung und
Umsetzung einer Idee in verwertbare
Resultate bis hin zum Prototyp, auf deren
Basis ein Geschaftskonzept fir ein zu
grundendes Unternehmen erstellt wird.

Start-up: Grundungsfinanzierung. Das
betreffende Unternehmen befindet sich in
der Grundungsphase, im Aufbau oder seit
kurzem im Geschaft und hat seine Produkte
noch nicht oder nicht in groBerem Umfang
vermarktet.

Expansion: Wachstums- und Expansions-
finanzierung. Das betreffende Unternehmen
hat den Break-even-Point erreicht oder
erwirtschaftet Gewinne. Die Geldmittel
werden zur Finanzierung von zusatzlichen
Produktionskapazitaten, einer Produkt-
diversifikation oder einer Marktausweitung
und/oder fiir weiteres ,working capital”
verwendet.
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Bridge Financing: Uberbriickungsfinanzie-
rung. Finanzielle Mittel, die einem Unter-
nehmen zur Vorbereitung des Borsengangs
vor allem mit dem Ziel der Verbesserung
der Eigenkapitalquote zur Verfugung
gestellt werden.

Turnaround Financing: Finanzierung eines
Unternehmens, das sich nach Uberwindung
von Schwierigkeiten (z. B. Absatzproblemen)
wieder aufwarts entwickeln soll.

Replacement-Capital: Kauf der Anteile an
einem Unternehmen von einem anderen
Eigenkapitalinvestor oder einem anderen
Gesellschafter.

2.2.1 Aktuelle Situation des deutschen
Venture-Capital-Marktes

Vergleichbare Daten zur Entwicklung des
VC-Marktes liegen nur fur den formellen
Beteiligungskapitalmarkt vor, das heif$t fur
die Aktivitaten der Venture-Capital-Gesell-
schaften. Hierzu zahlen neben den unab-
hangigen VC-Gebern auch Beteiligungs-
gesellschaften, die den Banken, den
Versicherungen, der offentlichen Hand
oder den groRen Unternehmen (Corporate
VC) direkt gehoren oder in denen einer
dieser Akteure eine dominante Rolle spielt.
Nicht erfasst sind dagegen Aktivitaten

von Business Angels (siehe dazu auch
Abschnitt 2.3.1). Betrachtet man dieses
Segment, so nahmen die Investitionen,
gemessen am Bruttoinlandsprodukt (BIP),
in Deutschland zu; sie liegen im gesamten
Zeitraum jedoch weit unter dem Niveau
von GroRbritannien und den USA.

Das mit Abstand hochste Investitions-
niveau wiesen bis 2001 die USA auf, aller-
dings erst ab Anfang der 90er-Jahre. Fur
die USA zeigt sich der ,Hype"” des Jahres
2000 und der starke Ruckgang im Jahr
2001 bei den Venture-Capital-Investitionen
besonders markant. Im Jahr 2002 wurden
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MBO: Management-Buy-out. Ubernahme
eines Unternehmens durch das vorhandene
Management. Das Management halt uber
zehn Prozent der Unternehmensanteile.

MBI: Management-Buy-in. Ubernahme
eines Unternehmens durch ein externes
Management. Das Management halt Uber
zehn Prozent der Unternehmensanteile.

LBO: mehrheitliche Unternehmens-
ubernahme durch Eigenkapitalinvestoren.
Das Management halt weniger als zehn
Prozent der Unternehmensanteile.

die USA erstmals von einem europaischen
Land Uberholt und weisen nicht mehr das
hochste Niveau der Venture-Capital-
Investitionen relativ zur Wirtschaftskraft auf.

Auch an anderen Indikatoren lasst sich

die dynamische Entwicklung in Deutsch-
land — wenn auch auf geringerem Niveau —
belegen. Mitte der 80er-Jahre betrug das
gesamte Portfolio der Venture-Capital-
Firmen in Deutschland nur ca. 0,5 Mrd €.
In den folgenden zehn Jahren stieg das
Volumen auf knappe 3 Mrd € an. Ins-
besondere in der zweiten Halfte der
90er-Jahre wurde durch die Grindung des
Neuen Marktes im Marz 1997 ein wahrer
Boom an Venture-Capital-Aktivitaten in
Deutschland ausgelost. Am Ende des Jahres
2002 erreichte das Gesamtportfolio aller
BVK-Mitglieder' ca. 16,5 Mrd €. Hinzu
kommen private Anbieter, so genannte
.Business Angels”, die ihre Finanzkraft
und Erfahrung jungen Unternehmen zur
Verfligung stellen. Zu diesem Markt liegt
fur Deutschland bislang keine verlassliche

1 Nach eigenen Angaben deckt der BVK ca. 90 bis 95
Prozent des deutschen Venture-Capital-Marktes ab.



Abbildung 2.2-1: Entwicklung des VC-Marktes 1990 bis 2002 im internationalen Vergleich
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2

Fur die europaischen Lander informiert die
European Private Equity & Venture Capital
Association (EVCA) jahrlich detailliert Gber die
Entwicklung des Beteiligungskapitalmarktes in

den einzelnen europaischen Staaten. Fur die USA
liegen vergleichbare Daten von der National
Venture Capital Association (NVCA) vor. Diese
Daten beziehen sich auf Investitionen von Beteili-
gungskapitalgesellschaften, die Mitglieder in der
jeweiligen Vereinigung sind. Landerspezifische
Daten stellen die Summe der Aktivitaten der
Beteiligungskapitalgesellschaften mit Hauptsitz in
dem jeweiligen Land dar. Da Beteiligungskapital-
gesellschaften zunehmend nicht nur in ihrem
Sitzland, sondern auch in anderen Landern
Investitionen vornehmen, konnen die Daten nur mit
Einschrankungen flr einen Vergleich von Umfang
und Strukturen des in einem Land investierten
Beteiligungskapitals herangezogen werden. Im Jahr
2001 blieben in Europa knapp drei Viertel des neu
investierten Beteiligungskapitals im jeweiligen
Sitzland des Investors, knapp ein Viertel wurde in
einem anderen europaischen Land investiert, rund
funf Prozent auBerhalb Europas. Dies ist zu berlick-
sichtigen, wenn Lander hinsichtlich des Stands

und der Entwicklung des Beteiligungskapitalmarkts
verglichen werden.

Studie vor. Daher sind Zahl und Umfang
der Deals, die von diesen privaten Eigen-
kapitalgebern eingegangen worden sind,
nur sehr vage abschatzbar.

Wahrend des kurzen Bestehens des Neuen
Marktes (1997 bis 2003) haben dort ca. 330
Unternehmen ihren Gang an die Borse
durchgefuhrt, davon wurde rund die Halfte
vor ihrem Borsengang durch Venture-Capital
finanziert. Auch die offentliche Forderung
des Bundes und der Lander trug wesentlich
zu der Belebung des VC-Marktes in den
90er-Jahren bei (insbesondere durch viel-
faltige Forderprogramme in den neuen
Bundeslandern). Die Entwicklung des Ge-
samtportfolios und der Bruttoinvestitionen
der BVK-Mitglieder seit 1990 ist in Abbil-
dung 2.2-2 dargestellt. Seit 2001 weisen
die Bruttoinvestitionen einen sinkenden
Trend auf. Im Jahr 2001 investierten die
BVK-Mitglieder in 1.969 Firmen (Rickgang
um 9,7 Prozent gegenuber dem Vorjahr)
und im Jahr 2002 in 1.720 Firmen (minus
12,6 Prozent im Vergleich zum Vorjahr).

Seed, Start-up
und Expansions-
finanzierung?
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Diese Werte liegen jedoch immer noch
uber den Werten des Jahres 1999. Ins-
gesamt hielten die BVK-Mitglieder zum
31. Dezember 2002 ein Portfolio von
6.112 Firmen mit einem gesamten Jahres-
umsatz von 77,5 Mrd € und ca. 430.000
Beschaftigten.

Die VC-Branche befindet sich derzeit in
einer Konsolidierungsphase. Neben den
Kurseinbruchen an den Technologieborsen,
die hierzulande zur SchlieBung des Neuen
Marktes fuhrten, spielten das schwache
Wirtschaftswachstum und die Unsicherheit
gegenuber steuerpolitischen Rahmen-
bedingungen eine Rolle. In den Jahren
2001 und 2002 sind mehr als 100 VC-
Firmen aus dem Markt ausgeschieden.

Nachdem der IPO-Markt zusammenge-
brochen war, wurde die Totalabschreibung
von Investments in den letzten zwei Jahren
zum meistgenutzten Exit-Kanal. Die Ab-
bildung 2.2-3 gibt eine Ubersicht der
Entwicklung der Exit-Kandle wahrend der
letzten sechs Jahre. Das zugrunde liegende
Volumen orientiert sich an den Kosten der
ursprunglichen Investition; es bertcksichtigt
nicht die Wertzunahme oder Wertminderung
der Investition. Die Werte spiegeln also
nicht die tatsachlichen Betrage wider, die die
Venture-Capital-Geber beim Exit erhalten
haben. Die Daten der ersten drei Quartale
2003 zeigen keine wesentliche Veranderung
gegenuber der Struktur des Jahres 2002.

Wahrend in der zweiten Halfte der 90er-Jahre
ein eindeutiger Trend zur Fruhphasen-
finanzierung erkennbar war, verschieben
sich die Schwerpunkte in den letzten Jahren
in spatere Phasen. Im Jahre 2002 wurden
nur 22,4 Prozent des investierten Kapitals
in Seed- und Start-up-Phasen investiert,
zwei Jahre davor waren es noch 36,0
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Prozent. Im ersten Halbjahr des laufenden
Jahres ist dieser Anteil weiter auf 15,2
Prozent eingebrochen. In ganz Deutschland
erhielten in den ersten sechs Monaten

des Jahres 2003 nur 14 Unternehmen eine
Grundungshilfe in Form von Seed-Kapital.
Die absoluten Volumen der Frihphasen-
finanzierung und deren Wachstumsraten
sind in Abbildung 2.2—-4 zu ersehen.

Eine Ubersicht iiber die Entwicklung der
Struktur der Bruttoinvestitionen der BVK-
Mitglieder nach Phasen ist in Abbildung
2.2-5 zu finden.

Im Jahre 2002 machten die Buy-outs 44,6
Prozent der Bruttoinvestitionen aus. In den
ersten drei Quartalen 2003 entfielen sogar
fast 70 Prozent der Bruttoinvestitionen auf
Buy-outs. Die BVK-Zahlen fur das Buy-out-
Segment sind allerdings mit Vorsicht zu
interpretieren, weil die Mitglieder nicht alle
Transaktionen dem Verband melden. Dazu
kommt, dass nicht alle wichtigen Kapital-
geber in diesem Segment Mitglieder des
BVK sind. Ein groRer Deal kann in diesem
Segment wesentliche Verschiebungen her-
vorrufen. So entfielen beispielsweise im
zweiten Quartal 2003 fast 60 Prozent aller
Bruttoinvestitionen der BVK-Mitglieder auf
vier LBO-Transaktionen.

Enorme Verschiebungen sind in den letzten
Jahren auch in der Branchenstruktur — be-
trachtet in der Summe Uber alle Phasen -
zu beobachten. Der Anteil innovativer
Branchen (Hardware, Software, Halbleiter,
Kommunikationstechnologie, Biotechnologie,
Medizintechnik, Elektrotechnik, Industrie-
automation), der sich Ende der 90er-Jahre
erhohte, ging zurick. Wahrend auf diese
Branchen im Jahr 1997 nur 27,1 Prozent
der Bruttoinvestitionen entfielen, stieg ihr
Anteil auf 55,1 Prozent im Jahr 2000 und
sank wieder auf 37,5 Prozent in 2002.



Abbildung 2.2-2: Gesamtportfolio und Bruttoinvestitionen der BVK-Mitglieder
Mio €, linke Skala; Mrd €, rechte Skala
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Quelle: BVK, ZEW-Grafik.
Abbildung 2.2-3: Exit-Struktur der BVK-Mitglieder (Volumen)
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Abbildung 2.2-4: Bruttoinvestitionen der BVK-Mitglieder im Frithphasenbereich

Mio € (linke Skala), Wachstumsrate Friihphasenbereich (rechte Skala) in %
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Quelle: BVK, ZEW-Grafik. Wachstumsrate Q1-3 2003 zu Gesamtjahr 2002.

Abbildung 2.2-5: Struktur der Bruttoinvestitionen der BVK-Mitglieder (1997-3Q 2003)
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2.2.2 Perspektiven fiir die weitere
Entwicklung des deutschen Venture-
Capital-Marktes

Die Geschaftsentwicklung fur die deutsche
VC-Branche wird nach den Ergebnissen
aktueller Befragungen3 derzeit auerst ver-
halten beurteilt. Die Mehrheit der Venture-
Capital-Anbieter (58%) rechnet nicht mit
einem Aufschwung im VC-Geschaft in den
kommenden zwolf Monaten.# Ursache ist
einerseits die aufgrund des gesamtwirt-
schaftlichen Umfelds hinter den Erwar-
tungen zuruckbleibende Entwicklung der
Beteiligungen. Die jungste Erhebung des
Deloitte & Touche-Venture-Capital-Baro-
meters hat ergeben, dass ca. 51 Prozent
der befragten Beteiligungsmanager ver-
schlechterte Bewertungen ihrer Portfolio-
unternehmen in neuen Finanzierungs-
runden erwarten.> Daruber hinaus wird
mehrheitlich von einer steigenden Anzahl
von Finanzierungsrunden bis zum Break-
even ausgegangen.®

Andererseits ist nach der SchlieBung des
Neuen Marktes die VerauRerung von Be-
teiligungen uber die Borse nahezu unmog-
lich geworden. Dies hat zum einen zur
Folge, dass die Bedeutung anderer Exit-
Kanale, insbesondere von Trade Sales, fur
erfolgreiche Beteiligungen zunehmen wird.
Zum anderen wird dies das Eingehen
neuer Investments erschweren, da bereits
gehaltene Beteiligungen nicht Uber die
Borse verkauft werden konnen. Das Fehlen

3 Zugrunde liegen hier das Deloitte & Touche-VC-
Barometer Q1 2003 (Deloitte & Touche 2003)
und Q2 2003 (Deloitte & Touche 2003a), das auf
einer Umfrage im Februar und im Mai 2003 unter
72 osterreichischen, 215 schweizerischen und
939 deutschen Beteiligungsmanagern basiert, sowie
die Umfragestudie des Center for Entrepreneurial
and Small Business Finance (esbf)/des Centre
for Management Buy-out Research (CMBOR),
die sich auf eine reprasentative Stichprobe
der in Deutschland vertretenen VC- und Private-
Equity-Gesellschaften stutzt (vgl. Hommel/Ritter/
Wright 2003). Daruber hinaus wurde eine Reihe
von Interviews mit Vertretern aus der VC- und
Private-Equity-Branche gefuhrt.

4 Vgl. Deloitte & Touche (2003: 2).

5 Vgl. Deloitte & Touche (2003a: 2).

6 Vgl. Deloitte and Touche (2003: 2 f.).

eines speziellen Borsensegmentes fur junge
Technologieunternehmen wird daher haufig
als ein Haupthemmnis fur die weitere
Entwicklung beziehungsweise fur einen
erneuten Aufschwung des Venture-Capital-
Marktes genannt.”

Hommel/Ritter/Wright (2003) weisen darauf
hin, dass , [das] fur die deutschen Beteili-
gungsgesellschaften traditionell wichtige
Geschaft der Wachstumsfinanzierung durch
die veranderten Marktbedingungen wieder
an Attraktivitat zu gewinnen [scheintl.
Demgegenuber scheinen die Beteiligungs-
finanzierer das in der Frihphase hohe
unternehmensspezifische Risiko systema-
tisch zu meiden.”8 Diese Tendenz scheint
sich in den jungsten Entwicklungen der
Portfolios im deutschen Markt bereits
widerzuspiegeln. Ein Grund fir dieses
Verhalten ist laut Hommel et al., dass die
erwartete durchschnittliche Haltedauer von
Seed-Investitionen mit 7,4 Jahren deutlich
langer als die Haltedauer von Beteiligungen
in spateren Finanzierungsphasen ist.

Diese Differenz in den durchschnittlichen
Halteperioden sei erst nach dem Zusam-
menbruch des Neuen Marktes aufgetreten
— dies sei ein Indiz daflr, dass Frihphasen-
investments nicht mehr im Rahmen von
Borsengangen (als ,, Konzept-1POs") ver-
aulert werden konnen.?

Daruber hinaus belegen die Umfragen,
dass die Investoren hinsichtlich neuer
Investitionen grundsatzlich vorsichtiger
geworden sind und eine strengere Prifung
der Investitionsobjekte im Rahmen der
Due Diligence vornehmen. Zum einen sei
eine starkere Orientierung an fundamen-
talen Bewertungsfaktoren zu beobachten.10
Zum anderen werden das Monitoring und
die Betreuung der laufenden Engagements
intensiviert.’ In den Vordergrund geruckt
seien insbesondere Betreuungsleistungen
mit unmittelbarer Renditeorientierung,

7 Dies wurde auch in Experteninterviews auf der
jungsten Jahrestagung des BVK deutlich.

8 Hommel/Ritter/Wright (2003: 8).

? Hommel/Ritter/Wright (2003: 8).

10 Hommel/Ritter/Wright (2003: 9).

" Hommel/Ritter/Wright (2003: 12).
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unter anderem das Krisenmanagement,

die kontinuierliche Bewertung des Manage-
ments, die Uberwachung der finanziellen
Performance, die Identifikation von strate-
gischen Partnern und Kaufern sowie das
Management des Exits. Eine stufenweise
Finanzierung gewinnt zunehmend an
Bedeutung.

Zusammenfassend lassen die derzeit ver-
fugbaren Umfragedaten keine wesentliche
Veranderung der in den jingsten BVK-

Der Venture-Capital-Markt in NRW wies in
der Vergangenheit ahnliche Trends wie im
gesamten Bundesgebiet auf. Der Rickgang
der Bruttoinvestitionen — gemessen an der
Anzahl finanzierter Unternehmen — war in
NRW zwischen 2000 und 2002 mit 36,1
Prozent jedoch wesentlich starker, ver-
glichen mit 21,1 Prozent fur das gesamte
Bundesgebiet. Die Diskrepanz wird noch
grofRer, wenn man die Entwicklung des
Volumens betrachtet: In 2002 wurden in
NRW 74,2 Prozent weniger Kapital inves-
tiert als noch zwei Jahre davor, wahrend
im gesamten Bundesgebiet die Brutto-
investitionen ,,nur” um 43,7 Prozent
zuruckgegangen sind. Aus diesen Zahlen
lasst sich schlieBen, dass NRW deutlich
starker vom Einbruch des Venture-Capital-
Marktes betroffen ist als die anderen
Bundeslander im Durchschnitt (siehe zu
einem Vergleich der Wachstumsraten der
Bruttoinvestitionen Abb. 2.3-1). Der Anteil
der Bruttoinvestitionen in NRW an den
Investitionen im gesamten Bundesgebiet
ging in diesen zwei Jahren von 12,3
Prozent auf 10,2 Prozent beziehungsweise
von 20,0 Prozent auf 10,6 Prozent zuruck,
gemessen an der Anzahl finanzierter
Firmen beziehungsweise am Volumen.

Die Abbildungen 2.3-2 und 2.3-3 zeigen
die langfristige Entwicklung der Anteile,
gemessen an der Anzahl der Unternehmen
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Statistiken erkennbaren Trends erwarten.
Vieles spricht dafur, dass insbesondere die
Fruhphasenfinanzierung weiter stagnieren
wird. Diese Tendenzen wurden uns auch

in den fur die vorliegende Studie gefuhrten
Experteninterviews bestatigt. Daruber
hinaus durfte der Markt generell durch eine
eher zuruckhaltende Investitionsdynamik
gekennzeichnet sein, solange sich das
gesamtwirtschaftliche Umfeld nicht aufhellt
und sich insbesondere an den Aktienmarkten
keine nachhaltigen Veranderungen zeigen.

und am Volumen der vier groRen westdeut-
schen Bundeslander NRW, Bayern, Baden-
Wiurttemberg und Hessen. Bezogen auf
das Volumen ging zwischen 2000 und 2002
der Anteil NRWs zurlick, und zwar um

9,4 Prozentpunkte. Die Position Bayerns
verschlechterte sich um 2,8 Prozentpunkte,
Hessen verlor zwei Prozentpunkte. Dagegen
konnte Baden-Wurttemberg seinen Anteil
um 6,1 Prozentpunkte ausbauen. Der ver-
haltnismaRig starke Rickgang NRWs in
Bezug auf das investierte Volumen ist
einerseits auf eine im Vergleich zu anderen
Bundeslandern uberdurchschnittlich gro3e
Abnahme der Anzahl finanzierter Unter-
nehmen zuruckzufuhren (von 241 auf 154
zwischen 2000 und 2002). Andererseits
nahm auch die durchschnittliche Beteili-
gungshohe pro Unternehmen viel starker
als in den anderen groen Bundeslandern
ab (von 3,0 Mio € in 2000 auf 1,2 Mio €

in 2002).

In den ersten beiden Quartalen in 2003 ist
— gemessen am Volumen — eine deutliche
Erhohung des Anteils von NRW festzu-
stellen, die jedoch ausschlieBlich auf ein-
zelne groBBe Buy-out-Transaktionen und
nicht auf eine marktbreite Erholung zurtck-
zufuihren ist. In der Anzahl der finanzierten
Unternehmen spiegelt sich dieser Trend
nicht wider; hier ist der Anteil von NRW
kontinuierlich ricklaufig.



Analyse des Venture-Capital-Marktes

Abbildung 2.3-1: Langfristige Entwicklung der Bruttoinvestitionen,
gemessen an der Anzahl der Unternehmen
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Abbildung 2.3-2: Anteile der deutschen Bruttoinvestitionen fiir NRW, Baden-Wiirtemberg,
Bayern und Hessen (BVK-Mitglieder), gemessen an der Anzahl der Unternehmen
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Analyse des Venture-Capital-Marktes

Abbildung 2.3-3: Anteile der deutschen Bruttoinvestitionen fiir NRW,
Baden-Wiirttemberg, Bayern und Hessen (BVK-Mitglieder), gemessen am Volumen
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Quelle: BVK, Grafik ZEW.

2.3.1 Die Struktur des regionalen
VC-Angebots in NRW

Die meisten Kapitalbeteiligungsgesell-
schaften beschranken ihr Geschaft nicht auf
bestimmte Regionen, sondern bieten ihre
Leistungen uberregional an. Wegen des
insbesondere bei Fruhphaseninvestments
zuweilen hohen Betreuungsaufwands, in
dessen Rahmen auch ein personliches
Erscheinen der Portfoliomanager vor Ort er-
forderlich sein kann, ist es lediglich wichtig,
Beteiligungsunternehmen mit vertretbarem
zeitlichem und finanziellem Aufwand erreichen
zu konnen. Aus dieser Nebenbedingung
resultieren zumindest im infrastrukturell
gut ausgestatteten Westeuropa de facto nur
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2000

2001 2002 Q1 Q2

2003 2003 2

selten Einschrankungen des regionalen
Tatigkeitsbereichs der Beteiligungsgesell-
schaften. Insofern lassen sich aus der
regionalen Verteilung des Geschaftssitzes
von Kapitalbeteiligungsgesellschaften
keine Anhaltspunkte Uber das Angebot an
Venture-Capital an Unternehmen in der
Region ableiten.’2

Einige Kapitalbeteiligungsgesellschaften,
insbesondere die Beteiligungsgesellschaften
der Sparkassen und sonstige Beteiligungs-
gesellschaften in offentlicher Hand, bieten
ihre Leistungen jedoch ausschlieflich
regional begrenzt an. Daher unterscheidet
sich das Angebot an Venture-Capital von
Region zu Region. Im Sparkassensektor

12 Empirische Ergebnisse von Engel (2003) stiitzen

diese Erkenntnis. So lieB sich kein Zusammenhang
zwischen der Zahl der Geschaftsstellen von
VC-Gesellschaften und der Zahl VC-finanzierter
Unternehmen in einer Region beobachten.

Q3
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existieren regionale Begrenzungen, weil
die Tatigkeitsbereiche auf das Gebiet des
jeweiligen Gewahrtragers beschrankt sind.
Dieser Begrenzung unterliegen im Allge-
meinen auch die den Sparkassen ange-
schlossenen Beteiligungsgesellschaften.’3
Allerdings sind Kapitalbeteiligungsgesell-
schaften, die den Spitzeninstituten des Spar-
kassenverbundes angegliedert sind, auch
uberregional beziehungsweise landesweit
tatig. Daruber hinaus halten Institute des
Sparkassenverbundes auch Beteiligungen
an privaten Kapitalbeteiligungsgesell-
schaften, die keiner Regionalbindung unter-
liegen. Zudem investieren auch einige
private Beteiligungsgesellschaften schwer-
punktmaRig in bestimmten Regionen.

Um das Venture-Capital-Angebot in NRW
naher charakterisieren zu konnen, wurden
anhand verschiedener Quellen die im Land
ansassigen Kapitalbeteiligungsgesellschaften
identifiziert. AnschlieBend wurde recherchiert,
ob die Geschaftstatigkeit regionale Schwer-
punktsetzungen in NRW aufweist.’ Die
Recherche ergab, dass in NRW 71 Kapital-
beteiligungsgesellschaften ihren Sitz haben.1s
Vorwiegend sind die Gesellschaften an den
Bankenplatzen Dusseldorf und Munster und
an den technologieorientierten Standorten
Koln (Medien), Bonn (Telekommunikation),
Aachen (Rheinisch-Westfalische Technische
Hochschule [RWTHI) angesiedelt. Weitere
Standorte finden sich in der Nahe von GroR-
unternehmen (Bayer, Huls) und Forschungs-
einrichtungen (Julich).¢

13 Laut § 3 der Sparkassenverordnung fur NRW.

14 Im Einzelnen wurde auf die Publikation ,,Private
Equity in NRW"” (win 2002), die vom IfM im
Rahmen der Begleitforschung zur Initiative WIN
erstellte Liste der in NRW ansassigen Kapital-
beteiligungsgesellschaften (Kokalj/May-Strobl/Kay
[1999: Anhang 52 ff.]1), das Verzeichnis der Kapital-
beteiligungsgesellschaften der Sparkassen-Finanz-
gruppe (vgl. Sparkasse 8/2002), das Verzeichnis der
VC-Gesellschaften auf www.finance-magazin.de, das
Mitgliederverzeichnis des BVK, die VC-Datenbank
des Anbieters www.mittelstandsportal.de sowie
Daten des Rheinischen und des Westfalisch-
Lippischen Sparkassen- und Giroverbandes und
Internetseiten einzelner VC-Gesellschaften zuruck-
gegriffen.

5 Ein Verzeichnis aller Gesellschaften mit ihren
Hauptcharakteristika findet sich in Tabelle 5.2-1
im Anhang.

6 Vgl. Kokalj/May-Strobl/Kay (1999: 14).

Von den 71 in NRW ansassigen Kapital-
beteiligungsgesellschaften gehoren 27 dem
Sparkassensektor an, die ihre Tatigkeit mit
wenigen Ausnahmen (wie z.B. die WestKB
oder die CEA Capital Partners Management
GmbH) auf den Geschaftsbereich ihrer Gesell-
schafter, also der regionalen Sparkassen,
beschranken. Detaillierte Daten Uber die
Fondsvolumen und den Ausschopfungsgrad
der Beteiligungsgesellschaften des
Sparkassensektors liegen lediglich fur das
Gebiet des Rheinischen Sparkassen- und
Giroverbandes (RSGV) vor.7 Von den hier
ansassigen 20 Beteiligungsgesellschaften
sind sieben im VC-Geschaft im engeren
Sinne titig.’8 Ublicherweise gehen diese
VC-Gesellschaften Engagements bis 1 Mio €
ein. Die je Beteiligung insgesamt realisier-
ten Volumen konnen bei Syndizierung

mit privaten Koinvestoren oder mit der
Technologiebeteiligungsgesellschaft mbH
(tbg) jedoch erheblich groBer sein.

Das gesamte verfugbare Beteiligungskapital
der Gesellschaften, die den Sparkassen im
RSGV zuzurechnen sind, betragt 154 Mio €,
davon sind 94 Mio € in insgesamt 88
Beteiligungen (Stand 31. Dezember 2002)
investiert (siehe Tabelle 2.3-1). Das durch-
schnittliche Beteiligungsvolumen belauft sich
auf 1,07 Mio € — ohne die CEA Capital
Partners Management GmbH jedoch ledig-
lich auf 0,79 Mio €. Fir den Bereich des
Westfalisch-Lippischen Sparkassenverbandes
liegen keine Daten vor, die eine Differenzie-
rung zwischen Venture-Capital-Gesellschaften
und sonstigen Beteiligungsgesellschaften
erlauben. Zum 31. Dezember 2002 hatten
zwolf Sparkassen Beteiligungen an Beteili-
gungskapital- beziehungsweise Venture-
Capital-Gesellschaften. Das gesamte inves-
tierte Volumen betrug 19,2 Mio € in 58
Beteiligungsunternehmen. Daraus ergibt
sich ein durchschnittliches Beteiligungs-
volumen von lediglich rund 331.000 € je
Unternehmen.

17" Die Autoren danken Herrn Bolle vom RSGV und
Herrn Meyer vom Westfalisch-Lippischen Sparkassen-
und Giroverband fiir die freundliche Uberlassung
der Daten.

18 Die Ubrigen Gesellschaften engagieren sich schwer-
punktmaRig in der Mittelstandsfinanzierung, gehen
aber z.T. auch, z. B. im Rahmen von MBO/MBI-
Finanzierungen, VC-ahnliche Engagements ein.
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Ublicherweise sind die Sparkassen-VC-Gesell-
schaften sowohl im Frihphasensegment

als auch in spateren Finanzierungsphasen
tatig. Exakte Daten Uber das phasenspezifische
Engagement der Sparkassenbeteiligungs-
gesellschaften in NRW liegen nicht vor.
Empirische Indizien deuten darauf hin,
dass die Sparkassen-VC-Gesellschaften im
Allgemeinen in etwas hoherem MaRe als
private VC-Gesellschaften und Corporate-
VCs Engagements in der Start-up-Phase
eingehen. In der Expansionsphase ist

der Portfolioanteil dagegen geringer."?

Der Ausschopfungsgrad der den Sparkassen-
Gesellschaften im RSGV zur Verfigung

Tabelle 2.3-1: Venture-Capital-Gesellschaften im RSGV

stehenden Investitionsvolumen betrug Ende
2002 61 Prozent. Lasst man die nicht auf
NRW beschrankte CEA Capital Partners
Management GmbH, die daruber hinaus
schwerpunktmalig grolere MBO/MBI-
Finanzierungen betreibt, aufer Acht, so be-
trug das Volumen der zum Jahresende 2002
frei verfugbaren Mittel 38 Mio €. Davon
standen allein 11 Mio € beim S-Chancen-
Kapitalfonds NRW GmbH zur Verfligung,
der 1998 im Rahmen der Landesinitiative
~Wagniskapital fir NRW" gegriindet wurde.
Nach Auskunft des Fondsmanagements20 ist
der niedrige Ausschopfungsgrad darin be-
grundet, dass zu wenige Erfolg versprechen-
de Beteiligungsprojekte vorhanden seien.

Beteiligungs- davon in Anspruch Anzahl durchschnittliches Ausschop-
kapital genommen Beteiligungen Beteiligungsvolumen fungsgrad
(Mio €) (Mio €) (Mio €) (in %)
CEA Capital Partners GmbH (Disseldorf) 52 30 7 4,3 57,7
LeVenture Kapitalbeteiligungs-
gesellschaft mbH & Co KG (Leverkusen) 10 7 6 1,2 70,0
VC Risikokapitalfonds fir die Regionen
Aachen, Krefeld, Monchengladbach GmbH 18 10 20 0,5 55,6
Technomedia Kapitalbeteiligungs-
gesellschaft Koln mbH 31 23 18 1,3 74,2
S-Chancen-Kapitalfonds NRW
GmbH (Munster) 15 4 13 0,3 26,7
Vision Chancenkapital Ges. der SPK in
der Region Bonn/Rhein-Sieg/Ahrweiler
mbH&Co KG (St. Augustin) 10 9 10 0,9 90,0
KSK Wagniskapital GmbH (Kaln) 18 11 14 0,8 61,1
Summe 154 94 88
Mittelwert 1,07 61,0
Summe ohne CEA 102 64 81
Mittelwert ohne CEA 0,79 62,7

Quelle: RSGV, ZEW-Berechnungen.

19 Siehe zu einem Vergleich der Engagements nach
Finanzierungsphasen zwischen privaten Venture-
Capital-Gesellschaften (VCG), Corporate VCGs und

Sparkassen/Landesbanken Weber/Dierkes (2002: 552).
Im von diesen Autoren untersuchten Sample (52 private

VCGs, 16 VCGs von Sparkassen und Landesbanken)
investierten private VCGs 25 Prozent ihres Volumens
in Seed-, 38 Prozent in Start-up- und 30 Prozent in
Expansionsfinanzierungen. Die Vergleichswerte fur

die Sparkassen/Landesbanken lauten: Seed 20 Prozent,

Start-up 43 Prozent und Expansion 23 Prozent.
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20 Laut Telefonat mit Herrn Miitze am
5. September 2003.



Im genossenschaftlichen Sektor findet sich
kein Pendant zum regionalspezifischen An-
gebot des Sparkassensektors. Im Rahmen
der Landesinitiative ,Wagniskapital fiir NRW"
wurde — neben dem S-Chancen-Kapitalfonds -
zwar auch die WGZ Venture Capital Gesell-
schaft mbH gegriindet und mit einem Port-
foliovolumen von 15 Mio € ausgestattet.?’
Die WGZ Venture Capital Gesellschaft mbH
hat jedoch nach eigener Auskunft heute eine
deutschlandweite Ausrichtung. Sie fusioniert
demnachst mit der WGZ-Beteiligungsgesell-
schaft mbH; die fusionierte Gesellschaft

hat 51 Mio € in 21 Portfoliounternehmen
investiert.

Neben den genannten Gesellschaften des
Sparkassensektors weisen auch weitere
Gesellschaften, die sich zum Teil in
offentlicher Tragerschaft befinden, einen
Schwerpunkt in oder eine Beschrankung
auf NRW beziehungsweise Regionen in
NRW aus. Dazu zahlen beispielsweise die
Kapitalbeteiligungsgesellschaft fur die
mittelstandische Wirtschaft in Nordrhein-
Westfalen mbH?22, die Bonn-Innova GmbH
und die Julicher Kapitalbeteiligungsgesell-
schaft.

Das formelle Kapitalangebot wird erganzt
durch das informelle Kapitalangebot von
Business Angels. Hier liegen keine aus-
sagefahigen quantitativen Daten vor, aller-
dings ist hervorzuheben, dass NRW mit der
Business Angels Agentur Ruhr e.V. (BAAR),
der Borsentochter win (Wagniskapital fur
Innovationen NRW GmbH) und dem Verein
Neues Unternehmertum Kdln-Bonn-Aachen
(NUK) uber einen vergleichsweise gut
organisierten Business-Angel-Markt ver-
fugt. Fur die Entwicklung im informellen
Kapitalmarkt wurden von Vertretern der
Business-Angel-Organisationen ahnliche
Trends wie fir den formellen VC-Markt
geschildert.23

21 Kokalj/May-Strobl/Kay (1999: 16).

22 Die Kapitalbeteiligungsgesellschaft fur die mittel-
standische Wirtschaft fiihrt seit ca. funf Jahren kein
Neugeschaft mehr durch.

23 Wir danken Frau Gabriele Wittenfeld von BAAR
sowie Herrn Dirk Meissner und Frau Elfi Jansen
von win fur ihre Gesprachsbereitschaft.

In der Gesamtbetrachtung wird jedoch
deutlich, dass das gesamte dezidiert fur
Unternehmen in NRW zur Verfligung
stehende Investitionsvolumen im VC-
Bereich relativ gering ist. Selbst das zur
Verfigung stehende Volumen wird gegen-
wartig jedoch nicht ausgeschopft. Dafur
konnen mehrere Grinde verantwortlich
sein:

== Zum einen wird in Experteninterviews
immer wieder die gegenwartige
Zuruckhaltung bei Fruhphasen-
investments genannt, die allerdings
voraussichtlich zyklischer Natur sei.

== Zum anderen konnte auch die geringe
durchschnittliche BeteiligungsgroRe
der regional tatigen Gesellschaften ein
Grund fur die geringe Ausschopfung
der Fondsvolumen sein. Betrachtet man
die Ausschopfungsgrade der regional
tatigen Gesellschaften im Sparkassen-
sektor, so fallt auf, dass sie dort beson-
ders gering sind, wo die kleinsten durch-
schnittlichen DealgrofRen realisiert
wurden. Die maximale Beteiligungs-
hohe von 1 Mio €, die die meisten
regional tatigen VC-Gesellschaften
anstreben, liegt nur geringfugig tber
der durchschnittlichen Beteiligungs-
hohe von 0,83 Mio € (ohne Buy-outs),
die im vergangenen Jahr im Gesamt-
markt realisiert wurde. Dem ist aller-
dings entgegenzuhalten, dass auf dem
Wege der Syndizierung auch mit den
von den regional tatigen Gesellschaften
angestrebten Volumen ausreichende
Gesamtvolumen fur eine durchschnitt-
liche Frihphasenfinanzierung realisiert
werden konnen.

== In den fur diese Studie geflhrten

Experteninterviews wurde zum Teil
bemangelt, dass die Zielgruppe der
VC-relevanten Forderprogramme, ins-
besondere des Technologiebeteiligungs-
programms der tbg, zu eng spezifiziert
sei, um auf diesem Wege die erforder-
lichen Koinvestments realisieren zu
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konnen.24 Auch die NRW-Landes-
garantien seien im Kontext von VC-
Engagements nur bedingt einzusetzen,
da das Antragsverfahren zu langwierig
(Dauer: sechs bis 18 Monate) und mit
den Flexibilitatserfordernissen des
VC-Geschafts nicht kompatibel sei.

== FEin weiteres Problem konnte im regio-
nalen Mismatch von Angebot an und
Nachfrage nach Beteiligungskapital
liegen, da die meisten der regional
tatigen Gesellschaften nicht landesweit,
sondern nur im Bereich ihrer Gesell-
schafter-Sparkassen tatig sind. Die
landesweit tatige S-Chancen-Kapital-
fonds NRW GmbH dagegen strebt zwar
nominell Engagements bis zu 1 Mio €
an, realisiert aber bislang offensichtlich
recht kleine Beteiligungen in Hohe von
durchschnittlich 300.000 €, die nach
Auskunft der Gesellschaft allerdings
haufig im Rahmen von Syndizierungen
aufgestockt werden.

2.3.2 VC-Finanzierung von jungen
Unternehmen in Nordrhein-
Westfalen — eine Analyse auf der
Basis von Unternehmensdaten

Ein besonderes Augenmerk der offentlichen
Hand richtet sich auf die finanzielle Sicher-
stellung der ersten Schritte zur Umsetzung
einer Geschaftsidee, da hier am ehesten ein
Marktversagen vermutet wird. Die BVK-
Statistiken helfen nicht weiter, die Frage
der Verbreitung der VC-Finanzierung fur
junge Unternehmen differenziert nach
Bundeslandern zu beantworten. Auf Basis
der ZEW-Grundungspanels ist es jedoch
moglich, aussagefahige, regional und sekto-
ral differenzierte Indikatoren zu den Fruh-
phasenaktivitaten der VC-Gesellschaften zu
bestimmen.

Bei den im Folgenden verwendeten
Indikatoren handelt es sich um

24 7y einer Ubersicht der wichtigsten
Forderprogramme siehe Anhang.
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== die Ausschopfung der potenziellen
VC-Nachfrage im Frihphasensegment
(Zahl VC-finanzierter Unternehmen je
10.000 potenzielle VC-Nachfrager),

== die VC-Intensitatim Frihphasensegment
(Zahl VC-finanzierter Unternehmen je
10.000 Erwerbsfahige) und

== die Bedeutung o6ffentlich-rechtlicher
VC-Gesellschaften im Allokationsprozess
von Venture-Capital fur junge
Unternehmen.

Die ersten beiden Indikatoren gelten als
MaR zur Beurteilung der Verbreitung der
VC-Finanzierung und unterscheiden sich
lediglich in der verwendeten Bezugsbasis:
Der Ausschopfungsindikator gibt an, wie
viele der potenziell VC-nachfragenden Unter-
nehmen tatsachlich eine VC-Finanzierung
nachgefragt und erhalten haben. Der zweite
Indikator gibt Aufschluss daruber, wie hoch
die Verbreitung von VC in Abhangigkeit
von der GroRe der Region ist. Sofern eine
Region in beiden Indikatoren Spitzenplatze
aufweist, liegt eine vergleichsweise hohe
Verbreitung von VC vor, und die ansassigen
Unternehmen verfligen uber einen guten
Zugang zum VC-Markt.

Datengrundlage zur Ermittlung der Indika-
toren sind die ZEW-Grundungspanels, die
auf den Unternehmensdaten der Kreditaus-
kunftei Creditreform basieren. Fir die
Grundungskohorten 1996 bis 2000 wurde
die Gruppe der VC-finanzierten Unter-
nehmen identifiziert und die potenzielle
VC-Nachfrage bestimmt. Zur potenziellen
VC-Nachfrage zahlen alle Unternehmen,
die bereits zum Grundungszeitpunkt eine
Rechtsform mit Haftungsbeschrankung
gewahlt haben.?5 Zusatzlich erfolgt eine
Begrenzung auf solche Unternehmen, die

25 Gegen den Ausschluss der Unternehmen mit einer
anderen Rechtsform ware einzuwenden, dass sie ihre
zum Grindungszeitpunkt gewahlte Rechtsform bis
zum Beteiligungsbeginn noch andern kénnten. Nur
fur zwei Prozent der im Jahr 1995 gegrindeten und
erfassten Unternehmen in einer Rechtsform ohne
Haftungsbeschrankung ist jedoch ein Rechtsform-
wechsel innerhalb der ersten fiinf Jahre nach Griin-
dung in den ZEW-Griindungspanels zu beobachten.



in Wirtschaftszweigen aktiv sind, in welchen

mindestens ein VC-finanziertes Unternehmen
seinen wirtschaftlichen Schwerpunkt hat.26

Die Begrenzung auf junge Unternehmen stellt
sicher, dass mit den gebildeten Indikatoren

mehrheitlich die Fruhphasenaktivitaten von

VC-Gesellschaften abgebildet werden.

Die Ergebnisse fur die genannten Indikatoren
sind in den Abbildungen 2.3-4 bis 2.3-5
differenziert nach ausgewahlten Bundes-
landern und Westdeutschland (Bundesgebiet
West ohne Nordrhein-Westfalen und Berlin)
angegeben. Zentrales Ergebnis ist, dass

in Nordrhein-Westfalen eine ahnliche Ver-
breitung der VC-Finanzierung zu beobachten
ist wie im gesamten ubrigen Bundesgebiet
West. Die VC-Intensitat ist mit einem Wert
von 0,049 Unternehmen je 10.000 Erwerbs-
fahige geringfugig hoher als der west-
deutsche Vergleichswert von 0,048. Dem-
gegenuber zeigt sich eine geringfligig
geringere Ausschopfung der potenziellen
VC-Nachfrage. Bezogen auf 10.000 poten-
zielle VC-Nachfrager erhielten in NRW 82,3
Unternehmen VC. Dies ist recht nahe dem
Wert fur Westdeutschland ohne NRW von
84,3. Auch in der zeitlichen Entwicklung
bleibt NRW im betrachteten Zeitraum stabil
auf der Hohe des westdeutschen Durch-
schnitts. Hervorzuheben ist allerdings auch,
dass das Niveau der Ausschopfung mit
weniger als einem Prozent des Potenzials
sowohl in NRW als auch im westdeutschen
Durchschnitt gering ist.

Der Vergleich mit den ausgewahliten
Flachenlandern belegt, dass NRW zwar
gleichauf mit Hessen liegt und besser als
Baden-Wurttemberg abschneidet — eine
ahnlich hohe Verbreitung von VC wie in

26 Auf der funften Gliederungsebene der NACE-
Klassifizierung. Angaben auf Unternehmensebene
zur Beurteilung der unternehmensindividuellen
Nachfrage nach Venture-Capital liegen leider nicht
vor. Die hier vorgeschlagene Abgrenzung kann
daher bestenfalls als Approximation fur die tatsach-
liche VC-Nachfrage gelten und wird dement-
sprechend als ,potenzielle” Nachfrage bezeichnet.

Bayern kann jedoch nicht erreicht werden.
Dank der starkeren Betroffenheit Bayerns
von der VC-Flaute in den letzten beiden
Jahren konnte NRW seinen Abstand zu
Bayern verringern. Allerdings fiel NRW
gegenuber Hessen zurtck. Hessische Unter-
nehmensgrindungen hatten 2000 keine
gegenuber 1999 wesentlich verringerten
Chancen auf den Erhalt einer VC-Finanzie-
rung. In den anderen Bundeslandern war
dies nicht der Fall.

Eine Betrachtung auf Branchenebene liefert
weitere Erkenntnisse uber die Charakteristika
des VC-Marktes in NRW. Dazu werden im
Folgenden zwei verschiedene Branchen-
abgrenzungen verwendet?’:

== Die erste Abgrenzung basiert auf einer
Auswahl von Branchen mit uberdurch-
schnittlicher FuE- und Innovations-
intensitat. Dabei wird unterschieden
zwischen Unternehmen der Spitzen-
technologie (STW), der hochwertigen
Technologie (HTW) und der technolo-
gieintensiven Dienstleistungen (TDL).

== Die zweite Abgrenzung ruckt den Aspekt
der Wachstumsmarkte in den Vorder-
grund. Betrachtet werden Sektoren,
die ausgepragt VC-orientiert sind und
Schnittmengen mit den technologie-
orientierten Branchen bilden. Dazu
zahlen die Segmente der Querschnitts-
branche Informations- und Kommuni-
kationstechnologie (IKT), die Medizin-
technik sowie die Biotechnologie.?8

27" Eine Abgrenzung der genannten Branchen kann
nur auf Ebene der Wirtschaftszweige gemaR der
NACE-Codierung erfolgen. Anzunehmen ist, dass
ein Hauptteil der Unternehmen mit Aktivitaten auf
den entsprechenden Wachstumsmarkten den aus-
gewahlten Wirtschaftszweigen zuzurechnen ist (zur
Abgrenzung der Branchen siehe Anhang). Die in den
betrachteten Branchen agierenden Unternehmens-
grindungen gelten als wichtige Inkubatoren in der
Kommerzialisierung neuer Erkenntnisse, mit dem
Ziel der Besetzung von Marktnischen in etablierten
Industrien oder der Prasenz in einer neuen Industrie.

28 Einen Beleg fur das ausgepragte Interesse der
VC-Geber an den betrachteten Branchen geben
die Ergebnisse von Mackewicz & Partner (2001)
beziiglich der branchenspezifischen Schwerpunkte
von VC-Gebern.
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Die Analyse auf Branchenebene belegt eine
fuhrende Position von NRW in der Verbrei-
tung von VC zur Finanzierung von Anwen-
dungen aus der Spitzentechnologie (z.B.
Pharma). In der hochwertigen Technologie
(z.B. Maschinenbau) wird dagegen eine
unterdurchschnittliche Quote erreicht. Hohe
Investitionen an den Medienstandorten
Koln und Dusseldorf schufen ein glinstiges
Umfeld fiir technologieintensive Dienst-
leistungen, in welchen NRW eine zur
Referenzgruppe relativ hohe VC-Intensitat
und Ausschopfung der potenziellen VC-
Nachfrage aufweisen kann. In gleicher
Weise positive Auswirkungen hatten diese
Investitionen im Bereich der VC-orientier-
ten Branchen fur die IKT-Software und fur
die sonstige IKT. In der Medizintechnik
wird von NRW nach Bayern die zweit-
hochste Ausschopfung der potenziellen VC-
Nachfrage erreicht. In der Biotechnologie
rangiert NRW hingegen hinter Bayern und
Hessen auf Platz drei. In beiden Branchen
erreicht NRW Ausschopfungsraten, die etwa
45 Prozent des bayerischen Vergleichswerts
entsprechen.
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Die Differenzierung der VC-Aktivitaten nach
der Art der beteiligten VC-Geber erlaubt
eine Beurteilung der Rolle der o6ffentlichen
Hand im Allokationsprozess von VC. Im
Gegensatz zum angloamerikanischen Raum
ist in Deutschland eine deutlich grofRere
Heterogenitat der aktiven VC-Gesellschaften
in ihren Zielsetzungen zu erkennen, die zu-
meist direkt aus den Eigentumsverhaltnissen
der VC-Gesellschaften resultiert. Demnach
ist fur die uberwiegende Zahl der offentlich-
rechtlichen VC-Gesellschaften zu beobachten,
dass diese auch Ziele der regionalen Wirt-
schaftsforderung verfolgen. Die regionale
Wirtschaftsforderung orientiert sich ublicher-
weise an zwei Kriterien: Einerseits werden
auch Projekte finanziert, fur die kein oder
kein ausreichendes privates Angebot
zustande kommt, andererseits erfolgt eine
Begrenzung der Aktivitaten auf bestimmte
Regionen. Fir die Sparkassen sind dies
haufig ein oder mehrere Kreise, fur Landes-
banken hingegen das Bundesland, in dem
sie ihr Fordergeschaft ausuben.



Analyse des Venture-Capital-Marktes

Abbildung 2.3-4: Ausschopfung der potenziellen Venture-Capital-Nachfrage

VC-finanzierte Unternehmen je 10.000 potenzielle VC-Nachfrager
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Abbildung 2.3-5: Verbreitung von Venture-Capital
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Fur NRW zeigt sich, dass offentlich-rechtliche
VC-Gesellschaften haufiger in den Allokations-
prozess von Venture-Capital involviert sind
(vgl. Abbildung 2.3-6). Im Durchschnitt
verfugen etwa 33,5 Prozent der in NRW
gegrindeten und mit VC-finanzierten
Unternehmen uUber mindestens einen VC-
Geber mit Bezug zur offentlichen Hand. Die
Anteile in Baden-Wurttemberg und Bayern
sind deutlich geringer und liegen bei 25
beziehungsweise 21 Prozent. In Hessen
zeigt sich eine sehr ausgepragte Zuruck-
haltung von VC-Gebern mit Bezug zur
offentlichen Hand; hier wird ein Anteil von
lediglich 3,6 Prozent erreicht. Grinde hier-
fur sind in erster Linie die hohe Prasenz
privater VC-Gesellschaften im Raum
Frankfurt/Main sowie das ausgesprochen
geringe Engagement von Beteiligungskapital-
gesellschaften hessischer Sparkassen,
zumindest in offenen Beteiligungen.??

Im Gegensatz dazu sind die nordrhein-
westfalischen Sparkassen und Genossen-
schaftsbanken deutlich starker im VC-
Geschaft in NRW involviert.

29 Bislang ist keine hessische Sparkasse bzw. eine von
ihr gegriindete Beteiligungskapitalgesellschaft zum
Zweck der Durchfihrung von VC-Finanzierungen
Mitglied des Bundesverbandes deutscher Kapital-
beteiligungsgesellschaften e.V.

Die zeitliche Entwicklung ist gepragt von
einer starken Veranderung der Struktur der
an den Finanzierungen beteiligten Gesell-
schaften. In NRW lag der Anteil offentlich-
rechtlicher VC-Gesellschaften 1996 bei

23 Prozent und stieg 1997 auf mehr als das
Doppelte (54%) an. Erst mit der erheblichen
Zunahme der Zuflusse in den VC-Markt
seitens institutioneller Investoren (Banken,
Versicherungen, Industrieunternehmen) und
von Privatpersonen nahmen die Beteiligungs-
aktivitaten privater VC-Gesellschaften
uberdurchschnittlich stark zu, so dass die
Bedeutung offentlich-rechtlicher VC-Gesell-
schaften abnimmt. Fir nordrhein-westfalische
Grindungen jungeren Datums ist der Stellen-
wert offentlich-rechtlicher VC-Gesellschaften
als Finanziers dennoch nicht zu Ubersehen:
In 13 Prozent der VC-finanzierten Unter-
nehmensgrindungen des Jahrs 2000 waren
ausschlieBlich offentlich-rechtliche VC-
Gesellschaften involviert. Weitere 21 Prozent
investierten gemeinsam mit mindestens
einer privaten VC-Gesellschaft in Unter-
nehmen aus NRW.
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Abbildung 2.3-6: Die Rolle von VC-Gesellschaften mit Bezug zur dffentlichen Hand im
Allokationsprozess von Venture-Capital
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Quelle: ZEW-Griindungspanel, Durchschnittswerte 1996 bis 2000, jeweils Griindungsjahr.
* Westdeutschland: Bundesgebiet West ohne Nordrhein-Westfalen und Berlin.
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AbschlieBend soll die regionale Verbreitung
der VC-Finanzierung noch etwas differen-
zierter dargestellt werden. Dazu werden in
der Tabelle 2.3-2 die hinsichtlich der Ver-
breitung von VC fuhrenden Kreise betrachtet.
Zu solchen Kreisen zahlen diejenigen, die
bei den beiden Indikatoren ,,absolute Anzahl
VC-finanzierter Unternehmen” und , VC-
Intensitat” weit Uberdurchschnittlich hohe
Werte (= Werte oberhalb des 90. Perzentils)
aufweisen. Die absolute Zahl ist das Ergebnis
der regionalen Nachfrage nach dem regio-
nalen Angebot von VC. Der Indikator VC-
Intensitat sagt dagegen etwas Uber den
Besatz VC-finanzierter Unternehmen in
Relation zur GroRRe des Kreises aus.30

Letztlich zahlen nach dieser Abgrenzung

29 der 440 Kreise zu den fuhrenden Kreisen
bezuglich der Verbreitung von VC. Allein
funf davon liegen in NRW. Unter den ersten
zehn sind die Stadtkreise Leverkusen und
Aachen zu finden. Hier entfaltet der Aufbau
des Innovationsparks Leverkusen (IPL), in
welchem unter anderem das Grinder- und
Innovationszentrum (GlZ) sowie das bioplex-
Zentrum fur Life science ansassig sind,
seine positive Wirkung. Begunstigend fur
den Spitzenwert von Aachen sind der hohe
Besatz mit FuE-Beschaftigten und die zahl-
reichen, zum Teil sehr grofen ortsansassigen
Institute wie das Forschungszentrum Julich
oder die RWTH. Daneben wurden mit dem
Technologiezentrum (TZA) oder dem medizin-
technischen Zentrum (MTZ) weitere Anreize
fur potenzielle Grindungsunternehmen
geschaffen. In dieser Hinsicht wurden auch
in den anderen drei Stadten Anstrengungen
unternommen. So errichtete man in Dussel-
dorf (Medienhafen), Bonn (Forschungs-
zentrum caesar) und Koln (Media Park,
Coloneum) Institutionen, die fur junge,
innovative Unternehmen Anziehungspunkte
sein konnen. In der letzten Spalte der Tabelle

30 Da nicht jeder Kreis in jedem der beiden Indikatoren
einen weit Uberdurchschnittlichen Wert aufweist,
wird die Maximalzahl von 44 der insgesamt 440
Kreise vom Gebietsstand 1. Januar 1998 nicht
erreicht.

2.3-2 ist die Ausschopfung der vorhandenen
Investitionspotenziale durch die VC-Gesell-
schaften angegeben. Diese ist vor allem fur
die kleineren Stadte recht hoch. Hingegen

sind fur groBere Stadte wie Dusseldorf oder
Koln deutlich geringere Quoten zu erkennen.

In der Abbildung 2.3-7 sind neben den
fuhrenden Kreisen auch solche hervorge-
hoben, die ebenso uberdurchschnittliche
Werte (Werte oberhalb des Medians) bei
beiden Indikatoren erzielen. Auffallig ist die
hohe Verbreitung von VC in den grol3en
Agglomerationsraumen Hamburg, Berlin,
Rhein-Ruhr, Frankfurt/Main und Munchen.
In Nordrhein-Westfalen bleibt die hohe
Verbreitung von VC zwar auf die Region
Dusseldorf, Koln und Aachen beschrankt.
Aber auch im Ruhrgebiet sind vereinzelt
Stadte auszumachen, die eine Uberdurch-
schnittliche Verbreitung von VC aufweisen,
wenn auch die Spitzenwerte der drei
genannten Stadte nicht erreicht werden
konnen.

Zusammenfassend liefern die unternehmens-
bezogenen Analysen zur Verbreitung von VC
in NRW folgende Ergebnisse: Die Verbrei-
tung von VC, gemessen an den Indikatoren
VC-Intensitat und Ausschopfung der
Venture-Capital-Nachfrage, ist in NRW etwa
gleich grol3 wie in Hessen oder wie im
Durchschnitt Westdeutschlands ohne NRW.
Insgesamt liegt die Ausschopfung des (ver-
muteten) Nachfragepotenzials auf einem
relativ geringen Niveau. Da nur wenige
Unternehmen den strengen Prufungsprozess
der VC-Geber bestehen, ist dies jedoch
wenig verwunderlich. VC-finanzierte Unter-
nehmen in NRW haben etwas haufiger
Venture-Capital ausschlieBlich oder unter
Beteiligung von offentlich-rechtlichen
VC-Gesellschaften erhalten als andere VC-
finanzierte Unternehmen in Westdeutschland.
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Tabelle 2.3-2: Fiihrende Kreise, gemessen an der VC-Intensitat und absoluten Anzahl
VC-finanzierter Unternehmensgriindungen 1996 bis 2000

Kreisname VC-Intensitat Absolute Anzahl Ausschopfung der

VC-Nachfrage
Mdinchen (LK) 3,11 61 29,7
Potsdam (SK) 2,15 19 30,8
Bayreuth (SK) 2,05 10 64,9
Mdinchen (SK) 1,63 134 23,9
Starnberg (LK) 1,38 11 20,3
Jena (SK) 1,33 9 33,7
Leverkusen (SK) 1,24 13 45,3
Aachen (SK) 1,21 20 35,0
Heidelberg (SK) 1,13 11 34,1
Erlangen (SK) 1,04 7 32,7
Hochtaunuskreis (LK) 1,02 15 15,8
Disseldorf (SK) 0,89 34 11,7
Darmstadt (SK) 0,87 8 19,7
Frankfurt am Main (SK) 0,86 38 13,0
Bonn (SK) 0,79 16 25,0
Leipzig (SK) 0,78 23 17,2
KolIn (SK) 0,77 50 15,9
Hannover (SK) 0,72 25 17,9
Freising (LK) 0,70 7 16,5
Hamburg (SK) 0,70 80 14,8
Freiburg im Breisgau (SK) 0,65 9 17,8
Dresden (SK) 0,53 16 12,9
Oberhavel (LK) 0,49 6 14,6
Firstenfeldbruck (LK) 0,47 6 13,5
Potsdam-Mittelmark (LK) 0,45 6 11,5
Berlin (SK) 0,44 103 16,5
Karlsruhe (SK) 0,43 8 10,3
Stuttgart (SK) 0,43 17 10,7
Offenbach (LK) 0,40 9 7,3

Dargestellt sind nur solche Kreise, die zu den zehn Prozent der Kreise mit der hochsten absoluten Zahl VC-finanzierter
Unternehmen und zugleich der hochsten VC-Intensitat zahlen. Die Kreise sind absteigend nach der VC-Intensitat
sortiert. SK: kreisfreie Stadt, LK: Landkreis.

VC-Intensitat: Zahl VC-finanzierter Unternehmen je 10.000 Erwerbsfahige von 1998, Ausschopfung der VC-Nachfrage:
Zahl VC-finanzierter Unternehmen je 1.000 VC-Nachfrager.

Quelle: ZEW-Grundungspanel.
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Abbildung 2.3-7: Regionale Unterschiede in der Verbreitung von Venture-Capital

Berlin
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Verbreitung von Venture-Capital
weniger als der Median

I nahe dem Median

I wenig liber dem Median

I deutlich uber dem Median

I weit uber dem Median

I sehr weit Uber dem Median

Lesehilfe: Je dunkler die Markierung ist, umso hoher ist die Verbreitung von VC im Kreis in Relation zum Median
aller Kreise.
Quelle: ZEW-Grundungspanel.
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2.3.3 Potenzial der Venture-Capital-
Nachfrage in NRW

In den vorstehenden Abschnitten wurde
die Situation des Venture-Capital-Marktes
beschrieben. Die folgenden Abschnitte
charakterisieren das Potenzial fur die kunf-
tige Nachfrage nach Venture-Capital naher.
Zunachst wird die Grindungsintensitat in
Venture-Capital-relevanten Branchen analy-
siert. Der darauf folgende Abschnitt befasst
sich mit den Entwicklungsperspektiven

von neu gegrundeten Unternehmen, die
als potenzielle Venture-Capital-Nachfrager
auftreten konnen. Anschlieend wird das
sonstige Potenzial fur die kunftige VC-Nach-
frage anhand verschiedener Indikatoren
(Studierendenintensitat, FUE-Beschaftigte,
Patentintensitat) untersucht.

2.3.3.1 Grindungsdynamik in Venture-
Capital-relevanten Branchen

Fur VC-Geber sind vor allem solche Unter-
nehmen interessant, deren Geschaftsidee
auf der Anwendung neuer Basistechnologien
aufbaut. Es bestehen hohe Erwartungen
bezuglich der Gewinn- und Wachstums-
moglichkeiten auf der einen Seite und eine
hohe Unsicherheit bezuglich der technolo-
gischen Realisierbarkeit und Marktakzeptanz
neuer Anwendungen auf der anderen. Aus
wirtschaftspolitischer Sicht resultiert das
Interesse an Hightech-Unternehmen aus
den beschaftigungspolitischen Hoffnungen.
Die Zahl neu geschaffener beziehungsweise
wettbewerbsfahiger Arbeitsplatze sollte
hoher ausfallen, wenn es sich um einen
Markteintritt mit einem neuen oder auch
besseren Produkt beziehungsweise einer
Dienstleistung handelt. Die 90er-Jahre waren
weit mehr als die beiden vorangegangenen
Jahrzehnte von der Entstehung zahlreicher
neuer Marktnischen gepragt — resultierend
aus dem Globalisierungsprozess, der ver-
anderten Arbeitsteilung zwischen Industrie-
und Dienstleistungsbetrieben und dem
raschen technologischen Wandel.

32 Perspektiven in NRW

Die breite Anwendung neuer Technologien
ist haufig sehr eng mit dem Herausbilden
einer neuen Industrie verknupft. Typisch
fur die Entstehung neuer Industrien
beziehungsweise fur die Besetzung von
Marktnischen in bereits existierenden
Industrien sind hohe Markteintrittsraten.
Aufgrund der Unsicherheit bezuglich der
Marktakzeptanz neuer Produkte ist auch
wenig Uberraschend, dass nur wenige der
Markteintritte langfristig uberleben. Die
austretenden Unternehmen sind aber nicht
minder bedeutsam, da sie eine wichtige
Funktion im Rahmen des Trial-and-Error-
Prozesses auf der Suche nach marktfahigen
Produkten Ubernehmen. Die Entwicklung
und das Angebot neuer beziehungsweise
qualitativ verbesserter Produkte, Verfahren
oder Dienstleistungen ist auch dann noch
von Nutzen, wenn die Anbieter solcher
Produkte schon nach kurzer Zeit ihre Markt-
aktivitaten einstellen.

Markteintritte in neue Industrien werden
haufig von neuen Unternehmen vollzogen.
Etablierte Unternehmen wahlen oft eine
andere Strategie, um sich fruhzeitig
Zugang zu neuen Technologien und darauf
basierenden Anwendungen zu verschaffen:
Sie halten meist strategische Beteiligungen
an den neuen Unternehmen oder verein-
baren mit ihnen strategische Allianzen. Im
Kontext der technologischen Entwicklung
kommt den neuen Unternehmen daher eine
wichtige , Testfunktion” fir die wirtschaft-
liche Tauglichkeit neuer Produkte oder
neuer Verfahren zu. Diese konnen sie nur
dann erfillen, wenn ihre Finanzierungs-
engpasse aufgrund fehlender Eigenmittel
und bestehender Kreditrationierung abge-
baut werden. Dies begrundet eine besondere
Eignung von Venture-Capital als Finanzie-
rungsalternative fur neue Unternehmen mit
technologisch ambitionierten Projekten. Vor
diesem Hintergrund ist eine hohe Verbreitung
von Venture-Capital in der Herausbildungs-
phase einer neuen Industrie nicht Uber-
raschend. ZEW-Analysen zeigen exempla-



risch fur die Biotechnologiebranche, dass
31 Prozent der Entwickler neuer biotechno-
logischer Anwendungen, die zwischen 1995
und 1999 Unternehmen gegrundet haben,
mit VC finanziert wurden.3'

Angaben auf Unternehmensebene zur
Beurteilung der unternehmensindividuellen
Nachfrage nach Venture-Capital liegen
zwar nicht vor. Eine Moglichkeit der
Approximation besteht jedoch darin, das
Grundungsgeschehen in den aus Sicht

der VC-Geber interessanten Branchen zu
betrachten. Dazu werden im Folgenden
wiederum die Branchen mit uberdurch-
schnittlicher FUuE- und Innovationsintensitat
und die Sektoren, die ausgepragt VC-
orientiert sind, betrachtet (zur genaueren
Abgrenzung siehe S. 23).

Zur Darstellung der potenziellen Nachfrage
nach VC werden drei Mal3e verwendet:

die Griindungsintensitat (Grindungen pro
10.000 Erwerbsfahige), welche eine Aussage
uber das Niveau der Grundungsaktivitat in
Bezug zur GroRe der betrachteten Region
erlaubt. Zweitens wird der Anteil der
betrachteten Branche an den Gesamt-
grindungen analysiert, der Aussagen zu
einer Spezialisierung bei einem gegebenen
Grundungsniveau gestattet. Der Indikator
Unternehmensdichte (Unternehmen pro
10.000 Erwerbsfahige) dient dem besseren
Verstandnis der Ergebnisse zur Grindungs-
dynamik und erlaubt schlieBlich Aussagen
uber Starken und Schwachen NRWs in der
Ausstattung mit Hightech-Unternehmen
und solchen mit Aktivitaten auf Wachstums-
markten. Dazu werden die Ergebnisse fur
NRW im Vergleich zu den westdeutschen
Flachenlandern Hessen, Baden-Wurttemberg
und Bayern sowie Westdeutschland (ohne
NRW) insgesamt diskutiert.

31 Grundlage waren die Unternehmensinformationen
der BIOCOM Datenbank (Stand 2000). Von den
hier erfassten 1.205 Biotechnologie-Unternehmen
(Produktentwickler, Technologieanbieter und Aus-
ruster) konnten 1.073 Unternehmen einem Unter-
nehmen in den ZEW-Panels einwandfrei zugeordnet
werden. 391 der identifizierten Unternehmen haben
ein Grindungsdatum zwischen 1995 und 1999. Fur
diese Gruppe von Unternehmen wurden die Angaben
zur Beteiligtenstruktur aufbereitet und ausgewertet.

In der Spitzentechnologie und den techno-
logieintensiven Dienstleistungen erreicht
NRW nur unterdurchschnittliche Werte

bei allen drei Indikatoren (siehe Abbildung
2.3-7 bis 2.3-9). NRW hat die geringste
Grundungsintensitat und Unternehmens-
dichte. Auch der Anteil an den Grindungen
legt einen unterdurchschnittlichen Besatz
von neuen Unternehmen in beiden Branchen
nahe. Der Besatz mit Firmen der Spitzen-
technologie liegt in NRW 18 Prozent unter
dem westdeutschen Durchschnitt (ohne
NRW). NRW droht bei anhaltenden unter-
durchschnittlichen Grindungsintensitaten,
weiter gegenuber den Vergleichslandern
bezlglich der Unternehmensdichte zurick-
zufallen. Ahnliches zeichnet sich auch fiir
die technologieintensiven Dienstleistungen
ab.

Die Starken von NRW liegen hingegen im
Bereich der hochwertigen Technologie.
Hinsichtlich der Indikatoren ,,Griindungs-
intensitat” und , Prozentualer Anteil an allen
Grindungen” rangiert es hinter Baden-
Wiurttemberg bereits an zweiter Stelle. Die
Unternehmensdichte liegt ebenso Uber dem
westdeutschen Durchschnittswert. Gleich-
wohl werden die Spitzenwerte Baden-
Wirttembergs nicht annahernd erreicht.

Bei der Betrachtung der VC-orientierten
Sektoren zeigt sich ebenso ein differenzier-
tes Bild. Im Durchschnitt der letzten vier
Jahre hatte NRW in allen drei Segmenten
der IKT (Hardware, Software und sonstige)
die jeweils niedrigsten Grindungsintensi-
taten. Unterdurchschnittlich sind die Werte
fur NRW auch bei den Indikatoren ,,Prozen-
tualer Anteil an allen Griindungen” und
~Unternehmensdichte”. Letzterer rangiert
zwischen 21 und 29 Prozent unter dem
Durchschnitt Westdeutschlands. Eine glins-
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tigere Lage zeichnet sich fur NRW lediglich
in der Medizintechnik ab. NRW erzielt sehr
gute Werte bei den beiden Indikatoren
»Grindungsintensitat” und ,,Anteil an allen
Grindungen”. Die Unternehmensdichte liegt
geringfugig Uber dem Vergleichswert, was
im Kontext der geringeren Unternehmens-
dichten in fast allen anderen Branchen
positiv zu werten ist. In der Biotechnologie
liegen eindeutig Hessen und Bayern vorn.
NRW ist bei allen Indikatoren am Ende des
Rankings zu finden.

Der Blick auf die Veranderung im Zeitablauf
gestattet dartber hinaus eine Aussage da-
ruber, ob NRW seine Position im Vergleich
zu den Referenzlandern verbessern konnte
(siehe Abbildung 2.3-10). Dem allgemeinen
Trend sinkender Grindungszahlen konnte
sich auch NRW in keiner Branche entziehen.
So lagen die Werte im Jahr 1999 in der
Spitzentechnologie noch auf der Hohe des
westdeutschen Durchschnitts. Der im
Vergleich starkste Ruckgang lield aber die
Grindungsintensitat auf den niedrigsten Wert
aller betrachteten Lander fallen. Die seit
Mitte der 90er-Jahre uberdurchschnittlichen
Intensitaten in der hochwertigen Technologie
fielen aufgrund eines starken Verlusts auf
ein unterdurchschnittliches Niveau ab.
Technologieintensive Dienstleistungs-
grundungen wurden nach der herben
Korrektur der Wachstumsprognosen fur
Anwendungen moderner IKT im Jahr 2001
deutlich seltener. NRW hat hier seine
Position gegenliber den Ubrigen Regionen
nicht verbessern konnen. Trotzdem wurde
eine geringe Annaherung an den west-
deutschen Durchschnitt erreicht.

Die Intensitaten in der IKT-Hardware liegen,
mit weiter fallender Tendenz, unter dem
Durchschnitt Westdeutschlands, wahrend
die der anderen Vergleichsregionen daruber
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liegen. Im Sektor IKT-Software zeigen die
Werte in den Referenzregionen bis zum
Jahr 2000 einen ansteigenden Trend. Im
Jahr 2001 gab es einen Ruckschlag, der
aber in NRW nicht so stark ausfiel. Dies
fihrte im Ubrigen dazu, dass sich der
Abstand zum westdeutschen Durchschnitt
ebenfalls verringerte und die geringste
Intensitat nun in Baden-Wurttemberg zu
beobachten ist. Eine solche Annaherung
konnte auch auf dem Gebiet der sonstigen
IKT erreicht werden. Fur die Grundungen
in der Biotechnologie zeigen sich fur alle
Regionen deutliche Zunahmen. NRW hat
gegenuber Hessen und Bayern an Boden
verloren und befindet sich mit Baden-
Woirttemberg am unteren Ende des Lander-
rankings.

Zusammenfassend ist zu konstatieren, dass
die Indikatoren zum Grundungsgeschehen
in den hier unterschiedenen Gruppen
(Branchen mit Uberdurchschnittlicher
FuE- und Innovationsintensitat bzw.
VC-orientierte Branchen) fur NRW nur

im Bereich der hochwertigen Technologie
und der Medizintechnik ein im Lander-
querschnitt vergleichsweise hohes Potenzial
aufzeigen. Im Hinblick auf die Frage-
stellung der vorliegenden Untersuchung
sind die Ergebnisse ambivalent: Offensicht-
lich ist das relative Potenzial bestehender
Unternehmen, die eine VC-Finanzierung
nachfragen konnten, geringer als in
anderen groBen Flachenlandern. Insofern
dirfte die relative Nachfrage nach Venture-
Capital in spateren Finanzierungsphasen
geringer sein als in den hier betrachteten
Vergleichslandern. Andererseits ist zu
betonen, dass gerade Finanzierungs-
probleme in der Grundungsphase eine
wichtige Ursache fur die beobachteten
geringeren Grundungsintensitaten und
Unternehmensdichten darstellen konnen.
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Abbildung 2.3-8: Griindungsintensitiaten im Branchenvergleich

Grundungsintensitaten (Grindungen pro 10.000 Erwerbsfahige) im Durchschnitt der Jahre 1998 bis 2001
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Abbildung 2.3-9: Branchenverteilung des Griindungsgeschehens

Prozentualer Anteil (in %) der Branchen an allen Grindungen im Durchschnitt der Jahre 1998 bis 2001
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Abbildung 2.3-10: Unternehmensdichten im Branchenvergleich

Abweichung der Unternehmensdichten vom westdeutschen Durchschnitt (ohne NRW) (in %)
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Alle Branchen

Spitzentechnologie

Hochwertige
Technologie

Abbildung 2.3-11: Griindungsintensitaten ausgewahlter Bundeslander im Zeitverlauf
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Abbildung 2.3-11: Griindungsintensitiaten ausgewahlter Bundeslander im Zeitverlauf
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Abbildung 2.3-11: Griindungsintensititen ausgewahlter Bundesliander im Zeitverlauf
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2.3.3.2 Entwicklungsperspektiven potenzieller
VC-Nachfrager

Aus beschaftigungspolitischer Sicht richtet
sich das Interesse vornehmlich auf das Uber-
leben und das Beschaftigungswachstum
neu gegriindeter Unternehmen. Die Uber-
lebenswahrscheinlichkeit ist auch fur rendite-
orientierte VC-Geber eine relevante
ErgebnisgroRRe, da diese negativ mit der
Wahrscheinlichkeit eines Beteiligungs-
ausfalls korreliert ist. Die Verwendung der
Variable , Beschaftigungswachstum” hat
gegentliber der ,Beteiligungsrendite”, dem
gewichtigsten ErgebnismaR renditeorien-
tierter VC-Geber, einen zentralen Vorteil:
Es gewabhrleistet eine Fruherkennung der
Entwicklung von VC-finanzierten Unter-
nehmen. Denn Unternehmen investieren
zunachst in Personal, um die Entwicklung
neuer Produkte und Anwendungen durch-
fuhren zu konnen. Seine Bestimmung ist
bereits moglich, wenn eine VC-Gesellschaft
noch am Unternehmen beteiligt ist. Beschaf-
tigungswachstum und Wertentwicklung sind
zudem nicht unabhangig voneinander; ein
hohes Wachstum ist durchaus ein akzeptables
Proxy-Maf zur Erwartung einer hohen
Beteiligungsrendite. Um die Entwicklungs-
perspektiven neu gegrindeter Unternehmen
betrachten zu konnen, wurde das ZEW-
Grundungspanel diesbezliglich ausgewertet.
Die Analysen wurden fir die Unternehmen
durchgefuhrt, welche den Griindungsko-
horten 1991 bis 199532 angehoren und zur
Menge der potenziellen VC-Nachfrager33
zahlen.

Unser Interesse richtet sich zunachst auf
die Uberlebenschancen neuer Unternehmen.
Ausschlaggebend fur die Identifikation aus
dem Markt ausgeschiedener Unternehmen
ist das Vorliegen von bestimmten Merkmalen
eines Insolvenzverfahrens. Ein Ausscheiden
liegt dann vor, wenn die Eroffnung eines

32 Auf diese Weise werden unterschiedliche konjunk-
turelle Startbedingungen berlcksichtigt. Wagner
(1994) zeigt, dass das konjunkturelle Umfeld zum
Zeitpunkt der Griindung Einfluss auf die Unter-
nehmensperformance hat.

33 Zur Definition der potenziellen VC-Nachfrager
siehe Abschnitt 2.3.2.

Insolvenzverfahrens mangels Masse abge-
lehnt wurde, ein Insolvenzverfahren eroffnet
oder zum Abschluss gebracht wurde.3* Zum
Zweck der besseren Vergleichbarkeit der
Grundungskohorten wird ein Ausscheiden
nur berucksichtigt, wenn es innerhalb der
ersten sechs Jahre auftritt. Der gewahlte
Zeitpunkt wird einerseits durch das Enden
des Beobachtungszeitraumes im Jahr 2001
bedingt, wodurch sich fur die 1995er-
Kohorte eine maximale Beobachtungsdauer
von sechs Jahren ergibt. Andererseits ent-
spricht der Zeitraum in etwa der Frist, in
welcher der Hohepunkt der Wahrschein-
lichkeit eines Ausscheidens neuer Unter-
nehmen gerade Uberschritten wurde. Somit
haben Griindungen, welche nach dieser
Zeitspanne noch nicht aus dem Markt
ausgeschieden sind, gute Chancen, auch
weiterhin zu Uberleben.

Abbildung 2.3-12 zeigt die Insolvenzquoten
von Grundungen der Kohorten 1991 bis 1995
sechs Jahre nach ihrer Grindung. Auffallig
sind die Uberdurchschnittlich hohen Quoten
fur NRW in fast allen betrachteten Bereichen.
So sind die Werte fir NRW in sieben von
acht Bereichen entweder am hochsten

oder am zweithochsten. Nur im Aggregat
Medizintechnik/Biotechnologie gibt es mit
Hessen und Baden-Wurttemberg zwei
Regionen, in welchen die Werte oberhalb
derer von NRW sind, obgleich dessen
Quote bereits um rund 1,5 Prozentpunkte
uber dem westdeutschen Durchschnitt
liegt. Statistische Signifikanz — gegenuber
den Werten von Bayern und Westdeutsch-
land — erreichen diese Abweichungen nach
oben allerdings nur in den Bereichen hoch-
wertige Technologie und sonstige IKT-
Dienstleistungen.35 Insgesamt werden etwa
9,3 Prozent der nordrhein-westfalischen
Grundungen in den ersten sechs Jahren
insolvent. Drei VC-relevante Branchen
befinden sich Gber diesem Branchenschnitt.

34 Ein freiwilliges Ausscheiden aus dem Markt kann

in den ZEW-Grundungspanels (leider) nicht erkannt
werden. Der Fokus bleibt daher auf ckonomisch
erzwungene Marktaustritte gerichtet.

35 Diese und alle folgenden Angaben statistischer
Signifikanz beziehen sich auf eine Irrtumswahr-
scheinlichkeit von fiinf Prozent.
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Spatestens sechs
Jahre nach Griindung
aus dem Markt aus-
geschieden, differen-
ziert nach Branchen
und Regionen

Grundungen der hochwertigen Technologie
(11,8 Prozent), der sonstigen IKT-Dienst-
leistungen (10,6 Prozent) und der IKT-
Hardware (9,8 Prozent) sind in NRW beson-
ders haufig von einer Insolvenz betroffen,

wahrend Grundungen der IKT-Software
(6,8 Prozent), der Medizintechnik/Biotech-
nologie (7,0 Prozent) oder der technologie-
intensiven Dienstleistungen (7,5 Prozent)
weniger oft eine Insolvenz erleiden.3¢

Abbildung 2.3-12: Insolvenzenquoten von Griindungen der Kohorten

1991 bis 1995 (in %)
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Quelle: ZEW-Grundungspanel.

36 Eine im Vergleich zu den Unternehmen aller anderen
Branchen signifikant niedrigere Insolvenzquote
kann fur NRW allerdings nur im Bereich der
technologieintensiven Dienstleistungen erreicht
werden.
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Neben der Uberlebenswahrscheinlichkeit
interessieren VC-Geber in erster Linie die
Wachstumsperspektiven ihrer Portfolio-
unternehmen. VC-Geber bendtigen in ihrem
Portfolio vor allem Unternehmen mit einem
hohen Wertzuwachs, um eine akzeptable
Gesamtrendite zu erzielen. Durch die Unter-
suchung des Beschaftigungswachstums
konnen indirekt Ruckschlusse auf einen
solchen Wertzuwachs gezogen werden.
Basis der nachfolgenden Aussagen zur
Unternehmensperformance bildet auch hier
wiederum die Gruppe der potenziell VC-
nachfragenden Unternehmen mit einem
Grundungsdatum zwischen 1991 und 1995.
Im Unterschied zu den Analysen hinsicht-
lich der Uberlebenswahrscheinlichkeit wird
nunmehr auf eine Begrenzung der Betrach-
tung auf sechs Jahre nach Grundung ver-
zichtet. Fur die mittelfristigen Beschaftigungs-
perspektiven neuer Unternehmen sind
jedoch nur jene Unternehmen relevant, die
im Jahr 2001 noch am Markt aktiv waren.
Die unternehmensindividuelle jahresdurch-
schnittliche Wachstumsrate ergibt sich aus
der zuletzt recherchierten Beschaftigten-
angabe, der entsprechenden Angabe zum
Grundungszeitpunkt und der dazwischen-
liegenden Zeitspanne.3” Zur besseren Ver-
deutlichung des Anteils schnell wachsender
Unternehmen werden funf Wachstumsinter-
valle definiert. Die Verteilung der Grindungen
auf die gebildeten Wachstumskategorien —
differenziert nach Regionen und Branchen
—ist in Abbildung 2.3-13 ausgewiesen.

37 Eine Berechnung der Beschaftigungswachstumsrate
fur einen explizit vorgegebenen Zeitraum ist mit
der gewahlten Datenbasis nicht moglich, da die
Unternehmensdaten zu unterschiedlichen Zeitpunkten
recherchiert wurden. Die unternehmensspezifische
Wachstumsrate wird durch

|nB,'tZ - Ian
Wi = —u-t f (Xigr, Tier, €)
2~ 04

berechnet.

Im Durchschnitt aller Branchen ist die
Verteilung der Grindungen auf die einzel-
nen Klassen uber die Regionen hinweg
sehr ahnlich. GroRere Unterschiede zeigen
sich dagegen bei der Betrachtung der VC-
relevanten Branchen. Deutlich erkennbar
ist der hohere Anteil wachsender Unter-
nehmen in den VC-relevanten Branchen,
welcher im Einzelfall um bis zu knapp
zehn Prozentpunkte Uber den Werten des
Aggregats aller Branchen liegt. Die mittleren
Wachstumsraten in den VC-relevanten
Branchen rangieren demgemaR fur die je-
weiligen Regionen auch alle Uber denjenigen
des Branchenaggregats, welche sich im
Intervall von 8,5 bis 9,3 Prozent bewegen.38
Im Bereich der technologieintensiven
Branchen ist die mittlere Wachstumsrate
in NRW mit 11,3 Prozent per annum die
zweitniedrigste der Referenzregionen wie
auch der Anteil der stark gewachsenen
Unternehmen mit 18,7 Prozent. Beide
MaRe liegen jedoch nur gegenuber Bayern
auf einem statistisch signifikant geringeren
Niveau. Signifikant hoher ist die jahres-
durchschnittliche Wachstumsrate hier
allerdings gegenuber Hessen, dessen
Grundungen mit 9,6 Prozent Zuwachs per
annum die schwachste Beschaftigungs-
entwicklung aufweisen.

38 Statistische Tests auf Gleichheit der Mittelwerte
ergaben bei einem Signifikanzniveau von funf
Prozent lediglich in zwei der zwolf Falle einen nicht
signifikanten Unterschied zwischen dem Niveau der
mittleren Wachstumsraten des Branchenaggregats
und der VC-relevanten Branchen.
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Abbildung 2.3-13: Beschaftigungswachstum von Griindungen

Jahresdurchschnittliches Wachstum im Lander- und Branchenvergleich (in %)
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Darstellung der Verteilung fur Hessen, Baden Wirttemberg und Bayern verzichtet werden.

Quelle: ZEW-Grundungspanel.

Eine nahezu identische Struktur findet sich
im Sektor der Informations- und Kommuni-
kationstechnologie wieder: Die Rangfolge
der mittleren Wachstumsraten ist auf einem
geringfugig hoheren Niveau kongruent zum
Bereich der technologieintensiven Branchen,
und die Anteile der stark gewachsenen
Unternehmen liegen in fast allen Regionen
ein wenig hoher. Lediglich in NRW bleibt
dieser Anteil bei 18,7 Prozent konstant und
entspricht damit dem kleinsten Wert. Ein
statistisch signifikanter Unterschied ergibt
sich in der Wachstumsrate und im Anteil
wiederum zu Bayern, das auch hier die
hochsten Werte aufweist. Der Anteil stark
gewachsener Unternehmen der IKT-Branche
in NRW ist allerdings auch signifikant
geringer als der entsprechende Anteil in
Westdeutschland.
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Der Vergleich der Verteilungen im Bereich
der Medizintechnik und der Biotechnologie
muss aufgrund zu geringer Fallzahlen auf
zwei Regionen beschrankt bleiben. Die
Gegenuberstellung von NRW und West-
deutschland zeigt ein zweideutiges Bild.
Wahrend in NRW der Anteil der moderat
gewachsenen Unternehmen deutlich signi-
fikant groRer ist als in Westdeutschland,
bleibt der Anteil stark gewachsener Unter-
nehmen um rund zehn Prozent zurlck.
Medizintechnische oder biotechnologische
Grindungen erreichten in NRW beziehungs-
weise in Westdeutschland statistisch nicht
signifikant voneinander abweichende
Wachstumsraten von 10,7 Prozent bezie-
hungsweise 15,2 Prozent im Jahresmittel.
Auffallend ist, dass kein Unternehmen in
diesem Segment ein stark ruicklaufiges




Wachstum hinzunehmen hatte. Die Anteile
der Unternehmen mit einem moderaten
Ruckgang sind ebenfalls geringer als in
den restlichen VC-relevanten Bereichen.
Zusammenfassend ist festzustellen, dass
sich die Entwicklungsperspektiven nordrhein-
westfalischer Unternehmen im Vergleich
der Regionen als insgesamt etwas unguns-
tiger darstellen. Die Insolvenzquoten liegen
in jeder betrachteten Branche Uber dem
westdeutschen Durchschnitt und auch fast
stets uber allen anderen Regionen. Die
Performance der nordrhein-westfalischen
Unternehmen in den VC-relevanten Branchen
ist im Vergleich zum westdeutschen Durch-
schnitt etwas geringer. In den technologie-
intensiven Branchen wie auch in den
Branchen der IKT gehoren die Unternehmen
aus NRW zu den sich im Mittel am lang-
samsten entwickelnden. Die durchschnitt-
lichen Wachstumsraten sind signifikant
kleiner als jene in Bayern, der Region mit
den hochsten Wachstumsraten. In der
Medizintechnik und der Biotechnologie
sind zwar relativ mehr Wachstumsunter-
nehmen angesiedelt, ihre Wachstumsrate
ist aber insgesamt lediglich etwa zwei
Drittel so hoch wie in Westdeutschland.

2.3.3.3 Sonstiges technologisches Potenzial

Das sonstige technologische Potenzial einer
Region wird im Wesentlichen durch seine
Humankapitalintensitat und die Inventions-
fahigkeit der dort ansassigen Unternehmen
charakterisiert. Regionen mit einem hohen
technologischen Potenzial sollten auch

in hoherem Umfang kommerzialisierbare
Ideen generieren. Diese ldeen konnen von
Inkubatoreinrichtungen selbst umgesetzt
werden oder im Rahmen des Technologie-
transfers (Kooperation, Vergabe von Lizenzen,
Ausgrundung) anderen Nutzern zur Ver-
wertung uberlassen werden. Das technolo-
gische Potenzial einer Region stellt damit
direkt eine MessgrolRe fur die Fahigkeit einer
Region zur Generierung neuer, innovativer
Unternehmen dar.

Die Komplexitat und Wissenschaftsbindung
neuer Technologien, deren Kommerzialisie-
rung meist von VC-Gebern begleitet wird,
erfordert in erster Linie ein hohes Human-
kapital der Griunder. Die Hochschulaus-

bildung legt hierfur haufig den Grundstein.
Eine entsprechende Auswertung aus der
Spin-off-Befragung von Egeln et al. (2003)
zeigt, dass es sich bei 68 Prozent der
Grunder von jungen Unternehmen mit
kontinuierlicher oder gelegentlicher Durch-
fuhrung von Forschung und Entwicklung
um Personen mit einem Hochschulabschluss
handelt. Engel und Fryges (2003) zeigen fur
Personen mit einem ingenieurwissenschaft-
lichen Studienfach eine deutlich hohere
Wahrscheinlichkeit einer Hightech-Grindung
als fur Personen mit anderen Ausbildungs-
abschlussen. Die genannten Studien belegen
allerdings auch, dass der Uberwiegende
Teil der Hightech-Grunder nicht direkt aus
der Hochschule, sondern aus der Industrie
kommt. Spin-off-Unternehmen aus Hoch-
schulen und sonstigen Forschungseinrich-
tungen sind dagegen seltener.

Dabei ist eine starke Regionalbindung der
Spin-offs zu beobachten: Der Standort junger
(innovativer) Unternehmen wird zum uber-
wiegenden Teil in Nahe zum Wohnort be-
ziehungsweise zur vorherigen Arbeitsstelle
des (der) Grunder(s) errichtet.3?

Im Folgenden verwenden wir drei Indikatoren,
die das Potenzial zur Kommerzialisierung
neuer Ideen und so auch das Potenzial zur
Grindung innovativer Unternehmen abbilden:

== Mit der ,Studierendenintensitit”

(deutsche Studierende pro 10.000
Erwerbsfahige) werden die Chancen
veranschaulicht, die sich fur langfristig
zu erwartende Grundungsaktivitaten in
einer Region ergeben: langfristig des-
halb, weil nicht jeder Studierende sein
eigenes Unternehmen grundet, sondern
weil die Uberwiegende Mehrzahl nach
dem Studium eine abhangige (FuE-)

39 Picot et al. (1989) kommen auf Basis ihrer Befragung
zu dem Ergebnis, dass fir 70 Prozent der Griinder
innovativer Unternehmen die geringe Entfernung
zum Wohnort ausschlaggebend fiir die Wahl des
Standorts war. Auswertungen von Egeln et al.

(2003) zeigen, dass 66 Prozent der Spin-off-Griinder
aus offentlichen FuE-Einrichtungen einen Standort
in maximal 49 Kilometer Entfernung zur Inkubator-
einrichtung wahlen.
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Beschaftigung vorzieht. Zudem ver-
bleibt nicht jeder Studierende nach
dem Studium in der Region, weshalb
fur den Bundeslandvergleich auch die
regionalen Unterschiede in der
Verbleibsquote von Relevanz sind.

== Ein zweiter inputorientierter Indikator
ist die ,,Zahl der FuE-Beschaftigten
pro 10.000 Erwerbsfédhige”. FuE-
Beschaftigte bilden das Ruckgrat des
Innovationssystems und haben im
Vergleich zu Studierenden fur das
aktuelle Grundungsgeschehen eine
hohere Relevanz. Der Indikator veran-
schaulicht das Niveau, auf welchem
Anstrengungen zur Generierung neuer
Technologien unternommen werden,
von denen ein Teil uber den Weg der
Neugriundung kommerzialisiert wird.

== Drittens wird der outputorientierte
Indikator , Patentintensitdt” (Patente je
10.000 Erwerbsfahige) betrachtet. Er
gibt Anhaltspunkte uber das AusmaR
der Entstehung kommerziell verwert-
baren Wissens in einer Region, auf
dessen Grundlage sich Moglichkeiten
fur neuartige Geschaftsideen poten-
zieller Unternehmensgrindungen
ergeben konnen.

Die genannten Indikatoren ermoglichen
eine Einschatzung der Gegebenheiten

und Potenziale in NRW im Vergleich zu
Referenzregionen. Unsicherheiten bestehen
dahingehend, dass nicht exakt eingeschatzt
werden kann, wie viele der Studenten
beziehungsweise der FuE-Beschaftigten
tatsachlich eine selbststandige Tatigkeit
aufnehmen oder dies in Erwagung ziehen.40

40 Tatsache ist aber, dass sich die Wahrscheinlichkeit
des Ubergangs in die Selbststandigkeit zwischen den
Regionen nicht erheblich unterscheidet.
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Studierendenintensitat

Im folgenden Abschnitt wird zunachst

auf die Studierendenintensitat naher ein-
gegangen. In Abbildung 2.3-14 sind die
Studierendenintensitaten der Bundeslander
Nordrhein-Westfalen, Hessen, Baden-
Wiurttemberg und Bayern als Abweichung
vom westdeutschen Durchschnitt aufge-
zeigt. Die Darstellung erfolgt fir die in
Bezug auf Hightech-Grindungen rele-
vantesten Fachbereiche ,,Mathematik,
Naturwissenschaften” und ,Ingenieur-
wissenschaften”. Im Wintersemester 1/2002
waren in NRW in den genannten Studien-
fachern etwa 143.000 Studenten einge-
schrieben.

Abbildung 2.3-14:
Studierendenintensitaten des WS 01/02
fiir ausgewahlte Fachbereiche und
Bundeslander

Als Abweichung vom westdeutschen Durchschnitt (in %)
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Abbildung 2.3-15: FuE-Beschaftigte je 10.000 Erwerbsfahige im Jahr 199942
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Dieser Indikator zeigt einen klaren Vorteil
fir NRW ebenso, wie sich ein deutlicher
Nachteil fur Bayern erkennen lasst. NRW
hat mit Studierendenintensitaten, die
zwischen 26 und 38 Prozent Uber dem
westdeutschen Durchschnitt liegen, jeweils
die meisten Studierenden pro 10.000
Erwerbsfahige der Referenzregionen. Die
Maoglichkeit, den Vorteil hoher Studieren-
denintensitaten zu nutzen, hangt jedoch
stark davon ab, wie viele der Studierenden
nach Ende ihres Studiums in der Region
verbleiben. Diese Verbleibensabsicht ist
bei Studierenden in NRW relativ stark aus-
gepragt, womit die gute Ausgangsbasis fur
NRW erhalten bleibt.4!

41 Vgl. Gorisch (2002: 22). Verglichen wurden die
Umfragen ,bizeps” (Wuppertal/Hagen), ,Dresden
exists”, ,GET UP” (Thiringen) und ,,PUSH!"
(Baden-Wurttemberg). In den Kategorien ,, Griin-
dungsinteressierte” und , potenzielle Griinder”
erreichte die bizeps-Befragung im Bereich Ver-
bleibspotenzial beziiglich des Bundeslandes die
hochsten Werte.

FuE-Beschaftigte

Die Grundung eines innovativen Unterneh-
mens erfolgt nur selten unmittelbar nach
Abschluss eines Studiums. Insbesondere
bei den Natur- oder Ingenieurwissen-
schaftlern ist eine innovative Geschaftsidee
haufig erst das Resultat von umfangreichen
Forschungs- und Entwicklungsaktivitaten
(FuE-Aktivitaten). Vom Ausmald solcher
Anstrengungen ist es abhangig, mit welcher
Wahrscheinlichkeit Innovationen generiert
und anschlieBend kommerzialisiert werden
konnen.

Abbildung 2.3-15 zeigt, wie hoch die Ab-
weichung der Anzahl der FUE-Beschaftigten
je 10.000 Erwerbsfahige fir die betrach-
teten Bundeslander im Verhaltnis zum
westdeutschen Durchschnitt ist. Eine Diffe-
renzierung erfolgt hinsichtlich der drei
Hauptsektoren, in welchen FuE-Personal
ublicherweise beschaftigt wird: Wirtschaft,

42 Die strukturelle Verteilung der FuE-Beschaftigten
andert sich im Zeitverlauf nur sehr gering, wes-
halb sie als konstant angenommen werden kann.
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Hochschulen und auBeruniversitare For-
schungseinrichtungen. Die drei Bereiche
sind quantitativ jedoch nicht von gleicher
Bedeutung. Rund zwei Drittel der FuE-
Beschaftigten entfallen in Westdeutschland
auf den Bereich der Wirtschaft, wahrend
sich die ubrigen Beschaftigten etwa im
Verhaltnis 3:2 auf Hochschulen und aul3er-
universitare Forschungseinrichtungen
aufteilen. In Nordrhein-Westfalen waren
1999 ca. 78.000 Beschaftigte im Bereich
Forschung und Entwicklung tatig.

NRW ist durchweg unterdurchschnittlich
mit FUE-Beschaftigten ausgestattet, wobei
die Abweichung im Bereich der Wirtschaft
mit minus 48 Prozent besonders auffallig
ist43. Lediglich im Bereich der auReruniver-
sitaren Forschungseinrichtungen hat NRW
mit minus 14 Prozent unter dem Durch-
schnitt nicht die geringste Durchsetzung
mit FuE-Beschaftigten, sondern wird noch
von Hessen mit minus 41 Prozent unter-
boten. Die Ergebnisse sind in doppelter
Hinsicht problematisch: Erstens sind die
FuE-Beschaftigten in der Wirtschaft von
grofRerer Bedeutung fur die Zahl neuer
innovativer Unternehmen als die an Hoch-
schulen oder auBeruniversitaren For-
schungseinrichtungen Beschaftigten.44
Zweitens stehen Spin-offs aus Unter-
nehmen bei VC-Gebern deutlich hoher

in der Gunst als solche aus o6ffentlichen

43 NRW hatte im Jahr 1999 im westdeutschen
Vergleich die zweithochste Arbeitslosenquote.
Um eine Schlechterstellung NRWs aufgrund der

Auswahl der Bezugsbasis zu vermeiden, wurde eine

alternative FuE-Quote berechnet (Zahl der FuE-
Beschaftigten bezogen auf die Zahl der Gesamt-
beschaftigten). Sowohl die Struktur als auch die
Hohe der Abweichungen veranderten sich jedoch
lediglich um wenige Prozentpunkte, weshalb auf
eine detailliertere Darstellung anhand dieser Quote
verzichtet wurde.

44 Ein davon abweichendes Ergebnis ist bei der Ent-
stehung neuer Industrien zu beobachten. So zeigen
Zucker/Darby/Brewer (1998) fir die Biotechno-
logie, dass es vor allem die ,Star Scientists” aus
den Universitaten mit ihren wissenschaftlichen
Durchbrichen waren, die mit ihrer Grindungs-
entscheidung wesentlich zur Entstehung neuer
Hightech-Industrien beitrugen.
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Forschungseinrichtungen.> Somit implizie-
ren die ausnahmslos unterdurchschnitt-
lichen Indikatorwerte ein geringeres Spin-
off-Potenzial in NRW als im Durchschnitt
der anderen Bundeslander Westdeutsch-
lands.

Patentintensitat

Die Kommerzialisierung neuer Produkte,
die durch FuE-Aktivitaten generiert wur-
den, setzt ein bestimmtes MaR an Schutz
voraus, welcher einen Mindestteil der
Innovationsrendite sichert und den Miss-
brauch neuer Techniken als offentliches Gut
verhindert. Dieser Schutz wird bis zu einem
gewissen Grad durch das Patentrecht
geleistet. Patente werden allerdings in der
Regel in einem sehr frihen Stadium des
Innovationsprozesses angemeldet: bei der
Invention, also bei Erfindung des grund-
legenden technischen Prinzips. Sie sind
daher eine Art ,Frihindikator”, der das
Entstehen neuen, potenziell kommerziell
verwertbaren Wissens anzeigt und somit
ein MaR fur die Ausrichtung auf Verwer-
tungsrelevanz der FuE ist. Im Jahr 2000
gab es in NRW rund 7.800 Patentanmel-
dungen. In Abbildung 2.3-16 sind die
Patentintensitaten fir den Zeitraum 1995
bis 2000, differenziert nach den schon
bekannten Branchen#¢ und Regionen,
dargestellt.

45 Vgl. Mackewicz & Partner (2002): Als ,,Quelle fur
ein Venture-Unternehmen” erreichten auf einer
Skala von 1 (keine Bedeutung) bis 5 (sehr hohe
Bedeutung) Spin-offs aus Unternehmen den
Wert 3,7, staatliche Forschungseinrichtungen
den Wert 3,3 und Hochschulen den Wert 3,1.

46 Patente werden nach technischen Bereichen
untergliedert, deren Abgrenzung keine identische
Zuordnung zur NACE-Klassifikation zuldsst. Die
Zuweisung der technischen Bereiche zur ZEW-
Branchenabgrenzung kann deshalb nur approxima-
tiv erfolgen (ausfuhrliche Darstellung im Anhang).



In fast allen Branchen und Bundeslandern
lasst sich ein steigender Trend der Patent-
intensitaten erkennen. Auffallig ist die
Situation in NRW: Mit Ausnahme des
Bereichs Biotechnologie weist die Region
durchweg die geringsten Intensitaten auf.
Baden-Wirttemberg und Bayern verzeichnen
hingegen — ebenfalls mit dem Sonderfall
Biotechnologie, in welcher Hessen Spitze
ist — abwechselnd die hochsten Werte. Die
uber dem westdeutschen Durchschnitt
liegenden und im Vergleich zweithochsten
Patentintensitaten der nordrhein-west-
falischen Biotechnologiebranche legen eine
eingehendere Betrachtung dieses Sektors
nahe. Patentanmelder werden drei uber-
geordneten Bereichen zugeordnet: der
Wirtschaft, der Wissenschaft und naturlichen
Personen.#” Der weitaus grofSte Teil der
Anmelder biotechnologischer Patente
stammt aus dem Bereich der Wirtschaft,
wobei deren Bedeutung in fast allen Refe-
renzregionen stetig abnimmt, wie der
Verlauf in Tabelle 2.3-3 zeigt. Entfielen
1995 in NRW noch 92 Prozent der Patente
auf diese Anmelderkategorie, waren es

im Jahr 2000 ,,nur” noch 86,5 Prozent.
Patentanmeldungen aus dem Bereich

der Biotechnologie kommen somit in zu-
nehmendem MaRe aus der Wissenschaft
oder von naturlichen Personen.

47 Zu den naturlichen Personen zahlen lberwiegend
freie Erfinder und Hochschullehrer, aber auch
Unternehmen, deren Inhaber das Patent als Privat-
person anmelden. In den Bereich der Wissenschaft
fallen Anmeldungen verschiedener Forschungs-
institutionen (siehe Anhang) sowie von Hoch-
schulen. Das Gros der Patente aus der Hochschul-
forschung entfallt jedoch auf die Hochschullehrer,
die meist frei uber die Erfindung verfiigen konnen.
Patente, die nicht in diese beiden Klassen fallen,
werden der Wirtschaft zugeordnet.

Abbildung 2.3-16:
Patentintensitaten (im Verlauf 1995-2000)

Nach Branchen und Bundeslandern differenziert
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Abbildung: 2.3-16: Patentintensitaten (im Verlauf 1995-2000)
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Tabelle 2.3-3: Entwicklung des Anteils der Patentanmeldungen durch die Wirtschaft im
Bereich der Biotechnologie liber den Zeitraum 1995 bis 2000

1995 1996 1997 1998 1999 2000
Nordrhein-Westfalen 92% 93,4% 92,2% 91,3% 89% 86,5%
Hessen 96,7% 95,0% 94,3% 93,1% 92,4% 87,0%
Baden-Wirttemberg 76,6% 75,0% 75,7% 72,1% 73,7% 68,8%
Bayern 73,8% 72,3% 72,8% 76,3% 72,8% 69,2%
Westdeutschland 86,9% 86,3% 86,1% 84,8% 81,5% 791%

Quelle: Greif, S. und Schmiedl, D. (2002), ZEW-Berechnungen.
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Abbildung 2.3-17 zeigt die Patentinten- im Bereich der von der Wirtschaft ange-

sitaten der Biotechnologiebranche fur die meldeten Patente rund 17 Prozent hoher
Referenzregionen im Verhaltnis zum west- liegen als in Westdeutschland, sind sie im
deutschen Durchschnitt im Verlauf der Bereich der von Wissenschaft und natur-
Jahre 1995 bis 2000 und nach Anmelder- lichen Personen angemeldeten Patente
kategorien differenziert. Wahrend die etwa 31 Prozent geringer.

Patentintensitaten des Jahrs 2000 in NRW

Abbildung: 2.3-17: Patentintensitaten in der Biotechnologie

Als Abweichung vom westdeutschen Durchschnitt, differenziert nach Anmelder (in %)
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Zusammenfassend zeichnen die drei
betrachteten Indikatoren ein inhomogenes
Bild des Potenzials zur Kommerzialisierung
neuer Ideen und damit der potenziellen
VC-Nachfrage in NRW: Das hohe Niveau
der Studierendenintensitat ist sehr positiv
zu werten. Die Uberdurchschnittliche
Anzahl der ,,High Potentials”, die auch
gewillt sind, in der Region zu verbleiben,
beschreibt ein groRes Reservoir an hoch
qualifizierten zukunftigen Unternehmens-
grundern. Deutlich unterdurchschnittlich
ist das Potenzial an FuE-Beschaftigten in
der Wirtschaft, in geringerem MafRe auch
die Anzahl der FuE-Beschaftigten an den
Hochschulen und auBeruniversitaren For-
schungseinrichtungen. Dieser im Vergleich

Die von einer VC-Finanzierung erhofften
Beitrage zum technologiegetriebenen
Strukturwandel und zur Schaffung lang-
fristiger, wettbewerbsfahiger Arbeitsplatze
fuhren bereits seit den fruhen 80er-Jahren
zu einem verstarkten Bemuhen der Wirt-
schaftspolitik, ginstige Rahmenbedingun-
gen und FordermaBnahmen mit dem Zweck
der Ausweitung von VC-Aktivitaten zu
erzielen. Von besonderem Interesse ist, ob
sich die erhofften Beitrage auch tatsachlich
ergeben. Die grundsatzliche Schwierigkeit
in der Ermittlung eines Beitrags der VC-
Finanzierung zur unternehmerischen Ent-
wicklung wird anhand von zwei Punkten
deutlich: Erstens kann nur das Ergebnis
bei Vorliegen einer VC-Finanzierung
beobachtet werden, nicht jedoch, wie sich
ein Unternehmen ohne eine solche Finan-
zierung entwickelt hatte. Das hypothetische
Ergebnis bei Nichterhalt einer VC-Finan-
zierung kann jedoch geschatzt werden,
wobei man sich haufig einer Kontroll-
gruppe von nicht VC-finanzierten Unter-
nehmen bedient. Zweitens handelt es sich
bei der Gruppe VC-finanzierter Unternehmen
um eine sehr selektive Menge von Unter-
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zur Studierendenintensitat zeitnahere
Indikator zur Beurteilung des aktuellen
Grundungsgeschehens zeigt also ein
gegenwartig im Bundeslandervergleich
eher maRiges Spin-off-Potenzial in NRW.
Unterdurchschnittlich fallt auch die Be-
wertung der Patentintensitat aus. Dieser
Frahindikator fir die marktrelevante Ver-
wertbarkeit von Forschungsergebnissen
zeigt fur NRW — mit Ausnahme des bio-
technologischen Bereichs — das geringste
Niveau. Dies indiziert einen deutlichen
Nachholbedarf in der Kommerzialisierung
neuer Ideen in NRW und stellt einen denk-
baren Ansatzpunkt fur ein verstarktes Enga-
gement der NRW.BANK dar.

nehmen. VC-Gesellschaften investieren
nur in Unternehmen, wenn die erwartete
Rendite die Mindestrendite Ubersteigt. Mit
der zufalligen Auswahl von Unternehmen
ohne VC-Finanzierung kann daher keine
geeignete Gruppe von Vergleichsunter-
nehmen gebildet werden. Um diesem
Umstand hinreichend Rechnung zu tragen,
ist die Anwendung moderner Methoden
der Wirkungsanalyse und eine Datenbasis
erforderlich, in der eine hohe Zahl poten-
ziell geeigneter Vergleichsunternehmen
und umfangreiche Informationen zu den
Unternehmen enthalten sind.

Bis dato erlauben die vorliegenden Studien
keine aussagekraftige Beantwortung der
Frage nach den Beitragen der VC-Finan-
zierung zur unternehmerischen Ent-
wicklung. Sehr haufig zitiert werden die
Ergebnisse von EVCA und Coopers &
Lybrand Corporate Finance (C&L) (1996).
Far 500 beteiligungsfinanzierte kleine und
mittelstandische Unternehmen in Europa
ermittelten sie fur den Zeitraum zwischen
1991 und 1995 ein jahrliches Beschaf-
tigungswachstum von 15 Prozent. Als



Gruppe von Vergleichsunternehmen wahlen
sie die von der Financial Times ausge-
wahlten Top-500-Unternehmen Europas
(FT-Extel Top 500 European Companies).
Diese erreichen im gleichen Zeitraum ein
jahrliches Beschaftigungswachstum von
zwei Prozent. Die ausgewahlte Vergleichs-
gruppe ist jedoch wenig geeignet, das
hypothetische Ergebnis fur die VC-finan-
zierten Unternehmen im Fall des Aus-
bleibens der VC-Finanzierung abzubilden.
GroRenunterschiede und Branchenzuge-
horigkeit werden uberhaupt nicht beruck-
sichtigt. Die Ergebnisse von EVCA und
C&L sind fur eine Beantwortung der Frage-
stellung praktisch unbrauchbar. Die Studien
von Jain und Kini (1995) und Bottazi und
da Rin (2002) sowie Manigart und Hyfte
(1999) gehen methodisch einen Schritt
weiter, indem einige wenige Merkmale

zur Auswahl von Vergleichsunternehmen
berucksichtigt werden. Die beiden erst-
genannten Studien weisen jedoch den ent-
scheidenden Nachteil auf, dass sie lediglich
die Menge borsennotierter VC-finanzierter
Unternehmen einbeziehen. Nur wenige VC-
finanzierte Unternehmen sind erfolgreich
und noch weniger gehen den Weg an die
Borse, der aus Sicht der VC-Gesellschaften
zu einer maximalen Rendite ihrer Beteili-
gungsinvestitionen fuhrt. Die Arbeit von
Manigart und Hyfte (1999) unterliegt dem
Problem einer zu geringen Zahl von
Beobachtungen zur Ableitung allgemein
gultiger Aussagen.

Zielsetzung der eigenen Analyse ist es,
unter Berucksichtigung der angefuhrten
Kritikpunkte eine bessere Annaherung an
den ,wahren” Beitrag der VC-Finanzierung
fur die Entwicklung junger Unternehmen
zu erzielen. Zum einen liegt mit den
ZEW-Grundungspanels eine Datenbasis
vor, in der eine Vielzahl von Informationen
zu einer groBen Menge von Unternehmen
gespeichert ist. Die gewahlte Datenbasis
gewahrleistet Reprasentativitat und Robust-
heit der Ergebnisse. Zum anderen wird zur
Auswahl geeigneter Vergleichsunterneh-
men ein statistisches Matchingverfahren
eingesetzt. Dabei wird jedem VC-finanzier-
ten Unternehmen ein nicht VC-finanziertes
Unternehmen zugewiesen, welches iden-
tische Auspragungen in den Merkmalen

Beschaftigungszahl bei Grindung, Grin-
dungsjahr und Wirtschaftszweig aufweist
sowie dem VC-finanzierten Unternehmen
hinsichtlich der Wahrscheinlichkeit des
Erhalts einer VC-Finanzierung am nachsten
ist.#¢ Im Vergleich zu den genannten
Studien kann mit diesem Verfahren eine
deutlich héhere Ahnlichkeit zwischen der
Gruppe der VC-finanzierten Unternehmen
und den Vergleichsunternehmen erzielt
werden.

Als MessgroRen fur die unternehmerische
Entwicklung verwenden wir die GroRen
Insolvenzquote und fur nicht insolvente
Unternehmen das jahresdurchschnittliche
Beschaftigungswachstum sowie zusatzlich
die Produktivitat (= Umsatz/Beschaftigte).
Die Analyse wird fir Unternehmen durch-
gefuhrt, bei denen das fruheste, von Credit-
reform kodierte Grindungsdatum zwischen
1990 und 2001 liegt. Es werden aus diesen
Grundungskohorten die Unternehmen
berlicksichtigt, die zum Griindungszeit-
punkt weniger als 50 Personen beschaftig-
ten und bei denen die Beteiligung einer
VC-Gesellschaft hochstens 24 Monate nach
dem jeweiligen Grundungsdatum zuruck-
liegt. Als potenziell geeignete Vergleichs-
unternehmen kommen wiederum nur
solche in Betracht, die recht ahnliche
Wirtschaftsaktivitaten entfalten. Analog
zum Vorgehen zur Bestimmung potenzieller
Nachfrager nach VC werden nur Unter-
nehmensgrindungen berucksichtigt, die
folgende Kriterien erfullen: Rechtsform der
Haftungsbeschrankung und Wirtschafts-
aktivitat in einer Branche auf der funften
Gliederungsebene der NACE-Klassifizie-
rung, in der mindestens ein VC-finanziertes
Unternehmen wirtschaftlich aktiv ist. Fur
die Analyse standen insgesamt 343.131
Unternehmen zur Verfugung. Fur 1.278
Unternehmen konnte die Beteiligung einer
VC-Gesellschaft innerhalb des 24-Monate-
Intervalls nach Grundung identifiziert
werden.

48 Zur Bestimmung der Wahrscheinlichkeit der
VC-Finanzierung wird ein Probit-Modell geschatzt,
in dem Einflussfaktoren wie Branchenzugehorig-
keit, Unternehmensgrofe, Humankapitalausstat-
tung und andere zur Erklarung des Beteiligungs-
status eingehen.
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Anteil insolventer
Unternehmen
(in %)

Jahresdurch-
schnittliches
Beschaftigungs-
wachstum

(in %)

Produktivitat
(Umsatz in Tsd. Euro
je Beschaftigter)

Abbildung 2.4-1:
Die Entwicklung
VC-finanzierter Unternehmen
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Nach der Durchfihrung des Matching-
Algorithmus kann ein Vergleich der Mittel-
werte in den interessierenden Ergebnis-
grofRen mittels eines zweiseitigen t-Tests
Aufschluss daruber geben, ob sich VC-
finanzierte Unternehmen in der Vergangen-
heit signifikant besser entwickelt haben als
die ausgewahlten Vergleichsunternehmen
ohne VC-Finanzierung (Abbildung 2.4-1).4
Signifikante Produktivitatsunterschiede
zwischen beiden Gruppen sind sowohl fur
nordrhein-westfalische Unternehmen als
auch fur Unternehmen im ubrigen Bundes-
gebiet West nicht festzustellen. Dafur

zeigt sich aber ein signifikant hoheres
Beschaftigungswachstum VC-finanzierter
Unternehmen in beiden Regionen. Das
Wachstumsdifferenzial (Verhaltnis aus den
mittleren Wachstumsraten VC-finanzierter
Unternehmen und der Vergleichsunter-
nehmen) fallt mit einem Faktor von

1,64 in NRW geringfugig hoher aus als

in Westdeutschland (Faktor 1,41).

Insgesamt betrachtet sind die Beschafti-
gungseffekte jedoch deutlich geringer als
bisher angenommen und in einigen Studien
ermittelt. In der Mehrzahl der bisherigen
Studien wurden nur wenige oder keine
Charakteristika benutzt, um eine adaquate
Vergleichsgruppe zu bestimmen. Es ist
daher nicht auszuschlieBen, dass das

dort ausgewiesene hohere Wachstum von
VC-finanzierten Unternehmen auf nicht
bericksichtigte Merkmale zuruckzufiihren
ist. Auf der anderen Seite sehen sich VC-
finanzierte Unternehmen einem hoheren
Risiko des Scheiterns ausgesetzt. Ob sich
das hohere Insolvenzrisiko aus einem even-
tuellen vorzeitigen Ruckzug der VC-Geber
ergibt, kann an dieser Stelle nicht geklart
werden. Wahrscheinlicher ist jedoch, dass
fur die von VC-Gesellschaften finanzierten

49 Alternativ zum Mittelwertvergleich kann ein
Median-Test durchgefuihrt werden. Mittels dieses
Tests wird gepruft, ob signifikant mehr VC-finan-
zierte Unternehmen eine Entwicklung besser als
der Median aufweisen als nicht VC-finanzierte
Unternehmen. Da sich hier keine abweichenden
Ergebnisse zum Mittelwertvergleich zeigen, wird
auf eine Darstellung und Erlauterung der Ergeb-
nisse des Median-Tests verzichtet.



Unternehmen mit hohem Wachstumspoten-
zial bei gleichzeitig hoherem Insolvenz-
risiko nicht immer ein adaquates Ver-
gleichsunternehmen gefunden werden
konnte. Das Wachstumsdifferenzial ist

aus diesem Grund als Obergrenze fur

den vermuteten positiven Beitrag der VC-
Finanzierung fir die unternehmerische
Entwicklung zu interpretieren.

Es gibt jedoch einige Grunde, die dafur
sprechen, dass der ,tatsachliche” Beitrag
der VC-Finanzierung vom ausgewiesenen
Wachstumsdifferenzial nicht allzu weit ent-
fernt liegt. Zu nennen ware hier erstens das
umfangreiche Reservoir an beobachtbaren,
ergebnisrelevanten Merkmalen. Bei den
unbeobachtbaren Merkmalen handelt es
sich um solche, die ohnehin kaum einen
Ruckschluss auf das unternehmensindividu-
elle Wachstumspotenzial zulassen.50 Nicht
zuletzt geben die VC-Gesellschaften mit
Aktivitaten im Friuhphasengeschaft an, dass
sie seit dem Einbruch der Aktienmarkte
Ende 2000 eine deutlich intensivere Pro-
jektprufung durchfuhren.>? Die strengere
Prufung fihrt dazu, dass tendenziell haufiger
bessere Projekte (hoheres Wachstum bei
gleichem Insolvenzrisiko oder gleiches
Wachstum bei geringerem Insolvenzrisiko)
finanziert werden. Dies wurde bedeuten,
dass strengere Mal3stabe auch an die
Vergleichsunternehmen angelegt werden
mussten.

50 Allein die Kenntnis produktspezifischer Merkmale
hilft zum Beispiel nicht weiter. Die Frage ist, wie
das Marktpotenzial und die Marktakzeptanz ein-
geschatzt werden. Eine solche Einschatzung fur
neue Produkte ist sehr oft mit einer groRen
Unsicherheit behaftet. VC-Gesellschaften greifen
daher haufig auf Informationen zurtck, die nicht
auf der Produktebene, sondern auf einer hoher
aggregierten Ebene vorliegen. Diese missen nicht
fur jedes einzelne Produkt gleichermaRBen gelten,
wie die deutlich gedampften Erwartungen bezig-
lich eines schnellen Marktwachstums fur einzelne
IKT-Anwendungen belegen. Flr eine unzureichen-
de Identifikation des wahren Projektrisikos seitens
der VC-Gesellschaften spricht auch die hohe Aus-
fallrate im Frihphasengeschaft. Den Ergebnissen
von Mackewicz & Partner (2001a) zufolge entfielen
58 Prozent aller Beendigungen eines Beteiligungs-
engagements im Jahr 2001 auf den Totalverlust
der Beteiligung.

51 Vgl. Mackewicz & Partner (2001).

Wirde dies nicht berlcksichtigt, so wirde
ein hoheres Wachstumsdifferenzial ermittelt,
das nur zum Teil auf die Bereitstellung von
VC und Managementunterstutzung zuruck-
zufuhren ware. Eine entsprechende Analyse
fur Unternehmen, die ab 2001 erstmals mit
VC finanziert wurden, zeigt dies jedoch
nicht. Das Wachstumsdifferenzial unter-
scheidet sich kaum von denen der Jahre
zuvor. Mit dem gegebenen Variablenset
scheint es demnach zu gelingen, einen
GroRteil der aus den Qualitatsverbesse-
rungen resultierenden Effekte zu beruck-
sichtigen.

Einer Differenzierung soll besondere Auf-
merksamkeit zugewendet werden. Dabei
handelt es sich um die Betrachtung von
VC-finanzierten Unternehmen, an denen
sich VC-Gesellschaften offentlich-recht-
licher Institutionen (landeseigene Forder-
banken, Landesbanken, Sparkassen)
beteiligt haben. Diese Gesellschaften
zeichnen sich in der Regel durch geringere
Renditeanforderungen im Vergleich zu
unabhangigen VC-Gesellschaften und
solchen im Eigentum von Privatbanken,
Versicherungen oder Industrieunternehmen
aus. Die Ergebnisse der aktuellen KfW-
Studie zu den Anbieterstrukturen auf dem
deutschen Beteiligungskapitalmarkt geben
einen Hinweis auf die quantitative Relevanz
des Unterschieds: Elf Prozent der offent-
lichen Anbieter von Beteiligungskapital
geben an, dass sie Kapital erst ab einer
erwarteten Mindestrendite von mehr als

28 Prozent bereitstellen. Bei den privat
abhangigen und unabhangigen VC-Gesell-
schaften sind die Anteile solcher Gesell-
schaften mit 35 beziehungsweise 40 Prozent
dagegen deutlich hoher.52

52 Vgl. Kfw (2003: 30).
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Abbildung 2.4-2:

Die Entwicklung VC-finanzierter
Unternehmen unter Beteiligung
offentlich-rechtlicher VC-Gesellschaften
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Irrtumswahrscheinlichkeit oder weniger.
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Das Nebenziel der regionalen Wirtschafts-
forderung ist ein zweites pragendes Merk-
mal offentlich-rechtlicher VC-Gesellschaften.
Eine hohe regionale Prasenz offentlich-
rechtlicher VC-Gesellschaften wirkt unmit-
telbar auf das regionale Angebot von VC.
Wie im Abschnitt 2.3.1 dargelegt wurde,
sind deren Aktivitaten von nicht unerheb-
licher Bedeutung fur den Umfang von
Venture-Capital-Aktivitaten in Nordrhein-
Westfalen. VC-finanzierte Unternehmen mit
ausschlieBlicher Beteiligungsfinanzierung
durch mindestens eine offentlich-rechtliche
VC-Gesellschaft erzielen keine bessere,
aber auch keine schlechtere Performance
als nicht VC-finanzierte Unternehmen.

Die in Abbildung 2.4-2 ausgewiesenen
Unterschiede sind statistisch nicht signi-
fikant. Sofern sich zusatzlich zur offentlich-
rechtlichen VC-Gesellschaft noch mindes-
tens eine private Gesellschaft engagiert,
lasst sich ein statistisch signifikant hoheres
Beschaftigungswachstum VC-finanzierter
Unternehmen beobachten. Der Anteil
insolventer Unternehmen unterscheidet
sich dagegen nicht statistisch signifikant
von der jeweiligen Vergleichsgruppe ohne
VC-Finanzierung. Die Ergebnisse implizie-
ren, dass die Kapitalbereitstellung und die
Betreuungsleistung bei alleinigem Engage-
ment offentlich-rechtlicher Gesellschaften
keine statistisch gesicherten Beschafti-
gungseffekte induziert. Uber die Ursachen
konnen nur Vermutungen angestellt werden:
Beispielsweise konnten die Auswahl-
kriterien offentlich-rechtlicher Venture-
Capital-Geber neben Wachstumsaspekten
auch Aspekte der regionalen Wirtschafts-
forderung berucksichtigen. Zum anderen
konnen die Ergebnisse auch als Hinweis
auf Unterschiede in der Betreuungsleistung
der Kapitalnehmer durch offentlich-recht-
liche Venture-Capital-Geber im Vergleich
zu privatwirtschaftlichen Kapitalgebern
interpretiert werden.

Quelle: ZEW-Grindungspanel. Mittelwerte der
ErgebnisgroRBen. Eine differenzierte Analyse fur
Nordrhein-Westfalen ist wegen der geringen Zahl
von Beobachtungen nicht sinnvoll.
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3. Zusammenfassung
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Die VC-Branche befindet sich derzeit
in einer Konsolidierungsphase. In den
Jahren 2001 und 2002 sind mehr als
100 VC-Firmen aus dem Markt aus-
geschieden. Nachdem der IPO-Markt
zusammengebrochen war, konnten
keine Exits mehr Uber die Borse rea-
lisiert werden, sodass Trade-Sales
zum meistgenutzten Exitkanal wurden
und daruber hinaus eine Reihe von
Totalabschreibungen hingenommen
werden musste.

Wahrend in der zweiten Halfte der
90er-Jahre ein eindeutiger Trend zur
Fruhphasenfinanzierung erkennbar war,
verschieben sich die Schwerpunkte in
den letzten Jahren in spatere Phasen.
Im Jahre 2002 wurden nur 22,8 Prozent
des investierten Kapitals in die Seed-
und Start-up-Phase investiert; zwei
Jahre davor waren es noch 36 Prozent.
Im ersten Halbjahr des laufenden
Jahres ist dieser Anteil weiter auf

15,2 Prozent eingebrochen. In ganz
Deutschland erhielten in den ersten
sechs Monaten des Jahres 2003 nur

14 Unternehmen eine Grundungshilfe
in Form von Seed-Capital.

Enorme Verschiebungen sind in den
letzten Jahren — in der Summe Uber
alle Phasen betrachtet — auch in der
Branchenstruktur zu beobachten. Der
Anteil innovativer Branchen (Hardware,
Software, Halbleiter, Kommunikations-
technologie, Biotechnologie, Medizin-
technik, Elektrotechnik, Industrie-
automation), der sich Ende der 90er-
Jahre erhohte, ging zuruck. Wahrend
der Anteil der Bruttoinvestitionen in
diesen Branchen im Jahr 1997 nur

27,1 Prozent betrug, stieg ihr Anteil

auf 55,1 Prozent im Jahr 2000 und sank
wieder auf 37,5 Prozent in 2002.

Betrachtet man die Verbreitung von
VC in der Frihphase von Unternehmen,
gemessen an den Indikatoren VC-finan-

zierter Unternehmen je 10.000 Erwerbs-
fahige (Intensitat), VC-finanzierter
Unternehmen je 10.0000 potenzielle
VC-Nachfrager (Ausschopfung), im
Zeitraum 1996 bis 2000, so weicht
NRW nicht wesentlich vom west-
deutschen Durchschnitt ab. In einigen
betrachteten Branchen ist der Abstand
zu Bayern allerdings erheblich. NRW
ist deutlich starker vom aktuellen
Einbruch des Venture-Capital-Marktes
betroffen als die anderen Bundeslander
im Durchschnitt. In 2002 wurden in
NRW 74,2 Prozent weniger Kapital
investiert als noch zwei Jahre davor,
wahrend im gesamten Bundesgebiet
die Bruttoinvestitionen ,nur” um

43,7 Prozent zuruckgegangen sind.
Abweichende Entwicklungen im Jahr
2003 sind auf einzelne grolBe Trans-
aktionen, nicht aber auf eine markt-
breite Entwicklung zuriickzufuhren.

Das auf NRW beziehungsweise auf
Regionen in NRW beschrankte Angebot
der zum Sparkassensektor zahlenden
Beteiligungsgesellschaften, die den
grofSten Teil des landesspezifischen
VC-Angebots stellen, wird derzeit nicht
ausgeschopft. Eine geringe Ausschop-
fung der zur Verfugung stehenden
Mittel ist insbesondere bei den Gesell-
schaften zu beobachten, die im Durch-
schnitt kleine Engagements eingehen.

Die potenzielle Nachfrage nach Venture-
Capital in NRW ist durch folgende
Merkmale gekennzeichnet:

— Im Vergleich zu den anderen industrie-
orientierten Flachenlandern West-
deutschlands (Baden-Wiurttemberg,
Hessen, Bayern) weist NRW eine
geringere Grindungsdynamik auf.

In der Spitzentechnologie, den tech-
nologieintensiven Dienstleistungen,
im Bereich der Informations- und
Kommunikationstechnologie sowie in
der Biotechnologie erreicht NRW nur



unterdurchschnittliche Werte im Ver-
gleich zu Hessen, Baden-Wirttemberg
und Bayern sowie Westdeutschland
insgesamt. Eine glnstigere Lage
zeichnet sich fur NRW lediglich in
der Medizintechnik und bei den
hochwertigen Technologien ab.

— Die Wahrscheinlichkeit, dass Unter-
nehmen in NRW innerhalb eines
Zeitraums von sechs Jahren nach
ihrer Grundung wegen Insolvenz
aus dem Markt ausscheiden, liegt
etwas hoher als im Durchschnitt
Westdeutschlands. Auch das Beschaf-
tigungswachstum nach der Grandung
bleibt in den meisten VC-relevanten
Branchen etwas hinter dem west-
deutschen Durchschnitt zurlck.

— Das technologische Potenzial — ge-
messen an den Indikatoren ,,Studie-
rendenintensitat”, ,,FUE-Beschaftigte”
und , Patentintensitat” — zeigt kein
einheitliches Bild. Wahrend die
Studierendenintensitat in technischen
Fachern grundsatzlich auf ein hohes
Potenzial relativ zu anderen Bundes-
landern hindeutet, zeigen die Indika-
toren ,, FUE-Beschaftigte in Relation
zu den Erwerbsfahigen” und , Patent-
intensitat” unterdurchschnittliche
Werte.

Das aus diesen Charakteristika resultie-
rende Starken-Schwachen-Profil der
potenziellen VC-Nachfrage in NRW

lasst vermuten, dass das relative
Potenzial bestehender Unternehmen,
die eine VC-Finanzierung in spateren
Finanzierungsphasen nachfragen
konnten, in NRW geringer als in
anderen groBen Flachenlandern ist.
Auch die Grundungsintensitaten fur
die Vergangenheit deuten auf eine
unterdurchschnittliche Entwicklung
der Nachfrage nach Expansionsfinan-
zierungen hin. Der Ausschopfungsgrad
der potenziellen VC-Nachfrage ist
sowohl in NRW als auch in den
Vergleichslandern absolut gesehen
recht gering, so dass mit einer hohen
Nachfrage gerechnet werden kann.

Unter dem Gesichtspunkt der Forde-
rung des Beschaftigungswachstums
lassen sich positive Effekte einer
VC-Finanzierung aufzeigen. Danach
entwickeln sich VC-finanzierte Unter-
nehmen signifikant besser als nicht
VC-finanzierte mit ahnlichen Merk-
malen. Dies bestatigt sich auch in
einem Vergleich NRWs mit dem
ubrigen Westdeutschland. Die mittle-
ren Wachstumsraten VC-finanzierter
Unternehmen sind 1,64-mal hoher als
die von nicht VC-finanzierten Unter-
nehmen (Westdeutschland ohne NRW:
1,41). Ein Vorsprung VC-finanzierter
Unternehmen ergibt sich allerdings nur
dann, wenn nicht ausschlieBlich offent-
liche, sondern auch private Finanziers
beteiligt waren.
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5. Anhang

Tabelle 5.1-1: Zuordnung der technischen Bereiche laut Patentatlas zu den ZEW-Branchen

ZEW-Branche

Technischer Bereich

Nr. Benennung
Spitzentechnologie 5 Medizinische, zahnarztliche und kosmetische Praparate
25 Waffen, Sprengwesen
26 Messen, Priifen, Optik, Photographie
27 Zeitmessung, Steuern, Regeln, Rechnen, Kontrollieren
29 Kernphysik
30 Elektrotechnik
31 Elektronik, Nachrichtentechnik
Hochwertige Technologie 4 Gesundheitswesen (ohne Arzneimittel), Vergniigungen
7 Metallbearbeitung, GieBerei, Werkzeugmaschinen
9 Druckerei
10 Fahrzeuge, Schiffe, Flugzeuge
13 Organische Chemie
14 Organische makromolekulare Verbindungen
15 Farbstoffe, Mineraldlindustrie, Ole, Fette
16 Fermentierung, Zucker, Haute
22 Kraft- und Arbeitsmaschinen
Biotechnologie 5 Medizinische, zahnarztliche und kosmetische Praparate
13 Organische Chemie
14 Organische makromolekulare Verbindungen
16 Fermentierung, Zucker, Haute
Informations- und Kommunikationstechnologie 9 Druckerei
(Hardware) 26 Messen, Prifen, Optik, Photographie
27 Zeitmessung, Steuern, Regeln, Rechnen, Kontrollieren
31 Elektronik, Nachrichtentechnik
Medizintechnik 4 Gesundheitswesen (ohne Arzneimittel), Vergnigungen

Quelle: Patentatlas, ZEW.

Tabelle 5.1-2: Forschungsinstitutionen, die der Patentanmelderkategorie ,,Wissenschaft

zugeordnet sind

'y

Bundes- und Landesforschungsanstalten

Hermann von Helmholtz-Gemeinschaft Deutscher Forschungszentren e.V.
Wissenschaftsgemeinschaft Gottfried Wilhelm Leibniz e. V.

Max-Planck-Gesellschaft zur Forderung der Wissenschaften e.V.
Fraunhofer-Gesellschaft zur Forderung der angewandten Forschung e.V.
Arbeitsgemeinschaft industrieller Forschungsvereinigungen ,,Otto von Guericke” e.V.

Quelle: Greif und Schmiedl (2002), S. 25. ZEW-Darstellung.
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Tabelle 5.3: Technologieintensive Wirtschaftszweige des Verarbeitenden Gewerbes
nach der neuen ISI/NIW-Liste, Stand 2000

Spitzentechnologie (STW)

2330 Herstellung und Verarbeitung von Spalt- und Brutstoffen

2420 Herstellung von Schadlingsbekampfungs- und Pflanzenschutzmitteln

2441 Herstellung von pharmazeutischen Grundstoffen

2461 Herstellung von pyrotechnischen Erzeugnissen

2911 Herstellung von Verbrennungsmotoren und Turbinen (auBer fir Luft- und StraBenfahrzeuge)
2960 Herstellung von Waffen und Munition

3002 Herstellung von Datenverarbeitungsgeraten und -einrichtungen

3162 Herstellung von sonstigen elektrischen Ausrustungen a.n.g.

3210 Herstellung von elektronischen Bauelementen

3220 Herstellung von nachrichtentechnischen Geraten und Einrichtungen

3320 Herstellung von Mess-, Kontroll-, Navigations- und ahnlichen Instrumenten und Vorrichtungen
3330 Herstellung von industriellen Prozesssteueranlagen

3530 Luft- und Raumfahrzeugbau

Hochwertige Technologie (HTW)

2233 Vervielfaltigung von bespielten Datentragern

2411 Herstellung von Industriegasen

2412 Herstellung von Farbstoffen und Pigmenten

2413 Herstellung von sonstigen anorganischen Grundstoffen und Chemikalien

2414 Herstellung von sonstigen organischen Grundstoffen und Chemikalien

2417 Herstellung von synthetischem Kautschuk in Primarformen

2430 Herstellung von Anstrichmitteln, Druckfarben und Kitten

2442 Herstellung von pharmazeutischen Spezialitaten und sonstigen pharmazeutischen Erzeugnissen
2462 Herstellung von Klebstoffen und Gelatine

2463 Herstellung von etherischen Olen

2464 Herstellung von fotochemischen Erzeugnissen

2466 Herstellung von chemischen Erzeugnissen a.n.g.

2912 Herstellung von Pumpen und Kompressoren

2913 Herstellung von Armaturen

2914 Herstellung von Lagern, Getrieben, Zahnradern und Antriebselementen

2931 Herstellung von Ackerschleppern

2932 Herstellung von sonstigen land- und forstwirtschaftlichen Maschinen

2940 Herstellung von Werkzeugmaschinen

2952 Herstellung von Bergwerks-, Bau- und Baustoff

2953 Herstellung von Maschinen fur das Ernahrungsgewerbe und die Tabakverarbeitung
2954 Herstellung von Maschinen fur das Textil-, Bekleidungs- und Ledergewerbe

2955 Herstellung von Maschinen fur das Papiergewerbe

2956 Herstellung von Maschinen fur bestimmte Wirtschaftszweige a.n.g.

3001 Herstellung von Blromaschinen

3110 Herstellung von Elektromotoren, Generatoren und Transformatoren

3140 Herstellung von Akkumulatoren und Batterien

3150 Herstellung von elektrischen Lampen und Leuchten

3230 Herstellung von Rundfunk- und Fernsehgeraten sowie phono- und videotechnischen Geraten
3310 Herstellung von medizinischen Geraten und orthopadischen Vorrichtungen

3340 Herstellung von optischen und fotografischen Geraten

3410 Herstellung von Kraftwagen und Kraftwagenmotoren

3430 Herstellung von Teilen und Zubehor fir Kraftwagen und Kraftwagenmotoren

3520 Schienenfahrzeugbau

Abgrenzung gemaR der Klassifikation der Wirtschaftszweige (Ausgabe 1993) des Statistischen Bundesamts.
Quelle: Grupp, H. und H. Legler (2000).
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Tabelle 5.4: Technologieintensive Dienstleistungssektoren

Technologieintensive Dienstleistungssektoren

642

72
731
742
743

Fernmeldedienste

Datenverarbeitung und Datenbanken

Forschung und Entwicklung im Bereich Natur-, Ingenieur-, Agrarwissenschaften und Medizin
Architektur- und Ingenieurbiros

Technische, physikalische und chemische Untersuchung

Quelle: Engel/Steil (1999), Nerlinger (1998).

Tabelle 5.5: Branchen des privatwirtschaftlichen luK-Sektors

Gruppe

NACE-Code Beschreibung

Hardware

Software
Sonstige
luK-Dienst-

leistungen

30 Herstellung von Biromaschinen, Datenverarbeitungsgeraten und -einrichtungen
31.3 Herstellung von isolierten Elektrokabeln, -leitungen und -drahten

321 Herstellung von elektronischen Bauelementen

32.2 Herstellung von nachrichtentechnischen Geraten und Einrichtungen

32.3 Herstellung von Rundfunkgeraten, Fernsehgeraten und phonotechnischen Geraten
33.2 Herstellung von Mess-, Kontroll-, Navigations- u. a. Instrumenten und Vorrichtungen
33.3 Herstellung von industriellen Prozesssteueranlagen

72.2 Softwareberatung und Softwareentwicklung

64.2 Fernmeldedienste

721 Hardwareberatung

72.3 Datenverarbeitungsdienste

72.4 Datenbanken

725 Instandhaltung und Reparatur von Biiromaschinen und

Datenverarbeitungsgeraten und -einrichtungen
72.6 Sonstige mit der Datenverarbeitung verbundene Tatigkeiten

Anmerkung: Die OECD-Definition umfasst alle aufgelisteten Branchen ohne den Facheinzelhandel
(52.452, 52.484). Abgrenzung auf Basis der NACE 1993. Quelle: OECD (2000), Licht et al. (2002).

Tabelle 5.6: VC-orientierte Branchen

Medizintechnik

331

Herstellung von medizinischen Geraten und orthopadischen Vorrichtungen

Biotechnologie

2441
2442
73103
73104
73105

Herstellung von pharmazeutischen Grundstoffen

Herstellung von pharmazeutischen Spezialitaten und sonstigen pharmazeutischen Erzeugnissen
Forschung und Entwicklung im Bereich Agrar-, Forst- und Ernahrungswissenschaften
Forschung und Entwicklung im Bereich der Medizin

Forschung und Entwicklung im Umweltbereich

Anmerkung: Bei den angefuhrten Wirtschaftszweigen handelt es sich um solche, bei denen ein GroRteil der
Entwickler biotechnologischer Anwendungen seinen wirtschaftlichen Schwerpunkt hat. Eigene Abgrenzung.
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Tabelle 5.2—-1: Kapitalbeteiligungsgesellschaften in NRW

Gesellschaft Schwer- Investoren/ Bevorzugte Finanzierungs- Branchen- Anzahl  Fonds- Investiertes
punkt  Gesellschafter Beteiligungs- phasen schwerpunkte Beteili-  volumen Kapital
NRW hohe in Mio € gungen in Mio € in Mio €
1. [ttib] Technologie-Transfer-  ja k.A. bis 2,5 Seed, Start-up, Elektrotechnik, EDV, k. A. k. A. k. A.
und Innovations-Zentrum Expansion Biotechnologie,
Region Bonn GmbH & Co. KG Nachrichtentechnik
2. 3i Deutschland nein 3i Group plc. ab 1 Expansion Telekommunikation, 250 k. A. 1.100
Gesellschaft fir Financing; Bridge Gesundheitswesen,
Industriebeteiligungen, Financing; Replacement; Informations-
Disseldorf Start-up Financing; MBO technologie
3. Accenture Technology nein Accenture k. A. k. A. k. A. k. A. k. A. k. A.
Ventures, Dusseldorf
4. ACTIUM Beteiligungs AG, nein Aktionare ab 0,25 k. A. IT, Biotech/Life k. A. 2,25 k. A.
Dusseldorf Science, Neue/Intelli- (Grund-
gente Werkstoffe kapital)
5. Bayer Innovation nein Bayer k. A. k. A. chemische und k. A. k. A. k. A.
Beteiligungsgesellschaft, pharmazeutische
Leverkusen Technologien
6. Bertelsmann Valley GmbH,  neun k. A. k. A. Frihphasenfinanzierung Neue Medien k. A. k. A. k. A.
Gitersloh
7. Beteiligungsgesellschaft nein Industrie, ab 1 k. A Metall, GFK-Systeme, 38 k. A. k. A.
Aachener Region mbH sonstige Baustoffe, (Stand
(B.G.A.), Herzogenrath Neue Technologien 02/2000)
8. Bonn-Innova Beteiligungs-  ja T-Venture, IVG 0,5 bis 1 Start-up IT 4 7,5 k. A.
gesellschaft GmbH & Co.KG, Holding AG, tbg
Bonn Technologie-
Beteiligungs-
gesellschaft,
VISION
Chancenkapital
9. Bridgepoint Capital GmbH nein Bridgepoint 20 bis 40 Expansion keine Schwerpunkte 250 50 k. A.
Beteiligungsberatung, Capital Ltd. (GB) Financing, Bridging
Dusseldorf Financing, Replacement,
MBO/MBI
10. CEA Capital Partners nein Stadtspk. Dissel- 1 bis 8 Wachstums- Telekommunikation, 7 52 30
Management GmbH, dorf, Kspk. Kdln, finanzierung, MBO/MBI Informationstechnologie,
Dusseldorf Stadtspk. Koln, Medien und Enter-
Stadtspk. Dortmund, tainment
WestLB AG u. a.
Ges. auBerhalb
der Sparkassen-
organisation
11. Conpair Portfolio- ja Conpair AG; 1 bis 5 Mio € Nachfolge/MBI keine Schwerpunkte 4 100 k. A.
Management GmbH Management
des Signal-lduna
Mittelstandsfonds
12. Creavis Technologies & nein Degussa AG k. A. Seed, Start-up Spezialchemie 3 k. A. k. A.
Innovation, Marl
13. Deutsche Post Ventures nein Deutsche Post 2,5 bis max.5 alle Logistik, Supply Chain 5 (Nov. 50 (Fonds- k. A.
GmbH, Bonn World Net Management, eEnabling 2001) volumen)
14. Digital Capital GmbH, k. A WestLB k. A Expansion, Bridge Technologie, Media/ k. A 100 k. A
Dusseldorf Girozentrale, Kommunikation, (Fonds-
Disseldorf Hightech Engineering volumen)
15. E.ON Venture Partners nein E.ON AG 0,25 bis 5 Seed, Start-up, Energie 4 25 k.A.
GmbH, Dusseldorf Expansion, Bridge (Fonds-
volumen)
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Unternehmens-
beteiligungen AG,

Remscheid

Gesellschaft Schwer- Investoren/ Bevorzugte Finanzierungs- Branchen- Anzahl  Fonds- Investiertes
punkt  Gesellschafter Beteiligungs- phasen schwerpunkte Beteili- volumen Kapital
NRW hohe in Mio € gungen in Mio € in Mio €
16. eCAPITAL, Rheinbach nein Dr. Paul-Joseph 0,25 bis 2,5  Start-up, Early Stage, Verfahrenstechnik, 18 k. A. 20
Patt, Dr. Paul Seed, Expansion Software, IKT, Optoe-
Bosken-Diebels, lektronik/Elektronik,
Christophe Life Science,
Permantier u. a. Innovative Werkstoffe
17. Enjoyventure Management nein k. A. max. 3 alle Produktionstechnologien, 11 k. A. k. A.
GmbH, Dusseldorf Software/IT-Technologien
18. Equity Partners ja Sparkasse 1 bis 10, k. A. keine grundsatzliche 6 200 18
Kapitalbeteili- bevorzugt Einschrankung,
gungsgesellschaft ab 3 Fokus auf ertrags-
Diisseldorf mbH positive Unternehmen
19. eVision-Ventures AG, k. A. k. A. 0,75 bis 1,5 Seed, Frihphasen- IT, E-Business, Internet, k. A. k. A. k. A.
Leverkusen finanzierung New Media
20. FORTKNOX-VENTURE AG, k. A. KDV Kapital- max. 2,5 alle, keine Sanierung Informationstechnologie, k. A. k. A. k. A.
Kéln beteiligungs- Industrielle Prozesse
gesellschaft der
deutschen Versiche-
rungswirtschaft AG;
Privatinvestoren;
Management
21. fundamenta CAPITAL AG, nein Management bis 2,5 Seed Money, Medizin; Chemie/ 6 25 k. A.
Leverkusen und Mitarbeiter; Start-up Financing Werkstoffe;
Hannover Finanz; Biotechnologie
GBK AG, Hamburg;
LeVenture Kapital-
beteiligungsgesell-
schaft; Private
22. GENES GmbH nein Dr. Klaus 1 bis 2 Expansion Financing Maschinen-/Anlagen-/ 43 60 k. A.
Venture Services, Nathusius Start-up Fahrzeugbau; Kommu- oder
Koln Dr. Detlev Geiss nikationstechnologien 7
Oak Investment AG Sonstige
23. Gerling Innovations Fonds nein Gerling 0,25 bis k. A Mikrosystemtechnik, 5 (Stand k. A. k. A.
GmbH (GIF), Koln max. 2 IT, Kommunikations- 02/2000)
technik, Life Science
24. Henkel Venture Capital, k. A. Henkel KGaA 0,5 bis 5 Seed Money; Chemie/Werkstoffe; 12 k. A. k. A
Dusseldorf Expansion; Biotechnologie;
Start-up Financing Advanced Material;
Life Science
25. High Tech Private Equity k. A. DEWB Deutsche ab 5 Expansion Financing Medizin 7 k. A. k. A.
GmbH Effecten und Bridge Financing Elektrotechnik
Wechsel-Beteili- Biotechnologie
gungsgesell- Sonstige
schaft AG; ERGO
Equity Partner AG
26. HSBC Private Equity nein HSBC 5 und mehr  Expansion, Bridging, Chemie, Maschinenbau, k. A k. A. k. A.
GmbH, Dusseldorf Replacement, Elektrotechnik, Fein-
MBO/MBI mechanik, Finanzdienst-
leistungen, Verkehr
27. IKB Private Equity GmbH, k. A. IKB Deutsche k. A. Early Stage, Automobilzulieferer/ 87 k. A. 266
Dusseldorf Industriebank Later Stage, Produktionsguter,
AG Expansion, Maschinenbau, Elektro-
MBO, MBI technik, Konsumnahe Glter,
Logistik/Dienstleistungen,
Life Science, Phys. Sciences/
Medizintechnik, IKT
28. independent capital k. A. k. A. 0,05 bis 0,75 alle k. A. k. A. k. A. k. A.
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Gesellschaft Schwer- Investoren/ Bevorzugte Finanzierungs- Branchen- Anzahl  Fonds- Investiertes
punkt  Gesellschafter Beteiligungs- phasen schwerpunkte Beteili- volumen Kapital
NRW hohe in Mio € gungen in Mio € in Mio €
29. Intelligent Venture Capital k. A. k. A. k. A. Seed, Start-up Life Science, Mikrosystem- k. A. k. A. k. A.
GmbH & Co. KG, Koln technik/Nanotechnologie,
Maschinenbau, Software
30. Jilicher Kapitalbeteili- ja k. A. 0,25 k. A. IT, Biotechologie 4 k. A. k. A.
gungsgesellschaft mbH,
Jilich
31. Kapitalbeteiligungsgesell- nein 91 etablierte Unter- ab 1 Bridging Financing, keine 21 10 k. A.
schaft der Deutschen Ver- nehmen aus der MBO; MBI
sicherungswirtschaft AG deutschen Ver-
(KDV), Disseldorf sicherungswirt-
schaft bilden
die Aktionare
32. Kapitalbeteiligungsgesell-  ja Land NRW; - bis 0,5 Expansion Financing; keine 10 (seit 50 k. A.
schaft fur die mittelstan- Landesbank Replacement; 5 Jahren
dische Wirtschaft in Nord- Nordrhein-West- Start-up Financing kein Neu-
rhein-Westfalen mbH falen; WGZ; geschaft
Bankenvereinigung mehr)
NRW e.V.; BfG-Bank
AG; IHK Wuppertal,
Solingen, Rem-
scheid;Handwerks-
kammer Diisseldorf
33. KSK — Wagniskapital ja Kspk. Koln; Spk. 0,5 bis 1 Seed, Start-up, Kommunikation, Infor- 14 18 11
GmbH, Kéln Gummersbach- Expansion mation, Neue Medien;
Bergneustadt; Automatisierung, Mess-
Spk. der und Regeltechnik;
Homburgischen Neue Materialien;
Gemeinden Biotechnologie; Medizin-
(Wiehl) und Umwelttechnik
34. KSK-Kapitalbeteiligung ja Kspk. Kéln einzelfall- k. A keine 11 104 84
Holding GmbH bezogen
35. LeVenture Kapitalbeteili-  ja Sparkasse 0,3 bis 2,5 Start-up Financing innovative Branchen und 5 10 7
gungsgesellschaft mbH & Leverkusen Technologien, ins-
Co.KG, Leverkusen besondere Biotechnologie
36. MicroVenture GmbH & Co. nein TBF Beteiligungs- 0,5 bis 2,5 Expansion Financing; Mikrosystemtechnik, 10 25 k. A
KGaA Beteiligungsgesell- gesellschaft; thg Bridge Financing; Nanotechnologie;
schaft, KoIn Technologie-Be- Start-up Financing Materialtechnik
teiligungs-Gesell-
schaft der DtA;
WestKB; U.C.A.
37. Montagu Private Equity k. A. Montagu Private 30 bis 300 Wachstums- Maschinen-/Anlagen-/ 25 k. A. k. A.
GmbH Equity Ltd. finanzierung; Fahrzeugbau; Medizin;
Rekapitalisierung; Chemie/Werkstoffe;
MBOs; MBIs; Elektrotechnik;
Konzern-Spin-offs; Transportwesen;
Nachfolge Konsumguter
38. MUK Kapitalbeteiligungs- ja Spk. Bonn, SK 1 bis 4 Expansion, Bridging mittelstandische, gut 26 40 30
gesellschaft mbH, Koln Kapitalbeteiligungs- Financing, Replace- geflhrte, rentable Firmen
ges. mbH Kaln, ment, MBO/MBI aus Industrie, Handel
KSK Kapitalbeteili- und Dienstleistung;
gung Holding GmbH MBO/MBI, Wachstum
Kéln, KSK-Beteili-
gungsges. der Kspk.
in Siegburg mbH,
Provinzial Feuerver-
sicherungsanstalt
der Rheinprovinz
39. Net Capital Partners GmbH, k. A. Privatinvestoren/ 0,25 bis 5 Seed, Start-up IT/Kommunikations- k. A. k. A. k. A.

Disseldorf

Business Angels,
Venture Capital
Funds, Strategische
Investoren

technik, Neue Medien
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Gesellschaft Schwer- Investoren/ Bevorzugte Finanzierungs- Branchen- Anzahl  Fonds- Investiertes
punkt  Gesellschafter Beteiligungs- phasen schwerpunkte Beteili- volumen Kapital
NRW hohe in Mio € gungen in Mio € in Mio €
40. Phoenix-No.-One-NRW- ja k. A. ab 0,5 Turnaround- und branchenunabhangig 12 17,9 131
Fonds GmbH & Co. KG, Restrukturierungs- (Kapital-
Dusseldorf maRnahmen, einlage)
MBI/MBO, Turn-
around bzw.
Restrukturierung
41. RBS Kapitalbeteiligungs-  ja Stadtspk. Diissel- 0,5 bis 2,5 Expansion Financing, wachstumsorientierte 11 14 14
gesellschaft Rheinisch- dorf; Spk. Essen; Bridging Financing, mittelstandische Unter-
Bergischer Sparkassen Spk. Neuss; Stadt- Replacement, nehmen; MBO/MBI;
mbH, Disseldorf Spk. Remscheid, MBO/MBI Unternehmensnachfolge
Stadt-Spk. (Ubernimmt seit 2001
Solingen; Stadtspk. keine neuen Engage-
Wuppertal ments mehr)
42. RWE Dynamics Venture nein RWE AG 0,5 bis 5 Expansion Financing; Energie; Umwelttech- 3 50 k. A.
Capital Management Start-up nologien; Sonstige (Fonds-
GmbH, Dusseldorf volumen)
43. S Beteiligungsgesellschaft ja Spk. Ost Minster/ k.A. alle k. A. k. A. k. A. k. A.
Miinster GmbH, Minster Warendorf
44. S VentureCapital Dortmund ja Stadtspk. bis 1 k. A. keine k. A. k. A. k. A.
GmbH, Dortmund Dortmund
45. Sal. Oppenheim Jr. & Cie.  nein Sal. Oppenheim  0,5-10 Expansion, Bridge, Biotechnologie; Finanz- 35 Port-  k.A. 176
KGaA Investmentbank/ Jr. + Cie. KGaA Start-up, MBO dienstleistungen; foliounter-
Investor, Koln Mittelstand; Sonstige nehmen,
10 Fonds-
investments
46. SBG-Sparkassen- ja WestKB 0,4 bis 2,5 Expansion, Bridge, wachstumsorientierte, s. WestKB s. WestKB s. WestKB
Beteiligungsgesellschaft, Replacement, erfolgreiche Unternehmen
mbH & Co. KG MBO/MBI
47. S-Chancen Kapitalfonds ja WestLB AG; West- 0,5 bis 1 Friihphasen-, Markt- insbesondere Beteili- 13 15 4
NRW GmbH, Disseldorf falisch-Lippischer einflihrungs- und gungen an grindungs-
Sparkassen- und Wachstums- nahen innovativen
Giroverband; Rhei- finanzierungen Unternehmen
nischer Sparkassen-
und Giroverband
48. S-Siegerland-Fond 1 Unter- ja Sparkasse Siegen 0,2-1 Expansion Financing, keine 12 50 k. A.
nehmensbeteiligungs- Replacement,
gesellschaft mbH & Co.KG Start-up, MBO, MBI
49. SK Kapitalbeteiligungs- ja Stadtspk. Koln einzelfall- k. A keine 25 124 110
gesellschaft Kéln mbH bezogen
50. SK-Unternehmens- ja Stadtspk. Koln einzelfall- keine 1 9 1
beteiligungsgesellschaft bezogen
Kéln mbh
51. Sparkasse-Beteiligungs- ja Spk. Essen 0,025 bis 0,25 k. A. mittelstandische 11 3 3
gesellschaft Essen mbH Unternehmen
& Co. KG
52. Sparkasse-Kapitalbeteili-  ja Stadtspk. 0,25 bis 5 k.A. branchenoffen; 12 35 (kein 35
gungsgesellschaft Dusseldorf keine grundsatzliche festes
Disseldorf mbH Einschrankung Fonds-
volumen)
53. SSK Startkapital GmbH, ja Stadtspk. Bocholt 0,025 bis 0,1 Entwicklungsphase  keine k. A. 1 (Stamm- k. A.
Bocholt kapital)
54. Start-Kapital Disseldorf ja S-Kapital- 0,025 bis 0,4 k. A. Existenzgriindungen; 17 5 1
GmbH, Dusseldorf beteiligungs- Wachstumsfinanzierungen,
gesellschaft KMU, Ubernimmt keine
Dusseldorf mbH neuen Engagements mehr
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Gesellschaft Schwer- Investoren/ Bevorzugte Finanzierungs- Branchen- Anzahl  Fonds- Investiertes
punkt  Gesellschafter Beteiligungs- phasen schwerpunkte Beteili- volumen Kapital
NRW hohe in Mio € gungen in Mio € in Mio €
55. S-UBG - Sparkassen-Unter- ja Spk.n Gelsen- keine k. A. alle k. A. k. A. k. A.
nehmensbeteiligungsgesell- kirchen, Gladbeck,
schaft Ruhrgebiet, Castrop-Rauxel
Emscher - Lippe - Region
mbH, Gelsenkirchen
56. S-UBG AG Unternehmens- ja Spk. Aachen, 1 bis 3 Early und KMU an 8 Mio € 30 44 39
beteiligungsgesellschaft Spk. Diiren, Kspk. (dariiber Later Stage Umsatz; alle Branchen
fur die Regionen Aachen, Euskirchen, Kspk. hinaus
Krefeld und Ménchen- Heinsberg, Spk.  Co-Venturing)
gladbach, Aachen 7) Krefeld, Stadtspk.
Mdonchengladbach
57. S-UBG Minsterland ja Spk.n Borken, ab 0,25 alle alle k. A. k. A. k. A.
Sparkassen Unternehmens- Coesfeld,
beteiligungsgesellschaft Ibbenbiiren,
Minsterland GmbH, Munsterland
Miinster Ost Minster/
Warendorf und
Steinfurt
58. S-VC Risikokapital- ja Spk. Aachen, k. A. Early und Later innovative Existenz- 20 18 10
Fonds fiir die Regionen Spk. Diiren, Stage griindungen und
Aachen, Krefeld und Kspk. Euskirchen, technologieorientierte
Ménchengladbach GmbH, Kspk. Heinsberg, Unternehmen
Aachen Spk. Krefeld,
Stadtspk.
Monchengladbach
59. TakeOff Venture Capital ja tbg Technologie- bis 2,5 Seed Money, Computerhardware; k. A 5 k. A.
Fund GmbH & Co. KG Beteiligungs- Expansion; e-Commerce;
Gesellschaft mbH, Start-up, Computersoftware;
Management, Turnaround/ Kommunikations-
private Investoren Sanierung technologien
60. tbg Technologie-Beteili- nein DtA-Beteiligungs- ab 0,1 Seed Money; Hightech 750 25 k. A.
gungs-Gesellschaft mbH Holding AG Start-up
der Deutschen Ausgleichs- Financing
bank, Bonn
61. TechnoMedia Kapital- ja Stadtspk. Kadln 0,1 bis 1 Seed, Start-up, Unternehmensgrindungen 18 31 23
beteiligungsgesellschaft Expansion und junge Unternehmen;
Kéln mbH, Koln Health Care/Life Science;
TIMES; Neue Materialien
62. TFG Venture Capital, Marl nein k. A. k. A. Seed bis IPO IT, Life Science, Industrie 40 k. A 441
(12/2002)
63. T-Venture Telematik nein Deutsche Telekom 0,5 bis Start-up, Expansion  T..LM.E.S.-Markte 34 100 k. A.
Venture Holding GmbH, max. 5
Bonn
64. Ventizz Capital Partners ja NPM Capital N.V.,; ab 1 Expansion Financing; Energie; Computerhardware; 200 50 k. A.
AG, Dusseldorf Vorstand Bridge Financing; Medizin; Chemie/Werkstoffe;
Start-up Financing;  Biotechnologie; Industrie-
MBO automation; Computer-
software; Kommunikations-
technik; Nanotechnologie
65. VESTEC Finanz AG, nein k. A. k. A. Seed, Start-up, Information und Telekommu- k. A. k.A. k. A.
Essen Expansion, Bridge, nikation, Life Science,
Later Stage Medien und Kommunikation,
Innovative Dienstleistungen
66. Vision Chancenkapital ja Kspk. Ahrweiler, 0,125 bis 1 k. A. lokaler Fonds; IT 10 10 9
Gesellschaft der Spar- Spk. Bonn, Spk.
kassen in der Region Hennef, Stadtspk.
Bonn/Rhein-Sieg/ Bad Honnef,
Ahrweiler mbH & Co. KG KSK-Bet.-Ges.
Kspk. in Siegburg
mbH
67. West STEAG Partners k. A. WestLB, STEAG 0,5 bis 5 Bridge, Expansion Elektronik, Optik, Mikro- 11 120 k. A
GmbH, Essen systemtechnik, IT, Biotech.
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Gesellschaft Schwer- Investoren/ Bevorzugte Finanzierungs- Branchen- Anzahl Fonds- Investiertes

punkt  Gesellschafter Beteiligungs- phasen schwerpunkte Beteili- volumen Kapital
NRW hohe in Mio € gungen in Mio € in Mio €
68. WestKB — Westdeutsche nein WestLB AG ab 2,5 Expansion, Bridging, erfolgreiche, mittelstan- 61 235 235
Kapitalbeteiligungs- Replacement, dische Unternehmen,
gesellschaft mbH, MBO/MBI MBO/MBI
Diisseldorf
69. WestUBG — Westdeutsche nein WestKB s. WestKB s. WestKB s. WestKB s. WestKB s. WestKB s. WestKB

Unternehmens-Beteiligungs-
AG, Disseldorf

70. WGZ Beteiligungsgesell-  nein WGZ-Bank k. A. Start-up, Expansion, IT/Neue Medien, Bio- 21 k. A. 51
schaft mbH, Minster/ Bridge technologie/Life Science,
WGZ Venture Capital Mikrosystemtechnik/
Gesellschaft mbH Elektronik
71. XL-Venture GmbH nein BHS AG 0,5 bis 5 Expansion Financing; Chip- und Smart Card- 3 25 k. A.
Management Bridge Financing Technologien; Computer-
hardware; e-Commerce;
Computersoftware

Quellen: win (2002), Verzeichnis der Kapitalbeteiligungsgesellschaften der Sparkassen-Finanzgruppe (vgl. Sparkasse 8/2002), Kokalj/May-Strobl/Kay (1999),
Verzeichnis der VC-Gesellschaften in www.finance-magazin.de, Mitgliederverzeichnis des Bundesverbandes deutscher Kapitalbeteiligungsgesellschaften
(verfligbar unter www.bvk-ev.de), VC-Datenbank des Anbieters unter www.mittelstandsportal.de, Daten des Rheinischen Sparkassen- und Giroverbandes
sowie Internetseiten einzelner VC-Gesellschaften.

70 Perspektiven in NRW




Herausgeber:
NRW.BANK

Heerdter Lohweg 35
40549 Dusseldorf

Dr. Peter Gullmann

Bereich Beteiligungen
Abteilungsleiter Eigenkapitalfinanzierungen

Ansprechpartner:

Stefan Buchter
Projektmanager

Telefon + 49 211 826-11869
Telefax + 49 211 826-11829
stefan_buechter@
nrwbank.de

Dorthe Hagenkord
Projektmanagerin

Telefon + 49 211 826-2687
Telefax + 49 211 826-11829
doerthe_hagenkord@
nrwbank.de

Verantwortlich fur den Inhalt:

Zentrum fiir Europaische
Wirtschaftsforschung GmbH (ZEW),
Mannheim

Dr. Dirk Engel
Matthias Meitner
Georg Metzger
Tereza Tykvova

Dr. Peter Westerheide

Ansprechpartner:
Dr. Peter Westerheide

Telefon + 49 621 1235-146
westerheide@zew.de

Perspektiven in NRW 71




