~ A Service of
’. b Leibniz-Informationszentrum

.j B I l I Wirtschaft
) o o o Leibniz Information Centre
Make YOUT PUbllCCltlonS VZSlble. h for Economics ' '

Gottschalk, Sandra; Licht, Georg

Research Report

Finanzierung von jungen Unternehmen durch externes
Eigenkapital in Deutschland: Auswertungen aus dem Mannheimer
Unternehmenspanel (MUP). Projektbericht

ZEW Gutachten/Forschungsberichte

Provided in Cooperation with:
ZEW - Leibniz Centre for European Economic Research

Suggested Citation: Gottschalk, Sandra; Licht, Georg (2013) : Finanzierung von jungen
Unternehmen durch externes Eigenkapital in Deutschland: Auswertungen aus dem Mannheimer
Unternehmenspanel (MUP). Projektbericht, ZEW Gutachten/Forschungsberichte, Zentrum fir
Europaische Wirtschaftsforschung (ZEW), Mannheim

This Version is available at:
https://hdl.handle.net/10419/111443

Standard-Nutzungsbedingungen: Terms of use:

Die Dokumente auf EconStor durfen zu eigenen wissenschaftlichen Documents in EconStor may be saved and copied for your personal
Zwecken und zum Privatgebrauch gespeichert und kopiert werden. and scholarly purposes.

Sie durfen die Dokumente nicht fiir 6ffentliche oder kommerzielle You are not to copy documents for public or commercial purposes, to
Zwecke vervielféltigen, 6ffentlich ausstellen, 6ffentlich zugénglich exhibit the documents publicly, to make them publicly available on the
machen, vertreiben oder anderweitig nutzen. internet, or to distribute or otherwise use the documents in public.
Sofern die Verfasser die Dokumente unter Open-Content-Lizenzen If the documents have been made available under an Open Content
(insbesondere CC-Lizenzen) zur Verfiigung gestellt haben sollten, Licence (especially Creative Commons Licences), you may exercise
gelten abweichend von diesen Nutzungsbedingungen die in der dort further usage rights as specified in the indicated licence.

genannten Lizenz gewahrten Nutzungsrechte.

Mitglied der

WWW.ECONSTOR.EU é@“}


https://www.econstor.eu/
https://www.zbw.eu/
http://www.zbw.eu/
https://hdl.handle.net/10419/111443
https://www.econstor.eu/
https://www.leibniz-gemeinschaft.de/

Finanzierung von jungen

Unternehmen durch externes
Eigenkapital in Deutschland

Auswertungen aus dem Mannheimer
Unternehmenspanel (MUP)

Projektbericht
Mannheim, 08. Marz 2013

Sandra Gottschalk
Georg Licht



LEW

Finanzierung von jungen Unternehmen durch externes Eigenkapital in Deutschland

Inhalt

TADEHEN e s s s s e e e saane iii
Das Wichtigste iN KUIZe ....ccooeeiieieeeee ettt rreee e 1
1 BINIEITUNE weeeeeeeeeeeeee et et e e e e e e earae e e e e e e e e eanans 3
2 Datengrundlage — Das Mannheimer Unternehmenspanel (MUP)........ 5
3 Identifizierung von Privatinvestoren .........ccceccveeeieciveeccccivee e, 7
4 Beteiligungen durch Privatinvestoren ........ccccccoeececivveeeeeceeccccireeeee e, 10
4.1 Unternehmen mit externem Eigenkapital ........ccccoeeeeevicieenicceee e, 10
4.2 Anzahl der Privatinvestoren und Beteiligungshaufigkeit..................... 17
4.3 Beteiligungszeitraum ......coccciiiiiiie et 18
4.4 Uberlebensquote und BONItAL .........ceeueiviieiieiieiieeceeceeeee e 20
5 Beteiligungen durch Privatinvestorenunternehmen...........ccccoeeeneee. 24
5.1 Unternehmen mit externem Eigenkapital ........ccccovviveeeiiiniccciieennnnnn. 24
5.2 Anzahl der Privatinvestorenunternehmen und

5.3

5.4

Beteiligungshaufigkeit.......ccoovveiiiiiii e 27
Beteiligungszeitralum ........cceeeciiie i 28
Uberlebensquote und BONItAL .........ccveveeveeiieiiiieeere st 29
[} =T 1 (O OO PP PP PPPPPPPPPPOR 32
TabelleNanNNaNG.......ooe oo 34



Tabellen

Tab. 4-1:

Tab.

Tab.
Tab.
Tab.
Tab.
Tab.
Tab.
Tab.

Tab.

Tab.
Tab.

Tab.
Tab.
Tab.

Tab.
Tab.

Tab.

4-2:

5-1:

5-2:

5-3:

5-4.
5-5:
5-6:

5-7:
5-8:

7-1:

Tabellen

Anzahl von Unternehmen, an denen ein Privatinvestor beteiligt
ist oder war, nach dem Grindungsjahr..........ccccceeiiiiiiiieeeeeeiiiinns 10

Anzahl von Unternehmen, an denen ein Privatinvestor beteiligt
ist oder war, nach Branchen und Anteil an allen Griindungen ..... 12

Beteiligungsanteile nach Branchen .........ccccccovviiviiniiiniiniieen e, 16
Anzahl der Privatinvestoren ..........ccoceeeiieeiiei e 17
Anzahl der Beteiligungen pro Privatinvestor..........cccccceevcvieeennnen. 17
Unternehmensalter bei Beteiligungsbeginn in Jahren .................. 18
zeitlich begrenzte Beteiligung, Griindungsjahr 2001 .................... 19
Creditreform BonitatSindeX ........ccceevvieiiieiniiiinieeeieecee e 21

Bonitdit  zum Beteiligungsbeginn (nur  existierende
Unternehmen, also INAeX < 600) ......cceeeveeevreeeieeeeeiiiiieeeeeeeeeeeannns 22

Anzahl von Unternehmen, an denen ein
Privatinvestorenunternehmen beteiligt ist oder war, nach

(G ¥ o [o [¥] o T=4 = o T SRR 24
Rechtsform der Privatinvestorenunternehmen..........ccccccveeeneee. 25
Anzahl von Unternehmen, an denen ein

Privatinvestorenunternehmen beteiligt ist oder war, nach

Branchen und Anteil an allen Griindungen ........cccceccveeevccieeeenee. 26
Beteiligungsanteile nach Branchen ..........cccoeeeiiiiicciiieenecens 27
Anzahl der Privatinvestoren .......ccceeeecviveeee e, 27

Anzahl der Beteiligungen und Anzahl der Privatinvestoren-
UNTEINENIMEN (it ete et rt e e e srbee e s s 28

Unternehmensalter bei Beteiligungsbeginn in Jahren.................. 28

Bonitat zum Beteiligungsbeginn (nur existierende
Unternehmen, also INdeX < 600) .....eeeeeeeeeerrreeeeeeeeeicireeeeeeeeeeeannns 30

Hauptbranchen ... 34

LEW



LEW

Finanzierung von jungen Unternehmen durch externes Eigenkapital in Deutschland

Tab. 7-2:  Forschungsintensive Industrie nach NIW/ISI/ZEW Stand 2010
Tab. 7-3:  Technologieintensive Dienstleistungen ..........cccoeccvvvveeiieeiiccnnnenn.
Tab. 7-4:  Nicht-technische Beratungsdienstleistungen ........ccccccoecvvveevennennn.

Tab. 7-5:  Branchen der Kreativwirtschaft .......oooeeveeeeeiiieiiiieiece



Das Wichtigste in Kiirze

Das Wichtigste in Kiirze

In diesem Projekt wurden mit Hilfe der Daten des Mannheimer Unternehmen-
spanels (MUP) Personen identifiziert, die als Privatinvestoren an einem Unter-
nehmen finanziell beteiligt sind. Hier mussten sowohl direkte finanzielle Betei-
ligungen von Privatpersonen als auch indirekte finanzielle Beteiligungen tber
ein Unternehmen (Privatinvestorenunternehmen) bericksichtigt werden. An-
dere Ubliche Beteiligungsformen wie z.B. die stille Beteiligung wurden hier
nicht einbezogen.

Seit 2001 sind oder waren an rund 19.400 Unternehmen der Grindungskohor-
ten 2001 bis 2011 Privatinvestoren beteiligt. Das entspricht etwa 0,8% aller
Grindungen dieser Kohorten. Privatinvestorenbeteiligungen treten vier Mal so
haufig in Unternehmen der Spitzentechnik auf (3,3%) wie im Durchschnitt.
Uberproportional hiufig engagieren sich Privatinvestoren aber auch in jungen
Unternehmen der hochwertigen Technologie, in technologieintensiven Dienst-
leistungen und in der Kreativwirtschaft.

Typischerweise sind Privatinvestoren schon zu Beginn der Geschaftstatigkeit
am Unternehmen beteiligt (mehr als 80%). Damit fiillen diese Privatinvestoren
offenbar die sogenannte Early-Stage Finanzierungliicke, die dadurch entsteht,
dass sich Venture Capital Gesellschaften typischerweise erst in einer spateren
Phase der Entwicklung firr junge Unternehmen interessieren und als Finanziers
fungieren.

Insgesamt wurden bei fast 1.200 jungen Unternehmen Privatinvestorenunter-
nehmen als Minderheitsbeteiligte in den Griindungskohorten 2001 bis 2011
gefunden. Das sind 0,05% der Grindungen. An dieser Stelle muss allerdings
bedacht werden, dass wir in dieser Analyse eine sehr enge Definition von ,,Pri-
vatinvestorenunternehmen” gewahlt haben, die besagt, dass Privatinvesto-
renunternehmen nur von einem einzigen Eigentiimer (oder einer Eigentiimer-
familie) gefiihrt werden. Diese Definition berlicksichtigt also nicht, dass sich
Privatinvestoren teilweise auch zusammenschlieRen, um gemeinsam eine sol-
che Investorengesellschaft zu griinden.

Im Branchenvergleich wird deutlich, dass sich Privatinvestorenunternehmen
mit einer héheren Wahrscheinlichkeit bei Griindungen im technologieintensi-
ven Dienstleistungssektor (0,19%) einbringen. In dieser Branche sind auch
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absolut die meisten Beteiligungen von Privatinvestorenunternehmen zu veror-
ten.

Der Eintritt in das junge Unternehmen durch Privatinvestorenunternehmen
findet im Mittel ein Jahr nach der Griindung statt. Das unterscheidet diese Art
der Beteiligung von denen durch Privatpersonen, die zeitnah zur Grindung
einsteigen.



Einleitung

1 Einleitung

Junge Unternehmen benétigen fiir den Griindungsprozess und fir ihre Etablie-
rung am Markt eine ausreichende Finanzierung. Um die notwendigen finanzi-
ellen Mittel fiir Investitionen und die Finanzierung ihrer Geschaftstatigkeit
aufzubringen, greifen insbesondere kapitalintensiv produzierende Unterneh-
men nicht selten auf externe Finanzquellen zuriick. Die traditionellen externen
Finanzierungsformen wie Bankkredite oder o6ffentliche Foérderkredite und —
zuschiisse stehen insbesondere fiir hochriskante Innovationsprojekte junger
Unternehmen mit betrachtlichen Finanzierungssummen und langer Ausrei-
fungszeit der Griindungsvorhabens haufig nicht in ausreichendem Malse zur
Verfligung, insbesondere wenn junge Unternehmen nicht hinreichende, auch
auBerhalb des Unternehmens verfligbare Sicherheiten zur Verfligung stellen
kénnen. Die Finanziers missen also hdufig betrachtliche finanzielle Risiken
eingehen, denen im Rahmen von Fremdkapitalvertragen nicht adaquate Er-
tragschancen gegeniberstehen.

Ferner unterliegt auch der formelle Beteiligungskapitalmarkt Restriktionen,
die auf die hohen Renditeerwartungen der Risikokapitalgeber zuriickzufiihren
sind. Risikokapitalfonds haben sich daher zunehmend aus der Friihphasenfi-
nanzierung zuriickgezogen und ihr finanzielles Engagement auf spatere Phasen
der Unternehmensentwicklung fokussiert, wo sich leichter ein Gleichgewicht
von Finanzierungs- und Managementkosten auf der einen und zu erwarteten
Ertragen auf der anderen Seite realisieren ldsst (vgl. Buchner et al.,, 2010,
Mulcahy et al., 2012).

Ein moglicher Ausweg fiir die jungen Unternehmen liegt im informellen Betei-
ligungskapitalmarkt: Private Investoren beteiligen sich finanziell, auf eigenes
Risiko am neu gegrindeten Unternehmen. Dariber hinaus unterstitzen diese
privaten Investoren haufig auch die Griinder mit ihren Erfahrungen und Ver-
bindungen und schaffen so einen zusatzlichen Wert fiir das Unternehmen.

Ziel dieser Studie ist es, einen moglichst vollstindigen Uberblick tiber durch
externes Beteiligungskapital finanzierte junge Unternehmen in Deutschland zu
gewinnen. Dabei wird primar auf ein finanzielles Engagement abgestellt, in-
wieweit darlber hinaus noch eine Unterstiitzung des Managements stattfin-
det, bleibt hier unberiicksichtigt.
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Datengrundlage fiir die Analysen ist das Mannheimer Unternehmenspanel
(MUP), das auf der umfangreichen Unternehmensdatenbank der Kreditaus-
kunftei Creditreform basiert. Die Grundgesamtheit der jungen Unternehmen
kann mit Hilfe der Daten des MUP abgebildet werden. Ferner liegen fiir fast
alle Unternehmen Informationen tber die beteiligten Personen und beteilig-
ten Unternehmen vor. In dieser Untersuchung werden nur junge Unterneh-
men betrachtet, die nicht alter als 10 Jahre alt sind, also Unternehmensgriin-
dungen aus dem Zeitraum zwischen 2001 bis 2011. Berechnet wurden die An-
zahl der jungen Unternehmen mit einer Minderheitenbeteiligung durch eine
unternehmensexterne Person (Privatinvestor) oder mit einer Minderheitenbe-
teiligung durch ein Unternehmen, das einem Privatinvestor gehort — eine so-
genannte indirekte Beteiligung. Die Anzahl dieser durch privates externes Ei-
genkapital finanzierten Unternehmen wird in Bezug zur Gesamtheit der Grin-
dungen gesetzt. Die Ergebnisse werden fiir verschiedene Wirtschaftszweige,
insbesondere forschungs- und wissensintensive Branchen dargestellt. Die Ver-
teilung der Beteiligungsanteile der Privatinvestoren wurde fiir die verschiede-
nen Branchen ermittelt. Auch die Anzahl der Privatinvestoren wurde erfasst,
da sowohl Namen und Adressen als auch eindeutige Identifikationsnummern
der Beteiligten vorliegen.

Dieser Projektbericht ist wie folgt untergliedert: Im 2. Kapitel wird die Daten-
grundlage der Analysen — das MUP — beschrieben. Kapitel 3 erldutert die Vor-
gehensweise bei der Identifizierung von Privatinvestorenbeteiligungen. Die
Ergebnisse werden in den Kapiteln 4 und 5 dargestellt: Beteiligungen durch
Privatinvestoren und/oder durch Privatinvestorenunternehmen wurden quan-
tifiziert und weitere Auswertungen zu Beteiligungsanteilen, Beteiligungsbe-
ginn und —zeitraum, zu Uberlebensquoten und zur Bonitdtsbewertung der
Unternehmen werden dargelegt.



Datengrundlage — Das Mannheimer Unternehmenspanel (MUP)

2 Datengrundlage — Das Mannheimer Unternehmenspanel
(MUP)

Mit dem Mannheimer Unternehmenspanel (MUP) steht dem ZEW die
deutschlandweit wohl umfangreichste Mikrodatenbasis von Unternehmen zur
Verfigung. Seit seiner Grindung kooperiert das ZEW mit dem Verband der
Vereine Creditreform. Zweimal jahrlich tibermittelt Creditreform einen Kom-
plettabzug seiner umfangreichen Datenbank mit Wirtschaftsinformationen zu
Unternehmen mit Sitz in Deutschland — auch bereits geschlossenen — fiir wis-
senschaftliche Zwecke. Die einzelnen Querschnittsdaten von Creditreform
bilden die Grundlage fiir das MUP, welches am ZEW aufgebaut und gepflegt
wird (vgl. Almus, 2000). Die Speicherung der einzelnen Querschnitte als Panel
versetzt das ZEW in die Lage mit den Creditreformdaten auch Langs-
schnittsanalysen durchzufihren.

Das MUP bildet die Grundgesamtheit der Unternehmen in Deutschland — in-
klusive Kleinstunternehmen und selbststandige Freiberufler — ab. Die statisti-
sche Einheit des MUP ist das rechtlich selbststandige Unternehmen. Creditre-
form erfasst alle Unternehmen in Deutschland, die in einem ,ausreichenden
MaRe” wirtschaftsaktiv sind und in 6ffentlich zuganglichen Registern wie dem
Handelsregister registriert sind.

Die im MUP enthaltenen Informationen bilden die Grundlage u.a. fiir Stich-
probenziehungen fir Unternehmensbefragungen und zur Hochrechnung von
erhobenen Daten in den Sektoren, in denen die amtliche Statistik keine Anga-
ben Uber die Grundgesamtheit der Unternehmen zur Verfiigung stellt (vgl.
Engel und Fryges, 2002). Von seiner Konzeption her ist das MUP insbesondere
darauf ausgelegt, die Dynamik der Schaffung von Arbeitsplatzen in Unterneh-
men nachzuvollziehen sowie Unternehmensgriindungen und Unternehmens-
stilllegungen zu analysieren.

Um die Unternehmensdaten fiir die Nutzung als analysefdhiges Panel und ins-
besondere flr die Bestimmung der jahrlichen Griindungs- und SchlieBungszah-
len nutzbar zu machen, durchlaufen die Daten nach jeder Datenlieferung am
ZEW verschiedene Aufbereitungsprozesse u.a. Bereinigung um Fehleintrage
(Loschung von knapp 3 Mio. von rund 10 Mio. Unternehmenseintragen), Iden-
tifizierung von Mehrfacherfassungen (ca. 4% der Eintrage), Ermittlung des
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Existenzstatus (Loschung ,freiwilliger” SchlieBungen und Insolvenzen), Be-
stimmung des SchlieBungszeitpunkts und Datensatzergdnzungen (z.B. Kreis-
kennziffern). Die Datenbank enthélt nach Entfernen von Fehleintragen derzeit
knapp 7,2 Mio. Unternehmen. Aktuell sind davon ca. 3,05 Mio. deutschland-
weit im Markt aktiv.

Fir jedes Unternehmen liegen Branchenklassifikationen nach WZ 2008 (5-
stelliger Code gemal} der Systematik der Wirtschaftszweige des Statistischen
Bundesamtes von 2008) sowie eine Kurzbeschreibung der Geschaftstatigkeit
vor. Auf der Basis dieser Wirtschaftszweigangaben wird bei allen Unterneh-
men, basierend auf der Liste der Hochtechnologiesystematik und der Wissens-
intensitatssystematik, die entsprechende Zuordnung vorgenommen (Gehrke
et al., 2010). Dies ermoglicht eine detaillierte Darstellung nach Technologie-
feldern und nach dem Ausmal der Wissens- und Technologieintensitat der
Unternehmen.

Das MUP enthalt u.a. Informationen zum Umsatz, zur Anzahl der Mitarbeiter,
aber auch zur Bonitat von Unternehmen, eine MaRzahl, die sich als Indikator
flir die wirtschaftliche Situation der Unternehmen eignet. Weiterhin enthalten
sind Informationen zum Uberlebensstatus der Unternehmen. Ferner liegen
Informationen zu persdnlichen Merkmalen der Inhaber und Geschéftsfihrer
vor: Geburtsdatum, Geschlecht, Familienstand und Bildungsabschlisse.

Als Unternehmensgriindung wird jeder erstmalige Aufbau eines Unterneh-
mens bezeichnet (origindare Unternehmensgriindung). Es werden alle Unter-
nehmensgrindungen berticksichtigt, die ihren wirtschaftlichen Schwerpunkt
nicht in der Land- und Forstwirtschaft oder im 6ffentlichen Sektor haben und
die keine Beteiligungsgesellschaften sind. Der Gberwiegende Teil der neu ge-
grindeten Beteiligungsgesellschaften erfolgt aus haftungsrechtlichen Motiven,
sodass diese keine Unternehmensgriindung im eigentlichen Sinne darstellen.



Identifizierung von Privatinvestoren

3 Identifizierung von Privatinvestoren

Im Rahmen dieses Projektes wurden solche Personen identifiziert, die als Pri-
vatinvestoren an einem Unternehmen sichtbar finanziell beteiligt sind. Hier
mussten sowohl direkte finanzielle Beteiligungen von Privatpersonen als auch
indirekte finanzielle Beteiligungen Uber ein Unternehmen berlicksichtigt wer-
den. Stille Beteiligungen, die fir Aulenstehende in der Regel nicht sichtbar
sind und typischerweise keine Vermogens- sondern nur eine Gewinnbeteili-
gung bedeuten, kénnen mit den Daten des Mannheimer Unternehmenspanels
nicht identifiziert werden und werden daher nicht berticksichtigt.

Angaben zu Anteilseignern liegen fiir die iberwiegende Masse der Unterneh-
men im MUP vor (Vollstandigkeit bei im Handelsregister eintragungspflichti-
gen Unternehmen; Unvollstandigkeit bei nicht-eintragspflichtigen Unterneh-
men). Daher wurden hier nur Unternehmen einbezogen, die als Kapitalgesell-
schaft organisiert sind (GmbH, haftungsbeschrankte Unternehmergesellschaft
(,Mini-GmbH"), AG, KGaA,). Ein Privatinvestor wurde wie folgt definiert:

Privatinvestor:

Ein Privatinvestor ist eine Person, die eine Minderheitsbeteiligung an einem
Unternehmen besitzt, aber weder in der Geschaftsfiihrung, im Vorstand oder
Aufsichtsrat' dieses Unternehmens tatig ist und nicht zum engeren Familien-
kreis des oder der Eigentiimer und Geschaftsfiihrer gehort. Eine Minderheits-
beteiligung liegt dann vor, wenn sie 25%” des gezeichneten Kapitals eines Un-
ternehmens nicht libersteigt.

Eine familidre Beziehung der Anteilseigner eines Unternehmens wurde Ulber
Namens- und/oder Adressgleichheit identifiziert. Privatinvestoren sind also
Anteilseigner, die nicht denselben Nachnamen fiihren oder nicht die gleiche

! Business Angel sind auch h&ufig im Aufsichtsrat oder in einem dhnlichen Gremium tatig.
Allerdings finden sich dort auch ehemalige Eigentlimer etc. Daher wurden zur klareren
Abgrenzung auch Aufsichtsratsmitglieder ausgeschlossen. Da die weit iberwiegende Zahl
der Unternehmen jedoch als GmbHSs organisiert sind bei der der Aufsichtsrat kein Pflicht-
organ ist, bedeutet diese Annahme jedoch nur eine unwesentliche Einschrankung.

2 Orientiert an den Fordervoraussetzungen, entnommen aus ,Investitionszuschuss Wag-
niskapital Programmkonzeption” (BMWi, 2012).
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Wohnadresse aufweisen wie die mehrheitsbeteiligten Inhaber oder Personen
aus der Geschaftsfiihrung, dem Vorstand oder dem Aufsichtsrat. Auf diese
Weise werden - soweit dies mit den vorhandenen Informationen maoglich ist -
Beteiligte aus dem Familienkreis ausgeschlossen, die (in der Regel) nicht als
Privatinvestoren im hier gemeinten Sinne zu bewerten sind.

Eine Identifizierung von Personen, die in irgendeiner anderen Weise - als oben
beschrieben - mit dem Unternehmen verbunden sind, kann mit den Daten des
MUP nicht erfolgen. Diese Verbundenheit ist beispielsweise gegeben, wenn
die Privatinvestoren Angestellte des Unternehmens, Freunde oder entfernte
Verwandte der Unternehmenseigner sind. Diese Personen werden in dieser
Studie ebenfalls als Privatinvestoren gezahlt, obwohl sie laut der Férdervo-
raussetzungen (,Investitionszuschuss Wagniskapital Programmkonzeption®,
BMWi, 2012) nicht als solche zu betrachten sind. Insofern stellen die Zahlen

dieses Berichts eher eine Obergrenze der Anzahl an Privatinvestoren dar.

Privatinvestoren kénnen auch indirekt an einem jungen Unternehmen betei-
ligt sein, wenn sie dies Uber ein eigenes Unternehmen tun. Eine solche indirek-
te Beteiligung liegt dann vor, wenn an dem Unternehmen ein weiteres betei-
ligt ist (mit hochstens 25% der Anteile) und eine Person (quasi) alleiniger Ei-
gentiimer des beteiligten Unternehmens ist. Ferner soll das beteiligte Unter-
nehmen Uber die Wirtschaftszweigzuordnung als Beteiligungsgesellschaft klas-
sifiziert sein. Ein Privatinvestorenunternehmen ist also wie folgt definiert:

Privatinvestorenunternehmen:

Privatinvestorenunternehmen gehoren zu 100% einem Privatinvestor oder zu
100% einer Privatinvestorenfamilie, die sich aus dem engeren Familienkreis
eines Privatinvestors zusammensetzt.

Es muss allerdings bedacht werden, dass wir in dieser Analyse eine sehr enge
Definition von , Privatinvestorenunternehmen” gewahlt haben, wenn wir uns
auf Privatinvestorenunternehmen beschranken, die nur von einem einzigen
Eigentiimer (oder einer Eigentimerfamilie) gefiihrt werden. Diese Definition
beriicksichtigt also nicht, dass sich Privatinvestoren teilweise auch zusammen-
schlieBen, um gemeinsam eine solche Investorengesellschaft zu griinden. Uber
die Anzahl solcher Investorenverbiinde kénnen wir an dieser Stelle nichts sa-
gen.




Identifizierung von Privatinvestoren

Bei den Privatinvestorenunternehmen handelt es sich zwar um rechtlich
selbststdandige Unternehmen. Bei stichprobenartigen Kontrollen wurden aber
auch Unternehmen von bekannten Miteigentiimern von Venture Capital Ge-
sellschaften gefunden. Daher ist davon auszugehen, dass professionelle Betei-
ligungsunternehmen eine (kleine) Teilmenge der gefundenen Privatinvesto-
renunternehmen darstellen, sofern sie der obigen Definition genligen. Inso-
fern muss auch an dieser Stelle darauf hingewiesen werden, dass die Zahlen in
diesem Bericht eine Obergrenze der Anzahl an Privatinvestorenunternehmen
darstellen.

Im Ergebnis resultiert aus dieser Analyse eine umfangreiche Liste von Perso-
nen, die direkt oder indirekt Uber eine ihnen gehdrende Beteiligungsgesell-
schaft an jungen Unternehmen in Deutschland beteiligt sind. Ebenfalls wurde
der Anteil von Unternehmen berechnet (zum Jahresende 2011), an denen
solche Investoren beteiligt sind. Folgende Einschrankung wurde fiir die unter-
suchten Unternehmen vorgenommen:

Zielunternehmen:

Ziel der Analyse sind junge, bis zu zehn Jahre alte unabhangige Unternehmen,
an denen sich Privatinvestoren oder Privatinvestorenunternehmen beteiligen.
Bei den Zielunternehmen handelt es sich um kleine Unternehmen, die weniger
als 50 Mitarbeiter haben. Der Unternehmenssitz befindet sich in Deutschland.

Zur Untersuchungsgrundgesamtheit gehoren alle bis Juli 2012 Gberlebenden
oder geschlossenen deutschen Kapitalgesellschaften, die zwischen 2001 und
2011 gegriindet worden sind und nicht mehrheitlich einem anderen oder
mehreren Unternehmen gehoren.

Ausgeschlossen sind ferner folgende Branchen: Land- und Forstwirtschaft,
Fischerei, Bergbau, Gewinnung von Steinen und Erde, Verwaltung und Fih-
rung von Unternehmen, Schiffbau, Rechts- und Steuerberatung, Wirtschafts-
prifung.

LEW



LEW

Finanzierung von jungen Unternehmen durch externes Eigenkapital in Deutschland

4 Beteiligungen durch Privatinvestoren

4.1 Unternehmen mit externem Eigenkapital

Seit 2001 sind oder waren an rund 19.400 Unternehmen Privatinvestoren be-
teiligt (Tab. 4-1). In dieser Darstellung wurde zunéchst nicht unterschieden, ob
ein oder mehrere Privatinvestoren beteiligt sind. Bei diesen Transaktionen
handelt es sich ausschlieflich um offene Beteiligungen, stille Beteiligungen
kénnen im MUP nicht erfasst werden. Da nicht alle Privatinvestoren bereits
zum Grindungszeitpunkt Anteile erwerben, sind die Zahlen in den élteren
Grindungkohorten héher und nehmen bis 2011 stetig ab.

Tab. 4-1: Anzahl von Unternehmen, an denen ein Privatinvestor beteiligt ist
oder war, nach dem Griindungsjahr

2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 '::ﬁft
2334 | 1.976 | 1.909 | 1.806 | 1.685 | 1.617 | 1.792 | 1.721 | 1.724 | 1.660 | 1.203 | 19.427

Quelle: Mannheimer Unternehmenspanel, ZEW

Insgesamt sind an etwa 0,8% der Griindungen der aufgelisteten Griindungsko-
horten Privatinvestoren beteiligt. Wie bereits eingangs erwahnt, kann nicht
sichergestellt werden, dass es sich bei den Privatinvestoren tatsachlich um
unternehmensexterne Personen handelt. Unter ihnen mogen entfernte Ver-
wandte der Unternehmensgriinder oder angestellte Mitarbeiter der Unter-
nehmen sein. Demnach ist der hier genannte quantitative Umfang der Unter-
nehmen mit einer offenen Privatinvestorenbeteiligung als eine obere Grenze
zu betrachten. Die Anzahl der rein externen Privatinvestoren, wie sie durch
das Programmkonzept , Investitionszuschuss Wagniskapital“ (BMWi, 2012)
definiert sind, wird vermutlich kleiner sein.

Ferner ist den Daten des MUP nicht zu entnehmen, ob sich die Privatinvesto-
ren auch in anderer Weise im finanziell unterstiitzten Unternehmen engagie-
ren, d.h. sich als sogenannte Business Angel betatigen, die neben einer finan-
ziellen Beteiligung auch informelle Unterstilitzungsleistungen anbieten, wie die
Mitarbeit im Management, die Unterstiitzung beim Aufbau von wichtigen Ge-
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schaftskontakten etc. Im Rahmen dieses Projektes wurde eine Analyse der
Zephyr-Datenbank® von Bureau van Dijk vorgenommen, um einen Uberblick
von Transaktionen zu Business Angel in Deutschland zu gewinnen. Die syste-
matische Durchsuchung aller Transaktionsdaten ergab, dass sich 250 Business
Angel an deutschen Unternehmen seit 1997 finanziell beteiligt haben. Dabei
muss bericksichtigt werden, dass in der Zephyr-Datenbank ,nur” die promi-
nenten bzw. grofReren Transaktionsfalle aufgefiihrt sind. Wenn weitere 6ffent-
lich bekannte Business Angel in Deutschland, die liber die unterschiedlichen
Business Angel Netzwerke, die im Dachverband BAND (Business Angel Netz-
werk Deutschland e.V. http://www.business-angels.de/) zusammengefasst

sind, oder (Uber die Homepage des Magazins ,Griinderszene”
(http://www.gruenderszene.de/) mitgezadhlt werden, erhoht sich die Zahl der

aktiven, offentlich bekannten Business Angel auf 640. Diese Zahl ist als Unter-
grenze der Anzahl an Business Angel zu bewerten, da sich vermutlich viele
Business Angel nicht 6ffentlich prasentieren.

Eine Unternehmensbefragung des ZEW aus dem Jahr 2007 unter High-Tech-
Grindungen ergab dagegen, dass — hochgerechnet und unter bestimmten
Annahmen an das Investitionsverhalten von Business Angels — derzeit etwa
2.700 bis 3.400 Business Angel in Deutschland aktiv sind. In den Grindungsko-
horten 2001 bis 2005 haben gut 5% der Hightech-Unternehmen des Verarbei-
tenden Gewerbes und des Dienstleistungssektors seit ihrer Griindung eine
Finanzierung durch Business Angel erhalten, das entspricht etwa 3.700 Unter-
nehmen (Fryges et al., 2007). Allerdings wurden in dieser Studie auch Business

* Die Zephyr-Datenbank bietet Detailinformationen tGber M&A, IPO und Venture Capital
Transaktionen verlinkt mit umfassenden Firmenfinanzdaten. Die Datenbank umfasst In-
formationen zu mehr als 500.000 M&A Transaktionen (August 2007) und jahrlich werden
rund 100.000 aktuelle Deals neu aufgenommen. Historische Daten Uber amerikanische
und asiatische Transaktionen werden kontinuierlich hinzugefligt. ZEPHYR liefert eine
weltweite Abdeckung der vergangenen finf Jahre. Die Transaktionen mit europdischer
oder amerikanischer Beteiligung reichen bis ins Jahr 1997 zuriick. Folgende Dealarten sind
verfligbar: Fusionen und Firmeniibernahmen, IPOs, Joint Ventures, Private Equity Transak-
tionen. Direkt von den Transaktionsdaten heraus kann auf die Firmenberichte und Ver-
gleichsanalysen der BvDEP-Unternehmensdatenbanken zugegriffen werden, sofern diese
entsprechend lizenziert sind. (Quelle: www.bvdinfo.com)
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Angel Unterstiitzungen einbezogen, die nicht nur lber eine offene Beteiligung
erfolgte, sondern auch Uber stille Beteiligungen, Kredite, Mezzanine oder Zu-
schiisse. D.h. diese Art von Forderung wiirde nicht als Finanztransaktion in der
Zephyr-Datenbank und auch nicht in den Beteiligtendaten des MUP auftau-
chen.

Tab. 4-2 zeigt die Verteilung der Unternehmen, an denen ein Privatinvestor
beteiligt ist oder war, nach unterschiedlichen Branchengruppen (vgl. Abschnitt
0). Die Branchenhauptgruppen lassen sich unterteilen in forschungs- und wis-
sensintensive Branchen (oder Hightech-Branchen) des verarbeitenden Gewer-
bes und des Dienstleistungssektors auf der einen Seite und die nicht for-
schungs- und wissensintensiven Wirtschaftszweige auf der anderen.

Tab. 4-2: Anzahl von Unternehmen, an denen ein Privatinvestor beteiligt ist
oder war, nach Branchen und Anteil an allen Griindungen

Anzahl der Anteil an allen

Branche Unternehmen Griindungen
Spitzentechnologie 206 3,29%
Hochwertige Technologie 328 2,38%
sonst. Verarbeitendes Gewerbe 1.273 1,31%
Technologieintensive Dienstleistungen 3.007 2,14%
Nicht-technische Beratungen 1.757 1,20%
Ubrige unternehmensnahe Dienstleis-

tungen 2.026 0,87%
konsumorientierte Dienstleistungen 4117 0,60%
Baugewerbe 2.043 0,70%
Handel 4,107 1,41%
Verkehr 526 0,18%
Postwesen / Nachrichten 37 0,01%
insgesamt 19.427 0,77%
Kreativwirtschaft 5.356 2,0%

Quelle: Mannheimer Unternehmenspanel, ZEW

Die Abgrenzung der Hightech- von den Nicht-Hightech-Griindungen ist not-
wendig, da davon auszugehen ist, dass sich Privatinvestoren vornehmlich in
innovativen Unternehmen engagieren, weil von ihnen ein hohes Entwick-
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lungspotenzial ausgeht. Das Innovationspotenzial der jungen Unternehmen
wird in dieser Studie zwar an der Branchenzugehorigkeit festgemacht, den-
noch gibt es natirlich auch innovative, forschende Unternehmen in den Nicht-
Hightech-Bereichen der Wirtschaft. Man denke beispielsweise an junge auf-
strebende Online-Handler wie ,Zalando”, die mit neuen innovativen Marke-
tingstrategien im Markt agieren, dennoch aber in unserer Einteilung im nicht
forschungs- und wissensintensiven Handel eingeordnet werden.

Die Abgrenzung des forschungs- und wissensintensiven Sektors des verarbei-
tenden Gewerbes beruht auf der Ubergangsliste des NIW/ZEW/ISI (Gerke et
al. 2010, vgl. Tab. 7-2). Er besteht aus den Wirtschaftszweigen der Spitzen-
technologie und hochwertigen Technik. Die Spitzentechnik setzt sich aus den-
jenigen Wirtschaftszweigen des Verarbeitenden Gewerbes zusammen, die
eine durchschnittliche Forschungs- und Entwicklungsintensitdt von tber 7 %
aufweisen. Die Spitzentechnik schlieBt somit Unternehmen ein, die z. B. phar-
mazeutische Grundstoffe, Datenverarbeitungsgerite oder Mess- und Naviga-
tionsinstrumente produzieren. Die Hochwertige Technik umfasst die Wirt-
schaftszweige des Verarbeitenden Gewerbes mit einer durchschnittlichen Fuk-
Intensitat von 2,5 % bis 7 %. Hierzu zdhlt unter anderem die Herstellung von
Maschinen, Motoren, Kraftfahrzeugen und verschiedenen chemischen Er-
zeugnissen.4

Forschungs- und wissensintensive Dienstleitungen umfassen zum einen Tech-
nologieintensive Dienstleistungen (Tab. 7-3) und zum anderen nicht-
technische Beratungsdienstleistungen (Tab. 7-4). Technologieintensive Dienst-
leister sind Unternehmen, die sich z. B. auf Forschung und Entwicklung im Be-
reich der Natur-, Ingenieur-, Agrarwissenschaft oder der Medizin spezialisiert
haben, sowie Architektur-, Ingenieurbiiros oder Fernmeldedienste. Ferner
gehoren die Branchen Softwareentwicklung oder Webdesign zu den technolo-
gieintensiven Dienstleistungen. Nicht-technische Beratungen bieten beispiels-
weise Unternehmens- oder Marketingberatung an. Diese wissensintensiven
Dienstleistungen erfordern in der Regel ein hohes Mall an Humankapital der
Grinder und Mitarbeiter.

* Die FuE-Intensitit ist definiert als Anteil der FuE-Aufwendungen am Umsatz eines Unter-
nehmens.
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Eine weitere Gruppe innovativer oftmals junger Wirtschaftsbereiche wird in
der Gruppe der Kreativwirtschaft zusammengefasst. Bei dieser Branche han-
delt es sich um Wirtschaftsbereiche, die einen erheblichen Beitrag zu Wirt-
schaftswachstum und Beschaftigung leisten (Eurostat, EU-Kommission, 2007).
In dieser Branche werden Unternehmen zusammengefasst, die ,(iberwiegend
erwerbswirtschaftlich orientiert sind und sich mit der Vorbereitung, Schaffung,
Produktion, Verteilung oder (medialen) Verbreitung von kulturellen / kreati-
ven Gutern und Dienstleistungen befassen” (Georgieff et al., 2007, Sénder-
mann, 2007).

Die Kreativwirtschaft ist eine Querschnittsbranche Uber verschiedene Wirt-
schaftsbereiche und ist deshalb in den im Bericht dargestellten Tabellen von
den anderen Branchen abgetrennt dargestellt. In der Literatur werden ver-
schiedene Ansdtze zur Eingrenzung der Kreativwirtschaft diskutiert. In dieser
Studie wurde eine Definition gewahlt, die das ZEW in anderen ZEW-Projekten
verwendet hat und die auf einer Studie von Georgieff et al. (2007) basiert. Hier
werden das Verlagswesen, Grafik- und Designfirmen, die Spielindustrie, Kultur
und Medien, Teilbereiche der technologieintensiven und wissensintensiven
Dienstleistungen sowie die Werbebranche zusammengefasst. Somit gibt es
Uberschneidungen insbesondere mit den wissensintensiven Dienstleistungs-
branchen: Bei den jungen Unternehmen gehoren gut 35% der Kreativwirt-
schaftsunternehmen zu den nicht-technischen Beratungen, ein Drittel zu den
technologieintensiven Dienstleistungen und knapp 20% zu den Ubrigen unter-
nehmensnahe Dienstleistungen. Etwas mehr als ein Zehntel sind den konsum-
orientierten Dienstleistungen zuzurechnen.

Die Nicht-Hightech-Branchen sind zum einen die nicht technologieintensiven
Wirtschaftszweige im Verarbeitenden Gewerbe. Diese umfassen das gesamte
Verarbeitende Gewerbe von der Nahrungsmittel- Gber die Textil- bis hin zur
Metallverarbeitung, mit Ausnahme der Wirtschaftszweige, die unter die Spit-
zentechnik oder Hochwertige Technik fallen. Leasingfirmen, Gebdudereinigun-
gen oder Entsorgungsunternehmen zdahlen zu unternehmensnahen Dienstleis-
tern, wahrend konsumnahe Dienstleistungen das Gastgewerbe, Anbieter von
Kultur, Sport und Unterhaltung sowie Friseure, Reinigungen etc. umfassen.
Weitere Nicht-Hightech-Branchen sind das Bau- und Ausbaugewerbe (von
Hoch- und Tiefbau Uber Heizungsinstallation bis zu Malereibetrieben) sowie
der Handel (Kraftfahrzeug-, GroR- und Einzelhandel).

14



Beteiligungen durch Privatinvestoren

Tab. 4-2 stellt auch die Anteile der Unternehmen mit einer Privatinvestorenbe-
teiligung an den Grindungen der Kohorten 2001 bis 2011 insgesamt dar. Es
wird deutlich, dass Privatinvestorenbeteiligungen vier Mal so haufig in Unter-
nehmen der Spitzentechnik auftreten (3,29%) wie im Durchschnitt aller Unter-
nehmen (0,77%). Uberproportional hiufig engagieren sich Privatinvestoren
aber auch in jungen Unternehmen der hochwertigen Technologie, in techno-
logieintensiven Dienstleistungen und in der Kreativwirtschaft. Den mengen-
maRig groBRten Anteil an den Unternehmenszahlen mit Privatinvestorenbetei-
ligungen haben die konsumorientierten Dienstleitungen und der Handel.

An knapp 13.000 der Unternehmen mit einer Privatinvestorenbeteiligung —
also zwei Drittel - sind mehr als ein Privatinvestor beteiligt. Insbesondere bei
Hightech-Unternehmen ist zu beobachten, dass sich mehr als ein Privatinves-
tor beteiligt: In der Spitzentechnologie ist das sogar bei 90% der jungen Unter-
nehmen mit Privatinvestorenbeteiligung der Fall. Im Baugewerbe gilt das da-
gegen nur fir ein Drittel dieser Unternehmen.

Ferner ist zu beobachten, dass an gut 1.500 Unternehmen Privatinvestoren
beteiligt sind, die ihrerseits Inhaber (Mehrheitsbeteiligte) eines oder mehrerer
anderer Unternehmen sind. Diese Privatinvestoren sind also aktive Unterneh-
mer.

In diesem Projekt wurden Minderheitsbeteiligungen durch Privatinvestoren
von hdchstens 25% betrachtet. Tab. 4-3 stellt die Durchschnitte und die Medi-
ane der Beteiligungsanteile von Privatinvestoren an den jungen Unternehmen
dar. Privatinvestoren beteiligen sich im Durschnitt mit gut 14% an den Grin-
dungen, der Median ist identisch, d.h. es gibt wenig Abweichungen nach oben
oder unten. Auch im Branchenvergleich gibt es diesbeziiglich kaum Unter-
schiede.
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Tab. 4-3: Beteiligungsanteile nach Branchen

durchschnittl. | Median Betei-

Beteiligungsan- | ligungsanteil in
Branche teilin % %
Spitzentechnologie 14,3 13
Hochwertige Technologie 13,2 11
sonst. Verarbeitendes Gewerbe 13,8 14
Technologieintensive Dienstleistungen 14,4 14
Nicht-technische Beratungen 14,3 14
librige unternehmensnahe Dienstleistun-
gen 14,1 14
konsumorientierte Dienstleistungen 15,0 16
Baugewerbe 12,4 10
Handel 14,8 15
Verkehr 14,0 13
Postwesen / Nachrichten 11,8 10
insgesamt 14,3 14
Kreativwirtschaft 14,3 14

Quelle: Mannheimer Unternehmenspanel, ZEW

Die Hohe des finanziellen Engagements der Privatinvestoren ist schwer abzu-
schatzen, da in den Daten des MUP die Beteiligungsanteile am Stammkapital
bzw. Eigenkapital angegeben sind bzw. die Beteiligungshéhe. Demnach be-
tragt die durchschnittliche Beteiligungshohe im Durchschnitt etwa 8.000 Euro.
Diese Zahl spiegelt aber in keiner Weise die tatsachliche Hohe der finanziellen
Mittel wieder, die ein Privatinvestor zur Verfligung stellt. Im Rahmen der Stu-
die von Fryges et al. (2007) wurden junge Hightech-Unternehmen nach der
Summe des durch passive Privatinvestoren und Business Angel zur Verfligung
gestellten Kapitals gefragt. Diese Summe subsumiert neben offenem Beteili-
gungskapital finanzielle Mittel in Form von stillem Beteiligungskapital, Kredi-
ten, Zuschiissen o0.3. Laut dieser Studie stellten passive Privatinvestoren, also
Privatinvestoren, die neben ihrem finanziellen Engagement keine weitere Un-
terstiitzung im Unternehmen leisteten, finanzielle Mittel in Héhe von durch-
schnittlich 53.700 Euro zur Verfiigung (Median: 20.000). Business Angel inves-
tierten im Mittel 103.000 Euro in die jungen Hightech-Unternehmen (Median:
30.000).

16



Beteiligungen durch Privatinvestoren

4.2 Anzahl der Privatinvestoren und Beteiligungshaufigkeit

An den etwa 19.400 Unternehmen mit einer Privatinvestorenbeteiligung sind
gut 31.000 Privatinvestoren beteiligt (Tab. 4-4). Nur etwa 860 (3%) dieser Pri-
vatinvestoren, engagieren sich in mehr als einem Unternehmen?®.

Tab. 4-4: Anzahl der Privatinvestoren

Anzahl Privatin-
vestoren
an einem Unternehmen beteiligt 30.524
an mehreren Unternehmen beteiligt 856
insgesamt 31.380

Quelle: Mannheimer Unternehmenspanel, ZEW

Der GroRteil der mehrfach beteiligten Privatinvestoren halt 2 Beteiligungen
(Tab. 4-5), nur 4 Privatinvestoren sind an 6 oder mehr jungen Unternehmen
beteiligt.

Tab. 4-5: Anzahl der Beteiligungen pro Privatinvestor

Anzahl Mind.- Anzahl Privatinves-
Beteiligungen toren

1 30.524

2 778

3 57

4 14

5 3

mind. 6 4

Quelle: Mannheimer Unternehmenspanel, ZEW

> Die geringe Zahl an Privatinvestoren mit mehreren Beteiligungen kénnte auch darauf
zuriickzufuihren sein, dass Creditreform beteiligten Personen irrtiimlich mehrere Identifi-
kationsnummern zuweist, wenn ein schon bestehender Eintrag z.B. wegen einer Adress-
anderung nicht entdeckt wird.
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4.3 Beteiligungszeitraum

Tab. 4-6: Unternehmensalter bei Beteiligungsbeginn in Jahren

Durch- 99%-

Branche schnitt Median Quantil
Spitzentechnologie 0,6 0 7
Hochwertige Technologie 0,5 0 6
sonst. Verarbeitendes Gewerbe 0,3 0 7
Technologieintensive Dienstleistungen 0,5 0 8
Nicht-technische Beratungen 0,6 0 7
Ubrige unternehmensnahe Dienstleis-

tungen 0,5 0 7
konsumorientierte Dienstleistungen 0,4 0 6
Baugewerbe 0,3 0 5
Handel 0,4 0 6
Verkehr 0,3 0 6
Postwesen / Nachrichten 0,2 0 4
insgesamt 0,4 0 7
Kreativwirtschaft 0,5 0 7

Quelle: Mannheimer Unternehmenspanel, ZEW

Wie Tab. 4-6 verdeutlicht, sind Privatinvestoren typischerweise schon zu Be-
ginn der Geschaftstatigkeit der jungen Unternehmen am Unternehmen betei-
ligt. Das trifft auf liber 80% der Unternehmen Uber alle Branchen betrachtet
zu. Bei 1% der Unternehmen steigen die Privatinvestoren im Durchschnitt erst

7 Jahre nach Griindung ein. Damit fiillen diese Privatinvestoren offenbar die

sogenannte Early-Stage Finanzierungliicke, die dadurch entsteht, dass sich

Venture Capital Gesellschaften typischerweise erst in einer spateren Phase der

Entwicklung fiir junge Unternehmen interessieren und als Finanzier fungieren.

In einem Grolteil der Unternehmen sind die Privatinvestoren zumindest bis

Juli 2012 dauerhaft am Unternehmen beteiligt. Bei etwa 15% der Mitte 2012
noch existierenden Unternehmen der Griindungskohorten 2001-2012 ist der

Privatinvestor mittlerweile aus dem Unternehmen ausgeschieden.
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Tab. 4-7: zeitlich begrenzte Beteiligung, Griindungsjahr 2001

durch-

schnittl. Zeit- | Median Zeit-

Anzahl Un- raum in Jah- |raum in Jah-

Branche ternehmen |ren ren
Spitzentechnologie 5 0,88
Hochwertige Technologie 4 3,83 5
sonst. Verarbeitendes Gewerbe 17 4,77 5
Technologieintensive Dienstleis-
tungen 64 4,41 4
Nicht-technische Beratungen 43 4,28 4
Ubrige unternehmensnahe
Dienstleistungen 39 5,03 5
konsumorientierte Dienstleis-
tungen 47 4,16 4
Baugewerbe 28 3,74 4
Handel 54 4,17 4
Verkehr 10 2,70 3
Postwesen / Nachrichten 1 2,00 2
insgesamt 312 4,29 4
Kreativwirtschaft 113 4,53 4

Quelle: Mannheimer Unternehmenspanel, ZEW

Um einen Eindruck Uber die typische Beteiligungsdauer eines befristeten Pri-
vatinvestors zu gewinnen, wird die dlteste Griindungskohorte zur Analyse ge-
wahlt. Betrachtet werden im Folgenden nur die bis Juli 2012 Gberlebende Un-
ternehmen, die 2001 gegriindet worden sind und deren Privatinvestoren mitt-
lerweile ihre Beteiligung abgegeben haben (Tab. 4-7). Bei insgesamt etwa 312
Unternehmen (13% der Unternehmen der Griindungskohorte 2001 bzw. 28%
der Uberlebenden) sind die Privatinvestoren wieder ausgeschieden. Im Durch-
schnitt und auch im Median der hier eingegrenzten Gruppe von Unternehmen
geben die Privatinvestoren ihre Anteile nach 4 Jahren wieder ab. Die Beteili-
gungsdauer variiert nach Branchen, wobei hier auf die geringen Fallzahlen
hingewiesen werden muss, die die Aussagefdhigkeit der Daten erheblich ein-
schrankt.
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4.4 Uberlebensquote und Bonitit

In diesem Abschnitt werden Ergebnisse eines Vergleichs zwischen Unterneh-
men, an denen ein Privatinvestor beteiligt ist oder war, und allen jungen Un-
ternehmen der betrachteten Griindungskohorten dargestellt. Dabei geht es
um die Uberlebenswahrscheinlichkeit und eine Bewertung der Kreditwiirdig-
keit der Unternehmen. Letzteres erfolgt durch den Bonitadtsindex von Creditre-
form.

Um eine Aussage zu potenziell unterschiedlichen Uberlebenswahrscheinlich-
keiten der Unternehmen treffen zu konnen, wird hier die Kohorte 2001 heran-
gezogen. Fir diese Kohorte kénnen valide Uberlebensquoten mit dem MUP
berechnet werden.

Von den Unternehmen der Griindungskohorte 2001, an denen ein Privatinves-
tor beteiligt ist oder war, existierten im Juli 2012 noch 47%, insgesamt Uber-
lebten 53% der Kapitalgesellschaftern der Griindungskohorte 2001 bis zum Juli
2012. Knapp 30% der Griindungen des Jahres 2001 mit Privatinvestorenbetei-
ligung durchliefen ein Insolvenzverfahren, bei allen jungen Kapitalgesellschaf-
ten der Griindungskohorte 2001 sind es 22%. Der Unterschied in der Uberle-
bensquote ist also nicht bemerkenswert hoch, eine qualitative Einschatzung
der Unternehmen mit Privatinvestorenbeteiligung lasst sich daraus nicht ablei-
ten.

Der Bonitatsindex, der von Creditreform zur Bewertung der Unternehmen
berechnet wird, soll potenziellen Geschéaftspartnern helfen, Unternehmen
hinsichtlich ihrer Kreditwirdigkeit und ihrer Ausfallwahrscheinlichkeit besser
einschatzen zu konnen. Der Bonitatsindex ist ein quasi stetiges Bewertungs-
maB, das verschiedene Bewertungsfaktoren bericksichtigt (Creditreform,
2011): Liquiditat, Vermogens- und Ertragslage (Kapital/Umsatz, Um-
satz/Mitarbeiter, Unternehmensentwicklung, Auftragslage), Strukturrisiken
(Rechtsform, Anzahl Mitarbeiter usw.), Zahlungsweise (Lieferanteninformati-
on, Zahlungserfahrungen), Krediturteil und Branchenrisiko. Der Bonitatsindex
bewertet die Bonitat auf einer Zahlenskala von 100 bis 600 und wird in Klassen
zusammengefasst (Tab. 4-8).
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Tab. 4-8: Creditreform Bonitadtsindex

Klassen der Bonitat Interpretation
100-149 ausgezeichnete Bonitat
150-199 sehr gute Bonitat
200-249 gut Bonitat
250-299 mittlere Bonitat
300-349 schwache Bonitat
350-499 sehr schwache Bonitat
500 mangelhafte Bonitat
ungenlgende Bonitat / Zahlungseinstel-
600 lung

Quelle: Verband der Vereine Creditreform

Das Bewertungsschema entspricht den klassischen Schulnoten. Creditreform
weist jedoch darauf hin, dass eine Note 3 bzw. eine Bonitatsindex von 300
bereits mit einer schwacheren Bonitat und somit mit einem erhéhten Ausfall-
risiko verbunden ist.

Die Bonitatsbewertung durch diesen Index ist flir etablierte Unternehmen gut
geeignet. Die Bonitatsbewertung junger Unternehmen ist dagegen aufgrund
mangelnder Informationen deutlich schwieriger als fir altere Unternehmen
und demnach erhalten mehr als ein Drittel (36%) der jungen Kapitalgesell-
schaften durch Creditreform keine Bewertung.

Tab. 4-9 zeigt den Bonitatsindex der bis dato jeweils existierenden Unterneh-
men mit Privatinvestorenbeteiligung im Durchschnitt und Median jeweils zum
Beteiligungsbeginn, d.h. in Gber 80% der Falle im Griindungsjahr, im Vergleich
zu allen jungen Kapitalgesellschaften zeitnah zur Griindung.
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Tab. 4-9: Bonitdt zum Beteiligungsbeginn (nur existierende Unternehmen,

also Index < 600)

Durchschnitt | Median | Anzahl Beob.
Spitzentechnologie 286,5 287 23
Hochwertige Technologie 269 269,5 32
sonst. Verarbeitendes Gewerbe 283,8 279,5 84
Technologieorientierte Dienstleistungen 281,2 280 284
Nicht-technische Beratungen 281,4 281 163
Ubrige unternehmensnahe Dienstleistungen 292,2 285 149
konsumorientierte Dienstleistungen 304,1 295 283
Baugewerbe 310,0 287,5 138
Handel 292,1 284 316
Verkehr 307,7 300 36
Postwesen / Nachrichten 322,5 276,5 4
insgesamt 292,2 287 1512
Kreativwirtschaft 283,2 283 456

zum Vergleich: alle jungen Kapitalge-

sellschaften

Durchschnitt | Median | Anzahl Beob.
Spitzentechnologie 283,3 278 2364
Hochwertige Technologie 283,7 277 4586
sonst. Verarbeitendes Gewerbe 291,1 281 18517
Technologieorientierte Dienstleistungen 289,8 284 27119
Nicht-technische Beratungen 296,7 288 21348
Gbrige unternehmensnahe Dienstleistungen 300,9 291 32726
konsumorientierte Dienstleistungen 303,8 294 60559
Baugewerbe 311,9 292 33149
Handel 300,7 289 62691
Verkehr 305,6 291 10427
Postwesen / Nachrichten 326,5 300 734
insgesamt 300,6 290 274220
Kreativwirtschaft 292,7 288 6128

Quelle: Mannheimer Unternehmenspanel, ZEW
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Die Werte weisen den jungen Kapitalgesellschaften im Mittel eine mittlere bis
schwache Bonitat zu. Unternehmen mit einer Privatinvestorenbeteiligung sind
zwar durchschnittlich um ein paar Punkte besser bewertet; dieser geringe Un-
terschied lasst aber nicht die Aussage zu, dass durch Privatinvestoren finan-
zierte Unternehmen eine bessere Performance aufweisen als andere junge
Unternehmen.

Auch aktuell im Jahr 2012 unterscheiden sich die Bonitdatsbewertungen nicht
zwischen Unternehmen mit Privatinvestorenbeteiligung (im Mittel: 294) und
allen jungen Unternehmen der untersuchten Griindungskohorten (im Mittel:
296).
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5 Beteiligungen durch Privatinvestorenunternehmen

5.1 Unternehmen mit externem Eigenkapital

Die folgenden Ergebnisse betreffen Unternehmen, an denen ein Privatinvestor
Uber ein ihm gehorendes Unternehmen (Privatinvestorenunternehmen) betei-
ligt ist oder war. Diese Variante der Privatinvestorenbeteiligung wird vermut-
lich aus haftungsrechtlichen Griinden gewahlt. Nach Durchsicht der Liste der
Privatinvestorenunternehmen wurde deutlich, dass sich unter den Inhabern
dieser Unternehmen auch prominente Business Angel befinden.

Tab. 5-1: Anzahl von Unternehmen, an denen ein
Privatinvestorenunternehmen beteiligt ist oder war, nach

Griindungsjahr
ins-
2001 | 2002 | 2003| 2004 | 2005| 2006| 2007| 2008 2009| 2010| 2011 |gesamt
96 85 86 95 93 87 166 133 109 120 1.152

Quelle: Mannheimer Unternehmenspanel, ZEW

Wie eingangs erwdhnt, wurden nur solche Privatinvestorenunternehmen ein-
bezogen, die zu 100% einer Person oder einer Eigentlimerfamilie gehoéren.
Insgesamt wurden bei knapp 1.200 jungen Unternehmen Privatinvestorenun-
ternehmen als Minderheitsbeteiligte (hdchsten 25% des Stamm- bzw. Eigen-
kapitals) in den Beteiligteninformationen der Griindungskohorten 2001 bis
2011 gefunden. Das sind 0,05% der Griindungen. Bemerkenswert ist eine Hau-
fung der Beteiligungen bei den Griindungskohorten 2007 und 2008.

An knapp 300 dieser Unternehmen sind mehr als ein Privatinvestorenunter-
nehmen oder ein weiterer Privatinvestor beteiligt.

Die meisten der Privatinvestorenunternehmen werden in der Rechtsform der
GmbH geflihrt (Tab. 5-2). Von Bedeutung ist aber auch die haftungsbeschrank-
te Unternehmergesellschaft. Bei 113 der Privatinvestorenunternehmen han-
delt es sich um eine Personengesellschaft (GmbH & Co. KG oder KG).
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Tab. 5-2: Rechtsform der Privatinvestorenunternehmen

Beteiligungen durch Privatinvestorenunternehmen

Anzahl Unterneh-

Rechtsform men

KG 14
GmbH & Co. KG 99
GmbH 1009
Unternehmergesellschaft (haf-

tungsbeschrankt) 105
AG 22
insgesamt 1.249

Quelle: Mannheimer Unternehmenspanel, ZEW

Im Branchenvergleich wird deutlich, dass sich Privatinvestorenunternehmen

mit einer héheren Wahrscheinlichkeit bei Griindungen im technologieintensi-

ven Dienstleistungssektor (0,19%) einbringen. In dieser Branche sind auch

absolut die meisten Beteiligungen von Privatinvestorenunternehmen zu veror-

ten. Auch in der Kreativwirtschaft sind mit 0,16% der Griindungen haufiger als

im Durchschnitt Privatinvestorenunternehmen als Anteilseigner zu finden.

Aufgrund der zahlenmaRig kleinen Hightech-Industrie ist die relative Bedeu-

tung der Beteiligungen schwer zu beurteilen.
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Tab. 5-3: Anzahl von Unternehmen, an denen ein Privatinvestorenunter-
nehmen beteiligt ist oder war, nach Branchen und Anteil an allen

Griindungen
Anzahl Unter- | Anteil an

Branche nehmen Griindungen

Spitzentechnologie 17 0,27%
Hochwertige Technologie 18 0,13%
sonst. Verarbeitendes Gewerbe 73 0,08%
Technologieintensive Dienstleistungen 264 0,19%
Nicht-technische Beratungen 147 0,10%
Gibrige unternehmensnahe Dienstleistungen 185 0,08%
konsumorientierte Dienstleistungen 242 0,04%
Baugewerbe 28 0,01%
Handel 154 0,03%
Verkehr 23 0,03%
Postwesen / Nachrichten 1 0,01%
insgesamt 1.152 0,05%
Kreativwirtschaft 459 0,16%

Quelle: Mannheimer Unternehmenspanel, ZEW

Der durchschnittliche Eigentumsanteil der Privatinvestorenunternehmen liegt
mit 13% etwas unter dem Anteil, den Privatinvestoren an den jungen Unter-
nehmen besitzen (Tab. 5-4). Der Median der Beteiligungsanteile liegt deutlich
unter dem der Privatinvestoren (10 versus 14%). An dieser Stelle lasst sich nur
mutmalen, wieso die Verteilungen der Anteile im Vergleich der Beteiligungen
von auf der einen Seite Privatinvestoren und auf der anderen Seite von Privat-
investorenunternehmen voneinander abweichen. Vermutlich sind die Unter-
nehmen, an denen Beteiligungen von Privatinvestorenunternehmen erworben
werden, im Mittel groBer und die Beteiligungen demnach teurer. Diese These
kann aufgrund der unsicheren Datenlage des MUP hinsichtlich der Unterneh-
mensgroRe zum Grindungszeitpunkt und des Unternehmenswertes nicht
Uberprift werden.
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Tab. 5-4: Beteiligungsanteile nach Branchen

durch-

schnittl. Median

Beteili- Beteili-

gungsanteil |gungsanteil
Branche in% in%
Spitzentechnologie 11,8 8,5
Hochwertige Technologie 12,7 10
sonst. Verarbeitendes Gewerbe 14,2 12
Technologieorientierte Dienstleistungen 11,2 10
Nicht-technische Beratungen 12,7 10
Ubrige unternehmensnahe Dienstleistungen 13,3 13,5
konsumorientierte Dienstleistungen 14,0 14,5
Baugewerbe 17,5 20
Handel 13,4 13,5
Verkehr 15,4 18
Postwesen / Nachrichten 4,0 4
insgesamt 13,0 12
Kreativwirtschaft 12,0 10

Quelle: Mannheimer Unternehmenspanel, ZEW

5.2 Anzahl der Privatinvestorenunternehmen und Beteiligungshaufigkeit

Fir die Griindungskohorten 2001 bis 2011 wurden knapp 1.250 Privatinvesto-

renunternehmen erfasst (Tab. 5-5). Nur gut 50 dieser Unternehmen sind oder

waren an mehreren Griindungen beteiligt.

Tab. 5-5: Anzahl der Privatinvestoren

Anzahl Privatinvestorenun-
ternehmen

an einem Unternehmen beteiligt 1.197
an mehreren Unternehmen beteiligt 52
insgesamt 1.249

Quelle: Mannheimer Unternehmenspanel, ZEW

Aber auch diese Privatinvestorenunternehmen halten nur in den seltensten

Fallen mehr als 2 Unternehmensbeteiligungen (Tab. 5-6).
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Tab. 5-6: Anzahl der Beteiligungen und Anzahl der Privatinvestoren-

1.197
29

11

4

4

unternehmen
Anzahl der Mind.- Anzahl der Privatinvestoren-
Beteiligungen unternehmen
1
2
3
4
5
mind. 6

4

Quelle: Mannheimer Unternehmenspanel, ZEW

5.3 Beteiligungszeitraum

Der Eintritt in das junge Unternehmen durch Privatinvestorenunternehmen
findet im Mittel ein Jahr nach der Griindung statt (Tab. 5-7). Das unterscheidet
diese Art der Beteiligung von denen durch Privatpersonen, die zeitnah zur

Grindung einsteigen.

Tab. 5-7: Unternehmensalter bei Beteiligungsbeginn in Jahren

Durch- 99%-

Branche schnitt Median Quantil

Spitzentechnologie 2,1 1 8
Hochwertige Technologie 1,0 0 5
sonst. Verarbeitendes Gewerbe 1,6 0 8
Technologieorientierte Dienstleistungen 1,2 0 8
Nicht-technische Beratungen 0,9 0 9
Gbrige unternehmensnahe Dienstleistungen 1,0 0 8
konsumorientierte Dienstleistungen 0,8 0 8
Baugewerbe 0,6 0 5
Handel 1,0 0 7
Verkehr 0,6 0 4
Postwesen / Nachrichten 0,0 0 0
insgesamt 1,0 0 8
Kreativwirtschaft 1,1 0 8

Quelle: Mannheimer Unternehmenspanel, ZEW
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Ahnelt diese Form der informellen Beteiligung eher der von formalem Beteili-
gungskapital? Im Median verhalten sich die Privatinvestorenunternehmen
allerdings wie Privatinvestoren.

Bei den bis Juli 2012 Gberlebenden Unternehmen der Griindungskohorte 2001
haben in etwa 28% der Falle die Privatinvestorenunternehmen ihre Anteile bis
zu diesem Zeitpunkt wieder abgegeben. Diese waren im Mittel 4 Jahre an den
jungen Unternehmen beteiligt. Eine sinnhafte Darstellung nach einzelnen
Branchen wie in Abschnitt 4.3 ist wegen der geringen Fallzahlen hier nicht
moglich.

5.4 Uberlebensquote und Bonitit

Die Uberlebensquote bis zum Juli 2012 der Unternehmen der Griindungsko-
horte 2001, an denen ein Privatinvestorenunternehmen beteiligt ist oder war,
ist mit 60% etwas hoher als im Durchschnitt der Kapitalgesellschaften (53%).
Die Insolvenzquote betragt knapp 20%.

In der Bonitatsbewertung zum Zeitpunkt des Beteiligungsbeginns sind kaum
Unterschiede zwischen dem Durchschnitt der jungen Kapitalgesellschaften
und den Unternehmen der Untersuchungsgruppe auszumachen (Tab. 5-8).
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Tab. 5-8: Bonitdt zum Beteiligungsbeginn (nur existierende Unternehmen,

also Index < 600)

Durchschnitt | Median Anzahl Beob.

Spitzentechnologie 276,1 269 8
Hochwertige Technologie 307,3 314 3
sonst. Verarbeitendes Gewerbe 273,0 262 18
Technologieorientierte Dienstleistungen 288,5 294 64
Nicht-technische Beratungen 296,9 294 23
librige unternehmensnahe Dienstleistun-

gen 284,8 294 40
konsumorientierte Dienstleistungen 288,7 293 49
Baugewerbe 500,0 500 1
Handel 278,0 287 31
Verkehr 286,7 290 3
Postwesen / Nachrichten 0
insgesamt 286,9 291 240
Kreativwirtschaft 294,7 294 95

zum Vergleich: alle jungen Kapitalgesell-

schaften
Durchschnitt | Median Anzahl Beob.

Spitzentechnologie 283,3 278 2364
Hochwertige Technologie 283,7 277 4586
sonst. Verarbeitendes Gewerbe 291,1 281 18517
Technologieorientierte Dienstleistungen 289,8 284 27119
Nicht-technische Beratungen 296,7 288 21348
Gibrige unternehmensnahe Dienstleistun-

gen 300,9 291 32726
konsumorientierte Dienstleistungen 303,8 294 60559
Baugewerbe 311,9 292 33149
Handel 300,7 289 62691
Verkehr 305,6 291 10427
Postwesen / Nachrichten 326,5 300 734
insgesamt 300,6 290 274220
Kreativwirtschaft 292,7 288 6128

Quelle: Mannheimer Unternehmenspanel, ZEW
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Fir das aktuelle Jahr 2012 unterscheiden sich die Bonitdatsbewertungen kaum
zwischen Unternehmen mit Beteiligungen durch Privatinvestorenunterneh-
men (im Mittel: 286) und allen jungen (bis zu 10 Jahre alten) Unternehmen (im
Mittel: 296).
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7 Tabellenanhang

Branchenabgrenzung und FuE- und wissensintensive Zielsektoren

Tab. 7-1: Hauptbranchen

Branchen

W2Z Klassifikation 2008

Energie/Bergbau/Entsorgung

Verarbeitendes Gewerbe

Baugewerbe

Handel

Verkehr/Postwesen

Kredit/Versicherungen

Unternehmensnahe Dienstleis-
tungen

Konsumbezogene Dienstleis-
tungen

5-9, 35-39
10-33

41-43

45-47

49-53

64-66; ex 64.2

61-63, 69-74,77.1,77.3-77.4, 78, 80-82; ex 70.1, 74.2
55-56, 58-60, 68, 74.2. 75, 77.2, 79, 85.5-85.6, 86-88, 90-
93, 95-96

Quelle: Eigene Einordnung, ZEW. Einige Wirtschaftszweige wurden ausgeschlossen (vgl. Abschnitt 3)

Der Hightech-Sektor stellt einen Querschnittssektor innerhalb des Verarbei-

tenden Gewerbes und der unternehmensnahen Dienstleistungen dar. Der

Hightech-Sektor besteht aus den Branchen Spitzentechnologie, hochwertige

Technologie® (Tab. 7-2) und technologieintensiver Dienstleistungssektor (Tab.

7-3). Die Zuordnung zur forschungsintensiven Industrie erfolgt nach der Klassi-

fikation der Wirtschaftszweige, Ausgabe 2008 des Statistischen Bundesamtes,
auf der Basis der NIW/ISI/ZEW Liste 2010.

6 Die forschungsintensiven (genauer: die FUE-intensiven) Zweige der Industrie sind die wichtigsten
Lieferanten von Technologien. Sie umfassen alle Giiterbereiche, in denen tGberdurchschnittlich for-
schungsintensiv produziert wird. Die Abgrenzung erfolgt Gber den Anteil der internen FuE-
Aufwendungen am Umsatz (Spitzentechnologie: >7%; Hochwertige Technik: zwischen 2,5% und 7%).
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Tab. 7-2:

Tabellenanhang

Forschungsintensive Industrie nach NIW/ISI/ZEW Stand 2010

Branche WZ 08 Bezeichnung

Spitzentechnologie

20

21

24
25
26

30

20.2

21.1
21.2

24.46
25.4
26.11
26.2
26.3

26.4
26.51

26.6

26.7

30.3
30.4

Herstellung von Schadlingsbekdmpfungs-, Pflanzenschutz-
und Desinfektionsmitteln

Herstellung von pharmazeutischen Grundstoffen
Herstellung von pharmazeutischen Spezialitaten und
sonstigen pharmazeutischen Erzeugnissen
Aufbereitung von Kernbrennstoffen

Herstellung von Waffen und Munition

Herstellung von elektronischen Bauelementen
Herstellung von Datenverarbeitungsgerdten und
peripheren Geraten

Herstellung von Geraten und Einrichtungen der
Telekommunikationstechnik

Herstellung von Gerdten der Unterhaltungselektronik
Herstellung von Mess-, Kontroll-, Navigations- u. a.
Instrumenten und Vorrichtungen

Herstellung von Bestrahlungs- und Elektrotherapiegeraten
und elektromedizinischen Geraten

Herstellung von optischen und fotografischen
Instrumenten und Gerdten

Luft- und Raumfahrzeugbau

Herstellung von militdrischen Kampffahrzeugen

Hochwertige Technologie

20

22
23

26
27

20.13
20.14
20.16
20.42
20.51
20.53
20.59

22.11
23.19

23.44

26.12
27.11

27.12

Herstellung von sonstigen anorganischen Grundstoffen

und Chemikalien

Herstellung von sonstigen organischen Grundstoffen

und Chemikalien

Herstellung von Kunststoffen in Primarformen

Herstellung von Korperpflegemitteln und Duftstoffen

Herstellung von pyrotechnischen Erzeugnissen

Herstellung von atherischen Olen

Herstellung von sonstigen chemischen

Erzeugnissen a. n. g.

Herstellung und Runderneuerung von Bereifungen

Herstellung, Veredelung und Bearbeitung von sonstigem Glas ein-
schlieBlich Glaswaren

Herstellung von keramischen Erzeugnissen fiir sonstige technische
Zwecke

Herstellung von bestlickten Leiterplatten

Herstellung von Elektromotoren, Generatoren

und Transformatoren

Herstellung von Elektrizitatsverteilungs- und

-schalteinrichtungen
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27.2  Herstellung von Batterien und Akkumulatoren
27.31 Herstellung von Glasfaserkabeln
27.33 Herstellung von elektrischem Installationsmaterial
27.4  Herstellung von elektrischen Lampen und Leuchten
27.9  Herstellung von sonstigen elektrischen Ausriistungen
und Geraten a. n. g.
28 28.11 Herstellung von Verbrennungsmotoren und Turbinen
(ohne Motoren fir Luft- und StraRenfahrzeuge)
28.12 Herstellung von hydraulischen und pneumatischen
Komponenten und Systemen
28.13 Herstellung von Pumpen und Kompressoren a. n. g.
28.15 Herstellung von Lagern, Getrieben, Zahnradern und
Antriebselementen
28.23 Herstellung von Biromaschinen (ohne
Datenverarbeitungsgerate und periphere Gerate)
28.24 Herstellung von handgefiihrten Werkzeugen mit
Motorantrieb
28.29 Herstellung von sonstigen nicht wirtschaftszweigspezifischen Maschi-
nena.n.g.
28.3  Herstellung von land- und forstwirtschaftlichen Maschinen
28.41 Herstellung von Werkzeugmaschinen fiir die Metallbearbeitung
28.49 Herstellung von sonstigen Werkzeugmaschinen
28.92 Herstellung von Bergwerks-, Bau- und Baustoffmaschinen
28.93 Herstellung von Maschinen fiir die Nahrungs- und Genussmittelerzeu-
gung und die Tabakverarbeitung
28.94 Herstellung von Maschinen fiir die Textil- und Bekleidungsherstellung
und die Lederverarbeitung
28.99 Herstellung von Maschinen fiir sonstige bestimmte Wirtschaftszweige
a.n.g
29 29.1  Herstellung von Kraftwagen und Kraftwagenmotoren
29.31 Herstellung elektrischer und elektronischer Ausriistungsgegenstande
fur Kraftwagen
29.32 Herstellung von sonstigen Teilen und sonstigem Zubehor fir Kraftwa-
gen
30 30.2  Schienenfahrzeugbau
33 33.2 Installation von Maschinen und Ausristungen a.n.g

Abgrenzung gemal der Klassifikation der Wirtschaftszweige (Ausgabe 2008) des Statistischen Bun-
desamtes.
Quelle: NIW/ISI/ZEW Liste, Stand 2010 fir Spitzentechnologie und hochwertige Technologien
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Tab. 7-3: Technologieintensive Dienstleistungen

Branche WZ 08 Bezeichnung
Technologieintensive Dienstleistungssektoren
61 61.1 Leitungsgebundene Telekommunikation

61.2 Drahtlose Telekommunikation
61.3 Satellitentelekommunikation

62 62 Erbringung von Dienstleistungen der
Informationstechnologie

63 63.1 Datenverarbeitung, Hosting und damit
verbundene Tatigkeiten; Webportale

71 71.1 Architektur- und Ingenieurbiiros

71.2 Technische, physikalische und chemische Untersuchung
72.1 Forschung und Entwicklung im Bereich Natur-,
Ingenieur-, Agrarwissenschaften und Medizin

Quelle: Eigene Einordnung, ZEW.

Die Querschnittsbranche nicht-technische Beratungsdienstleistungen (Tab.
7-4) ist eine weitere wissensintensive Teilbranche der unternehmensnahen
Dienstleistungen.

Tab. 7-4: Nicht-technische Beratungsdienstleistungen

Branche WZ 08 Bezeichnung

Nicht-technische Beratungsdienstleistungen
69 Rechts- und Steuerberatung, Wirtschaftspriifung
70 70.2 Public-Relations- und Unternehmensberatung
72 ohne 72.1 Forschung und Entwicklung
73 Werbung und Marktforschung

Quelle: Eigene Einordnung, ZEW. WZ 69 wurde in diesem Projekt ausgeschlossen (vgl. Abschnitt 3).

Tab. 7-5: Branchen der Kreativwirtschaft

Branche Wz 08 Bezeichnung

Verlage

58.1 Verlegen von Biichern und Zeitschriften;
sonstiges Verlagswesen (ohne Software)
63.9 Erbringung von sonstigen Informationsdienstleistungen

Grafik/Design

18.13 Druck- und Medienvorstufe

33.12 Reparatur von Maschinen

33.13 Reparatur von elektronischen und optischen Geraten
74.1 Ateliers flr Textil-, Schmuck-, Grafik- u. 3. Design
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Spiele
32.4 Herstellung von Spielwaren
58.21 Verlegen von Computerspielen
Film/Fotografie
59.1 Herstellung von Filmen und Fernsehprogrammen,
deren Verleih und Vertrieb; Kinos
60.2 Fernsehveranstalter
74.2 Fotografie und Fotolabors
Musik
18.2 Vervielfaltigung von bespielten Ton-, Bild- und
Datentragern
32.2 Herstellung von Musikinstrumenten
59.2 Tonstudios; Herstellung von Horfunkbeitragen;
Verlegen von bespielten Tontragern und Musikalien
60.1 Horfunkveranstalter
Software/Internet
58.29 Verlegen von sonstiger Software
62.01 Programmierungstatigkeiten
62.02 Erbringung von Beratungsleistungen auf dem Gebiet
der Informationstechnologie
63.12 Webportale
Theater/Schriftsteller
74.3 Ubersetzen und Dolmetschen
90 Kreative, kiinstlerische und unterhaltende Tatigkeiten
Museen
91 Bibliotheken, Archive, Museen, botanische und
zoologische Garten
Werbung/Event
73.1 Werbung
82.3 Messe-, Ausstellungs- und Kongressveranstalter
Forschung/Technik
71.12.2 Ingenieurbiros fiir technische Fachplanung und
Ingenieurdesign
71.2 Technische, physikalische und chemische
Untersuchung
72 Forschung und Entwicklung
73.2 Markt- und Meinungsforschung
74.9 Sonstige freiberufliche, wissenschaftliche und

technische Tatigkeiten a. n. g.

Architektur
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Tabellenanhang Z EW

71 Architekturbiros

71.12.1 Ingenieurbiiros fur bautechnische Gesamtplanung
Unterricht

85.42 Tertidrer Unterricht

85.59 Sonstiger Unterricht a. n. g.

85.6 Erbringung von Dienstleistungen fiir den Unterricht
Beratung

70.2 Public-Relations- und Unternehmensberatung

Quelle: Eigene Einordnung, ZEW.
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