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vergleichsweise geschiitzten Bereich. Denn nicht die Bequem-
lichkeit von Bestellung und Erhalt der Online georderten Pro-
dukte — sozusagen von und zur heimischen Couch — ist der we-
sentliche Wettbewerbsvorteil von Online-Handlern, sondern
diese haben ganz erhebliche Kostenvorteile und konnen da-
durch im Preiswettbewerb mit traditionellen Anbietern punkten.
Einem solchen Preisdruck durch Online-Wettbewerber miissen
sich die traditionellen Buchhéndler allerdings in Deutschland
nicht stellen. Die hierzulande geltende Buchpreisbindung, sie
gilt auch fiir E-books, setzt fiir Biicher den Preiswettbewerb fak-
tisch aufler Kraft. Die Laden-Buchhandler miissen sich somit
,hur“ dem Wettbewerb in Sachen ,,Bequemlichkeit” stellen. Da-
durch haben sie es im Vergleich zu Einzelhdandlern, die mit an-
deren Produkten handeln, noch relativ leicht.

Textnutzung statt Buchbesitz

Aber die dunklen Wolken, welche die ,,Annehmlichkeiten®
dieser geschiitzten Nische bedrohen, sind bereits am Horizont
sichtbar. Die Entwicklungen in den letzten Jahren zeigen, dass
bei Musik oder Filmen mittlerweile eher die Nutzung als der Be-
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sitz im Vordergrund steht. Ahnliche Entwicklungen zeichnen sich
neuerdings auch hinsichtlich der Nutzung von Texten ab. Auch
hierist ein Trend hin zur Nutzung derselben und weg von ihrem
Besitz in Form von Biichern ganz deutlich auszumachen. Das
Offerieren von befristeten Nutzungsmoglichkeiten als Alterna-
tive zum Buch hat das Potenzial, den Markt fiir Texte vollstandig
umzukrempeln. Die Zugriffsmoglichkeiten auf sehr viele Texte
im E-book-Format, wie sie beispielsweise Amazon mit einer Flat-
rate im Rahmen von ,Kindle unlimited“ anbieten will oder auch
die Pldane der deutschen Bibliotheken, die einen Verbund zum
»Ausleihen“ von E-book-Texten ins Leben rufen wollen, werden
zu ungleich umfassenderen Anderungen fiir den Buchhandel
fiihren als der bisherige Online-Handel. Die Frage ist: Wie ge-
lingt es den traditionellen Buchhdndelern eine neue Rolle als
Dienstleister, der Texte zugédnglich macht, anzunehmen und sich
nicht mehrvornehmlich als Verkdufer des Produkts Buch zu se-
hen. Lauft die Entwicklung fiir Texte auch nur annghernd so wie
fiir Musik, dann ist zu erwarten, dass dem Buchhandel der ganz
groe Umbruch erst noch bevorsteht. Und das bald.

Jurgen Egeln, egeln@zew.de
Sandra Gottschalk, gottschalk@zew.de

Privatinvestoren sind in jungen Unternehmen

aller Branchen aktiv

Uberraschend viele junge Unternehmen aus den so genannten
Nicht-Hightech-Branchen werden von Privatinvestoren bzw. Busi-
ness Angels unterstiitzt. Allgemein wird unterstellt, dass Privatin-
vestoren vornehmlich Unternehmen des Hightech-Sektors mit
finanzieren. Welche Griindungen finanzieren sie auf3erhalb des
Hightech-Sektors?

Fiirjunge Unternehmen — gerade fiir solche, die eine langere
Forschungs- oder Entwicklungsphase zu durchlaufen haben, be-
vor ihre Geschéfts- oder Produktideen die Marktreife erreicht
haben - stellt die Finanzierung der unternehmerischen Start-
phase eine durchaus ernste Hiirde dar. Dies gilt insbesondere
fiir die jungen Unternehmen, deren Griinderpersonen nicht iber

ABBILDUNG 6: JUNGE UNTERNEHMEN MIT FINANZIERUNG DURCH UNTERSCHIEDLICHE BETEILIGUNGSKAPITALGEBER,
GRUNDUNGSJAHRGANGE 2009 -2012, NACH BRANCHENGRUPPEN
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ABBILDUNG 7: INNOVATIONSMERKMALE JUNGER BUSINESS ANGEL FINANZIERTER UNTERNEHMEN
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umfangliche eigene finanzielle Mittel oder zumindest iber Ver-
mogenswerte zur Sicherung von Krediten verfiigen. Fiir sie ist es
oft schwierig von Banken Darlehensfinanzierungen zu erhalten.
Wegen der objektiv hohen Risiken, dass solche Griindungspro-
jekte mit langen ,,Anlaufphasen® scheitern, halten sich auch
Venture Capital Fonds und andere Beteiligungsunternehmen in
den Frithphasen solcher Griindungen in der Regel mit Finanzie-
rungsofferten sehr zuriick. In der 6ffentlichen und auch der wis-
senschaftlichen Diskussion richten sich nicht selten die Hoff-
nungen auf Privatinvestoren oder auch Business Angels, als
diejenigen Privatpersonen, die durch Beteiligungsinvestitionen
die so entstehenden Finanzierungsprobleme mindern kénnten.
In der genannten Diskussion werden private Investoren nahezu
ausschlieBlich als Finanziers von hoch innovativen Griindungen
in den so genannten Hightech-Branchen thematisiert. Eine Stu-
die des ZEW zeigt, dass auch in den nicht zum Hightech-Bereich
zdhlenden Branchen Privatinvestoren recht aktiv sind.

ABBILDUNG 8: DURCHSCHNITTLICHE
INVESTITIONSSUMMEN IM GRUNDUNGSJAHR IN EURO
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Bei der Betrachtung werden unterschiedliche Gruppen von
Privatinvestoren unterschieden: Aktive Privatinvestoren sind
solche, die mit offenen oder stillen Beteiligungen, aber auch mit
Mezzanine Kapital oder Darlehen in junge Unternehmen inves-
tieren. Uber ihren finanziellen Beitrag hinaus unterstiitzen sie
die Griinder bei der Unternehmensleitung. Dieses Engagement
kann von der Ubernahme konkreter Funktionen bis hin zum
Kniipfen von Kontakten oder informellen Ratschlagen reichen.
Eine Teilmenge der aktiven Privatinvestoren — etwa 60 bis 70
Prozent von ihnen — werden als Business Angels bezeichnet.
Diese sind durch eine besondere Rendite-Orientierung gekenn-
zeichnet, ihr finanzielles Engagement erfolgt in Form offener
oder stiller Beteiligungen, so dass eine Partizipation am Vermo-
genszuwachs oder mindestens am Gewinn der jungen Unter-
nehmen gewdhrleistet ist.

Alle Branchen sind fiir Privatinvestoren wichtig

Wie aus Abbildung 6 (linke Spalte, Anteile) deutlich wird, sind
sowohl aktive Privatinvestoren als auch Business Angels im High-
tech-Bereich an jeweils einem (leicht) hoheren Anteil derjungen
Unternehmen beteiligt. Zum Vergleich ist in Abbildung 6 auch
noch der Anteil der Griindungen mit einer Finanzierung durch
VC-Fonds ausgewiesen, hier ist der Unterschied in den Anteilen
deutlich. Die Anzahl der Griindungen in den Hightech-Branchen
betrdgt in Deutschland etwa 8 bis 10 Prozent der Anzahl aller
Griindungen. Aus diesem Grund fiihren auch die leicht hoheren
Anteile von durch Privatinvestoren finanzierter Griindungen in
den Hightech-Branchen zu einer erheblichen Asymmetrie zuguns-
ten der Nicht-Hightech-Branchen, wenn die absolute Anzahlvon
jungen Unternehmen mit Privatinvestoren-Finanzierung betrach-
tet wird (Abbildung 6, rechte Spalte, Anzahl). So werden in den
Nicht-Hightech-Branchen absolut rund 10-mal so viele junge Un-
ternehmen von Privatinvestoren bzw. Business Angels unterstiitzt




als in den Hightech-Branchen. VC-Fonds dagegen finanzieren nur
etwa 1,4-mal mehr Unternehmen in den Nicht-Hightech- als in
den Hightech-Branchen. Privatinvestoren finanzieren damit ei-
ne durchaus bedeutende Anzahl junger Unternehmen auch aus
den Nicht-Hightech-Branchen zumindest mit.

Hightech: Innovationsorientiert —
Nicht-Hightech: Sachkapitalorientiert

Es zeigen sich deutliche Unterschiede hinsichtlich der Merk-
male von Business Angels finanzierten jungen Unternehmen
zwischen den beiden Branchengruppen. In den Hightech-Bran-
chen zeichnen sich die von Privatinvestoren unterstiitzten jun-
gen Unternehmen durch deutlich hohere Innovationsaktivitaten
aus. Abbildung 7 verdeutlicht, dies. Business Angels finanzier-
te Griindungen haben in den Hightech-Branchen deutlich héhe-
re Anteile von FuE-treibenden Unternehmen und von Unterneh-
men mit Marktneuheiten sowie héhere Anteile von Innovatoren
als in den Nicht-Hightech-Branchen. Die Aktivitaten von Privatin-
vestoren in den Hightech-Branchen zielen offensichtlich auf In-
vestments in neues Wissen und neue Produkte bzw. Dienstleis-
tungen. In den anderen Branchen aber nicht.

Welcher Typ von Griindungen ist hier im Fokus der Business
Angels? Einen Hinweis darauf findet man in Abbildung 8. Sie
zeigt die im Durchschnitt im Jahr der Griindung getatigten Inves-
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titionssummen der Unternehmen, differenziert nach Branchen-
gruppen und danach, ob eine Privatinvestoren-Finanzierung
vorliegt. Deutlich wird, dass in den Hightech-Branchen kein Un-
terschied zwischen Privatinvestoren finanzierten und nicht Pri-
vatinvestoren finanzierten Unternehmen in der Hohe der An-
fangsinvestitionssummen festzustellen ist. Fiir die Unternehmen
in den Nicht-Hightech-Branchen ist dies vollig anders. Im Durch-
schnitt weisen die von Privatinvestoren mitfinanzierten Unter-
nehmen im Griindungsjahr eine mehr als doppelt so hohe In-
vestitionssumme auf als die Unternehmen ohne Privatinvesto-
ren-Engagement. Offensichtlich sind es hier Unternehmen mit
besonders hohen Investitionen in Sachkapital, die von Privatin-
vestoren unterstiitzt werden.

Somit erfiillen Business Angels — zumindest im Durch-
schnitt — sehr unterschiedliche Funktionen in den beiden hier
betrachteten Branchengruppen. SchlieBung von Finanzierungs-
lticken fiir ,,Investitionen® in neues Wissen und Innovationen
bei den Griindungen der Hightech-Branchen, Schliefung von
Finanzierungsliicken fiir besonders hohe Investitionen in Sach-
kapital bei Griindungen der Nicht-Hightech-Branchen. Es ist zu
vermuten, dass sich auch die Privatinvestoren in ihren person-
lichen Merkmalen zwischen diesen beiden Gruppen erheblich
unterscheiden werden.

Sandra Gottschalk, gottschalk@zew.de
Jlrgen Egeln, egeln@zew.de

»

Seit seiner Griindung arbeitet das ZEW in Kooperation mit dem Verband der Vereine Creditreform am Aufbau von Paneldateien
zu deutschen Unternehmen. Creditreform ist die groBte deutsche Wirtschaftsauskunftei, die iber eine umfassende Daten-
bank zu deutschen Unternehmen verfiigt. Zweimal jahrlich werden die Angaben zu neu gegriindeten Unternehmen sowie zu
bereits bestehenden Unternehmen aktualisiert.

Erhebungseinheit ist das rechtlich selbststandige, wirtschaftsaktive Unternehmen. Da die Daten von Creditreform zum
Zwecke der Wirtschaftsauskunftei erhoben werden, sind sie nicht unmittelbar einer wissenschaftlichen Auswertung zugang-
lich. Daher werden die Rohdaten verschiedenen Aufbereitungsprozeduren unterzogen. Hierzu zahlen Verfahren zur Identifi-
zierung origindrer Griindungen sowie von Mehrfacherfassungen von Unternehmen. Des Weiteren kommen Hochrechnungs-
verfahren zur Abbildung des Griindungsgeschehens am aktuellen Rand zur Anwendung. Dadurch wird der zeitliche Abstand
zwischen dem Griindungsdatum und der Ersterfassung einer Unternehmensgriindung durch Creditreform beriicksichtigt. Die
so erhaltenen Indikatoren zum Griindungsgeschehen werden abschlieend umfangreichen Plausibilitatspriifungen hinsicht-
lich der zeitlichen und regionalen Struktur im Griindungsaufkommen unterzogen.

Die Betrachtungen zum Griindungsgeschehen schliefen die Wirtschaftssektoren Land- und Forstwirtschaft, den &ffentlichen
Sektor und Beteiligungsgesellschaften aus. Die Branchen mit einer FuE-Intensitat von tiber 7,5 v.H. werden der Spitzen-
technologie, zwischen 2,5 und 7,5 v.H. der hochwertigen Technik zugeordnet. Zusammen mit den technologieintensiven
Dienstleistungen (Fernmeldedienste, Datenverarbeitung, FuE-Dienstleister, Architektur- und Ingenieurbiiros) bilden diese
den High-Tech-Sektor.
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