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0 Kurzfassung

In dieser Studie zum deutschen Innovationssystem berichtet das ZEW {iiber die Unternehmensdynamik
in der deutschen Wirtschaft, mit einem deutlichen Fokus auf die deutsche Wissenswirtschaft. Sie be-
inhaltet Informationen zum Griindungs- und SchlieBungsgeschehen in Deutschland bis zum Jahr
2019, auch differenziert fiir die einzelnen Bundesldnder, sowie zum Vergleich der Dynamik im deut-
schen Unternehmenssektor mit der Unternehmensdynamik ausgewéhlter anderer Lénder bis zum Jahr
2018. Zudem wird tiber die Entwicklung des Wagniskapitalmarktes in Deutschland und im internatio-
nalen Vergleich berichtet.

Die Analysen zu den Griindungen und SchlieBungen fiir Deutschland erstrecken sich {iber den Zeitraum
2005-2019. Fiir den internationalen Vergleich stehen Daten fiir die Jahre 2008 bis 2018 zur Verfiigung.
Empirische Grundlage fiir die Analysen zu Deutschland ist das Mannheimer Unternehmenspanel des
ZEW (MUP), die internationalen Vergleiche beruhen auf der strukturellen Unternehmensstatistik
(Structural Business Statistics) von Eurostat. Die Untersuchungen zum Wagniskapitalmarkt stiitzen sich
fiir Deutschland auf Transaktionsdaten der Zephyr M&A-Datenbank sowie der Majunke-Transaktions-
datenbank sowie fiir den internationalen Vergleich auf Verbandsdaten von Invest Europe.

Im Jahr 2019 wurden in Deutschland in der Wissenswirtschaft gut 21.400 Unternehmen gegriindet. Die
Wissenswirtschaft umfasst die forschungsintensiven Industriebranchen und die wissensintensiven
Dienstleistungen auf Basis der WZ08. Die 21.400 Griindungen in diesem Bereich entsprechen einem
Anteil von 13,2 % an allen Griindungen in diesem Jahr. Auf die wissensintensiven Dienstleistungen
entfielen 12,5 % aller Griindungen. Nur etwa 0,7 % der Unternehmen wurde in der forschungsintensiven
Industrie gegriindet. Die Griindungszahl in der Wissenswirtschaft sind gegeniiber dem Vorjahr um
1,4 % leicht angestiegen. Im Vergleich zum Jahr 2005 sind sie jedoch um 25,5 % zuriick gegangen.

Unverédndert zeigt der Vergleich der Griindungsdynamik in den Bundesldndern, dass Berlin die
hochsten Griindungsraten sowohl in der Gesamtwirtschaft, in der Hochtechnologie sowie in der gesam-
ten Wissenswirtschaft hat. In allen Bundesldndern sind die Griindungen in der Wissenswirtschaft zwi-
schen den Jahren 2008/09 und den Jahren 2018/19 zuriickgegangen. Dabei ist, trotz der weiterhin hohen
Griindungsrate, der stirkste absolute Riickgang der Griindungsrate ist in der Gesamtwirtschaft in Berlin
zu beobachten, wihrend in Niedersachsen und Sachsen-Anhalt der Riickgang in der Wissenswirtschaft
absolut am groften war.

Im internationalen Vergleich mit europdischen Lindern zeigt sich die insgesamt eher geringe Unter-
nehmensdynamik in Deutschland. Sowohl die Zahl der Griindungen als auch die Zahl der SchlieBungen
in Relation zum Unternehmensbestand liegen unter dem Niveau der meisten anderen européischen Lén-
der. Laut dem Mannheimer Unternehmenspanel ist der Anteil der Griindungen in den wissensintensiven
Dienstleistungen in Deutschland niedriger als in den meisten anderen verglichenen Landern. Allerdings
ist das Niveau und die Dynamik der Griindungstétigkeit in der Hochtechnologie als hoch einzustufen.
Zum einen ist ihr Anteil an allen Griindungen vergleichsweise hoch, zum anderen hat der Anteil an allen
Griindungen in Deutschland im letzten Jahr noch zugenommen, wéhrend er in anderen Landern tenden-
ziell abgenommen hat.

Ein Zusatzmodul zu den Wagniskapitalinvestitionen in Deutschland und im internationalen Ver-
gleich zeigt auf, dass der Anteil der Wagniskapitalinvestitionen in Deutschland in den vergangen Jahren
stark angestiegen ist. Im Vergleich zu anderen européischen Staaten liegt Deutschland damit im Mittel-
feld der betrachteten Staaten.
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1 Unternehmensdynamik in Deutschland 2005-2019

1.1 Datengrundlagen

Datenbasis der Analysen der Unternehmensdynamik fiir Deutschland ist das Mannheimer Unterneh-
menspanel des ZEW (MUP, vgl. Bersch et al., 2014a), das auch das frithere ZEW-Griindungspanel
einschlieBt. Anders als in den anderen Datenquellen, mit denen Informationen zu Griindungen und
SchlieBungen fiir Deutschland zur Verfiigung gestellt werden (Griindungs- und SchlieBungsstatistik des
Instituts fiir Mittelstandsforschung (IfM) Bonn, KfW-Griindungsmonitor, Betriebsdatei der Bunde-
sagentur fiir Arbeit), wird im MUP ein eng abgegrenzter Unternehmensbegriff (,,wirtschaftsaktives Un-
ternehmen‘) verwendet. Dies fiihrt dazu, dass im Vergleich zu den anderen Datenquellen niedrigere
Griindungs- und SchieBungszahlen ausgewiesen werden. So wird weitgehend vermieden, dass Griin-
dungen erfasst werden, die keine relevante Aktivitdten am Markt aufweisen. Weitere Vorteile der ZEW-
Datenbasis sind die lange Zeitreihe, die Abdeckung aller Branchen der gewerblichen Wirtschaft, eine
tiber die Zeit konsistente Definition von Unternehmen, Griindungen und SchlieBungen sowie eine iiber
die Zeit einheitliche Definition von Branchen. Durch die Klassifizierung der Unternehmen auf der Fiinf-
steller-Ebene der Wirtschaftszweigklassifizierung ist eine sehr detaillierte Abgrenzung von forschungs-
und wissensintensiven Branchen moglich. Weiterhin legt ein Vergleich mit Auswertungen aus dem Mik-
rozensus nahe, dass das MUP ein vergleichsweise realistisches Bild des Griindungsgeschehens in
Deutschland liefert, wiahrend andere Datenquellen die Unternehmensgriindungen tendenziell {iberschit-
zen (Miiller et al., 2013).

Das MUP, das vom ZEW in Kooperation mit der Kreditauskunftei Creditreform erstellt wird, um-
fasst den Gesamtbestand der wirtschaftsaktiven Unternehmen in Deutschland soweit sie von Creditre-
form erfasst werden. Die Basisdaten werden von Creditreform halbjdhrlich bereitgestellt. Sie decken
alle Unternehmensinformationen ab, die bei Creditreform vorliegen und beinhalten auch aktuell nicht
mehr existierende Unternehmen (deren Informationsstand in jeder Datenlieferungswelle unveréndert
bleibt). Das ZEW bringt diese Daten in eine Panelstruktur und nimmt verschiedene Qualitdtskontrollen
vor (z.B. Loschen von Mehrfacherfassungen, Imputation fehlender Werte zum Wirtschaftszweig, Iden-
tifikation von SchlieBungsmerkmalen). Eine spezifische Herausforderung der Datenaufbereitung be-
steht in der Eliminierung der zahlreichen Mehrfacheintrdge von Unternehmen, die u.a. daraus resultie-
ren, dass die Informationen bei Creditreform in iiber Deutschland verteilten Niederlassungen erhoben
werden. Die hierfiir verwendeten Verfahren werden kontinuierlich verbessert, so dass sich auch riick-
wirkend die geschitzten Zahlen zum Gesamtbestand der Unternehmen in Deutschland sowie auch der
Griindungs- und SchlieBungszahlen fiir zuriickliegende Jahre veréindern kdnnen.

Fiir die Untersuchung der Griindungsdynamik werden nur origindre Neugriindungen von Unterneh-
men betrachtet. Das sind Griindungen, die die Aufnahme einer zuvor nicht ausgeiibten Unternechmensta-
tigkeit darstellen (erstmalige Errichtung eines Unternehmens) und die in einem ,,hinreichenden Mafie*
wirtschaftlich aktiv sind. In der Regel entspricht dies der Haupterwerbstatigkeit einer Person. Umgriin-
dungen von Unternehmen, die Griindung von Beteiligungsgesellschaften und die Neuerrichtung von
Gewerbebetrieben auf Grund eines Umzugs oder Gewerbebetriebe in Nebentétigkeit werden nicht als
Griindungen gewertet. Fiir die Berechnung der Gesamtzahl der Griindungen am aktuellen Rand werden
Hochrechnungen durchgefiihrt, um den Zeitabstand zwischen einem Griindungsereignis und der Erfas-
sung durch Creditreform zu beriicksichtigen. Die Hochrechnung erfolgt auf Kreisebene, differenziert
nach Branchengruppen und nach Rechtsformgruppen, auf der Grundlage der beobachtbaren Erfassungs-
verzdgerung in vorangegangenen Jahren (Bersch et al., 2014a, Engel und Fryges, 2002; Almus et al.,
2000). Das Hochrechnungsverfahren wird dabei jedes Jahr neu angepasst, um die Hochrechnungsgenau-
igkeit zu verbessern. Aus diesem Grund sind die Zahlen fiir das aktuelle Jahr (2019) vorldufig, und auch
bei Zahlen fiir die weiter zuriick liegenden Jahre kann es auch aus diesem Grund in spiteren Jahren noch
zu Revisionen kommen.
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Mit Hilfe des MUP koénnen des Weiteren Zahlen zu Unternehmensschlieungen ermittelt werden.
Analog zum Griindungsbegriff wird auch bei Schlieungen das Konzept der wirtschaftlichen Aktivitét
am Markt zugrunde gelegt. Eine Schlieung liegt demnach vor, wenn ein Unternehmen in einem Jahr
keine wirtschaftlichen Transaktionen mehr vornimmt und keine Giiter oder Dienstleistungen am Markt
zum Kauf anbietet. Die Beobachtung einer UnternehmensschlieBung ist allerdings deutlich schwieriger
als die einer Unternehmensgriindung. SchlieBungsereignis und Schlieungszeitpunkt sind nur bei er-
zwungenen SchlieBungen (Insolvenzen) eindeutig festzustellen. Bei der iiberwiegenden Zahl der Schlie-
Bungen handelt es sich jedoch um freiwillige Stilllegungen von Unternehmen, die nur im Fall einer
L&schung des Unternehmens aus dem Firmenbuch ein eindeutig nachvollziehbares Ereignis ist. In vielen
Féllen bleibt jedoch ein Unternehmen rechtlich bestehen, obwohl es keine wirtschaftliche Aktivitit mehr
ausiibt. Dies kann insbesondere fiir Gewerbebetriebe vermutet werden, die die grofite Zahl an Unterneh-
men ausmachen. Zur ndherungsweisen Feststellung einer UnternehmensschlieBung werden neben der
Insolvenz und der Loschung eines Unternehmens aus dem Firmenbuch eine Reihe weiterer Variablen
der Unternehmensdatensétze genutzt, die Hinweise zu einer vermutlichen SchlieBung beinhalten. Dar-
iiber hinaus werden Unternehmen, deren Datensdtze von Creditreform drei Jahre oder ldnger nicht mehr
aktualisiert wurden, als nicht mehr wirtschaftsaktiv betrachtet. Diesem Vorgehen liegt die Annahme
zugrunde, dass wirtschaftsaktive Unternehmen aufgrund ihrer Nachfrage nach Bank- und Lieferanten-
krediten, der Bestellung groBerer Mengen an Vorprodukten oder Dienstleistungen sowie des Aufbaus
von Absatzbeziehungen zu neuen gewerblichen Kunden Anfragen zu ihrer Solvenz bei einer Kreditaus-
kunftei auslosen. Im Rahmen der Bearbeitung solcher Anfragen erfolgt in aller Regel eine Aktualisie-
rung des Datensatzes zu dem nachgefragten Unternehmen (und sei sie auch nur geringfiigig). Es ist
allerdings denkbar, dass Unternehmen, die iiber lange Zeit eine unverdnderte Lieferanten- und Kunden-
zusammensetzung und eine stabile Hausbankbeziehung haben, wirtschaftsaktiv sind, ohne dass es zu
einer Anfrage bei Creditreform kommt. Das Verfahren zur Erfassung von UnternehmensschlieBungen
(vgl. Bersch et al., 2014a) wird laufend verbessert, wobei die Werte zu Unternehmensschliefungen und
zum Unternehmensbestand auch riickwirkend bis 2005 revidiert werden. Dadurch koénnen die hier be-
richteten Indikatoren zur Unternehmensdynamik von denen der Vorjahresberichte abweichen (Bersch
et al., 2020; Bersch et al., 2019; Bersch et al., 2018; Miiller et al., 2017, Miiller et al., 2016, Miiller et
al., 2015, Miiller et al., 2015, Miiller et al., 2014, Miiller et al., 2013; Miiller et al., 2012; Miiller et al.,
2011; Rammer und Metzger, 2010; Metzger und Rammer, 2009).

Die sektoralen Auswertungen zur Unternehmensdynamik werden in diesem Bericht, wie schon in den
Berichten der Jahre ab 2011, auf Basis der Wirtschaftszweigsystematik 2008 durchgefiihrt. Fiir die Ab-
grenzung der forschungsintensiven Industrie wird auf die revidierte Liste der forschungsintensiven Wirt-
schaftszweige nach Gehrke et al. (2013) zuriickgegriffen. Die Analysen zur Unternehmensdynamik er-
folgen fiir die Sektoren der gewerblichen Wirtschaft. Griindungen und SchlieBungen in der Land- und
Forstwirtschaft sowie Fischerei (WZ 01-03), in der 6ffentliche Verwaltung (WZ 84), im &ffentlichen
Unterrichtswesen (WZ 85.1-85.4), in den Interessenvertretungen (WZ 94), in den privaten Haushalten
(WZ 97-98) und durch Einrichtungen anderer Staaten und internationaler Organisationen (WZ 99) wer-
den nicht beriicksichtigt. Ebenfalls nicht beriicksichtigt werden Unternehmen, deren wirtschaftlicher
Schwerpunkt die Wahrnehmung einer Holdingfunktion oder einer Beteiligungsgesellschaft ist (WZ
64.2, WZ 70.1).

Der Analysezeitraum in dieser Studie umfasst die Jahre 2005 bis 2019.
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1.2  Struktur und Dynamik der Unternehmensgriindungen

Abbildung 1: Sektorzusammensetzung der Griindungen in Deutschland 2005-2019 (in %)
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Handel: GroB3- und Einzelhandel, Reparatur von Kfz (WZ 45-47)

kDL: konsumnahe Dienstleistungen (WZ 55-56, 58-60, 68, 74.2, 75, 77.2 ,79, 85.5, 85.6, 86-88, 90-93, 95, 96)

suDL: sonstige unternechmensnahe Dienstleistungen inkl. Banken/Versicherungen (WZ 61.9, 63.9, 64-66, 70 (aufer 70.2), 74 (auBer 74.2),
77 (auBer 77.2), 78, 80-82)

Bau: Baugewerbe (WZ 41-43)

Verkehr/Post: Transportgewerbe, Verkehrs- und Postdienstleistungen (WZ 49-53)

Bb, sVG, En: Bergbau, sonstiges verarbeitendes Gewerbe, Energie- und Wasserversorgung, Entsorgung und Recycling (WZ 05-39 exklusive
Hochtechnologie)

wDL: wissensintensive Dienstleistungen: EDV/Telekommunikation (WZ 61.1-61.3, 62, 63.1), technische/FuE-Dienste (WZ 71-72) und Un-
ternehmensberatung/Werbung (WZ 69, 70.2, 73)

HT: Hochtechnologie (siehe Gehrke et al., 2010).

Alle Werte sind vorlaufig.

Quelle: Mannheimer Unternehmenspanel (ZEW) — Berechnungen des ZEW.

e Die Struktur der Unternehmensgriindungen ist zwischen 2005 und 2019 nahezu konstant geblieben.

e Etwa die Hélfte der Unternehmern werden in den konsumnahen Dienstleistungen (inkl. Gastge-
werbe) und im Handel gegriindet.

e Fin weiteres gutes Drittel wird in den Branchen sonstiges verarbeitendes Gewerbe, Energie/Berg-
bau/Entsorgung, Bau, Verkehr/Post und sonstige unternechmensnahe Dienstleistungen' errichtet.
Sechs von sieben Unternehmen entstehen also auBerhalb der Wissenswirtschaft.

e Auf die Wissenswirtschaft entfielen 2019 ca. 13 % aller Unternehmensgriindungen. Wissensinten-
siven Dienstleistungen (Informations- und Kommunikationsdienstleistungen (Software, Datenver-
arbeitung, EDV-Beratung, Telekommunikation), Ingenieur- und Architekturbiiros, technische La-
bore, FuE-Dienstleistungen, Unternechmens-, Wirtschafts- und Rechtsberatung und Werbung),
machten 2019 12,5 % aller Griindungen aus. Die forschungsintensive Industrie (Spitzen- und Hoch-
technologie) stellte einen Anteil von 0,7 %.

e Zwischen 2005 und 2019 schwankte der Anteil der Unternehmen, die in der Wissenswirtschaft ge-
griindet wurden, nur geringfiigig. Er lag zwischen 12,0 % (2006) und 13,2 % (2019).

Die sonstigen unternechmensnahen Dienstleistungen beinhalten hier auch die Finanzdienstleistungen. Dies ist ein Unterschied zu anderen
Klassifikationen, die Finanzdienstleistungen als wissensintensiv klassifizieren. Griindungen in diesem Sektor sind in Deutschland jedoch
iiberwiegend kleine Intermediérdienste (Versicherungsmakler etc.), die mehrheitlich als nicht wissensintensiv zu werten sind.
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Abbildung 2:  Griindungsdynamik 2005-2019 in Deutschland nach Hauptsektoren (2005=100)
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ratung/Werbung (WZ 69-70, 73)).

fiir die anderen Abkiirzungen siehe Bildunterschrift zu Abbildung 1.

Alle Werte sind vorlaufig.

Quelle: Mannheimer Unternehmenspanel (ZEW) — Berechnungen des ZEW.

e Die Anzahl der Unternehmensgriindungen ist seit 2005 gefallen, seit 2012 aber etwa konstant.

e Eine deutliche Zunahme der Griindungszahlen ist fiir das Jahr 2009 zu beobachten. Diese Zunahme
diirfte auf die Einfilhrung der Unternehmergesellschaft (UG) im November 2008 zuriickzufiihren
sein. Auflerdem diirften die verschlechterte Arbeitsmarktlage und die unsicheren Beschiftigungs-
perspektiven im Krisenjahr 2009 zu einer Zunahme von Griindungen aus dem Motiv der Vermei-
dung von Arbeitslosigkeit gefiihrt haben.

e Das Jahr mit der hochsten Griindungstétigkeit zwischen 2005 und 2019 war das Jahr 2005, in dem
ca. 235.500 Unternehmen gegriindet wurden. Dieser hohe Wert war teils durch die Subventionie-
rung von Griindungen (s.g. ,,Ich-AGs*) in dieser Zeit getrieben. Die Anzahl der Griindungen im
Jahr 2019 lag mit 162.200 Unternehmen um 31 % niedriger.

e Jedoch konnten auch einige Branchen seit 2016 Zuwéchse verzeichnen, darunter die Wissenswirt-
schaft aber auch die sonstigen unternehmensnahen Dienstleistungen, das Baugewerbe sowie die
Verkehrs- und Postdienstleistungen.
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Abbildung 3: Entwicklung der Griindungszahlen in der Wissenswirtschaft in Deutschland 2005-
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Quelle: Mannheimer Unternehmenspanel (ZEW) — Berechnungen des ZEW.

Die Entwicklung der Griindungszahlen in der Wissenswirtschaft wird hauptsichlich durch die
Entwicklung der Griindungszahlen in den wissensintensiven Dienstleistungen bestimmit.

In den Jahren 2009 und 2010 ist die Anzahl der Griindungen in der Wissenswirtschaft im Ver-
gleich zu den Vorjahren angestiegen, danach setzte sich der fallende Trend bis etwa 2012 fort.
Seit dem Jahr 2012 bleibt die Anzahl der Griindungen in der Wissenswirtschaft ungeféhr auf
konstantem Niveau. Das Jahr 2017 ist das erste Jahr in dem eine (wenn auch nur leichte) Stei-
gerung zu verzeichnen ist seit dem Jahr 2009.

Der Anstieg setzt sich auch in den Jahren 2018 und 2019 fort. Getrieben ist er vor allem durch
steigende Griindungszahlen in den wissensintensiven Dienstleistungssektoren. Alle drei Teilbe-
reiche verzeichnen hier seit 2017 Zuwéchse. Im Bereich EDV/Telekommunikation betrégt die
Anzahl der Neugriindungen nach 5.900 in 2018 im Jahr 2019 6.000 Griindungen; der hochste
Wert seit 2010. Im Bereich Unternehmensberatung wurde 2019 mit 9.800 Griindungen der
hochste Wert seit 2011 erreicht.

Die Anzahl der Unternehmensgriindungen in der Spitzen- und hochwertigen Technologie ist
seit 2005 um ein Drittel zuriick gegangen. 2005 wurden noch 490 Unternehmen in der Spitzen-
technologie gegriindet, im Jahr 2019 waren es nur noch 310. Anders als in den Dienstleistungs-
sektoren gab es auch in den letzten Jahren keine Steigerung der Griindungsaktivitét; im Gegen-
teil sanken Griindungszahlen in beiden FuE-intensiven Sektoren im Verarbeitenden Gewerbe
weiter und erreichen mit 1.178 Griindungen insgesamt einen Tiefststand.
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Abbildung 4: Unternehmensgriindungen in der Wissenswirtschaft in Deutschland 2005-2019
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Quelle: Mannheimer Unternehmenspanel (ZEW) — Berechnungen des ZEW.

e Die Anzahl der Unternehmensgriindungen in der Wissenswirtschaft hat sich seit 2005 dhnlich ent-
wickelt wie die Anzahl der Unternehmensgriindungen insgesamt.

e Die Entwicklung in der Wissenswirtschaft wird vor allem von den Griindungen in den wissensin-
tensiven Dienstleistungen getrieben.

e Darunter zeigt der Bereich EDV & Telekommunikation, dem auch die Softwareentwicklung zuge-
ordnet wird, in den letzten Jahren eine positive Dynamik.

e Die Anzahl der Griindungen in der hochwertigen Technologie sind zwischen 2011 und 2012 ange-
stiegen, jedoch zum aktuellen Rand hin wieder auf den niedrigen Wert von 2011 gefallen.
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Abbildung 5: Griindungsraten in der Wissenswirtschaft in Deutschland 2005-2019 (in %)
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Quelle: Mannheimer Unternehmenspanel (ZEW) — Berechnungen des ZEW.

Die Griindungsrate fiir alle Branchen ist im Vergleich zum Jahr 2005 tendenziell riickldufig, verharrt
jedoch bereits seit 2012 ungefihr auf konstantem Niveau. Im Jahr 2009 kam es zu einem kurzzeiti-
gen Anstieg der Griindungsrate. Dies gilt sowohl fiir die Griindungsrate in der Gesamtwirtschaft als
auch fiir die Griindungsrate in der Wissenswirtschaft.

2019 lag die Griindungsrate fiir alle Branchen bei 4,8 %, in der Wissenswirtschaft lag sie bei 4,4 %.

Innerhalb der Wissenswirtschaft hat der Sektor EDV/Telekommunikation in jedem Jahr die hdchste
Griindungsrate. Im Jahr 2019 lag sie bei 6,2 %. Die niedrigste Griindungsrate hatten wie in den
Vorjahren die Spitzen- und die hochwertige Technologie mit 2,8 %.
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1.3

Struktur und Dynamik der UnternehmensschlieBungen

Abbildung 6: Sektorzusammensetzung der Schliefiungen in Deutschland 2005-2019 (in %)
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Abkiirzungen s. Abbildung 1. Alle Werte sind vorldufig.
Quelle: Mannheimer Unternehmenspanel (ZEW) — Berechnungen des ZEW.

Die Sektorstruktur der Unternehmensschlieungen dhnelt stark derjenigen der Griindungen.

Die grofite Anzahl von SchlieBungen entfillt auf den Handel und die konsumnahen Dienstleistun-
gen. Zwischen 2005 und 2019 der SchlieBungen lag der Anteil der SchlieBungen aus diesen beiden
Sektoren an allen SchlieBungen zwischen 56 % und 51 %.

Auf die Wissenswirtschaft entfielen 2019 11 % der SchlieBungen. Dieser Anteil ist etwas geringer
als der Anteil der Wissenswirtschaft an allen Griindungen (13,2 %), was einen positiven Nettoeftekt
auf den Unternehmensbestand zur Folge hat.

Der Anteil der SchlieBungen in der Wissenswirtschaft an allen SchlieBungen lag im Beobachtungs-
zeitraum zwischen 11 % und 12 % und blieb damit weitgehend konstant.

14



Unternehmensdynamik in der Wissenswirtschaft in Deutschland 2019

Abbildung 7: Unternehmensschlieffungen in Deutschland 2005-2019 nach Hauptsektoren
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Abkiirzungen s. Abbildung 2. Alle Werte sind vorldufig.
Quelle: Mannheimer Unternehmenspanel (ZEW) — Berechnungen des ZEW.

Die Zahl der UnternehmensschlieSungen ist in den letzten Jahren und besonders zwischen 2014 und
2019 deutlich zuriickgegangen.

Im Jahr 2009 nahm die Anzahl der SchlieBungen zunéchst leicht zu und begann dann stetig zu fallen.
Dieser Trend lésst sich fiir alle groen Wirtschaftsbereiche beobachten.

Nach den Schétzungen des ZEW sind im Jahr 2019 nur noch 123.000 Unternehmen aus dem Markt
ausgetreten.

Auch die Anzahl der UnternehmensschlieBungen in der Wissenswirtschaft hat sich bis 2015 weit-
gehend parallel zur Anzahl der geschlossenen Unternehmen insgesamt entwickelt.

2019 hat sich das Niveau der SchlieBungen in der Wissenswirtschaft jedoch starker verringert als in
der Gesamtwirtschaft und liegt nun mit etwa 13.500 SchlieBungen 40% unter dem Wert von 2005.




Unternehmensdynamik in der Wissenswirtschaft in Deutschland 2019

Abbildung 8: Unternehmensschlieffungen in der Wissenswirtschaft in Deutschland 2005-2019
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Quelle: Mannheimer Unternehmenspanel (ZEW) — Berechnungen des ZEW.

Die Anzahl der UnternehmensschlieBungen bei den technischen und FuE-Diensten, der
EDV/Telekommunikation und der Unternehmensberatung/Werbung entwickelten sich weitgehend
parallel zu der Entwicklung der SchlieBungszahlen in der Wissenswirtschaft insgesamt.

Die SchlieBungszahlen in der Spitzentechnologie und der hochwertigen Technologie weichen vom
allgemeinen Trend ab. Nach einem einmaligen starken Anstieg im Jahr 2009 ist die Zahl der Mark-
taustritte in der forschungsintensiven Industrie wie in allen anderen Teilbereichen der Wissenswirt-
schaft erheblich zuriickgegangen.

2019 lag die Zahl der SchlieSungen in der forschungsintensiven Industrie 45 % unter dem Niveau
von 2005.
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Abbildung 9: Anzahl der Unternehmensschliefungen in der Wissenswirtschaft in Deutschland
2005-2019 (in 1.000)
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Quelle: Mannheimer Unternehmenspanel (ZEW) — Berechnungen des ZEW.

Die Entwicklung der SchlieBungszahlen in der Wissenswirtschaft wird, wie auch bei den Griindun-
gen, wesentlich von den wissensintensiven Dienstleistungen bestimmt.

Mit Ausnahme des Jahres 2012 lagen die SchlieSungszahlen in der Wissenswirtschaft stets unter-
halb der Zahl der Unternehmensgriindungen. Seit dem Jahr 2016 hat sich das Verhéltnis besonders
auseinander entwickelt und erreicht 2019 mit 21.000 Griindungen gegeniiber 13.400 Schlieungen
seinen bisheriges Maximum. Der Unternehmensbestand in der Wissenswirtschaft steigt folglich seit
5 Jahren an.
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Abbildung 10: Schlieffungsraten in der Wissenswirtschaft in Deutschland 2005-2019 (in %)
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Quelle: Mannheimer Unternehmenspanel (ZEW) — Berechnungen des ZEW.

Die SchlieBungsrate in der Wissenswirtschaft lag im gesamten Beobachtungszeitraum unter derje-
nigen fiir die Gesamtwirtschaft. Im Jahr 2019 betrug sie 2,8 % (Gesamtwirtschaft: 3,6 %).

Besonders niedrige SchlieBungsraten im Beobachtungszeitraum hatten die hochwertige Technolo-
gie und die Spitzentechnologie. Im Jahr 2019 erreichten diese so niedrige Werte wie noch nie im
Beobachtungszeitraum. Sie lagen bei 2,5 % fiir die hochwertige Technologie und bei 2,4 % fiir die
Spitzentechnologie.

Vergleichsweise hohe SchlieBungsraten in der Wissenswirtschaft sind im Beobachtungszeitraum in
den EDV- und Telekommunikationsbranchen zu beobachten, wobei seit 2014 ein starkes Absinken
der SchlieBungszahlen auch in diesen Branchen zu verzeichnen ist.
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1.4  Unternehmensdynamik und Strukturwandel

Abbildung 11: Sektorale Dynamik im Unternehmensbestand durch Griindungen und Schlieffungen
in Deutschland 2005-2019 (in %-Punkten)
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Differenz zwischen Griindungs- und SchlieBungsrate in %-Punkten; Griindungsrate: Zahl der Griindungen in % des Unternehmensbestandes;
Schliefungsrate: Zahl der SchlieBungen in % des Unternehmensbestandes.

Abkiirzungen s. Abbildung 1. Alle Werte sind vorldufig.
Quelle: Mannheimer Unternehmenspanel (ZEW) — Berechnungen des ZEW.

e In den Jahren von 2005 bis 2019 trugen die Griindungen und SchlieBungen von Unternehmen zu
einem stetigen Bedeutungsgewinn der wissensintensiven Dienstleistungen innerhalb des Unterneh-
mensbestandes in Deutschland bei, da der Anteil der Unternehmen aus dem Bereich wissensinten-
sive Dienstleistungen am Bestand aller Unternehmen kontinuierlich gestiegen ist.

e Gleichwohl war die Differenz zwischen Griindungs- und SchlieBungsraten in der Gesamtwirtschaft
und auch in den wissensintensiven Dienstleistungen in den Jahren 2005 bis 2014 tendenziell leicht
riickldufig.

e Finige Branchen, darunter Verkehr und Post, Bau und Handel, aber auch die Spitzentechnologie,
wiesen iiber einen ldngeren Zeitraum zwischen 2009 und 2017 eine negative sektorale Dynamik auf.
Im Handel ist die Entwicklung des Unternehmensbestandes in allen Jahren seit 2006 riicklaufig.

e Die Riickldufige Tendenz bis 2014 war vor allem durch sinkende Griindungsraten begriindet. Der
positive Nettoeffekt ab 2015 ist hingegen maB3geblich durch den Riickgang der Unternehmensschlie-
Bungen zu erkléren.
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Abbildung 12: Sektorale Dynamik im Unternehmensbestand durch Griindungen und Schliefflungen
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Quelle: Mannheimer Unternehmenspanel (ZEW) — Berechnungen des ZEW.

Die Griindungs- und SchlieBungstétigkeit von Unternehmen in den Jahren 2005 bis 2019 innerhalb
der Wissenswirtschaft fiihrte zu einem Strukturgewinn fiir die EDV- und Telekommunikationsbran-
che, der sich in den letzten 5 Jahren noch einmal beschleunigte.

Auch in der Unternehmensberatung/Werbung wuchs der Unternehmensbestand bis zum Jahr 2011
rascher als in der Wissenswirtschaft insgesamt. Danach ist der Saldo aus Griindungs- und Schlie-
Bungsraten in diesem Sektor in etwa auf das Niveau des entsprechenden Saldos fiir die Wissens-
wirtschaft insgesamt gefallen.

Der Unternehmensbestand in der forschungsintensiven Industrie entwickelte sich relativ zur Wis-
senswirtschaft insgesamt eher unterdurchschnittlich, die Dynamik liegt stets unterhalb der Entwick-
lung des Unternehmensbestandes in der Wissenswirtschaft insgesamt.

Einen kontinuierlichen Strukturverlust haben auch die technischen und FuE-Dienste zu verzeichnen,
deren Unternehmensbestand sich im gesamten Zeitraum stark unterdurchschnittlich gegeniiber dem
Unternehmensbestand der Wissenswirtschaft insgesamt entwickelt hat.

Insgesamt weist die Wissenswirtschaft jedoch in allen Jahren seit 2012 positive und zum aktuellen
Rand hin zunehmende Strukturverdnderungsraten im Unternechmensbestand auf.

20



Unternehmensdynamik in der Wissenswirtschaft in Deutschland 2019

Abbildung 13: Unternehmensumschlag in Deutschland 2008-2019 nach Branchengruppen (in %)
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e Der Unternehmensumschlag setzt die Summe von Griindungen und SchlieBungen eines Zeitraumes
ins Verhéltnis zum durchschnittlichen Unternehmensbestand.

e Die Branchengruppen mit dem aktuell hochsten Unternehmensumschlag sind Verkehrsdienstleis-
tungen, sonstige Unternehmensdienste sowie technische/ FuE-Dienste: je etwa 11 % der in den Jah-
ren 2018/2019 wirtschaftsaktiven Unternehmen in diesen Branchen wurden entweder neu gegriindet
oder traten aus dem Markt aus.

e Einen relativ hohen Unternehmensumschlag in den Jahren 2018/19 hatten auch die konsumnahen
Dienstleistungen sowie der Handel.

e Der Unternechmensumschlag ist in allen Branchen langfristig riicklaufig.

e Den aktuell niedrigsten Unternehmensumschlag haben die Branchen Hochwertige Technologie
(5.4 %), Spitzentechnologie (5,2 %) und EDV/Telekommunikation (4,9 %).
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2  Griindungsdynamik in der Wissenswirtschaft in den Bundesléindern

Abbildung 14: Entwicklung der Griindungsraten in den Bundeslindern 2008-2019
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Quelle: ZEW: Mannheimer Unternehmenspanel. - Berechnungen des ZEW.

In den Jahren 2018/19 hatte Berlin mit 6,1 % insgesamt die insgesamt hochste Griindungsrate von
allen Bundeslidndern. Auf Platz 2 lagen Bremen mit ca. 5,7 %. Die niedrigste Griindungsrate hatte
Thiiringen mit 3,1 %. Die Griindungsrate war in den Jahren 2018/19 in den westlichen Bundeslin-
dern und Berlin hdher als in den anderen ostdeutschen Bundesldndern.

In allen Bundeslidndern ist die Griindungsrate zwischen 2008/09 und 2018/19 zuriickgegangen. Den
stirksten Riickgang hatte Berlin mit 2 Prozentpunkten (von 8,1 % auf 6,1 %), Thiiringen von 1,9
Prozentpunkten (von 5 % auf 3,1 %) und Sachsen mit 1,8 Prozentpunkten(von 5,5 % auf 3,6 %) zu
verzeichnen.

Auch in der Wissenswirtschaft lagen die Griindungsraten in den Jahren 2018/19 in den westdeut-
schen Bundeslédndern und Berlin iiber denen der ostdeutschen Bundeslénder. Jedoch waren auch in
Niedersachsen sowie in Rheinland-Pfalz die Griindungsraten dhnlich niedrig wie in Ostdeutschland.
Die hochste Griindungsrate hatte wiederum Berlin (6,1 %). Auf dem 2. Platz lag das Saarland mit
5,4 % und auf dem 3. Platz Bremen mit je ca. 5,4 %. Die niedrigste Griindungsrate in der Wissens-
wirtschaft weist Thiiringen mit 2,9 % auf.

Auch fiir die Wissenswirtschaft gilt, dass die Griindungsraten zwischen 2008/09 und 2018/19 zu-
riickgegangen sind. Den stirksten absoluten Riickgang haben Niedersachsen und Sachsen-Anhalt
und mit 2,3 bis 2,0 Prozentpunkten erfahren.
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Abbildung 15: Sektorzusammensetzung der

Unternehmensgriindungen nach Bundesliindern,
Griindungen 2003-2019 (in %)

100

NANNNNNNNNNNNNNRN SHandel
NN ANNNNNNNNNRN
SRR
WEEHEEEEHEEEEEEEHE
wEEEHEESHEEHEEEHEER
“ ST EEEEEEREEET R :
A D DU D b A | eyt
s e
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Quelle: ZEW: Mannheimer Unternechmenspanel. - Berechnungen des ZEW.

Die Struktur der Griindungstatigkeit unterscheidet sich zwischen den Bundeslédndern teilweise recht
deutlich.

In Berlin entfillt ein vergleichsweise hoher Anteil von 34 % der Griindungen auf die konsumnahen
Dienstleistungen. Bei den wissensintensiven Dienstleistungen sticht Hamburg mit 19 % hervor. Den
niedrigsten Anteil an wissensintensiven Griindungen hat Mecklenburg-Vorpommern (7,6 %).

Verglichen mit den anderen Bundeslédndern haben Baden-Wiirttemberg und Thiiringen die hdchsten
Anteile an Griindungen in der forschungsintensiven Industrie mit jeweils 1,1 % bzw. 1,2 %. Die
geringsten Anteile haben Hamburg und Berlin mit 0,5 % bzw. 0,6 %.

In den neuen Bundeslidndern wird ein relativ geringer Anteil der neuen Unternehmen im Handel und
in den Dienstleistungsbranchen gegriindet, wihrend ein vergleichsweise hoher Anteil auf das Bau-
gewerbe entfillt.

Die Anteile der Griindungen, die auf die Wissenswirtschaft entfallen, sind in allen ostdeutschen
Flachenldandern unter dem bundesdeutschen Durchschnitt von 11,5 %.
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Abbildung 16: Sektorzusammensetzung der Unternehmensgriindungen in der Wissenswirtschaft

nach Bundeslindern, Griindungen 2003-2019 (in %)

100
/ / / / / / @ Unter-
T E
g e
2999 a 09 n A i Z FuE-Dienste
Uil

60 |41 —lA / """"""""""""""""""""""""""""""""

OEDV/Tele-
s0 [ e Z é ,,,,,, é ,,,,,,,,,,,,,,,,, I e I s B S I s || kommuni-

kation
40 ] B BERERER BERE R ] fe | @Hochwertige
30 b b = 5 ma=n o) L e Technologie
20 1 [ T 11T 11 | T 1 | | 1T 11 I | B Spitzen-
10 H | L L L L L L 1 L] L 1 L] L technologie
0

SH HH ND HB NW HE RP BW BY SL BE BB MV SN ST TH

Alle Werte sind vorldufig.

Quelle: ZEW: Mannheimer Unternehmenspanel. - Berechnungen des ZEW.

Hamburg hat den hochsten Anteil an Griindungen im Bereich Unternehmensberatung/Werbung
(61,1 % aller Griindungen in der Wissenswirtschaft) und den geringsten Anteil an Griindungen in
den technischen und FuE-Diensten (11,7%). Berlin hat den hochsten Anteil von
EDV/Telekommunikationsgriindungen von allen Bundesldndern (26 %).

Die Griindungen in der Wissenswirtschaft in den ostdeutschen Fldchenldndern sowie in Baden-
Wiirttemberg, Schleswig-Holstein, Niedersachsen und Nordrhein-Westfalen haben hingegen eine
deutlich andere Sektorzusammensetzung: In diesen Bundesldndern werden in der forschungsinten-
siven Industrie relativ viele Unternehmen gegriindet, im Bereich Unternehmensberatung/Werbung
dagegen eher weniger. In den neuen Landern ist zudem der Anteil der Griindungen im Bereich tech-
nische und FuE-Dienste relativ hoch.

Abbildung 17: Griindungsraten nach Bundesliindern, Griindungen 2017-2019 (in %)
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Zahl der Griindungen in der Periode 2017-2019 in % des Unternehmensbestandes der gleichen Periode. Alle Werte sind vorlaufig.

Quelle: ZEW: Mannheimer Unternehmenspanel - Berechnungen des ZEW.
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e Berlin hatte in den Jahren 2017-2019 von allen Bundeslédndern die héchste Griindungsraten insge-
samt und sowohl in der forschungsintensiven Industrie als auch den wissensintensiven Dienstleis-
tungssektoren.

e Die niedrigsten Griindungsraten in der Hochtechnologie haben Baden-Wiirttemberg mit 2,2 % ge-
folgt von Rheinland-Pfalz, Thiiringen und Sachsen mit 2,5 %.

¢ In den wissensintensiven Dienstleistungen hat Thiiringen (2,8 %) die niedrigste Griindungsrate.

Abbildung 18: Griindungsraten in den wissensintensiven Dienstleistungen, Griindungen 2017-
2019(in %)
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Quelle: ZEW: Mannheimer Unternehmenspanel - Berechnungen des ZEW.

e Berlin hatte in den Jahren 2017-2019 von allen Bundeslédndern die hochste Griindungsrate in den
Bereichen EDV/Telekommunikation (8,8 %) und Unternehmensberatung/Werbung (6 %).

e Die hdchste Griindungsrate im Bereich technische und FuE-Dienste hatte Hamburg mit 4,7 % ge-
folgt von Bremen mit 4,3 %.

e Die niedrigste Griindungsrate im Bereich EDV/Telekommunikation hatte Thiiringen (3,6 %). Auch
im Bereich Unternehmensberatung/Werbung hatte Thiiringen die niedrigste Griindungsrate (2,8 %).

e Die niedrigsten Griindungsraten bei den technischen und FuE-Diensten war in Sachsen-Anhalt zu
finden mit 2,4 %.
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3 Unternehmensdynamik im internationalen Vergleich

3.1

Datengrundlage

Ein internationaler Vergleich von Struktur und Entwicklung von Unternehmensgriindungen und
-schlieBungen ist nur eingeschrankt moglich, da eine harmonisierte internationale Datenbasis fehlt, die
einen Vergleich auf Sektorebene erlaubt.” Fiir die EU-Mitgliedstaaten hat Eurostat im Jahr 2002 erst-
mals den Versuch gestartet, nationale Daten zum Unternehmensbestand und dessen Verédnderung durch
Griindungen und SchlieBungen zusammenzufiihren. Diese sogenannte ,,Business Demography Statis-
tics* (Unternehmensdemographiestatistik - UDS, Eurostat 2004) deckt mit Stand November 2020 den
Zeitraum 1998 bis 2018 ab.

Zu beachten ist, dass die Vergleichbarkeit der Daten der einzelnen Lénder aus mehreren Griinden ein-
geschrankt ist:

Die zugrunde gelegte Unternehmensdefinition ist uneinheitlich: Die Daten zur Unterneh-
mensdynamik stammen aus nationalen Unternehmensregistern und mitunter auch aus der Zu-
sammenfiihrung regionaler Unternehmensregister. Die dort erfassten Unternehmen entsprechen
der jeweiligen nationalen Definition der rechtlichen Einheit ,,Unternehmen®. Diese unterschei-
det sich von Land zu Land, insbesondere in Hinblick auf die Erfassung unterschiedlicher For-
men von Personengesellschaften, Einzelkaufleuten, freien Berufen, Selbststindigen usw..
Manchmal wird ein Mindestwert an umsatzsteuerpflichtigem Umsatz angewandt, wobei Unter-
nehmen mit einem Umsatz unter diesem Wert nicht beriicksichtigt werden. Daraus kénnen deut-
liche Unterschiede in der Anzahl der als Unternehmen erfassten rechtlichen Einheiten resultie-
ren, die sich auf Kennzahlen wie die Griindungsintensitit und die Sektorstruktur der Griindun-
gen auswirken.

Das nationale Unternehmensrecht ist iiber die Zeit hinweg Anderungen unterworfen, die zu An-
derungen in der Anzahl der im Unternehmensregister erfassten Unternehmen fiihren kann, was
jedoch nicht notwendigerweise eine reale Entwicklung im Sinn einer Zunahme des Bestandes
an wirtschaftsaktiven Unternehmen darstellt. Dies erschwert sowohl Langsschnittvergleiche als
auch Strukturvergleiche im Querschnitt, wenn etwa Anderungen im Unternehmensrecht ein-
zelne Branchen unterschiedlich betreffen.

Die Anreize, eine selbstindige wirtschaftliche Aktivitit in Form eines Unternehmens (als recht-
liche Einheit) durchzufiihren oder als selbstindig Erwerbstétiger, hdngen auch vom Steuerrecht
und dessen Anderungen, der allgemeinen Griindungsforderung (Zuschiisse und Kredite) sowie
von arbeitsmarktpolitischen Mainahmen ab. Anderungen in steuerrechtlichen Rahmenbedin-
gungen und der Forderung von Selbststindigkeit konnen in einzelnen Jahren die Griindungs-
oder SchlieBungstitigkeit wesentlich beeinflussen und internationale Vergleiche der Unterneh-
mensdynamik betrichtlich verzerren.

Die nationalen Unternehmensregister sind oft immer noch in ihrer Aufbauphase und weisen
eine unterschiedliche und sich im Zeitablauf dndernde Erfassungsqualitit auf. Dabei sind fiir
einzelne Lénder in einzelnen Jahren ganz erhebliche Spriinge in der Anzahl der wirtschaftsak-
tiven Unternehmen sowie der Anzahl von Griindungen und SchlieBungen zu beobachten, die
auf eine verbesserte Erfassung oder eine verbesserte Vermeidung von Mehrfachzdhlungen zu-
riickzufiihren sind und nicht auf eine reale Veréinderung der Unternehmensanzahl. Wéhrend
solche Fille bei grofen, einmaligen Verbesserungen der Unternehmensregister relativ einfach

Eine viel beachtete internationale Datenquelle zu Griindungsfragen ist der Global Entrepreneurship Monitor (GEM, Bosma und Levie,

2010). Durch einen einheitlichen Fragebogen, der in allen teilnehmenden Léndern verwendet wird, sind die Daten zwischen den Léndern
vergleichbar. Allerdings ist eine disaggregierte Betrachtung nach einzelnen Sektoren aufgrund der Fallzahlen kaum oder gar nicht moglich,
weswegen der GEM fiir die gegenstindliche Fragestellung nur eingeschrinkt von Bedeutung ist.
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zu identifizieren sind, sind sukzessive Verbesserungsmalinahmen kaum zu feststellbar und kon-
nen zu Fehlinterpretationen der Unternehmensdynamik fiihren.

Im Jahr 2010 wurden erstmals auch fiir Deutschland umfassendere Angaben zu Griindungen, Schlie-
Bungen und wirtschaftsaktiven Unternehmen fiir die Berichtsjahre 2004-2007 (SchlieBungen: nur 2005
und 2006) in der UDS von Eurostat veréffentlicht. Die Werte fiir Deutschland stammen aus der Unter-
nehmensdemographiestatistik des Statistischen Bundesamts, die eine Auswertung des Unternehmensre-
gisters darstellt. Rink und Opfermann (2013) beleuchten die Erfassungsmethodik und Klassifizierung
von echten Griindungen und SchlieBungen im Unternehmensregister. Demnach enthilt die UDS Unter-
nehmen mit zumindest einem sozialversicherungspflichtig Beschéftigten oder einem besteuerbaren Um-
satz von zumindest 17.500 €. Griindungen stellen Zugidnge zum Register dar, SchlieBungen représentie-
ren Abginge aus dem Register. Sogenannte demografische Ereignisse wie der Zusammenschluss, die
Restrukturierung, ein Eigentiimerwechsel oder die Abspaltung von Unternehmen wird dabei nicht als
Griindungs- oder SchlieBungsereignis gewertet. Auch enthilt die UDS nur die Wirtschaftsabschnitte B
bis N und P bis S. Die Abschnitte A (Land- und Forstwirtschaft, Fischerei) sowie O (Offentliche Ver-
waltung, Verteidigung, Sozialversicherung) sind ausgenommen. Fiir die folgenden Analysen werden
daher Holdinggesellschaften u.d. (Branche 64.2 der WZ08), die 6ffentliche Verwaltung (Branche 84 der
WZ08) und die Land- und Forstwirtschaft (WZ08 01-03) nicht beriicksichtigt. Weiterhin werden die
Abschnitte P-S (Erziehung und Unterricht, Gesundheits- und Sozialwesen, Kunst, Unterhaltung und
Erholung sowie Erbringung von sonstigen Dienstleistungen) in den Analysen nicht beriicksichtigt, da
fiir einige Lander die entsprechenden Angaben fiir diese Sektoren in der UDS fehlen. Die Daten aus
dem MUP werden entsprechend abgegrenzt.

Da unklar ist, inwieweit in anderen Lindern eine eher enge oder eine eher weitere Definitionen von
Unternehmen sowie Marktzu- und -austritten zugrunde liegt, werden im Folgenden fiir den internatio-
nalen Vergleich der Griindungen und SchlieBungen fiir Deutschland sowohl die Daten aus der UDS als
auch die Daten des MUP ausgewiesen.

Die UDS enthilt nach NACE Rev. 2 Daten fiir 27 Lander, wobei allerdings nicht fiir alle Lander in allen
Jahre Informationen vorliegen. Fiir die USA, Japan oder andere auBBereuropéische Lander liegen keine
geeigneten Vergleichszahlen zu Unternehmensgriindungen, -schlieBungen und -bestand vor, sodass sich
der internationale Vergleich auf Europa beschrinkt. Fiir den internationalen Vergleich werden Daten zu
folgenden Landern herangezogen: Deutschland, Belgien, Danemark, Finnland, GroBbritannien, Italien,
Niederlande, Osterreich, Polen, Schweden, Schweiz und Spanien.

Der internationale Vergleich der Unternehmensdynamik zielt auf drei Aspekte ab:
Branchenstruktur der Griindungen;
Griindungs- und SchlieBungsraten nach Sektoren;

Vergleich der Griindungs- und SchlieBungsaktivititen.
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3.2 Branchenstruktur der Griindungstitigkeit

Abbildung 19: Sektorzusammensetzung der Unternehmensgriindungen 2018 in ausgewiihlten Liin-

dern (in %)
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Um eine Vergleichbarkeit mit der Eurostat-Brancheneinteilung zu erreichen, wurde im MUP die Branchenbereiche P-S ausgenommen.
Abkiirzungen s. Abbildung 1.

Quelle: Business Demography Statistics (Eurostat) — Mannheimer Unternehmenspanel (ZEW) — Berechnungen des ZEW

In allen betrachteten Landern findet der grofite Teil der Griindungen auBerhalb der forschungs- und
wissensintensiven Wirtschaftszweige statt. Die Anteile der Griindungen in nicht-forschungs- und
wissensintensiven Wirtschaftszweigen liegen dabei zwischen 61 % (Niederlande und Schweiz) und
82 % (Spanien). In der Regel handelt es sich dabei um Unternehmen aus den Sektoren Handel, Bau,
konsumnahe und sonstige unternehmensnahe Dienstleistungen.

Der Anteil der Wissenswirtschaft an allen Griindungen lag im Jahr 2018 zwischen 18 % (Spanien)
und 39 % (Schweiz und Niederlande). In Deutschland lag er mit 19 % (nach Angaben des MUP)
oder 27 % (nach Angaben der UDS) im unteren bis mittleren Bereich der Verteilung im internatio-
nalen Vergleich, je nach Datenquelle. Einen hohen Anteil von mindestens 30 % Griindungen in der
Wissenswirtschaft hatten neben den Niederlanden noch Schweden (35 %), Dédnemark (35 %), Bel-
gien (30 %), Italien (30 %) und Finnland (30 %) zu verzeichnen.

Der durchschnittliche Anteil der forschungsintensiven Industrie (Hochtechnologie) an allen Griin-
dungen betrug in den Vergleichslandern 0,67 % und liegt somit leicht iiber dem Durchschnitt der
vergangenen Perioden. Besonders hohe Griindungsraten in der Hochtechnologie haben Dénemark
(0,96 %), die Schweiz (0,93 %), Deutschland (nach UDS: 0,83 %), GroBbritannien (0,78 %) und
Finnland (0,75 %). Zu beachten ist jedoch, dass der die Werte fiir die Schweiz noch aus dem Jahr
2017 stammen. Laut den Angaben des MUP war Deutschland im Jahr 2018 mit 1,2 % das Land mit
dem hochsten Anteil Hochtechnologiegriindungen von allen betrachteten Landern. Besonders nied-
rig war der Anteil der Griindungen in der Hochtechnologie an allen Griindungen in Frankreich
(0,29 %) und Spanien (0,22 %).
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Abbildung 20: Anteil der Wissenswirtschaft an allen Griindungen 2008-2018 in ausgewiihlten Liin-

dern (in %)
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*CHE: Angaben fiir 2008- 2012 und 2018 nicht verfiigbar. DNK:2008, 2009 und 2018 nicht verfiigbar, GER UDS: 2018 nicht verfiigbar.
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Quelle: Business Demography Statistics (Eurostat) — Mannheimer Unternehmenspanel (ZEW) — Berechnungen des ZEW

Durchschnittlich haben Unternehmensgriindungen in der Hochtechnologie im Zeitraum von 2008
bis 2018 nach Angaben des MUPs in Deutschland etwa 1,3% aller Griindungen ausgemacht. Basie-
rend auf den Zahlen der UDS liegt der durchschnittlichen Strukturanteil der Hochtechnologie bei
1,0 % in diesem Zeitraum. Die Entwicklung dieser Zahlen unterscheiden sich fiir die beiden Daten-
grundlagen in Deutschland. Wahrend der Strukturanteil der Hightech Griindungen nach Angaben
des MUPs von 2008 bis 2010 einen leichten Anstieg von 1,3% auf 1,4% verzeichnet, gefolgt von
einem Riickgang in 2011auf 1,2% und einem eher konstanten Strukturanteil zwischen 1,3% und
1,2% iiber die kommenden Jahre, zeichnet die Entwicklung auf Basis der UDS-Daten ein anderes
Bild. Hier ist ein konstanter Riickgang des Strukturanteils des Hightech Sektors von 1,2% in 2008
auf 0,8% in 2017 zu beobachten.

Im internationalen Vergleich zeigt sich ein Bild von einem eher konstantem Anteilen des Struktur-
anteils des Hightech Sektors. Einen leichten Riickgang von 0,1 Prozentpunkten verzeichnet hierbei
Belgien, Finnland, Italien und Spanien, einen Anstieg um 0,1 Prozentpunkte Polen. GrdfBere
Schwankungen hingegen sind in dem Sektor fiir die Niederlande zu beobachten, die einen Riickgang
des Strukturanteils von 0,3 Prozentpunkten verzeichnen.

Der Strukturanteil der wissensintensiven Dienstleistungen ist nach Angaben des MUPs konstant
zwischen 17,6 % und 18,2 % am gesamten Griindungsgeschehen im Beobachtungszeitraum von
2008 bis 2018.
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Die Zahlen der UDS stehen lediglich von 2008 bis 2017 zur Verfiigung. Laut diesen Zahlen unter-
liegt der Strukturanteil der der wissensintensiven Dienstleistung am gesamten Griindungsgeschehen
stirkeren Schwankungen. Sie zeigen einen Riickgang von 1 Prozentpunkt in 2009 von 245 auf 23 %
und dann einen Anstieg bis 2017 auf 26 %.

Mit einem durchschnittlichen Anteil der wissensintensiven Dienstleistung am gesamten Griindungs-
geschehen von 39 % liegen die Niederlande im internationalen Vergleich vorne. Einen durchschnitt-
lichen Anteil von 38 % am Griindungsgeschehen verzeichnet die Schweiz (hier liegen nur Daten fiir
eine Zeitreihe von 2013 bis 2017 vor). Den durchschnittlich geringsten Strukturanteil des Sektors
wissensintensive Dienstleistungen haben Polen mit 17 % und Spanien mit 15 %. Den héchsten An-
stieg des Strukturanteils am Griindungsgeschehen zeigt mit 10 Prozentpunkten Polen. Der grofite
Riickgang der Zahlen von 6 Prozentpunkten ist fiir Gro3britannien zu beobachten.

Abbildung 21: Griindungsraten im Jahr 2018 in ausgewdhlten Lindern (in %)
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Anzahl der Griindungen in % des Unternehmensbestandes.

Quelle: Business Demography Statistics (Eurostat) — Mannheimer Unternehmenspanel (ZEW) — Berechnungen des ZEW

Bezogen auf die Gesamtwirtschaft weisen Polen und GroBbritannien mit 13 % in 2018 die hochsten
Griindungsraten auf. Ebenfalls im zweistelligen Bereich sind die gesamtwirtschaftlichen Griin-
dungsraten in Frankreich und Italien mit 11 % sowie in den Niederlanden und in Spanien mit 10 %.
Die deutsche Griindungsrate in der Gesamtwirtschaft ist mit 5 % (auf Basis der MUP Daten berech-
net) am niedrigsten. Schweden, mit einer Griindungsrate von 6 %, ist im internationalen Vergleich
auf einem dhnlichen Niveau. Auf Basis der UDS-Daten erzielt Deutschland eine Griindungsrate der
Gesamtwirtschaft von 7 %. Damit wére sie identisch zu denen von Belgien, Italien, Osterreich und
der Schweiz.

Die Griindungsrate der wissensintensiven Dienstleistungen iibertrifft in allen Léndern auller GroB-
britannien, Deutschland (MUP) und Osterreich die der Gesamtwirtschaft. Den groBten Unterschied
von 6 Prozentpunkten verzeichnet hierbei Dédnemark. Mit einer Griindungsrate von 17 % hat es die
hochste Rate in der wissensintensiven Dienstleistung, gefolgt von Frankreich und Polen mit jeweils
14 %.

Nach den Angaben der UDS lag die Griindungsrate in Deutschland im Bereich der wissensintensi-
ven Dienstleistungen mit 8 % im unteren Mittelfeld. Laut dem MUP hatte sie mit 5 % den niedrigs-
ten Wert aller verglichenen Lénder.
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Im Bereich der Hochtechnologie weisen GrofB3britannien und Polen mit einer Griindungsrate von
jeweils 9 % die hochsten Werte aus. Sowohl nach Berechnung der MUP-Daten als auch der UDS-
Daten liegt Deutschland in diesem Bereich ganz hinten, mit einer Griindungsrate von nur 3 %. Ita-
lien, Schweden, die Schweiz sowie Spanien liegen mit einer Griindungsrate von 4 % nur geringfiigig
dartiber.

Abbildung 22: Griindungsraten in Teilsektoren der wissensintensiven Dienstleistungen im Jahr

2018 in ausgewdihlten Léindern (in %)
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Quelle: Business Demography Statistics (Eurostat) — Mannheimer Unternehmenspanel (ZEW) — Berechnungen des ZEW

Innerhalb der wissensintensiven Dienstleistungen sind die Griindungsraten des Teilsektors
EDV/Telekommunikation auBer in Frankreich und Italien am hochsten. In Frankreich werden sie
iibertroffen von dem Sektor Unternehmensberatung/Werbung und in Italien von technischen/ FuE-
Diensten.

Die hochsten Griindungsraten des Sektors EDV/Telekommunikation am aktuellen Rand lassen sich
bei Polen (18%) gefolgt von Dénemark (17 %) beobachten. Deutschland verzeichnet je nach Daten-
basis 6% (MUP) bzw. 9% (USD) und befindet sich damit im internationalen Vergleich eher am
unteren Ende der Verteilung. Osterreich und Schweiz mit einer Griindungsrate von 8% sowie Italien
mit 9% haben dhnlich niedrige Werte wie Deutschland.

Im Sektor technische/FuE-Dienste hat Ddnemark mit 16 % die hochste Griindungsrate, gefolgt von
Frankreich, Polen und Spanien mit jeweils 13 %. Belgien und Schweden mit einer Griindungsrate
von 7 % sowie Osterreich mit 6 % belegen gemeinsam mit Deutschland (4 % MUP-Daten, 8 %
UDS-Daten) die letzten Plitze.

Die Branche Unternehmensberatung/Werbung zeigt im internationalen Vergleich eine dhnliche
Verteilung der Griindungsraten. An der Spitze Ddnemark mit 16 %, gefolgt von Frankreich (15 %),
Polen (13 %) und GroBbritannien (12 %). Auch hier befindet sich Deutschland mit 4 % (MUP) bzw.
7 % (UDS) zusammen mit Belgien (6 %), Osterreich (6 %) sowie Schweden (7 %) am unteren Ende
der Verteilung.
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3.3

Vergleich der Griindungs- und SchlieBungsaktivititen

Abbildung 23: Schliefiungsraten im Jahr 2018 in ausgewdihlten Léindern (in %)
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Quelle: Business Demography Statistics (Eurostat) — Mannheimer Unternehmenspanel (ZEW) — Berechnungen des ZEW

Den niedrigen Griindungsraten der deutschen Gesamtwirtschaft (Abb. 21) in 2018 stehen nied-
rige SchlieBungsraten von 4 % (MUP-Daten) bzw. 8 % (USD-Daten) gegeniiber.

Im internationalen Vergleich liegen die deutschen SchlieBungsraten auf Basis der MUP-Daten
dabei auf dem gleichen Niveau wie die aus Belgien und nahe an denen Frankreichs, Osterreichs
(5 %) sowie Schwedens und der Niederlande (6 %). Die UDS Daten fiir Deutschland liegen mit
8 % leicht {iber Finnland und Italien (7 %) und gleichauf mit Spanien. Polen, Dédnemark und
GroBbritannien zeigen den hochsten Wert mit einer SchlieBungsrate von 11%. Somit fallen die
beiden Lander Polen und Grof3britannien, die sich in Abb. 21 mit den héchsten Griindungsraten
auszeichnen, im Gegenzug auch mit hohen SchlieSungsraten auf.

In den wissensintensiven Dienstleistungen verzeichnet Deutschland im Jahr 2018 mit 3 %
(MUP-Daten) ebenfalls geringe SchlieBungsraten. Diese sind drei Mal so hoch wenn sie auf
Basis der UDS-Daten berechnet werden. Die SchlieBungsraten Deutschlands auf Basis der
MUP-Daten befinden sich hierbei auf dem gleichen Niveau wie die Belgiens. Die SchlieBungs-
raten von Frankreich, Osterreich (5%) sowie Schweden und Niederlande (6%) sind dhnlich. Die
hochste SchlieBungsrate im wissensintensiven Dienstleistungssektor verzeichnet Danemark,
das in Abb. 21 auch mit der héchsten Griindungsrate in diesem Bereich aufwartete.

In der Hochtechnologie sind die SchlieBungsraten von Belgien und Deutschland (MUP-Daten)
mit 2 % am niedrigsten, dicht gefolgt von Spanien, Frankreich und Osterreich mit 3 %. Laut
UDS lag Deutschland mit 4 % im mittleren Bereich. Die hochsten SchlieBungsraten konnten fiir
GroBbritannien (9 %), Polen (9 %) und Dianemark (8 %) beobachtet werden.
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Abbildung 24: Beziehung Griindungsrate zu Schlieffungsrate 2018 in ausgewdiihlten Liindern (in %)
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Quelle: Business Demography Statistics (Eurostat) — Mannheimer Unternehmenspanel (ZEW) — Berechnungen des ZEW

e Eine Gegeniiberstellung einzelner Jahre ist wegen der unterschiedlichen konjunkturellen Rahmen-
bedingungen und moglicher jahresspezifischer Sondereffekte auf Landerebene nur eingeschrinkt

aussagefahig.

e Die Grafiken zeigen eine positive Korrelation der Griindungs- und SchlieBungsraten fiir die betrach-
teten Lander im Hochtechnologiesektor sowie im Sektor wissensintensive Dienstleistungen. So wei-
sen GroBbritannien, Polen und Didnemark im Hochtechnologiesektor beispielsweise vergleichs-

weise hohe Griindungs- und SchlieBungsraten auf.
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Abbildung 25: Unternehmensumschlag 2018 in ausgewdihlten Liindern (in %)
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Quelle: Business Demography Statistics (Eurostat) — Mannheimer Unternehmenspanel (ZEW) — Berechnungen des ZEW

Unter den betrachteten Landern im Jahr 2018 weist Deutschland mit 9% , auf Basis der MUP-
Daten, den niedrigsten Unternehmensumschlag auf.. Belgien hat mit 10 % einen &hnlich nied-
rigen Wert. Basierend auf den UDS-Daten verzeichnet Deutschland einen héheren Unterneh-
mensumschlag. Mit 14 % liegt Deutschland dabei vor Osterreich, Schweden und Belgien. Die
hochsten Werte weisen GroBbritannien (25 %) Polen (24 %) und Dénemark (23 %) auf. Israel,
Spanien, Niederlande, Frankreich, Finnland und Italien bilden das Mittelfeld.

In den wissensintensiven Dienstleistungen ist der Unternehmensumschlag in sechs der betrach-
teten Lander hoher als in der Gesamtwirtschaft. Hierunter fallt unter anderem das Land mit dem
hochsten Unternehmensumschlag innerhalb dieses Sektors: Danemark mit 32 %. Es folgen Po-
len (23 %) und GroBbritannien (23 %), bei denen der Unternehmensumschlag innerhalb des
Sektors der wissensintensiven Dienstleistung hinter dem der Gesamtwirtschaft zuriickbleibt.
Basierend auf den Zahlen des MUP bleibt Deutschland mit 7 % weit zuriick, wihrend die USD-
Daten Deutschland mit 17 % im unteren Mittelfeld verorten.

Ein dhnliches Bild zeichnet sich im Hochtechnologiesektor. Auch hier bleibt Deutschland nach
Zahlen des MUPs mit 6 % hinter anderen Léndern zuriick und platziert sich im Mittelfeld mit
8 % basierend auf den UDS-Daten. Das Mittelfeld bestreiten Osterreich und Schweden mit je-
weils 8 % sowie Finnland, Frankreich und Niederlande mit 9 %. Die hochsten Werte verzeich-
nen Polen und GrofBbritannien mit 18 % gefolgt von Dénemark mit 15 %. In allen Landern bleibt
der Unternehmensumschlag des Hochtechnologiesektors deutlich hinter dem der Gesamtwirt-
schaft zuriick.
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4 Wagniskapital-Investitionen in Deutschland und im internationalen
Vergleich

4.1 Datenquellen im Uberblick

Fiir den internationalen Vergleich des Anteils der Wagniskapitalinvestitionen am Bruttoinlandsprodukt
werden Daten von Invest Europe, herangezogen. Daten fiir aulereuropéische Lénder werden aus OECD
Statistiken entnommen, die sich wiederum auf nationale Verbandsstatistiken beziehen. Invest Europe
ist der europdische Verband der Private Equity und Risikokapitalinvestoren und betreibt mit der Euro-
pean Data Cooperative (EDC) eine Plattform zur Sammlung von Private Equity und Venture Capital-
Daten. Auf Grundlage der Informationen in der EDC-Datenbank, sowie Daten von Eurostat und des
Internationalen Wéhrungsfonds stellt Invest Europe in regelméBigen Abstédnden aktualisierte Daten zu
Wagniskapitalinvestitionen bereit. Basis dafiir sind Informationen der nationalen Wagniskapitalver-
bénde, welche ihrerseits Informationen durch Mitgliederbefragungen erhalten. Die harmonisierte Erfas-
sung und Aufbereitung der Daten sorgt fiir eine gute internationale Vergleichbarkeit. Aus der Invest
Europe/EDC-Datenbank werden daher Informationen zu allen europdischen Landern des fiir die Kern-
untersuchung zu betrachtenden Léndersamples entnommen.

Ein Nachteil dieser Erfassungsmethode ist, dass die Marktstatistiken der Verbande, d.h. Zahlen die sich
nach dem Sitz der Portfoliofirmen richten, zu Unterschitzung tendieren. Dies ist dann gegeben, wenn
investierende Marktteilnehmer nicht bei den jeweiligen Verbdnden als Mitglied erfasst sind. Dies ist
unter anderem deshalb gegeben, da Deutschland in den letzten Jahren mit dem Aufkommen groBer Fi-
nanzierungsrunden?® als Investitionsstandort fiir internationale Wagniskapitalgeber an Attraktivitit ge-
winnt. Auereuropéische Investoren werden nicht durch die Verbandsstatistiken erfasst, was insbeson-
dere nach sehr groen Finanzierungsrunden zu Unterschitzung in den Marktstatistiken der Verbande
fiihren kann.

Fiir die Analyse der Entwicklung der Wagniskapitalinvestitionen in Deutschland wird daher auf die
Zephyr M&A-Datenbank sowie die Majunke-Transaktionsdatenbank zuriickgegriffen, aus denen
das ZEW eine konsolidierte Datenbank erstellt. Der Vorteil der Verwendung dieser Datenbanken besteht
darin, dass die Beobachtungseinheit die einzelne Transaktion und nicht der Investor ist (wie es zum
Beispiel bei der Statistik des Bundesverbandes Deutscher Kapitalbeteiligungsgesellschaften (BVK) der
Fall ist, die auf dem Mitgliederverzeichnis des BVK basiert. Dadurch wird die Wahrscheinlichkeit ver-
ringert, dass Ko-Investitionen von untypischen Marktteilnehmern und auBereuropdischen Investoren
nicht erfasst werden.

Die Zephyr M&A-Datenbank enthilt Informationen zu Mergers and Acquisitions (M&A) getrennt nach
Private Equity, Venture Capital und Business Angel-Investitionen. Die Angaben umfassen die Investi-
tionssumme, das Unternehmen, in das investiert wurde (Portfolio-Unternehmen) und den Investor. Da
die Zephyr M&A-Datenbank in erster Linie groBere Investitionen enthélt, werden die Informationen aus
dieser Datenbank mit denen aus der Majunke-Transaktionsdatenbank ergénzt. Diese Datenbank wird
von Majunke Consulting* bereitgestellt und erfasst Venture Capital-Investitionen in Deutschland, Os-
terreich und dem deutschsprachigen Teil der Schweiz. Sie enthélt ebenfalls Angaben zur Investitions-
summe, dem Portfolio-Unternehmen und dem Investor und schlief3t auch kleine Investitionen mit ein.
Da in beiden Datenbanken neben den Wagniskapitalinvestitionen auch eine Reihe anderer Investitionen
in Unternehmen enthalten sind, wird fiir jede Transaktion {iberpriift, ob es sich mit hinreichend grofer
Wabhrscheinlichkeit tatsachlich um eine Wagniskapitalinvestition handelt. Dafiir werden Informationen

3 Bin aktuelles Beispiel fiir das Aufkommen sehr groer Finanzierungsrunden unter Beteiligung auslidndischer Investoren ist das Unternehmen
Delivery Hero. Bis zu seinem Borsengang im Juni 2017 hatte das Unternehmen iiber eine Milliarde Euro von Investoren erhalten. Kurz
zuvor kaufte der siidafrikanische Medienkonzern Naspers 10% der Unternehmensanteile fiir 387 Mio. Euro.

# Nahere Informationen zu Majunke Consulting finden sich auf der Seite: http://www.majunke.com
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iiber die an einem Unternehmen beteiligten (natiirlichen und juristischen) Personen aus dem Mannhei-
mer Unternechmenspanel (MUP) verwendet. Sowohl in der Zephyr- als auch in der Majunke-Datenbank
gibt es Variablen, die angeben, ob es sich bei einer Investition um eine Venture Capital oder Business-
Angel-Investition handelt. Eine Abgrenzung zu Private Equity-Investitionen ist jedoch hiufig schwierig.
Aus diesem Grund wird vom ZEW zusétzlich eine Heuristik anwendet, um die Abgrenzung von Wag-
niskapitalinvestitionen zu Private Equity-Investitionen zu schérfen. Ein Priifkriterium ist dabei, ob es
sich um eine Mehrheits- oder Minderheitsiibernahme handelt. Es werden nur Transaktionen, bei der die
Investoren weniger als 50 % der Unternehmensanteile erwerben, zu den Wagniskapitalinvestitionen ge-
zahlt.

Das Mannheimer Unternehmenspanel (MUP) wird genutzt um die Wagniskapital-Investitionen in Early
Stage und Later Stage-Investitionen zu unterteilen. Die Aufteilung wird auf zwei Arten vorgenommen.
Zum einen anhand des Alters oder der Grofle des Portfolio-Unternehmens und zum anderen auf Basis
einer am ZEW entwickelten Liste zu Early Stage und Later Stage-Investoren, die auf Informationen zum
Typ des Investors (Renditeorientierte VC-Gesellschaften (VCs), o6ffentliche/gemeinniitzige VCs, Cor-
porate VCs/Etablierte Unternehmen, Business Angels, Sonstige u.a. Private Equity), Typ des Portfolio-
Unternehmens (Alter, Grofle, Region) und zur Hohe der Deals zuriickgreift. Auf Grundlage dieser An-
gaben wird dann die Entwicklung der Wagniskapitalinvestitionen in Deutschland zwischen 2007 und
2019 insgesamt und nach Investitionsphase (Early Stage/Later Stage) berechnet.

4.2 Wagniskapitalinvestitionen im internationalen Vergleich

Abbildung 26 zeigt die Entwicklung der Wagniskapitalinvestitionen im européischen Vergleich auf Ba-
sis der Verbandsdaten von Invest Europe fiir die Jahre 2017, 2018 und 2019. Demnach lag in Deutsch-
land im Jahr 2019 der Anteil der Wagniskapital-Investitionen am Bruttoinlandsprodukt (BIP) bei
0,064%. Im Vergleich zum Vorjahreswert von 0,054 % hat sich der Anteil somit erneut um 0,01 Pro-
zentpunkte gesteigert. Innerhalb der Vergleichsgruppe europdischer Lander belegt Deutschland damit
einen Rang im Mittelfeld. Spitzenreiter innerhalb der europdischen Vergleichsgruppe ist Finnland, wo
der Anteil der Wagniskapital-Investitionen am BIP in 2019 bei 0,12 % und somit fast doppelt so hoch
ist wie in Deutschland. Weitere Spitzenplétze belegen GroBbritannien und Frankreich mit Anteilen von
0,11 % und 0,086 % am BIP in 2019. Vor allen Dingen die Later Stage Investitionen der Spitzenldnder
weisen wesentlich héhere Anteile am BIP auf als in Deutschland. So stehen den Later-Stage Investitio-
nen in Deutschland in 2019 mit 0,024 % (2017: 0,018 %) wesentlich hohere Werte fiir die Spitzenldander
gegeniiber: Finnland mit 0,068 % (2017: 0,018 %), Grof3britannien mit 0,04 % (2017: 0,041 %) und
Frankreich mit 0,035 % (2017: 0,016 %). Bei Spitzenreiter Finnland steigerte sich der Werte deutlich
im Vergleich zum Vorjahr und auch Deutschland verzeichnete 2019 einen starken Anstieg im Anteil an
Later Stage Investitionen, jedoch war der Wert in 2018 mit 0,076 % auch sehr niedrig.

Im Bereich der Early-Stage Investitionen ist die Entwicklung in den Vergleichsldndern relativ &hnlich.
So verzeichnete iiber den Zeitraum 2017 bis 2019 sowohl die Spitzenreiter Finnland (+0,008 P.p.),
GroBbritannien (+0,016 P.p.), Frankreich (+0,012 P.p.) und die Schweiz (+0,019P.p.) als auch Léander
im Mittelfeld wie Schweden (+0,025 P.p.), Deutschland (+0,01 P.p.) und die Niederlande (+0,003 P.p)
deutliche Anstiege im Early-Stage Segment. Lediglich Italien (-0,03 P.p.) und Osterreich (-0,01 P.p)
wiesen geringere Werte in 2019 auf als noch 2017. Deutschland befindet sich im Early-Stage Segment
nach wie vor im Mittelfeld, konnte jedoch seine Position im Vergleich zu 2017 etwas verbessern.
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Abbildung 26: Anteil Wagniskapital-Investitionen am nationalen Bruttoinlandsprodukt in 2017 bis
2019 in Prozent.
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Vergleicht man die européische Spitzengruppe mit aullereuropéischen Léndern relativieren sich die Un-
terschiede in Europa. Abbildung 27 zeigt die jeweils aktuellsten verfiigbaren Werte fiir die betrachteten
europdischen Staaten sowie eine Reihe relevanter internationaler Vergleichsstaaten. Selbst die Wagnis-
kapitalinvetitionen des Spitzenreiters Finnland werden von den Vereinigten Staaten um das Fiinffache
iibertroffen.

Die GroBenunterschiede zwischen Europa einerseits und den Vereinigten Staaten andererseits konnen
teilweise auf die Erfassungsmethoden zuriickgefiihrt werden. Der US amerikanische Wagniskapitalver-
band NVCA hat fiir die Erstellung seiner Marktstatistiken seit September 2016 eine Kooperation mit
dem Datenanbieter PitchBook Data. PitchBook Data recherchiert und harmonisiert dhnlich wie Bureau
van Dijk und Majunke Transaktionsdaten zu Venture Capital. Es kann daher angenommen werden, dass
aufgrund der Unterschitzung in den Verbandsstatistiken der Anteil der Wagniskapitalinvestitionen am
BIP in einigen européischen Léndern - darunter auch Deutschland - tiber den hier ausgewiesenen Zahlen
liegt. Aus dieser Vermutung sollte jedoch kein falscher Optimismus hinsichtlich der Stellung Deutsch-
lands im internationalen Gesamtbild folgen, insbesondere nicht im direkten Vergleich mit den Verei-
nigten Staaten. Unter der Annahme, dass die Wagniskapitalinvestitionen in deutsche Unternehmen in
2019 in den Verbandsstatistiken um das Zweieinhalbfache unterschétzt wurden, wire der Wert fiir die
Vereinigten Staaten immer noch um das Vierfache hoher als der fiir Deutschland.
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Abbildung 27: Anteil Wagniskapital-Investitionen am nationalen Bruttoinlandsprodukt in 2018 in
Prozent.
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4.3 Entwicklung der Wagniskapital-Investitionen in Deutschland

Im Zeitraum 2008 bis 2019 zeigt sich, basierend auf Transaktionsdaten, ein deutlicher Anstieg des in
Deutschland investierten Wagniskapitals (Abbildung 28). Das Gesamtvolumen der Transaktionen er-
reichte im Jahr 2019 einen neuen Hochststand von fast 3,5 Mrd. Euro, nochmals mehr als 500 Mio. Euro
hoher als der bisherige Hochststand aus den Jahr 2015. Dieser Wert verénderte sich in den Folgejahren
danach kaum. Verglichen mit dem kumulierten Transaktionsvolumen in 2008 in Hohe von ca.
0,9 Mrd. € hat sich das Volumen des investierten Wagniskapitals verfiinffacht. Zwar blieb das Gesamt-
volumen der VC-Investitionen in den letzten Jahren auf relativ dhnlichem Niveau, die Struktur der In-
vestitionen schwankte jedoch stark. War das Hochjahr 2015 geprédgt von einer starken Konzentration
auf Early-Stage Investitionen (2,29 Mrd. Euro und damit ca. 75 % des Gesamtvolumens), sank die Be-
deutung der Early-Stage Investitionen in Bezug auf die Gesamtsumme der Transaktionen zwischen 2015
und 2018 stetig, sodass in 2018 nur noch etwa 1,4 Mrd. Euro in Early-Stage Transaktionen floss. Im
Jahr 2019 jedoch stieg das Volumen im Early-Stage Segment nochmals auf mehr als 2 Mrd. Euro an;
und damit nur ca. 200 Mio. Euro weniger als im Spitzenjahr 2015. Der Anstieg des Gesamtvolumens in
2019 ist damit zu groBen Teilen auf diesen Anstieg im Early-Stage Bereich zuriick zu fiihren.
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Abbildung 28: Entwicklung der Wagniskapital-Investitionen in Deutschland 2007 bis 2019 in Milli-
arden Euro im Vergleich der Verbandsdaten (links, einfarbig) und der Transaktions-
daten (rechts, schraffiert).
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Quelle rechts: Bureau van Dijk, Majunke (2020) — Berechnungen des ZEW

Die starken Schwankungen kdnnten mit der Bedeutung der Stadt Berlin fiir das Wagniskapital-Investi-
tionsgeschehen zusammen héngen, die Standort der meisten Portfoliounternehmen und damit der héu-
figste Zielort von Transaktionen ist. Im Durchschnitt iiber alle Jahre war Berlin in 31 % aller Transak-
tionen Zielort und dieser Anteil hat sich iiber die Jahre von ca. 10 % auf bis zu 43 % im Jahr 2015
gesteigert. In Bezug auf die Dealvolumina bemisst sich der Anteil sogar auf 44 % tiber alle Jahre und
bis zu 72 % im Spitzenjahr 2015. Griinde fiir den anschlieBenden Riickgang der Early-Stage Investitio-
nen in den Jahren 2016, 2017 und 2018 konnten sein, dass einerseits der Markt fiir Early-Stage Investi-
tionen in Berlin teilweise geséttigt war. Andererseits war der weit iiberdurchschnittliche Wert in 2015
auch Produkt weniger groBer Transaktionen.

Getrieben wurde die Entwicklung des Wagniskapitalmarkts in Deutschland im betrachteten Zeitraum
von Later-Stage Investitionen. In den Jahren 2007 bis 2009 betrug die durchschnittliche Hohe einer
Later Stage Investition 3 Mio. Euro, 2017 bis 2019 waren es 7,7 Mio. Eine dhnliche Entwicklung war
im Early Stage Segment zu beobachten. Dort lagen in den Jahren 2007 bis 2009 die durchschnittliche
Investitionshohe bei 1,5 Mio. Euro, und erreichte 2017 bis 2018 4,6 Mio. Euro.
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Abbildung 29: Entwicklung Wagniskapital-Investitionen in Deutschland 2005 bis 2019 in Milliarden
Euro (linke Skala: Marktvolumen in Mrd. Euro). Anteil Berlins (rechte Skala).
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Investitionen nach Sitz der Portfoliounternehmen. Early Stage umfasst Deals an denen mindestens ein Investor beteiligt ist, der typischer-
weise in der Seed oder Start-Up Phase investiert, dazu zahlen Business Angel, Family Offices, (6ffentliche) Seed Fonds und Early Stage
Venture Capital Fonds, Crowdfunding Plattformen und Inkubatoren.

Quelle: Bureau van Dijk, Majunke (2020) — Berechnungen des ZEW

Generell scheint der Trend hin zu héheren Transaktionsvolumina mit einer zunehmenden Bedeutung
von Syndizierung der Transaktionen einherzugehen, vor allem im Early Stage Bereich. Dies zeigt sich
einerseits am Anteil der syndizierten Transaktionen, d.h. Transaktionen an denen mindestens zwei In-
vestoren beteiligt waren, als auch an der durchschnittlichen Anzahl der Investoren pro Transaktion. In
den Jahren 2007 bis 2009 waren 74 % (38 %) der Early Stage (Later Stage) Transaktionen syndiziert,
in 2017 bis 2019 waren es 82 % (46 %) der Early Stage (Later Stage) Deals. 2007 bis 2009 waren an
der Halfte aller Early Stage (Later Stage) Transaktionen 2 (1) Investoren beteiligt, in 2017 bis 2019
waren es 3 (1).

Wihrend die Bedeutung von Syndizierung steigt, nimmt die Bedeutung offentlicher Investoren ab
(Abbildung 30). Bei Early Stage Investitionen ist der Anteil 6ffentlicher Investoren seit 2008 annidhernd
kontinuierlich (mit Ausnahme der Krisenjahre) riicklaufig. Waren im Jahr 2008 an 61 % aller erfassten
Early Stage Transaktionen 6ffentliche Investoren beteiligt, so waren es in 2019 lediglich 41 %. Zwar ist
im gleichen Zeitraum die Zahl der Transaktionien insgesamt gestiegen, was bedeuten konnte, dass 6f-
fentliche Investoren ihre Anstrengungen nicht in gleichem MaBle erhoht haben wie private Investoren.
Die Bedeutung 6ffentlicher Investoren im Later Stage Segment ist ebenfalls riickldufig. Allerdings spie-
len offentliche Investoren im Later Stage Segment eine vergleichsweise geringere Rolle. Im Jahr 2007
waren Offentliche Investoren an 37 % aller erfassten Later Stage Transaktionen beteiligt, in 2018 noch
an 21 %.

Offentliche Investoren spielen in Deutschland allerdings nach wie vor eine wichtige Rolle, insbesondere
in Ostdeutschland wo der Anteil der Transaktionen mit Beteiligung 6ffentlicher Investoren immer noch
bei tiber 50 % liegt. Jedoch, was bereits aus Abbildung 30 fiir Deutschland insgesamt deutlich wurde,
wird auch nach der Aufteilung Entwicklung nach Regionen deutlich (Abbildung 31): Die Bedeutung
offentlicher Investoren nimmt tendenziell ab. Im Zeitraum 2008-2019 war der Anteil der Transkationen
mit 6ffentlicher Beteiligung in Ost- und Westdeutschland riicklaufig. Besonders stark ausgeprégt ist
diese Entwicklung allerdings in Berlin. Dort lag der Anteil 6ffentlicher Transaktionen im Zeitraum 2005
bis 2007 bei knapp 40 % und sank seither, mit Ausnahme der Krisenjahre 2008 -2010, kontinuierlich
ab. In den Zeitrdumen 2014 bis 2016 und 2017 bis 2019 waren nur noch etwa 20 % der Transaktionen
mit 6ffentlicher Beteiligung. Man konnte daraus schlieen, dass in Berlin die Etablierung eines unab-
héngigen Wagniskapitalmarktes gegliickt ist.
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Abbildung 30: Anteil der Deals mit Beteiligung iffentlicher Investoren 2007 bis 2018 in Prozent der
Early und Later Stage Transaktionen.
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Investitionen nach Sitz der Portfoliounternehmen. Offentliche Investitionen sind sehr breit ausgelegt und umfassen VC Fonds von Bund und
Léndern (bspw. Hightech Griinderfonds, Technologiegriinderfonds Sachsen etc.), von Universitéten (bspw. UnternehmerTUM), Forschungs-
instituten (bspw. Fraunhofer Ventures), und 6ffentlichen Stiftungen, von Regionalverbandern und Wirtschaftsférderungen (bspw. Zukunfts-
fonds Heilbronn), zudem direkte Beteiligungen von 6ffentlichen Banken und Landesbanken (bspw. KfW, LBBW, IBB etc.) und 6ffentlichen
Sparkassen, sowie Beteiligungen durch Mittelsténdische Beteiligungsgesellschaften der Lander. Ebenfalls zahlen hinzu alle direkten Beteili-
gungen des offentlichen Sektors, sowie Beteiligungen durch andere 6ffentliche Private Equity Investoren.

Quelle: Bureau van Dijk, Majunke (2020) — Berechnungen des ZEW

Abbildung 31: Anteil der Transaktionen mit Beteiligung iffentlicher Investoren in Ostdeutschland,
Westdeutschland und Berlin im Zeitablauf.
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Investitionen nach Sitz der Portfoliounternchmen. Offentliche Investitionen sind sehr breit ausgelegt und umfassen VC Fonds von Bund und
Léndern (bspw. Hightech Griinderfonds, Technologiegriinderfonds Sachsen etc.), von Universitdten (bspw. UnternehmerTUM), Forschungs-
instituten (bspw. Fraunhofer Ventures), und 6ffentlichen Stiftungen, von Regionalverbandern und Wirtschaftsférderungen (bspw. Zukunfts-

fonds Heilbronn), zudem direkte Beteiligungen von 6ffentlichen Banken und Landesbanken (bspw. KfW, LBBW, IBB etc.) und 6ffentlichen
Sparkassen, sowie Beteiligungen durch Mittelstédndische Beteiligungsgesellschaften der Lander. Ebenfalls zahlen hinzu alle direkten Beteili-
gungen des Offentlichen Sektors, sowie Beteiligungen durch andere dffentliche Private Equity Investoren.

Quelle: Bureau van Dijk, Majunke (2020) — Berechnungen des ZEW
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