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im Deutschen Kaiserreich
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Die deutschen Borsen stellen bereits seit
mehr als 150 Jahren eine wichtige Finanzie-
rungsquelle fir die Industrie dar. Der erste
Borsenboom fand in den frilhen 1870er Jah-
ren statt. Viele der Unternehmen, die in die-
sen Jahren aus der Taufe gehoben und an
die Borse gebracht wurden, schieden be-
reits wenige Jahre spater in der Grinder-
krise wieder aus dem Handel aus — und das
fast ausschlieRlich wegen ihrer unzureichen-
den Borsenperformance. Nach dem Ende der
Grlnderkrise begann die Zahl der an deut-
schen Borsen notierten Aktiengesellschaf-
ten allerdings schnell wieder anzuwachsen.
Zwischen 1879 und 1896 gingen weitere
218 Unternehmen in den Handel. Nach der
Einfihrung des Borsengesetzes 1896 waren
es dann bis 1913 noch einmal ungeféhr 500
Unternehmen. Damit fanden innerhalb von
vier Jahrzehnten insgesamt 1.178 Unterneh-
men den Weg an eine deutsche Borse. Das
sind mehr Borsengange als insgesamt zwi-
schen 1949 und 2006. In diesem Zeitraum
waren es lediglich 957.

Wichtige Ursache fir die anhaltend grof3e
Attraktivitdt der Borsen war die politische
Reaktion auf die Griinderkrise. Um eine wei-
tere Finanzkrise dieses Ausmalfes zu ver-
hindern, wurden grundlegende Gesetze zur
Regulierung der Kapitalmarkte erlassen.
Das Aktiengesetz von 1884 vereinheitlichte
die Regeln zur Unternehmensfihrung und
Publikationspflichten. Von nun an musste
jede Aktiengesellschaft jahrlich ihre Bilanz
veroffentlichen und eine Gewinn- und Ver-
lustrechnung offenlegen. Uberdies erhielt
jeder Aktieninhaber das Recht, an der Haupt-
versammlung teilzunehmen und dort Uber
sein Stimmrecht Einfluss zu nehmen. Auf-
sichtsrate wurden Pflicht. Das Bérsengesetz
von 1896 prézisierte die Zulassungsregeln,
die Organisation der Borsen und die Preisbil-
dung an den Bérsen. All diese Bestimmun-
gen flhrten zusammengenommen dazu,
dass seit den 1880er Jahren kaum noch ein

Die Berliner Borse um 1900.

Unternehmen aus dem Borsenhandel ge-
nommen werden musste. Insbesondere die
verscharften Publikationspflichten trugen
dazu bei, dass Unternehmen mit geringen
Zukunftsaussichten der Weg zur Borse nun-
mehr versperrt blieb, weil ihnen jetzt besser
informierte Investoren die finanzielle Unter-
stltzung entzogen.

Waéhrend sich heute der mit Abstand
groRte Teil der Borsenaktivitaten in Deutsch-
land auf die Frankfurter Bérse und finf
weitere unabhangige Borsen in Berlin, Dis-
seldorf, Hamburg/Hannover, Minchen und
Stuttgart konzentrieren, existierten im Kaiser-
reich neben der damaligen Zentralbdrse in
Berlin weitere 23 regionale Bérsen. Diese
regionalen Borsen waren besonders fir
kleinere, lokal ansassige Unternehmen von
groRer Bedeutung. An ihrer Heimatborse
war es flr Uberregional unbekannte Unter-
nehmen deutlich leichter, Investoren zu fin-
den. Uberdies waren dort die Zulassungs-
bedingungen meist weniger streng als in
Berlin.
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Gegenwartig verbindet man mit dem Begriff
der Finanzierung von Innovationen haufig die
Vorstellung einer erst kirzlich gegriindeten
Unternehmung (etwa im Silicon Valley) mit
einer innovativen Geschaftsidee, hohem
Wachstumspotential und sehr beschrankten
finanziellen Ressourcen, deren Innovations-
projekt nur durch einen \Wagniskapitalgeber
am Leben gehalten wird. Gleichwohl ist die
Finanzierung von Innovationen durch den
Verkauf von Beteiligungen an Dritte keines-
wegs eine neuartige Entwicklung des spaten
20. Jahrhunderts. Bereits im Kaiserreich er-
flllten die Borsen eine zentrale Rolle bei der
Finanzierung von Unternehmen mit vielver-
sprechenden Erfindungen. Die innovativen
Start-ups des spaten 19. Jahrhunderts waren
meistens bereits mittelstdndische Unter-
nehmen, die sich in den damaligen technolo-
gieintensiven Wachstumsbranchen Chemie,
Maschinenbau und Metallverarbeitung so-
wie im Textilsektor engagierten. Das waren
die wichtigsten Industrien der deutschen
Industrialisierung.
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Besonders auffallig ist die hohe Attraktivitat
der Borse gerade flir Unternehmen mit eige-
nem Patentbestand. Obwohl insgesamt nur
etwa zwei Prozent der deutschen Unter-
nehmen Uberhaupt Uber wertvolle Patente
verflgten, findet man unter denen, die zwi-
schen 1896 und 1913 in Berlin notierten,
solche geistigen Eigentumsrechte bei tber
30 Prozent. Deutlich wird dieser Zusammen-
hang auch in der nebenstehenden Abbil-
dung, in der die Patentaktivitdten von den
1.418 Unternehmen wiedergegeben sind,
die zwischen 1877 und 1932 mindestens in
einem Jahr unter den 100 jeweils innovativs-
ten Unternehmen waren und mindestens
ein wertvolles Patent anmeldeten.

Um den Einfluss der Bodrse auf das
Patentierungsverhalten abschéatzen zu kon-
nen, unterteilen wir die Unternehmen in
zwei Gruppen. Die erste Gruppe bilden die
137 Unternehmen, die bis 1913 an die Ber-
liner Borse gingen. Die Ubrigen Unterneh-
men blieben in Privatbesitz. Man sieht, dass
sich die Patentierungsaktivitdten beider
Gruppen in den frihen 1880er Jahren nicht
stark unterschieden. In den spaten 1880er
Jahren begannen die Patentierungstatig-
keiten von bdrsennotierten und nicht bor-
sennotierten Unternehmen allerdings stark
auseinanderzulaufen. Am Vorabend des
Ersten Weltkriegs erwarben die borsen-
notierten Unternehmen im Durchschnitt
jahrlich etwa dreimal so viele neue wertvolle
Patente wie nicht notierte. Insbesondere
fallt auf, dass sich bei vielen Unternehmen
die Patentaktivitaten nach dem Bdrsengang
signifikant steigerten. Diese Beobachtung
legt die Vermutung nahe, dass das durch
den Borsengang generierte Eigenkapital
wichtig fur die Finanzierung der Innovatio-
nen war.

Lange Zeit wurde auch Ubersehen, dass
Investoren bereits im Kaiserreich ein auffal-
liges Interesse an innovativen Unternehmen
hatten. So erzielte eine Aktiengesellschaft,
die Uber bereits vorhandene Patente ein
hohes Innovationspotential signalisierte,
beim Boérsengang im Durchschnitt signifi-
kant hohere Preise als Unternehmen ohne
Innovationen. Die angepriesenen Innovatio-
nen besalden eine groRe Bandbreite: Bei-
spielsweise bewarb die Carl-Schéning Eisen-
gielderei ihre Aktien mit Patenten lber neue
Tapeten-Oldruckmaschinen und Olgrundier-
maschinen. Die Carl Lindstrom Aktiengesell-
schaft informierte Uber innovative Maschi-
nenantriebe flr Drehbanke, Bohrmaschinen
und Frasmaschinen und die Gesellschaft
fir Linde's Eismaschinen AG verwies auf
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Die Patentaktivitaten der innovativsten Unternehmen unterteilt nach Unternehmen, die bis 1913 an die
Berliner Borse gingen und Unternehmen, die in Privatbesitz blieben.

ihre Patente flr Kihlmaschinen. Das Uber-
raschendste Resultat unserer Untersuchung
ist vielleicht, dass die Investoren offenbar
bereits zum Bdrsengang erkennen konnten,
ob ein Unternehmen auch in Zukunft viele
Patente erwerben wiirde oder seine innova-
tive Zeit bereits weitestgehend hinter sich
hatte. Letztgenannte erzielten eher durch-
schnittliche Preise und mussten hohere
Risikopramien in Form von ,Underpricing”
gewahren, um alle ihre Anteile am Markt zu
platzieren.
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