RISIKOKAPITAL: FINANZIERUNGSBESCHRANKUNGEN H

Werner Holzl, Andreas Reinstaller

Finanzierungsbeschrankungen junger
technologieorientierter Unternehmen

Ergebnisse einer Unternehmensbefragung

Rund die Halfte der Unternehmen unterliegen Finanzierungbeschrankungen, die oft Auswirkungen auf
den Innovationsprozess haben. Laut Selbsteinschdtzung der Unternehmen in einer Umfrage des WIFO
kommt der internen Finanzierung und offentlichen Férderungen eine wichtige Rolle bei der Markteinfih-
rung innovativer Produkte und Verfahren zu. Obwohl die Uberwiegende Mehrzahl der Unternehmen die
Eigenkapitalfinanzierung durch externe Investoren oder Mezzaninkapital als gut geeignet bezeichnet,
streben nur wenige Unternehmen eine solche Finanzierung an. Allerdings dirften die Finanzierungsbe-
schrdnkungen junger technologieorientierter Unternehmen beim Markteintritt primar auf Eigenkapitalli-
cken zurickzufihren sein.
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Finanzierungsbeschrénkungen spielen in der Diskussion um wirtschaftspolitische Ein-
griffe im Bereich der Innovations- und Technologiepolitik sowie der Grindungspolitik
eine wichtige Rolle. Unvollkommene Finanzmérkte werden als wichtiges Marktversa-
gen wahrgenommen, das besonders technologieorientierte neugegrindete Unter-
nehmen an der Umsetzung volkswirtschaftlich relevanter Projekte hindert.

Haufig werden in dieser Diskussion Eigenkapital- und Fremdkapitalbeschrédnkungen
undifferenziert betrachtet. Dies ist aber nicht zielfUhrend, da sich die mit Eigenkapital
und Bankkrediten verbundenen Kosten und Anreize zwischen Unternehmen und Ko-
pitalgebern unterscheiden (Cuming - Johan, 2009). Dies erklart auch, warum die
akademische Literatur den Moglichkeiten staatlichen Eingreifens bei Finanzierungs-
beschrénkungen wesentlich skeptischer gegenibersteht als die wirtschaftspolitische
Literatur. Akademische BeitrGige zu Finanzierungsbeschrdnkungen kommen hdéufig
zum Schluss, dass sehr wenige Unternehmen von Finanzierungsbeschrdnkungen be-
troffen sind (z. B. Vos et al., 2007, Storey, 1994, Mina —Lahr —Hughes, 2011). Allerdings
wird in der akademischen Literatur zu Finanzierungsbeschrdnkungen von kleinen und
mittleren Unternehmen nicht allein auf technologieorientierte Grindungen Bezug
genommen.

Der vorliegende Beitrag prdsentiert Befragungsergebnisse zu Finanzierungsbeschrdn-
kungen von technologieorientierten Grindungen in Osterreich. Die Befragung fUhrte
das WIFO im Rahmen eines Beratungsauftrages fUr das BMVIT durch. Die Ergebnisse
basieren auf subjektiven Einschdtzungen der Unternehmen, bilden daher die Per-
spektive der Finanzierungsgeber nicht ab. Dennoch lassen sie einen genaueren Blick
auf die Struktur von Finanzierungsbeschrdnkungen junger technologieorientierter Un-
ternehmen zu.

Finanzierungsbeschrdnkungen bestehen, wenn die Personen, die ein Unternehmen

grinden oder fUhren, nicht Uber die finanziellen Mittel verfigen, um diese Aktivitéten Finanzierungsbe-
zu finanzieren. Daraus ergibt sich das Problem asymmetrischer Information: Zum ei- schrankungen von
nen ist es schwierig, die Qualitdt von Unternehmen im Vorhinein einzuschdtzen kleinen und jungen
(adverse Selektion). Zum anderen mussen die Beweggrinde und das Verhalten der Unternehmen
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Unternehmenleitung Uberprift werden (moralisches Wagnis). Der daraus entstehen-
de Aufwand schlagt sich in hdéheren Finanzierungskosten und unter Umstdnden
auch Finanzierungsbeschrénkungen fur das Unternehmen nieder. Selten wird ein Un-
ternehmen durch solche Beschrdnkungen vollstandig vom Markt fUr Unternehmens-
finanzierung ausgeschlossen, vielmehr fallt die Finanzierung fUr die befroffenen Un-
ternehmen geringer als gewUnscht aus. Insbesondere ambitionierte Technologie-
grindungen koénnen in der Umsefzung ihrer Projekte eingeschrdnkt sein. Wie die
empirische Evidenz zeigtf, kdnnen Finanzierungsbeschradnkungen Auswirkungen auf
das Wachstum (z. B. Bottazzi — Secchi — Tamagni, 2011) und die Internationalisierung
von Unternehmen haben (z. B. Secchi —Tamagni —Tomasi, 2011, Buch et al., 2010).

Allerdings ist das System der Unternehmensfinanzierung auch ein wichtiger Bestand-
teil des Selekfionsmechanismus in einer Marktwirtschaft. Neben der Bereitstellung
von Kapital mit unterschiedlichen Fristigkeiten ist es auch eine zentrale Aufgabe des
Finanzsystems, die Unternehmen mit den besten langfristigen Entwicklungschancen
zu selektieren. Die Selektion von Unternehmen auf den Produktmdrkten ist in der Re-
gel kurzsichtig: Kunden finanzieren nur in Ausnahmefdllen den Aufbau eines neuen
Unternehmens. W&hrend gegenwdartige Sicherheiten und die gegenwdartige Fahig-
keit zur Schaffung von Cash-Flow wichtige Determinanten fur die KreditwUrdigkeit
von Unternehmen sind, spielt fUr die Unternehmensfinanzierung die potentielle kinf-
tige Unternehmensleistung eine wichtige Rolle.

Die 6konomische Literatur gibt Anhaltspunkte, warum unvollkommene Kreditmdarkte
eine Beschrénkung des Kreditangebotes von Banken bedingen (Stiglitz — Weiss,
1981). Allerdings sind die empirischen Belege fUr eine weitgehende Kreditrationie-
rung nicht eindeutig (Cressy, 2012). FUr die meisten hochentwickelten Volkswirtschaf-
ten sind weitgehende Kreditbeschrénkungen fUr kleine und mittlere Unternehmen
empirisch kaum nachzuweisen (Vos et al., 2007, Storey, 1994, Mina — Lahr — Hughes,
2011). Wie ein internationaler Vergleich von H&lzI — Janger (2012) zeigt, kommt der
Entwicklung des Finanzsystems groBe Bedeutung zu: In EU-L&dndern mit gut ausge-
bautem Finanzsystem geben die Unternehmen Finanzierungsbeschrénkungen ge-
ringeres Gewicht als in L&dndern mit schlechter ausgebautem Finanzsystem.

Allerdings beziehen sich Finanzierungsbeschrdnkungen nicht allein auf die Verfug-
barkeit von Bankkrediten. Die einzelnen Finanzierungsformen sind nicht fUr jedes Fi-
nanzierungsvorhaben gleich gut geeignet, und kénnen, wie die Literatur zu Unter-
nehmensfinanzierung betont, nicht durchwegs dasselbe Risiko tragen. FUr besonders
riskante Projekte wird Eigenkapital vorgezogen, weil es den mdglichen Verlust kom-
pensieren kann (Willamson, 1987). Bankkredite kdnnen weniger Risiko fragen, weil zu
jeder Zeit die RUckzahlung des Bankkredifs einschlieBlich Zinsen gewdhrleistet sein
muss. Anderenfalls gerdt das Unternehmen in eine finanzielle Notlage, die letztlich
zur Insolvenz fUhren kann.

Abbildung 1 verdeutlicht die Unterschiede zwischen der Finanzierung durch Eigen-
kapital und durch Bankkredite in vereinfachter Form. Die auf der y-Achse dargestell-
te abdiskontierte Summe der Auszahlungen entspricht langfristig dem Unterneh-
menswert. FUr sehr niedrige Unternehmenswerte entsteht aus den KreditrGckzahlun-
gen eine finanzielle Notlage fUr das Unternehmen: Der Kredit kann nicht bedient
werden, weil er den Unternehmenswert Ubersteigt. Nur wenn der Unternehmenswert
mindestens der Kreditsumme einschlieBlich Zinsen entspricht, kann der Kredit aus
Sicht des Kreditgebers bedient werden. Der Ertrag fur das Eigenkapital ist erst ab die-
sem Unternehmenswert positiv. Die Auszahlungen an den Kreditgeber dndern sich
mit steigendem Unternehmenswert nicht mehr. Kredite partizipieren nicht am Unter-
nehmenserfolg, wohl aber das Eigenkapital.

Kleine und mittlere Unternehmen sind vom direkten Zugang zum Kapitalmarkt?)
weitgehend ausgeschlossen und damit auf die externe Finanzierung Uber Interme-
diGre angewiesen (Banken oder Risikokapitalgeber; z. B. Udell, 2009). Deshalb wer-

1) Der Begriff Kapitalmarkt bezeichnet hier den Markt fUr Eigenkapital und Anleihen, aber nicht die Bankenfi-
nanzierung.
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den kaum Anleihen oder Unternehmensanteile von kleinen Unternehmen an Bérsen
gehandelt. Wegen Informationsasymmetrien mUssen kleine Unternehmen zum Teil
hohe Risikoaufschidge (Anleihen) bzw. Risikoabschlédge (Unternehmensanteile) in
Kauf nehmen. Auch die Transaktionskosten des Kapitalmarktes (Transparenzanforde-
rungen, Nachweise) sind fur die meisten kleinen und neuen Unternehmen sehr hoch.
Infermedidre und Risikokapitalgeber spielen daher als Investoren fir Neugrindun-
gen eine zentrale Rolle. In Osterreich sind kleine und mittlere Unternehmen, wie die
empirische Evidenz zeigt, starker als groBe Unternehmen auf die Bankenfinanzierung
angewiesen (Voithofer, 2009).

Abbildung 1: Bankkredite, Eigenkapital und Partizipation am Unternehmenserfolg

Ertrag fUr Eigenkapital
Wert des Kredits + Zinsen

Barwert des Kredifs in €

Barwert der Auszahlungen in €

Unternehmenswert in €

Q: WIFO-Darstellung nach Cumming — Johan (2009). Die x-Achse stellt den Unternehmenswert dar, der
durch die beiden Linien auf die Barwerte der Auszahlungen gespiegelt wird. Die graue Linie stellt den
Barwert eines Kredits mit den Zinsen dar. Bei einem sehr geringen Unternehmenswert (ansteigender Ast der
grauen Linie) kann der Kredit nicht gedeckt werden. Nur wenn der Unternehmenswert mindestens der
Kreditsumme einschlieBlich Zinsen entspricht, ist der Erfrag des Eigenkapitals positiv.

FUr die Finanzierung von Investitionen in neuen Branchen und in Branchen mit ho-
hem Anteil von intangiblem Kapital bzw. immateriellen Vermdégenswerten ist die
Bankenfinanzierung aber weniger gut geeignet:

e Banken kénnen die Qualitat eines jungen Unternehmens, das neue Technologien
einsetzt, nur sehr schwer einschatzen.

¢ Banken vergeben Kredite in der Regel nur gegen Sicherheiten. Intangibles Kapi-
tal wie Patente, Software oder der Kundenstock eignet sich nicht zur Besicherung
von Bankkrediten. Junge technologierorientierte Unternehmen verfUgen in der
Aufbauphase aber in der Regel fast ausschlieBlich Gber intangibles Kapital.

e Banken partizipieren nicht am Unternehmenserfolg. Sie haben hdhere Anreize
Unternehmen zu finanzieren, die den Kredit relativ sicher zurGckzahlen kénnen.
Daher ist das Verhdltnis zwischen dem Anteil von intangiblem Kapital und der
Bankverschuldungsquote in der Regel negativ (Hall, 2009). Zwischen den Liquidie-
rungskosten von Unternehmen und den Investitionen in Forschung und Entwick-
lung besteht, wie Alderson — Betker (1996) zeigen, ein positiver Zusammenhang.
F&E-Investitionen sind demnach unternehmensspezifisch, ihre Ergebnisse konnen
nicht ohne Weiteres von anderen Unfernehmen Ubernommen werden (versun-
kene Kosten). Nach Czarnitzki — Kraft (2009) weisen in Deutschland Unternehmen
mit einer Uberdurchschnittichen Bankverschuldungsquote einen unterdurch-
schnittlichen Innovationsoutput auf.

Die geringere Bankverschuldungsquote von neuen technologieorientieren Unter-
nehmen kann aber auch den Praferenzen der Unternehmen entsprechen. Innovati-
ve Unternehmen fragen tendenziell Eigenkapital oder Mezzaninkapital nach, da
diese Finanzierungsformen eine hdhere Verlustabsorption aufweisen. Die interne Fi-
nanzierung von Investitionen Uber den Cash-Flow ist mit den geringsten Kosten ver-
bunden. Gemd@B der oft empirisch bestatigten Pecking-Order-Theorie (Myers -
Maijluf, 1984) wird die interne Finanzierung dann bevorzugt, wenn das Unternehmen
Uber das Investitionsvorhaben besser informiert ist als externe Investoren, unabhdn-
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gig von den Steuervorteilen der Bankenfinanzierung (Absetzbarkeit der Zinszahlun-
gen).

Kreditfinanzierung kann durchaus auch komplementdr zur Eigenkapitalfinanzierung
genutzt werden (z. B. Hellmann - Lindsey — Puri, 2008). Wie Brown et al. (2012) for
Deutschland zeigen, nutzen Hightech-Unternehmen, deren Hausbank Uber eine gu-
te Branchenexpertise verfigt, die Bankenfinanzierung Uberdurchschnittlich haufig.
Mezzaninkapital erhalten die Unternehmen von Risikokapitalgebern oft in Form von
Krediten.

Innovationsprojekte und technologische Unsicherheit

Innovationsprojekte umfassen nicht nur Forschungs- und Entwicklungsausgaben, sondern auch Aufwendungen for
die Entwicklung der Fertigungsverfahren und die MarkterschlieBung. Die Bedeutung der einzelnen Ausgabenkate-
gorien ist abhdngig von der Branche und der Art der Innovation. F&E-Ausgaben machen in der Regel etwas mehr
als 50% der Innovationskosten aus (Hall, 2009).

Die Unsicherheit Uber den technologischen Erfolg eines Innovationsprojektes ist zu Beginn am hdéchsten. Daher
werden Innovationsprojekte stufenweise konzipiert, mit der Mdglichkeit, das Projekt abzubrechen, falls sich ein
Scheitern abzeichnet. Dies kann anhand der Skala der fechnologischen Reife (fechnological readiness level) beur-
teilt werden: In den frUhen, markifernen Phasen besteht grundsaitzliche Unsicherheit, ob eine Technologie entwi-
ckelt werden kann, bis ein Nachweis der FunkfionstUchtigkeit eines technischen L&sungsprinzips erbracht wird
(technological readiness level — TRL 3). In weiterer Folge muss die Funktionstichtigkeit der Technologie zuné&chst un-
ter Laborbedingungen bis hin zum Test eines Prototyps unter Einsatzbedingungen (TRL 4 bis 7) belegt werden. Zu-
letzt wird die Technologie in ein marktfGhiges Produkt umgesetzt (TRL 8, 9). Mit jeder Stufe der Skala nimmt die
technologische Unsicherheit ab. Die &ffentliche UnterstGtzung technologischer Entwicklungen in Unternehmen kon-
zentriert sich in der Regel auf die F&E-Stufe (TRL 2 bis 5), sodass das unternehmerische Risiko in dieser Phase verrin-
gert wird. Sobald Prototypen zun&chst unter Einsatzbedingungen (TRL 6) und spdater im Einsatz (TRL 7) getestet wer-
den, miUssen die Unternehmen zunehmend selbst fUr die Finanzierung der MarkterschlieBung sorgen. Die letzten Stu-
fen des technologischen Entwicklungsprozesses (TRL 7, 8) werden kaum mehr &ffentlich geférdert. Wahrend die
technologische Unsicherheit beziglich der FunktionstUchtigkeit der neuen Technologie sowie der Moglichkeit, die-
se in industriellen Fertigungsprozessen umzusetzen, in den letzten Phasen der Entwicklung abnimmt, bleibt die
Marktunsicherheit aus der Reaktfion der potfentiellen Nutzer auf die MarkteinfUhrung hoch. Das Unternehmen muss
das spezifische Bedurfnis der potentiellen Nufzer der Technologie eingrenzen sowie die erwarteten FunktionalitGten
und den Funktionsumfang des neuen Produktes oder Verfahrens auf der Grundlage dieser Technologie festlegen.
Wenn sich dabei Diskrepanzen zwischen notwendigem und méglichem Leistungsumfang ergeben, kann dies die
MarkteinfUhrung eines Produktes oder die Umsetzung eines Verfahrens geféhrden.

Der Prozess der MarkteinfGhrung neuer Produkte oder Verfahren bedarf hoher Investitionen in intangibles Kapital
(Organisationsaufbau, Schutzrechte, Markennamen usw.) oder hochsperzifische AnlagegUter (z. B. Spezialmaschi-
nen oder Werkzeuge) die nur speziell einsetzbar und damit kaum zur Besicherung von Krediten geeignet sind.
Besonders kleine und junge Unternehmen verfUgen hdufig Uber weniger Wissen zu Erfolgswahrscheinlichkeiten,
Mdarkten und Marktzugangsstrategien als externe Experten. Das Management liegt in jungen technologieorientier-
ten Unternehmen meist bei technisch ausgebildeten Arbeitskraften; sie haben etwa im Rahmen von Forschungs-
und Entwicklungstatigkeiten anderer Unternehmen neue Verfahren und Technologien entwickelt, die aber in der
Folge von diesen nicht aufgegriffen oder weiterentwickelt wurden. Diese Techniker verfugen hdufig nicht Gber um-
fangreiches Wissen zu Marketing, Organisation und Logistik usw. Die Bereitstellung von spezifischem Management-
Know-how ist daher eine wichtige Funktion von Venture Capital. Das Wissen, das den Unternehmen durch das
Netzwerk der Venture-Capital-Investoren zur VerfUgung gestellt wird, ist damit keineswegs auf finanzielle Aspekte
beschrénkt. Der positive Einfluss von Venture Capital auf Neugrindungen ist insbesondere fUr die USA und weitere
Lander nachgewiesen. Peneder (2010) liefert einen Beleg fUr die positive Wirkung von Venture Capital auf das Un-
ternehmenswachstum in Osterreich, nicht jedoch auf die Innovationsleistung. Die unternehmerischen Ideen kén-
nen demnach schneller und besser umgesetzt werden (vgl. Cumming —Johan, 2009).

Dem Eigenkapital kommt fUr die Grindungsfinanzierung hohe Bedeutung zu. Insbe-
sondere technologieorientierte Grundungen bendtigen ein groBes Finanzierungsvo-
lumen, um ihre Produkte auf den Markt zu bringen. Daneben sind Innovationen mit
Unsicherheit verknUpft, und zwar sowohl auf der Seite der Unternehmen als auch auf
der Seite der potentiellen Kunden: Unternehmen z&gern die MarkteinfOhrung neuer
Technologien hinaus, bis sich eine ausreichende Nachfrage abzeichnet, wéhrend
potentielle Kunden oft zuwarten, bis sie ausreichend sicher sind, dass die neue Tech-
nologie ihren Bedurfnissen entspricht. Technologieorientierte Unternehmen missen
daher hohe Investitionen in die MarkterschlieBung tatigen, die sich bei Erfolg in
infangiblem Kapital (Kundenstock, Goodwill) niederschlagen. Der Aufbau dieser
Vermdgenswerte kann aber nicht Uber Kreditfinanzierung erfolgen. Fir neugegrin-
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dete Unternehmen, deren Produktportfolio aus einem einzigen neuen Produkt be-
steht, ist dieses Problem noch bedeutender: Technologieorientierfe junge Unter-
nehmen mussen ein "valley of death" durchlaufen, um ihre neuen Produkte auf dem
Markt zu etablieren (Peneder, 2013).

Tatsachlich scheitern viele Innovationsprojekte vor oder in der MarkteinfUhrungspha-
se (Osawa — Miyazaki, 2006). Allerdings ist die empirische Evidenz hinsichtlich einer
erhdhten SchlieBungswahrscheinlichkeit von technologieorientierten Grindungen
nicht eindeutig. Jedenfalls bendfigen junge Unternehmen weitere unternehmerische
Kompetenzen als die Produktentwicklung, etwa Marketing, Finanzierung und Mana-
gement (siehe Kasten).

Ubersicht 1: Skala der technologischen Reife

—
A
=

Technologischer Reifegrad

Produkt oder Verfahren mit Nachweis des erfolgreichen Einsatzes

Produkt oder Verfahren mit Nachweis der Funktionstichtigkeit im Einsatzbereich
Prototyp im Einsatz

Prototyp in Einsatzumgebung

Versuchsaufbau in Einsatzumgebung

Versuchsaufbau im Labor

Nachweis der FunktionstUchtigkeit einer Technologie (Proof-of-Concept)
Beschreibung der Anwendung einer Technologie

Beobachtung und Beschreibung des Funktionsprinzips (Grundlagenforschung)

— N WA O N X0

Q: WIFO-Darstellung auf der Grundlage von Mankins (1995), Paun (2011). TRL . . . technological readiness
level.

Die Befragung konzentrierte sich auf die Auswirkungen von Finanzierungsbeschrdn-

kungen auf die Markteinfihrung von Innovationen junger technologieorientierter Un- Charakf?riSie(Ung der
ternehmen. Die (bereinigte)?) Bruttostichprobe besteht aus 333 Unternehmen, die Finanzierungs-
aufgrund von der FFG gefdrderter Innovationsprojekte als Adressaten einer An- beschrankungen

schlussférderung zur MarkteinfUhrung von Innovationen in Frage kommen oder in
den letzten Jahren in Frage gekommen wdren. Die Nettostichprobe umfasst 165 Fra-
gebogen. Bezogen auf die bereinigte Bruttostichprobe entspricht dies einer RUck-
laufquote von 50%.

Ubersicht 2: Charakteristika der befragten Unternehmen

Zahl der Minimum Maximum 5%- 10%- 25%- 50%- 75%- 90%- 95%-
Unterneh- Quantil  Quantil  Quantil  Quantil  Quantil  Quantil  Quantil
men
Grindungsjahr 164 1950 2012 2000 2003 2005 2007 2009 2010 2011
Beschdaftigung 2007 (bzw.
Grindungsjahr) 153 0 236 0 1 1 ) 5 11 20
Beschdaftigung im letzten
abgeschlossenen Geschdaftsjahr 162 0 242 1 2 4 8 15 28 50
Beschdaftigung, durchschnittliche
jé@hrliche Verdnderung 2007/2011in % 141 -100,0 +216,2 -3.3 +0,0 +0,4 +17.0 +37.8 +71.0 +86.6
Umsdétze 2007, in 1.000 € 143 0 45.500 0 0 0 45 244 821 2.000
Umsdatze im letzten abgeschlossenen
Geschdaftsjahrin 1.000 € 150 0 46.800 0 0 50 319 1.200 4313 9.483
Umsatze, durchschnittliche jéhrliche
Verdnderung 2007/2011 in % 97 -100,0 +1,3 -20,8 +0,0 88 +17.8 +68,2 +129,0 +221,8
Export, Anteile am Umsatz im letzten
abgeschlossenen Geschdftsjahrin % 100 0 100 9 14 30 80 95 99 100
Q: WIFO.

Bei der Interpretation der Befragungsergebnisse sind zwei wichtige Einschr&nkungen
ZU berUcksichtigen: Zum einen liegen keine Informationen Uber Qualitét, Risiko und

2) Ohne nicht mehr existierende oder inakfive Unternehmen, Unternehmen auBerhalb der Zielgruppe und
solche mit falscher Anschrift oder Kontaktinformation.
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Eigenschaften der
befragten Unternehmen

Aspekte der Unterneh-
mensfinanzierung

654

Potential der MarkteinfGhrungsprojekte und der Unternehmen vor, daher sind keine
Aussagen darGber mdglich, ob die Unternehmen zu Recht oder zu Unrecht finanzie-
rungsbeschrénkt sind. Zum anderen fehlen Informationen Uber den Umfang der Fi-
nanzierungsbeschrankungen.

Die befragten Unternehmen sind tendenziell jung (Durchschnittsalter 5 Jahre) mit
hoher Technologieintensitat. Sie haben durchschnittlich 8 Beschdaftigte und erzielen
einen Umsatz von 57.056 € je Arbeitskraft. Diese Unternehmen sind sehr exportorien-
fiert — etwa 65% von ihnen sind im Export tatig, und die Hdlfte dieser Exporteure weist
einen Exportanteil von mindestens 80% auf. Die Unternehmensperformance, gemes-
sen an der Entwicklung von Beschdaftigung und Umsatzen, variiert betrdchtlich. Efli-
che Unternehmen wachsen kaum oder gar nicht, wdhrend einige in den vergange-
nen Jahren sehr schnell expandierten (Ubersicht 2)3). Rund 75% der Unternehmen
sind in den folgenden Branchen tatig (geordnet nach der Haufigkeit):

e NACE 62: Dienstleistungen der Informationstechnologie,

e NACE 26: Herstellung von Datenverarbeitungsgeraten usw.,
e NACE 28: Maschinenbau,

e NACE 21: Pharmazeutische Erzeugnisse,

o NACE 32: Herstellung von sonstigen Waren.

Etwas mehr als 37% der Stichprobe machen die Branchen IKT und Pharma aus. Die
Wachstumserwartungen der befragten Unternehmen sind Gberwiegend opfimistisch.
Uber 80% rechnen mit einer Zunahme der Zahl der Beschdéftigten in den kommen-
den drei Jahren, nur 15,3% hingegen mit einer Stagnation.

In der Selbsteinschdtzung bezeichnen 90,9% der befragten Unternehmen ihre Bran-
chenerfahrung als groB; nur etwas mehr als 60% verfigen jedoch Gber Erfahrung mit
der MarkteinfUhrung von neuen Produkten und Verfahren. Rund 70% der befragten
Unternehmen sind im B2B-Markt tatig, d. h. sie erzeugen Produkte fUr andere Unter-
nehmen. 21% der Unternehmen in der Zielgruppe ordnen sich dem Endkundenmarkt
zu, die anderen Unternehmen bedienen beide Segmente. Knapp 57% der Unter-
nehmen planen die MarkteinfUhrung von neuen Produkten und Verfahren (17%)
oder setzen sie bereits um (40%).

Der Kapitalaufstockung durch externe Investoren und Mezzaninkapital messen die
Unternehmen unter den Instrumenten zur Absicherung ihrer nachhalfigen Entwick-
lung die gréBte Bedeutung. Kredite gelten hingegen als weniger bis nicht geeignet.

Nur relativ wenige Unternehmen streben jedoch Kapitalaufstockungen durch exter-
ne Investoren oder Mezzaninkapital an. 60% bis 66% der befragten Unternehmen
geben an, Mezzaninkapital, Beteiligungen von Privatpersonen oder Business Angels,
Private-Equity- und Venture-Capital-Investoren oder strategische Beteiligungen an-
derer Unternehmen nicht verwendet bzw. nicht angestrebt zu haben (Ubersicht 3).
Rund zwei Drittel der Unternehmen haben &ffentliche Forderungen im gewunschten
Umfang erhalten. Dies unterstreicht die groBe Bedeutung der &ffentlichen Férderun-
gen fUr technologieorientierte Unternehmen in der frohen Phase der Unternehmens-
entwicklung. Eigenkapitalaufstockungen durch Gesellschafter oder Grunder wurden
von 47% der Unternehmen im gewUnschten Umfang erhalten und von 39% nicht an-
gestrebt. Kontokorrentkredite oder Bankkredite wurden von 72% bzw. 53% der be-
fragten Unternehmen als Finanzierungsform angestrebt und zumeist auch im ge-
wulnschten Umfang bereitgestellt. Kontokorrentkredite wurden dabei 6fter gewdhrt
als Bankkredite.

Finanzierungsbeschrdnkungen haben am hdufigsten die Folge einer Verzégerung
von Innovationsvorhnaben (Abbildung 3). Weniger hdufig wird ein Projekt deshalb
eingestellt oder anders ausgerichtet. Unternehmen, die einen Mangel an Finanzie-

3) FUr sehr kleine Unternehmen ist eine jahrliche Wachstumsrate aufgrund der geringen AusgangsgréBe nicht
sehr aussagekraftig.
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rung nicht kompensieren konnten, mussten somit Auswirkungen auf den Innovati-

onsprozess hinnehmen.

Abbildung 2: Grundsdtzliche Eignung unterschiedlicher Finanzierungsformen zu
nachhaltigen Unternehmensentwicklung nach Einschdtzung der Unternehmen

r
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Q: WIFO. Die Frage lautete: "Unabhdngig davon, ob Ihr Unternehmen die folgenden Finanzierungsformen
tatsGchlich einsetzt: Wie schatzen Sie prinzipiell deren Eignung zur Absicherung einer nachhaltigen Ent-

wicklung lhres Unternehmens ein?@".

Ubersicht 3: Angestrebte Finanzierungsformen der befragten Unternehmen

Nicht Angestrebt,
verwendet aber nicht
oder nicht erhalten
angestrebt

Bankkredite (einschlieBlich Hypothekarkredite) Unternehmen 75 13
Anteile in % 46,9 8.1

Kontokorrentkredite und Uberziehungsrahmen Unternehmen 46 14
Anteile in % 28,2 8.6

Kredite von Freunden, Familie, am Unternehmen

beteiligten Personen Unternehmen 92 2
Anteile in % 57.5 1,3

Mezzaninkapital (einschlieBlich Kredite von

Risikokapitalgebern, z. B. Private Equity) Unternehmen 106 17
Anteile in % 65,8 10,6

Eigenkapitalaufstockung der Gesellschafter

und Grinder Unternehmen 63 8
Anteile in % 39.1 5.0

Beteiligung von Privatpersonen und Business Angels Unternehmen 97 28
Anteile in % 60,3 17.4

Beteiligung Venture Capital und Private Equity Unternehmen 102 33
Anteile in % 64,2 20,8

Strategische Beteiligung durch

ein anderes Unternehmen Unternehmen 104 35
Anteile in % 65,8 22,2

Offentliche Férdermittel Unternehmen 4 1
Anteile in % 2,5 0.6

Andere Finanzierungsformen Unternehmen 114 3
Anteile in % 90,5 2,4

Erhalten, aber
nichtin
gewlnschtem
Umfang

19
11.9
27
16,6

15
9,3

10
6,2
7
4,4

6
3.8
48
29,6
2
1,6

In
gewlnschtem
Umfang
erhalten

53
33,1
76
46,6

57
35,6

34
21,1

75
46,6
26
16,2
17
10,7

13
8.2

109
67,3

7
5,6

Insgesamt

160
100,0
163
100,0

160
100,0

161
100,0

161
100,0
161
100,0
159
100,0

158
100,0
162
100,0
126
100,0

Q: WIFO. Die Frage lautete: "Bitte geben Sie fUr die genannten Finanzierungsformen an, ob Ihr Unternehmen diese seit 2007 fir die Unternehmensfi-
nanzierung angestrebt hat und ob das gewinschte Finanzierungsvolumen erreicht wurde" (eine Antwort pro Zeile moglich).
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Abbildung 3: Auswirkungen von Finanzierungsbeschrénkungen auf
Innovationsvorhaben allgemein
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Q: WIFO. Die Frage lautete: "Wie hat es sich auf Innovationsvorhaben lhres Unternehmens ausgewirkt, dass
Ihr Unternehmen den Zugang zu angestrebten Finanzierungen nicht oder nicht im gewUnschten Umfang
erhalten hate".

Ubersicht 4: Bedeutung unterschiedlicher Finanzierungsformen fir die befragten Unternehmen bei der
Markteinfihrung neuer Produkte oder Verfahren

Sehr wichtig Wichtig Wenig wichtig  Unwichtig Kann nicht Insgesamt

beurteilen

Interne Finanzierung Unternehmen 111 20 13 10 7 161
Anteile in % 68,9 12,4 8.1 6,2 4,4 100,0

Externe Finanzierung (Kredite, Eigenkapital, Férderung)

Bankkredite (einschlieBlich

Hypothekarkredite) Unternehmen 31 43 44 34 6 158
Anteile in % 19.6 27,2 27.9 21,5 3.8 100,0

Kontokorrentkredite und

Uberziehungsrahmen Unfernehmen 41 41 37 38 3 160
Anteile in % 25,6 25,6 23,1 23.8 1.9 100,0

Kredite von Freunden, Familie, am Unternehmen

beteiligten Personen Unternehmen 16 21 32 79 10 158
Anteile in % 10,1 18,3 20,3 50 6,3 100,0

Mezzaninkapital (einschlieBlich Kredite von

Risikokapitalgebern, z. B. Private Equity)  Unternehmen 19 32 21 60 25 157
Anteile in % 12,1 20,4 13.4 38,2 15,9 100,0

Eigenkapitalaufstockung der

Gesellschafter und Grinder Unternehmen 37 35 42 36 7 157
Anteile in % 23,6 22,3 26,8 22,9 4,5 100,0

Beteiligung von Privatpersonen und

Business Angels Unternehmen 22 88 30 61 12 158
Anteile in % 13,9 20,9 19.0 38,6 7,6 100,0

Beteiligung Venture Capital und

Private Equity Unternehmen 31 24 26 58 19 158
Anteile in % 19.6 15,2 16,5 36,7 12,0 100,0

Strategische Beteiligung durch

ein anderes Unternehmen Unternehmen 36 29 32 47 13 157
Anteile in % 22,9 18,5 20,4 29.9 8.3 100,0

Offentliche Férdermittel Unternehmen 113 36 4 4 3 160
Anteile in % 70,6 22,5 2,5 2,5 1.9 100,0

Andere Finanzierungsformen Unternehmen 7 6 2 22 79 116
Anteile in % 6,0 5.2 1.7 19.0 68,1 100,0

Q: WIFO. Die Frage lautete: "Welche Bedeutung haben die folgenden Finanzierungsformen bei der MarkteinfOhrung und Umsetzung innovativer
Produkt- und Verfahrensentwicklungen fir Ihr Unternehmen?" (eine Antwort pro Zeile méglich).
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Insgesamt fragen technologieorientierte Unternehmen hdufig Bankkredite nach und
erhalten diese in 62% der Fdlle auch im gewUnschten Umfang. Dies hdngt auch
damit zusammen, dass diese Unternehmen wegen der MarkteinfUhrung und Umset-
zung innovativer Produkte und Verfahren einen besonders hohen Finanzierungsbe-
darf haben.
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In der Phase der MarkteinfOhrung stufen 93% der befragten Unternehmen 6ffentliche
Férdermittel als sehr wichtige oder wichtige Finanzierungsquelle ein (Ubersicht 4). An
zweiter Stelle steht fir 81% der Unternehmen die interne Finanzierung Uber den Cash-
Flow. Offentliche Férdermittel und interne Finanzierung sind damit die mit Abstand
wichtigsten Finanzierungsformen in dieser Innovationsphase vor der Bankenfinanzie-
rung mit Kontokorrentkrediten (51,3% der befragten Unternehmen) und Bankkrediten
(46,8%). Eigenkapitalaufstockungen durch Gesellschafter und Grinder sowie strate-
gischen Beteiligungen durch andere Unternehmen. Andererseits stufen etwa die
Hdalfte der Unternehmen Mezzaninkapital und Venture-Capital-Beteiligungen als we-
nig wichtig oder unwichtig fur die MarkteinfGhrung ihres wichtigsten Produktes oder
Verfahrens ein (52% bzw. 53%).

58% der befragten Unternehmen geben an, nicht Uber die fir die EinfGhrung des
wichtigsten Produktes oder Verfahrens notwendigen Finanzierungsmittel zu verfigen
oder verfUgt zu habe. Die Folgen dieser Finanzierungsbeschrénkungen sind vor allem
eine Verzbgerung der MarkteinfGhrung oder eine weniger intensive bzw. einge-
schrénkte MarkteinfUhrung (Abbildung 4).

Finanzierung in der
MarkteinfUhrungsphase

Abbildung 4: Auswirkungen einer Beschrénkung des Finanzierungszuganges auf
MarkteinfUhrung und Umsetzung

Keine Auswirkung

Verzégerung

Eingeschrankte
Markteinfohrung

Verzicht
Markteinfohrung

EinfOhrung vereinfachtes
Produkt
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Bearbeitung des Marktes

Andere

i T T T T
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Anteile an allen Nennungen in %

Q: WIFO. Die Frage lautete: "Wirkt bzw. wirkte sich dieser beschrénkte Zugang zu Finanzmitteln auf die
MarkteinfOhrung/Umsetzung selbst ause". 57,59% der befragten Unternehmen gaben zur vorangegange-
nen Frage an, bei der MarkteinfGhrung finanziellen Einschrénkungen unterworfen zu sein, und haben diese
Frage beantwortet.

Diese Antworten zeigen die Probleme vieler junger technologieorientierter Unter-
nehmen auf: Risikokapitalbeteiigungen und Mezzaninkapital stehen nur wenigen
Unternehmen zur VerfGgung. Zumeist sind dies Unternehmen, denen die Investoren
ein sehr starkes Wachstumspotential zuschreiben. Aufgrund des schwierigen Zugan-
ges werden viele Unternehmen diese Finanzierungsform auch nicht anstreben. Da-
mit steigt die Bedeutung o6ffentlicher Férderungen, der internen Finanzierung bzw.
der Finanzierung durch Fremdkapital von Banken. Offentliche Finanzierungen zur
Technologieentwicklung werden jedoch nur bis zur Prototypenentwicklung gewdhrt.
Spétere Phasen des Innovationsprozesses werden nicht geférdert. Junge, kleine
Technologieunternehmen verfigen zudem typischerweise Uber einen sehr geringen
Cash-Flow: Das Medianunternehmen erwirtschaftet mit 8 Beschdaftigten einen Um-
satz von etwas mehr als 318.500 €. Das entspricht einem Umsatz je Arbeitskraft von
57.056 €, wéhrend diese Kennzahl im Durchschnitt der SachgUtererzeugung 2009
insgesamt 236.000 € und fUr Unternehmen mit bis zu 9 Beschdftigten 95.000 € be-
trug?). Die Ertragskraft und damit der Umfang der internen Finanzierung junger tech-
nologieorientierter Unternehmen ist daher gering. Die letztlich verfGgbaren unter-

4) http://www.statistik.at/web de/static/ausgewaehlte wirtschaftskennzahlen der produktions-
und_dienstleistungsunt 024269.pdf.
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schiedlichen Formen der Bankenfinanzierung sind jedoch Ublicherweise an die Si-
cherstellung mit tangiblen AnlagegUtern oder Eigenkapital gebunden. Da die
Marktentwicklung aber primdr dem Aufbau intangibler AnlagegUter dient, entsteht
in dieser Innovationphase eine Unterfinanzierung.

Dieser Umstand wirkt sich nachteilig auf die Marktentwicklung aus. In einer negati-
ven RUckkopplungsschleife drickt dies den Unternehmenswert und die Attraktivitat
des Unternehmens fUr externe Kapitalgeber. Von diesen Einschr&nkungen sind be-
sonders der Personalaufbau im Vertrieb, die MarkterschlieBung (z. B. Marketing,
Marktanalyse, Vertriebsaufbau) und der Personalaufbau in der Produktion betroffen
(Ubersicht 5).

Ubersicht 5: Durch Finanzierungseinschrénkungen betroffene Entwicklungstdtigkeiten in der Spétphase der
Innovation

Nicht Etwas Stark Trifft nicht zu Insgesamt
eingeschrankt eingeschrdnkt eingeschrdnkt

Interner Organisationsaufbau Unternehmen 13 41 32 3 89
Anteile in % 14,6 46,1 36,0 3.4 100,0

Personalaufbau Produktion (qualifizierte

und spezialisierte Arbeitskrafte) Unfernehmen 10 28 45 4 87
Anteile in % 11,5 322 51,7 4,6 100,0

Personalaufbau Vertrieb Unfernehmen 4 20 64 2 90
Anteile in % 4,4 22,2 71.1 2.2 100,0

Aufbau der Fertigungsprozesse Unternehmen 15 36 19 19 89
Anteile in % 16,9 40,5 21,4 21,4 100,0

Optimierung der Herstellungs- und/oder

Betriebskosten Unternehmen 18 36 15 19 88
Anteile in % 20,5 40,9 17,1 21,6 100,0

AbschlieBende Entwicklungskosten (Robustheitstests,

Verpackungsentwicklung usw.) Unternehmen 8 35 34 13 90
Anteile in % 89 38,9 37.8 14,4 100,0

MarkterschlieBung (z. B. Marktanalyse,

Vertriebsaufbau, Marketing) Unternehmen 4 23 61 1 89
Anteile in % 4,5 25,8 68,5 1.1 100,0

Inanspruchnahme externer Beratungsdienstleistungen

(z. B. industrielles Design) Unternehmen 9 33 38 9 89
Anteile in % 10,1 37.1 42,7 10,1 100,0

Sicherung nationaler und/oder internationaler

Schutzrechte Unternehmen 14 35 19 6 74
Anteile in % 18,9 47,3 25,7 8.1 100,0

Andere Unternehmen 4 5 4 40 53
Anteile in % 7,6 9.4 7.6 75,8 100,0

Q: WIFO. Die Frage lautete: "In welchen Bereichen wirken bzw. wirkten sich diese Beschrdnkungen im Zugang zu Finanzmitteln auf das genannte
MarkteinfOhrungsvorhaben/die genannte Umsetzung aus?" (eine Antwort pro Zeile mdglich). 57,59% der befragten Unternehmen gaben an, bei der
MarkteinfUhrung finanziellen Einschrédnkungen unterworfen zu sein, und beantworteten diese Frage.

Ubersicht 6: MaBgebliche Innovationshemmnisse bei Abbruch der Markteinfihrung innovativer Produkte und
Verfahren

GroBe Bedeutung Mittlere Geringe Unbedeutend Insgesamt
Bedeutung Bedeutung

Finanzierungsprobleme Unternehmen 30 12 5 4 51
Anteile in % 58,8 28,3 9.8 7.8 100,0

Hohe Kosten des Innovations-

vorhabens Unternehmen 33 10 7 1 51
Anteile in % 64,7 19,6 13,7 2,0 100,0

Schwieriger Zugang zu Informationen

oder notwendigen Technologien  Unternehmen 2 11 24 14 51
Anteile in % 3.9 21,6 471 27.5 100,0

Mangelnde Kenntnis des Marktes  Unternehmen 6 17 17 11 51
Anteile in % 11,8 &89 33,9 21,6 100,0

Mangel an qualifizierten und spezialisierten

Arbeitskraften Unternehmen 12 17 13 8 50
Anteile in % 24,0 34,0 26,0 16,0 100,0

Andere Hemmnisse Unternehmen 6 6 11 17 40
Anteile in % 15 15 27.5 42,5 100,0

Q: WIFO. Die Frage lautete: "Wenn ja: Welche Bedeutung ist dabei den folgenden Hemmnissen zugekommen?" (eine Antwort pro Zeile mdglich).
33,33% der befragten Unternehmen gaben zur vorangegangenen Frage an, die Markteinfihrung oder Umsetzung einer Innovation zumindest ein-
mal abgebrochen zu haben.
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In rund einem Drittel der befragten Unternehmen ist die Markteinflhrung neuer Pro-
dukte oder Verfahren bereits einmal gescheitert. Dabei sind Finanzierungsprobleme
und die hohen Kosten des Innovationsvorhabens insgesamt die maBgeblichen Inno-
vationshemmnisse (Ubersicht é). Andere Hemmnisse wie der Mangel an qualifizierten
Arbeitskréften oder an Marktkenntnis haben dagegen nachgeordnete bis ver-
schwindende Bedeutung.

Die Aufbereitung der Umfragedaten wurde durch eine Regressionsanalyse abgesi-
chert. Dazu wurden eine Reihe von dichotomen Indikatoren erstellt (1 wenn zutref-
fend, 0 wenn nicht zutreffend):

Ergebnisse der
Regressionsanalysen

e FEin Unternehmen wird als finanzierungsbeschrankt bezeichnet, wenn es eine der
Finanzierungsformen entweder "angestrebt, aber nicht erhalten" oder "ange-
strebt, aber nicht im gewUnschten Umfang erhalten” hat.

e Ein Unternehmen ist ambitioniert internationalisiert, wenn es Industrieldnder au-
Berhalb des deutschen Sprachraumes als wichtige Exportmdrkte angibt.

e Als positive Einschdtzung von PolitikmaBnahmen gilt, wenn das Unternehmen die
MaBnahme als "gut geeignet" oder "eher geeignet" beurteilt. Eine negative Ein-
schatzung liegt vor, wenn das Unternehmen die MaBnahme als "wenig geeignet”
oder "ungeeignet" einschaftzt.

Dank der Reduktion der Information auf dichotome Indikatoren kénnen die Regres-
sionsergebnisse Ubersichtlicher dargestellt werden. Die Schdtzung erfolgte mit einem
linearen Wahrscheinlichkeitsmodell (OLS), das Angrist — Pischke (2009) als angemes-
sene Methode fUr dichotome Datensdtze bezeichnen, solange das Interesse auf
durchschnittliche Effekte beschrdnkt ists).

Ubersicht 7: Regressionsanalyse zum Finanzierungsverhalten
finanzierungsbeschrénkter Unternehmen

(1) (2) (3) (4) (5) (6)

Finanzierungsbeschrénkt ja/nein

Unternehmensalter 0,006 0,010 0,007 0,007 0,011 0,007
(0,450) (0,225) (0.390) (0,411) (0,182) (0,362)
UnternehmensgroBe (Beschdaffigte) - 0,003 - 0,005** - 0,004*
(0,127) (0,0384) (0,0999)
- 0,020* - 0027** - 0,021*
(0,0911) (0,0240) (0,0749)

UnternehmensgroBe (Umsatz)

Ambitioniert internationalisiert

(ia/nein) - 0,058 - 0,099 - 0,074 - 0,079 - 0,138 - 0,099
(0,469) (0,239) (0.373) (0,336) (0,113) (0,248)
Nicht um private Beteiligungen
angesucht (ja/nein) - 0,236*** — 0,263***
(0,00685) (0,00327)
Nicht um Bankkredite angesucht
(ia/nein) - 0,191* - 0,228**
(0,0250) (0,0102)
Nicht um Mezzaninkapital
angesucht (ja/nein) - 0,135 - 0,151*
(0,120) (0,0897)
Zahl der Beobachtungen 162 162 162 150 150 150
R? 0,225 0.211 0.195 0,239 0,226 0,202

Q: WIFO. Konstante und Branchendummies nicht wiedergegeben; kursive Zahlen in Klammermn . . . p-Werte,
statistische Signifikanz: *** ... p <0,01, ** ... p<0,05,*...p<0,1.

In einem ersten Schritt wurde analysiert, ob sich finanzierungsbeschrdnkte Unter-
nehmen intensiver um Finanzierungsquellen bemUhen als Unternehmen, die sich als
nicht finanzierungsbeschrénkt bezeichnen. Dazu wurde eine Regression mit der Fi-

5) Zur Kontrolle der Robustheit der Ergebnisse wurden auch Regressionen mit Probit- und Logit-Modellen
durchgefUhrt. Die Ergebnisse unterscheiden sich nur geringfUgig und verdndern die wirtschaftspolitische In-
terpretation nicht.
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nanzierungsbeschrénkung als abhdngiger Variabler und dem Unternehmensalter,
der UnternehmensgréBe sowie den Indikatoren "ambitioniert internationalisiert” und
"nicht angesucht" als unabhdngige Variablen geschétzt. Unternehmen mit Finanzie-
rungsbeschrdnkungen weisen demnach eine héhere Wahrscheinlichkeit auf, um zu-
s@tzliche Finanzierung (private Investoren, Bankkredite, Mezzaninfinanzierung) anzu-
suchen als Unternehmen ohne Finanzierungsbeschrénkungen (Ubersicht 7). Fir klei-
nere Unternehmen ist die Wahrscheinlichkeit finanzierungsbeschrénkt zu sein héher
als for gréBere. Uberproportional sind Unternehmen mit niedrigem Umsatz (d. h. vor
der MarkteinfUhrung) betroffen.

Ubersicht 8: Regressionsanalyse zum Zusammenhang zwischen
Unternehmenswachstum und Finanzierungsbeschrénkung

(1) (2) (3) (4)

Bankfinanzierung Externe Investoren Bankfinanzierung Externe Investoren

gut geeignet gut geeignet ungeeignet ungeeignet
Finanzierungsbeschrénkt - 00974 0,144* 0,135* - 0,103*
(0,256) (0,0870) (0,0502) (0,0586)
Unternehmensalter - 0,00184 — 0,0204** 0,00943 0,0153***
(0,831) (0.0159) (0.173) (0,00542)
UnternehmensgréBe
(Beschdaftigte) 0,00128 0,00275 - 0,00114 - 0,00129
(0.561) (0.200) (0,519) (0,353)
Ambitioniert internationalisiert
(ja/nein) 0,161** - 0,0557 - 0,0345 - 0,0394
(0.0500) (0,484) (0.597) (0,445)
Zahl der Beobachtungen 162 162 162 162
R? 0216 0,274 0,252 0,270

Q: WIFO. Konstante und Branchendummies nicht wiedergegeben; kursive Zahlen in Klammern . . . p-Werte,
statistische Signifikanz: *** ... p <0,01,** ... p<0,05 *...p<0,1.

Ubersicht 9: Regressionsanalyse zum Zusammenhang zwischen der positiven Einschdtzung wirtschaftspolitischer
MaBnahmen und der Finanzierungsbeschrdnkung

(1)

(2) (3) (4) (5) (6) (7)

SteuerbegUnsti- Zins- Garantie for Gefoérderte Geférderte Rahmen- Offentliches
gung beginstigtes Darlehen Beratung zur Beratung zur bedingtes Risikokapital
Darlehen Markt- Finanzierung Risikokapital
einfUhrung
Finanzierungsbeschrénkt — 0,239*** - 0,0462 — 0,0363 - 0,192* - 0,0366 0,228*** 0,174**
(0,00712) (0,545) (0,672) (0,0436) (0.695) (0,00327) (0,0264)
Unternehmensalter 0,00959 - 0,00254 0,00656 0,0122 0,00728 0,0101 0,00967
(0,239) (0,721) (0,411) (0,165) (0,402) (0,158) (0,182)
UnternehmensgréBe (Umsdtze) - 0,00583 0,00536 - 0014 - 0,00017 0,0122 - 0,021** - 0,021**
(0,621) (0,602) (0,226) (0,989) (0,331) (0,0418) (0,0493)
Ambitioniert internationalisiert
(ia/nein) 0,0445 - 0,0486 - 0,126 — 0,0660 - 0,0669 0,0643 0.0164
(0,591) (0,502) (0.121) (0.461) (0,450) (0,374) (0.823)
Zahl der Beobachtungen 150 150 150 150 150 150 150
R? 0,256 0,139 0,182 0,199 0,187 0,240 0.194

Q: WIFO. Konstante und Branchendummies nicht wiedergegeben; kursive Zahlen in Klammern

* p<005*...p<0,]1.
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... p-Werte, statistische Signifikanz: *** ... p < 0,01,

In einer weiteren Regressionsanalyse (Ubersicht 8) wird analysiert, welche Unterneh-
men die Bankenfinanzierung oder die Finanzierung durch externe Eigenkapitalgeber
besonders gut fUr die Finanzierung von Projekten im eigenen Unternehmen bezeich-
nen. Finanzierungsbeschrénkte und junge Unternehmen ziehen demnach die Finan-
zierungsform Kapitalaufstockung durch externe Investoren gegeniber der Finanzie-
rung Uber Bankkredite vor. Die Finanzierungsbeschrénkung junger Unternehmen in
der Phase der MarkteinfUhrung neuer Produkte wird daher insbesondere durch eine
Eigenkapitallicke und weniger durch eine allgemeine Finanzierungslicke verur-
sacht. Finanzierungsbeschrénkte Unternehmen bezeichnen um 14% haufiger Kapi-
talaufstockungen durch externe Investoren als gut geeignete Finanzierungsform for
ihr Unternehmen und um 13,5% hdufiger Kredite als ungeeignete Finanzierungsform.
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Im Gegensatz dazu schafzen Unternehmen, die bereits ambitioniert internationali-
siert sind, die Bankenfinanzierung tendenziell als besser geeignete Finanzierungsform
fUr ihr Unternehmen ein.

Aus dieser Analyse ergeben sich mogliche wirtschaftspolitische MaBnahmen, um Fi-
nanzierungsbeschrénkungen einzuddmmen (Ubersicht 9). Finanzierungsbeschrénkte
Unternehmen nennen haufiger als nicht finanzierungsbeschrénkte Unternehmen die
Verbesserung der Rahmenbedingungen fur Venture Capital und die Bereitstellung
von &ffentlichem Venture Capital als gut geeignet. Eine geringe Eignung schreiben
finanzierungsbeschrankte Unternehmen dagegen Steuerbeginstigungen und For-
derung von Beratungsdienstleistungen zur MarkteinfUhrung zu. Mit steigender Unter-
nehmensgréBe verlieren alle wirtschaftspolitischen MaBnahmen an Gewicht.

Finanzierungsbeschrdnkungen beeinfréchtigen sehr hdaufig Innovationsvorhaben

von jungen technologieorientierten Unternehmen: In einer WIFO-Umfrage gaben Zusammenfassung
58% der Unternehmen an, nicht Uber ausreichende Mittel zur Finanzierung der

MarkteinfUhrung innovativer Produkte und Verfahren zu verfGgen. Die Folge sind zu-

meist eine Verzdgerung der Markteinfihrung und eine weniger intensive Bearbei-

tung der Mdrkte. Betroffen sind vor allem AktivitGten des Vertriebsaufbaues, Markter-

schlieBungsaktivitdten und teilweise der Personalaufbau in der Produktion.

Wie die Umfrageergebnisse aber zeigen, bemUhen sich finanzierungsbeschrénkte
Unternehmen mehr um die einzelnen Finanzierungsformen als nicht finanzierungsbe-
schrénkte Unternehmen. Sie schatzen Kapitalaufstockungen durch externe Investo-
ren haufiger als gut geeignet und die Kreditfinanzierung als ungeeignet fur ihr eige-
nes Unternehmen ein als Unternehmen ohne Finanzierungsbeschrankung. Die Finan-
zierungsbeschrénkungen sind demnach in der MarkteinfUhrungsphase auf eine Ei-
genkapitallicke zurickzufUhren. Konsistent mit diesem Ergebnis bezeichnen finanzie-
rungsbeschrdnkte Unternehmen die Verbesserung der Rahmenbedingungen fur Risi-
kokapital und die Bereitstellung &ffentlichen Risikokapitals als geeignete wirtschafts-
politische MaBnahmen, Steuerbeginstigungen und eine Férderung von Beratungs-
dienstleistungen zur MarkteinfOhrung dagegen als ungeeignete MaBnahmen. Die
Einsch&tzung zinsbegunstigter Kredite unterscheidet sich nicht zwischen finanzie-
rungsbeschrdnkten und nicht finanzierungsbeschrdnkten Unternehmen.
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Financing Consfraints of Technology-based Start-up Firms

Results of a Survey —Summary

Survey results on financing constraints among Austrian technology-based young
firms suggest that about half of the surveyed companies actually face such con-
straints with often adverse consequences for the innovation process.

Around 58 percent of the surveyed companies report financial constraints during
the implementation of innovative products and processes, offen causing delays in
market infroduction. Particularly affected are operations related to the set-up of
distribution structures, the access to new markets or the hiring of personnel for pro-
duction.

According fo firms' self-assessment, internal financing and public subsidies play an
important role for the commercial launch of innovative products or the implemen-
tation of new processes. Although a large majority of firms consider equity financ-
ing via external investors or mezzanine capital as well-suited for their company,
only few of them actually seek such financing. The answers from financially con-
strained technology-based young firms suggest nevertheless that constraints to
market entry arise primarily from equity gaps.

Firms' opinions on the appropriate policy action are consistent with this result.
Companies facing financing constraints hold a more positive view on measures
designed to improve access to private or public risk capital than companies with-
out such constraints.
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