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M Konjunktur weiterhin verhalten

Sandra Bilek-Steind|

Vor dem Hintergrund der Konjunkturschwéche in Europa entwickelt sich auch die &sterreichi-
sche Wirtschaft verhalten. Die exportgetragene Sachguitererzeugung erholt sich nur langsam:
Der Produktfionsindex stabilisierfe sich in den lefzten Monaten, wenngleich im Mai wieder ein
RUckgang verzeichnet wurde. Die Vorlaufindikatoren verbesserten sich aktuell nur wenig, die
Unternehmen rechnen weiterhin mit einer angespannten Konjunkfurlage. Handel und Tourismus
verzeichneten zuletzt UmsatzeinbuBen. Die Konjunkturschwdche belastet weiterhin den Ar-
beitsmarkt, im Vormonatsvergleich verringerte sich der Beschdaftigungszuwachs im Juli. Gleich-
zeitig stieg die Zahl der Arbeitslosen neuerlich.

Konjunkturberichterstattung: Methodische Hinweise und Kurzglossar

Kennzahlen zur Wirtschaftslage

Intfernationale Konjunkturindikatoren: Wechselkurse — Weltmarkt-Rohstoffpreise

Kennzahlen for Osterreich: Volkswirtschaftliche Gesamtrechnung laut ESVG 1995 — Zahlungs-
bilanz — Tourismus — AuBenhandel - Zinssdtze — Landwirtschaft — Herstellung von Waren — Bau-
wirtschaft — Binnenhandel — Verkehr — Bankenstatistik — Arbeitsmarkt — Preise und Lohne —
Staatshaushalt — Soziale Sicherheit — Umwelt — Entwicklung in den Bundesldndern

M Schwerpunkt "Risikokapital in Osterreich”

Von den "trockenen Talern" der Risiko- und Wachstumsfinanzierung
Michael Peneder

Dieser einleitende Beitrag zum Schwerpunkt "Risikokapital in Osterreich” behandelt den in der
Literatur als "valley of death" bezeichneten kritischen Ubergang von der &éffentlichen For-
schungs- zur privaten Wachstumsfinanzierung. Die Analyse identifiziert die Ursachen von Finan-
zierungslUcken sowie die besonderen Eigenschaften der betroffenen Unternehmen und erértert
die wirtschaftspolitischen Handlungsmaglichkeiten. In einer Zusammenfassung der einzelnen Ar-
tikel dieses Heftes steckt der Beifrag den thematischen Rahmen dieses Schwerpunktheftes der
WIFO-Monatsberichte ab. Besonderes Augenmerk wird auf den Gegensatz zwischen den in Os-
terreich einerseits guten allgemeinen Finanzierungsbedingungen fur kleine und mittlere Unter-
nehmen und dem andererseits sehr schwach entwickelten Markt fUr Risikokapital gelegt.

Finanzierungsbeschrankungen junger technologieorientierter Unternehmen
Werner HOlzl, Andreas Reinstaller

Wie die Ergebnisse einer Umfrage des WIFO zeigen, unterliegen mehr als die Hdlfte der jungen
technologieorientierten Unternehmen Finanzierungsbeschrénkungen, die in vielen Fdllen die
MarkteinfGhrung von innovativen Produkten verzégern und in erster Linie auf eine Eigenkapital-
lUcke zurUckzufUhren sind: Insbesondere finanzierungsbeschrankte Unternehmen bezeichnen
eigenkapitalorientierte Finanzierungsinstrumente und Risikokapital als geeignete Finanzierungs-
form. Allerdings streben nur wenige Unternehmen eine Finanzierung Uber Risikokapital an.

Funktionsmodell und Rahmenbedingungen der Risikokapitalfinanzierung
Thomas Jud (IMPROVEOQO)

Risikokapital Gbernimmt fUr die Entwicklung innovativer wachstumsorientierter Klein- und Mittel-
betriebe eine Selektfions-, Finanzierungs- und Mehrwertfunktion. Die ErfUllung dieser Aufgaben
vom Fundraising Uber die Organisation des Risikokapitalmanagements und der Risikokapital-
fonds bis hin zum Beteiligungsmarkt und zur WiederverduBerung der Beteiligungen wird anhand
eines schematischen Funktionsmodells diskutiert. Um diese Funktionen von Risikokapital sicherzu-
stellen, sind ad&quate regulatorische Rahmenbedingungen, ein ausreichend entwickelter Risi-
kokapitalmarkt, ein komplementéres Fremdmittelangebot und ein entwickelter Exit-Markt erfor-
derlich.

MONATSBERICHTE 8/2013 613
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Standortfaktoren und Investitionspotential von Risikokapital in Osterreich
Klaus S. Friesenbichler, Thomas Url

Risikokapitalgeber investieren in Unternehmen mit groBem Wachstums- bzw. Erfragsteigerungs-
potfential. Sie nehmen eine wichtige Rolle im Innovations- und Finanzierungssystem ein. Da der
Osterreichische Risikokapitalmarkt unterentwickelt ist, bleibt ein Teil des Wachstums- und Be-
schaftigungspotentials ungenutzt. Lediglich 0,04% des jéhrlichen Bruttoinlandsproduktes wurden
zwischen 2007 und 2011 als Venture Capital und Wachstumsfinanzierung zur VerfiUgung gestellt,
wesentlich weniger als im Durchschnitt von Vergleichsldndern wie Belgien, Dadnemark (je 0,09%)
oder Deutschland (0,06%). Bestimmungsfaktoren fUr die Hohe von Risikokapitalinvestitionen sind
im infernationalen Vergleich neben dem Finanzierungs- und Innovationssystem auch das Regu-
lierungsumfeld der Branche, die Industriestruktur sowie die Unternehmensdynamik, die den Pool
moglicher Investitionsprojekte bestimmt. Die Berechnungen mit einem &konometrischen
Schétzmodell ergeben vor diesem Hintergrund ein betrédchtliches Potential fUr Risikokapitalin-
vestitionen in Osterreich.

Der osterreichische Risikokapitalmarkt im europdischen Vergleich
Jurgen Marchart (AVCO)

Die AkfivitGten auf dem europdischen wie auch auf dem &sterreichischen Risikokapitalmarkt
(Private Equity und Venture Capital) waren in den vergangenen Jahren stark rocklaufig. Wah-
rend der europdische Markt sich bereits wieder zu erholen beginnt, schwankt der &sterreichi-
sche Markt und ist tendenziell rickldufig.

Mogliche Konsequenzen der Umsetzung der EU-Richtlinie zum Management
alternativer Investmentfonds fir die 6sterreichische Risikokapitalbranche
Thomas Jud (IMPROVEOQO), JUirgen Marchart (AVCO)

Die "Alternative Investment Fund Managers Directive” (AIFMD) der EU wird in Osterreich im
Rahmen des Alternative Investmentfonds Manager-Gesetzes (AIFMG) in nationales Recht um-
geseftzt. Die Regulierungsbereiche des AIFMG wie die Konzession und ErfGllung der Anforderun-
gen, Voraussetzungen fUr die Verwaltung und den Vertrieb von AIF werden mit Stichtag 22. Juli
2013 implementiert. Die Anforderungen des AIFMG an Struktur, Organisation und Abl&ufe (z. B.
VergUtungspolitik und VergUtungspraxis, Risikomanagement, verpflichtende funktionale und
hierarchische Trennung von operativen Abteilungen, LiquiditGtsmanagementsystem usw.) wer-
den die &sterreichische Risikokapitaloranche vor groBe Herausforderungen stellen.

Errata zu Monatsbericht 7/2013, S. 573

Das untere Diagramm in Abbildung 4 wurde ausgetauscht.

Economy Remains Tepid

Venture Capital in Austria:

On the "Valley of Death" of Venture Capital Finance

Financing Constraints of Technology-based Start-up Firms. Results of a Survey
Functional Model and Framework Conditions of Risk Capital Financing
Location Factors and Investment Potential of Risk Capital in Austria

The Austrian Risk Capital Market in a European Perspective

Possible Consequences of the Implementation of the EU Directive on the
Management of Alternative Investment Funds for the Austrian Risk Capital Industry

B hitp://www.wifo.ac.at/publikationen/wifo-monatsberichte

Alle Artikel im Volltext online verfigbar (PDF) * Kostenloser Zugriff fUr Férderer und Mitglieder des
WIFO sowie fir Abonnentinnen und Abonnenten
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KONJUNKTURBERICHT W

Sandra Bilek-Steindl

Konjunktur weiterhin verhalten

In Osterreich verléuft die Konjunktur weiterhin gedémpft. Die exportgetragene Sachgiitererzeugung lei-
det unter der anhaltenden Nachfrageschwdche im Euro-Raum. Handel und Tourismus verzeichneten zu-
letzt einen Umsatzrickgang. Vorlaufindikatoren deuten auf eine zdgerliche Verbesserung in Osterreich

hin. Auch in der EU gewinnt die Konjunktur nur langsam an Kraft.

Der Konjunkturbericht entsteht jeweils in Zusammenarbeit aller Mitarbeiter des WIFO. Zu den Definitionen siehe "Methodische Hinweise und
Kurzglossar”, in diesem Heft und hitp://www.wifo.ac.at/wwadocs/form/WIFO-Konjunkturberichterstattung-Glossar.pdf « Wissenschaftliche Assistenz:

Christine Kaufmann, Martha Steiner « Abgeschlossen am 8. August 2013. * E-Mail-Adresse: Sandra.Bilek-Steindl@wifo.ac.at

Der Welthandel expandiert anhaltend stabil. Zuletzt verbesserte sich die Exportkon-
junktur vor allem in den Industrielédndern, wdhrend sie in den asiatischen Schwellen-
l&dndern an Schwung verlor. Sowohl konjunktur- als auch strukturbedingt schwéchte
sich das Wirtschaftswachstum in China im Il. Quartal erneut ab.

Robust wuchs das BIP hingegen in den USA (ll. Quartal +0,4% gegenUber dem Vor-
quartal, nach +0,3% im I. Quartal). Der Anstieg von Konsum und Investitionen stimu-
lierte die Wirtschaft. In den EU-Ladndern blieb die Konjunktur hingegen zuletzt verhal-
ten. JUngste Daten zeigen nach einer stetigen Ausweitung seit Februar einen neuer-
lichen RUckgang der Industrieproduktion im EU-Durchschnitt und in Deutschland.
Vorlaufindikatoren deuten dennoch auf eine Belebung der Wirtschaft in den ndchs-
ten Monaten hin: Der Economic Sentiment Indicator der Europdischen Kommission
zeigt sowohl fUr die Konsumenten als auch die Unternehmen eine zuversichtlichere
Zukunftseinschatzung.

Die Dampfung der &sterreichischen Export- und Industriekonjunktur durch die un-
gunstigen internationalen Rahmenbedingungen durfte bereits nachlassen. Kumuliert
von Janner bis April 2013 lag der Wert der Exporte bereits wieder Uber dem Niveau
des Vorjahres. Die Ergebnisse des aktuellen WIFO-Konjunkturtests deuten auf eine
weitere, jedoch nur langsame Erholung der SachguUtererzeugung hin: Sowohl in der
Beurteilung der aktuellen Lage als auch in den unternehmerischen Erwartungen
Uberwiegt die Skepsis, wenngleich sich die Tendenz zuletzt leicht verbessert hat.
Auch in der Bauwirtschaft bleibt die Stimmung gedémpft.

Im Tourismus blieben die Umsatze (nominell und real) von Mai bis Juni 2013 unter
dem Vorjahresergebnis. Die schwache Entwicklung ist auch auf eine zunehmende
Spargesinnung der Gdaste zurUckzufUhren, welche sich in einem realen Rickgang
des Aufwandes je Nachtigung widerspiegelt.

Die Inflationsrate betrug im Juni 2,2% (nach 2,3% im Mai). Seit Anfang 2011 wird der
Preisauftrieb wesentlich durch die Verteuerung in den Bereichen Nahrungsmittel,
Wohnung, Wasser und Energie und Dienstleistungen bestimmf.

Die Konjunkturschwdche belastet weiterhin den Arbeitsmarkt. Die Zahl der vorge-
merkten Arbeitslosen war im Juli um 12,6% hoher als im Vorjahr, mit den starksten Zu-
wdchsen in der Bauwirtschaft und der SachguUtererzeugung. Im Vormonatsvergleich
erhohte sich die Zahl der Arbeitslosen saisonbereinigt im Juli um 2,1%. Die saisonbe-
reinigte Arbeitslosenquote lag im Juli bei 7,8% (gemdB &sterreichischer Berechnungs-
methode).

WIFO MONATSBERICHTE 8/2013
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Il KONJUNKTURBERICHT

Abbildung 1: Internationale Konjunktur

Saisonbereinigt, 2010 = 100, gleitende Dreimonatsdurchschnitte
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KONJUNKTURBERICHT W

Der Welthandel stabilisiert sich weiter. Im Mai lag der gleitende Dreimonatsdurch-
schnitt um 0,8% Uber der Vorperiode. Die Dynamik ging nicht wie in den vergange-
nen Monaten nur von den Schwellenl@ndern aus: Zuletzt verzeichneten auch die In-
dustrieldnder (und hier vor allem Japan und in geringerem AusmaB der Euro-Raum)
eine Exportsteigerung, wéhrend die Ausfuhr der asiatischen Schwellenldnder im Mai
(gleitender Dreimonatsdurchschnitt) unter dem Wert der Vorperiode blieb; eine
deutliche Ausweitung wurde hingegen in Lateinamerika verzeichnet. Ahnlich ex-
pandierte die Industrieproduktion zuletzt auf geographisch breiterer Basis.

In China kuhlt sich die Konjunktur bereits seit Anfang 2013 ab. Im Il. Quartal stieg das
BIP saisonbereinigt im Vergleich zum Vorquartal um 1,7% (nach +1,6% im |. Quartal) —
2011 und 2012 war die Zuwachsrate im Durchschnitt noch Uber 2% gelegen. Der Ein-
kaufsmanagerindex der Industrie (laut HSBC) und die Composite Leading Indicators
der OECD waren im Juni ricklaufig und weisen damit auf ein Anhalten dieser Ten-
denz hin. Zugleich wuchs die Industrieproduktion im Juni mit +8,9% langsamer als in
den zwei Monaten zuvor. Neben der Schwdche der Weltkonjunktur ist diese Entwick-
lung auch durch Strukturfaktoren bedingt, etwa eine zunehmende Verlagerung der
Wirtschaftsstruktur von der Industrie zum Dienstleistungssektor. Trotz der stérkeren Ori-
entierung an Nachhaltigkeit und qualitativen Zielen (Einkommensverteilung, Abbau
von Uberkapazitdten) setzt die Regierung weiterhin expansive MaBnahmen, damit
die Entwicklung nicht zu deutlich hinter dem gewunschten Wachstumspfad zurick-
bleibt. Neben einer UnterstUtzung der Exportwirtschaft werden nun vermehrt MaB-
nahmen zur Erhéhung der Binnennachfrage gesetzt.

In Japan verfolgt die Wirtschaftspolitik ebenfalls stark expansive Ziele. Sowohl Infra-
strukturprojekte als auch die Lockerung der Geldpolitik zielen auf die Stérkung der
Konjunktur und die Bekdmpfung deflationé&rer Tendenzen. Nachdem die Wirtschaft
im |. Quartal 2013 deutlich expandierte (1% gegenUber dem Vorquartal), deuten die
Tankan-Vorlaufindikatoren der japanischen Zentralbank auf eine weitere Aufwdarts-
tendenz hin. Die Exporte profitierten von der Abwertung des Yen, sie expandierten
im Juni das vierte Mal in Folge.

GemdaB der ersten Vorausschdtzung wuchs das BIP in den USA im Il. Quartal gegen-
Uber dem Vorquartal um 0,4% (nach +0,3% im I. Quartal). Die Erholung basiert maB-
geblich auf der Verbesserung der Binnenkonjunktur, der groBte Wachstumsbeitrag
kam vom privaten Konsum und den Anlageinvestitionen. Auch die Industriekonjunk-
tur verlief zuletzt robust. Nach einer Stagnation im Mai stieg die Industrieproduktion
im Juni gegenuber dem Vormonat um 0,3%. Die Kapazitdtsauslastung zog zuletzt
wieder leicht an, sie lag jedoch im Juni mit 77,8% immer noch unter dem langjdhri-
gen Durchschnitt (1972/2012: 80,2%).

FUr die ndchsten Monate sind Unternehmen nach den jungsten Umfrageergebnissen
wesentlich optimistischer. Der Einkaufsmanagerindex (PMI) stieg im Juli deutlich auf
55 Punkte (von 51 Punkten im Juni 2013) und erreichte damit den héchsten Stand
seit zwei Jahren. Auch die Konsumentenstimmung folgt einem anhaltend positiven
Trend. Laut Conference Board ging das Konsumentenvertrauen zwar im Juli leicht
zurGck, es befindet sich jedoch seit Juni 2013 wieder auf dem Niveau von 2008. Das
Vermdgen der privaten Haushalte profitiert auch von der Erholung auf dem Immobi-
lienmarkt. Der S&P/Case-Shiller Index steigt bereits seit Februar 2012.

Die Konjunktur gewinnt in der EU insgesamt und im Euro-Raum nur langsam an Kraft.
Nachdem die Industrieproduktion von Februar bis April im Vormonatsvergleich zu-
nahm, wurde sie im Mai leicht geddmpft. Vorlaufindikatoren deuten jedoch auf eine
Belebung im lll. Quartal hin. Der Einkaufsmanagerindex fir den Euro-Raum (laut
markit) lag im Juli erstmals seit Anfang 2012 wieder Uber der Marke von 50 Punkten,
ab der er Wachstum signalisiert. Der Economic Sentiment Indicator der Europdi-
schen Kommission setzte im Juli seinen Aufwartstrend fort und kindigt damit eine
langsame Konjunkturerholung im Euro-Raum und der EU insgesamt an. Diese er-
streckt sich Uber fast alle Sektoren (Industrie, Dienstleistungen, Handel und privater
Konsum). Wie in den vergangenen Monaten verbesserte sich auch das Konsumen-
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Welthandel
stabilisiert sich

Der Welthandel expandiert
unverdndert langsam; zuletzt
wurde die Dynamik stdrker
von den Industrieldndern
gefragen.

Wachstumspfad in den
USA aufwartsgerichtet

In den USA war das Wachs-
tum im Il. Quartal robust. Um-
fragewerte deuten auf eine
anhaltende Erholung hin.

Zuversicht wachst
in Europa
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Nachdem die Produktions-
ausweitung in der EU und im
Euro-Raum im Mai unterbro-
chen wurde, deuten Vorlauf-
indikatoren auf eine Bele-
bung der Konsum- und In-
dustriekonjunktur im laufen-
den Quartal hin.

Geringe Inflationsdy-
namik im Euro-Raum
und auf den Rohstoff-
mdrkten

Nur langsame
Konjunkturerholung
in Deutschland

Die anhaltende Schwdche
der Nachfrage aus dem In-
und Ausland démpft die
Konjunktur in Deutschland.

Osterreich: Unterneh-
menserwartungen
geddampft

Die Vorlaufindikatoren ver-
besserten sich in Osterreich
zuletzt nur wenig, die Unter-
nehmen rechnen weiterhin
mit einer angespannten Kon-
junkturlage.
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tenvertrauen, der Pessimismus bezuglich der kinftigen Situation auf dem Arbeits-
markt klang ab, wenngleich die Arbeitslosigkeit in einigen Landern weiterhin hoch
ist. Die saisonbereinigte Arbeitslosenquote lag im Mai 2013 im EU-Durchschnitt bei
11,0%. Sie war im Jahresverlauf deutlich gestiegen, ein Jahr zuvor hatte sie 10,5%
betragen. Ein starker Anstieg auf bereits hohem Niveau wurde in Spanien (Juni 2013:
26,3%, Juni 2012: 25,1%), Griechenland (April 2013: 26,9%, April 2012: 23,1%) und Por-
tugal (Juni 2013: 17,4%, Juni 2012: 15,8%) verzeichnet. Besorgniserregend hoch ist
weiterhin die Jugendarbeitslosigkeit: Die Arbeitslosenquote der Jugendlichen betrug
im Mai 2013 in der EU insgesamt 23,4%, im Euro-Raum 23,9%.

Nach einem rickl@ufigen Trend seit dem Herbst des Vorjahres beschleunigte sich der
Preisanstieg seit Mai wieder leicht. Im Juni lag die Inflationsrate im Euro-Raum bei
1,6%. Die starkste Steigerungswirkung auf die Gesamtinflation hatten die Teilindizes
Obst und GemUse, Hotels, Restaurants und Cafes und Elektrizitdt. Am niedrigsten war
die Inflationsrate in Griechenland (-0,3%) sowie Lettland und Polen (jeweils 0,2%),
am hochsten in Estland (4,1%).

Der HWWI-Index der Weltmarkirohstoffpreise, der Nahrungs- und Genussmittel sowie
Energie- und Industrierohstoffe umfasst, stieg im Juli auf Dollarbasis gegenUber der
Vergleichsperiode des Vorjahres um 5,1%. Auf Euro-Basis notierte der Index aufgrund
der Aufwertung des Euro gegenuber dem Dollar um 1,3% niedriger als im Jahr zuvor.
Dem RUckgang der Nahrungs- und Genussmittelpreise sowie der Industrierohstoffen
stand ein geringfigiger Anstieg der Rohdlpreise gegentber. Durchschnittlich kostete
Rohdél der Sorte Brent im Juli 107,9 $ je Barrel (+5.2% gegenUber dem Vorjahr). Der
Euro-Dollar-Kurs blieb zuletzt weitgehend stabil (Juli 2013: 1,31 $ je Euro, Juni 2013:
1,32 $ je Euro) und lag damit um 6,4% Gber dem Wert des Vorjahres.

In Deutschland erholt sich die Industriekonjunktur etwas, wenngleich sie im Mai leicht
gedampft wurde. Nach einer stetigen Ausweitung seit einigen Monaten war der In-
dex der Industrieproduktion im Mai im Vormonatsvergleich rickl@ufig. Besonders die
Auslandsumsdtze nahmen ab. Diese Entwicklung spiegelt sich auch im saisonberei-
nigten RUckgang der Exporte im Mai gegenUber April. Kumuliert (von Janner bis Mai)
verfehlte die Ausfuhr das Vorjahresvolumen um 0,3%. Die kré&ffige Nachfrage aus
China stabilisierte die Exporte vor dem Hintergrund der Konjunkturschwéche in Euro-
pa. Wahrend die Exporte in die EU in den ersten fUnf Monaten des Jahres (kumuliert)
rocklaufig waren, wurden jene in Drittldnder um 2,2% ausgeweitet.

Vorlaufindikatoren deuten auf eine Zunahme der Dynamik in Deutschland hin. Die
deutschen Unternehmen schéitzen die Zukunft optimistisch ein, der ifo-Geschdafts-
klimaindex stieg im Juni das dritte Mal in Folge.

Im Einzelhandel blieb hingegen die Dynamik zuletzt gering. Sowohl nominell als auch
real war der Umsatz im Juni saisonbereinigt niedriger als im Vormonat.

Auch in Osterreich ist die Konjunktur verhalten. Die Schwdche im Euro-Raum démpft
die exportgetragene Industriekonjunktur, wenngleich der Tiefpunkt Gberwunden sein
dUrfte. Kumuliert von Jénner bis April lagen die Exporte laut AuBenhandelsstatistik
bereits um 1,7%, im April um 8,5% Uber dem Niveau des Vorjahres. Ahnlich wie in
Deutschland verfehlte der Wert der Ausfuhr in die EU in den ersten vier Monaten
2013 das Vorjahresergebnis um 0,3%, jener der Lieferungen in Drittldnder war um
6,3% hdher als 2012.

Die Industriekonjunktur erholt sich ebenfalls langsam. Der Produktionsindex stabilisier-
te sich in den letzten Monaten, doch war im Mai ein neuerlicher RUckgang gegen-
Uber dem Vormonat zu verzeichnen. Die Ergebnisse des aktuellen WIFO-Konjunktur-
tests deuten auf eine maBige Erholung hin: Sowohl die Beurteilung der aktuellen La-
ge als auch die unternehmerischen Erwartungen sind Uberwiegend skeptisch mit ge-
ringfugiger Aufwdartstendenz. Auch in der Bauwirtschaft ist die Stimmung geddmpft,
die aktuelle Lage wird zwar als etwas besser bezeichnet, die Bauunternehmen
schdatzen die Entwicklung der ndchsten Monate jedoch vorsichtiger ein.
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Abbildung 2: Ergebnisse des WIFO-Konjunkturtests

Indizes der aktuellen Lagebeurteilung und der unternehmerischen Erwartungen,
saisonbereinigt
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0 zeigen insgesamt positive, Werte unter O negative Erwartungen an.

Ebenso zeigt der WIFO-FrUhindikator kaum verdnderte Konjunkturaussichten. Die
Stagnation halt mittlerweile seit Marz an. Im Juli verbesserten sich zwar die internati-
onalen Teilkomponenten des WIFO-FrUhindikators gegentber dem Vormonat, die
Osterreichischen Teilindikatoren verschlechterten sich jedoch.

Gemessen am Konsumklimaindikator der Europdischen Kommission tribte sich das
Konsumentenvertrauen im Juli weiter deutlich ein. Bestimmend war dafir die erheb-
liche Verschlechterung der Einsch&tzung der kinftigen Arbeitsmarktsituation und der
eigenen Moglichkeiten, in den kommenden 12 Monaten zu sparen. Auch die Ein-
schatzung der allgemeinen Wirtschaftsentwicklung sank gegenuber Juni. Die trGbe
Konsumentenstimmung und die damit einhergehende verhaltene Ausgabebereit-
schaft — in erster Linie fUr Gebrauchsguter — spiegeln sich auch im Ruckgang der
Pkw-Neuzulassungen fUr private Haushalte (JGnner bis Juni knapp -14% gegenuber
dem Vorjahr).

Nach einem Uberaus schwachen I. Quartal mit sowohl nominell als auch real kré&fti-
gen EinbuBen verlangsamte sich der Umsafzrickgang im Handel insgesamt im
Durchschnitt April und Mai (arbeitstagsbereinigt, laut Statfistik Austria). Im April und
Mai Gbertrafen die nominellen und realen Umsdatze des Einzelhandels das Vorjahres-
niveau, im Juni lagen sie jedoch nach vorlaufigen Daten von Statistik Austria darun-
ter.
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Anhaltend tribes
Konsumklima

Die Bereitschaft der privaten
Haushalte, Gebrauchsgiter
anzuschaffen, ist weiterhin
geddmpft. Im Juni waren die
Pkw-Neuzulassungen neuer-
lich ricklaufig.
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Abbildung 3: Wirtschaftspolitische Eckdaten

Unselbstandig aktiv Beschdaftigte!), in 1.000, saisonbereinigt

3.500 T Entwicklung in den
letzten 12 Monaten
3.400 +
3.400
3.300 +
3200 + / 3.380
2100 3.360
3.000 } | } | f f f f : | Juli
Arbeitslosenquote, in % der unselbstéindigen Erwerbspersonen, saisonbereinigt
80 T
7.5
8,0
7.0
7.6
8
60 72
855 T 6,8
50 | : | % @ % @ | : | el

Inflationsrate, in %

5 — —— Harmonisiert
National

Juni

6
47 40
2] A ™ 20
0 /\/\\‘ I } t W } |\/[\/ | 0,0
2 T \\M/ 20
-4 T -4,0
6 T Mai
-8 +
Sekunddrmarktrendite fUr 10-jahrige Bundesanleinen, in %
6 —_—
5 .
4 I 3,0
25
3 4
W 20
7 AL 1.5
1+ 1.0
Juli

04 05 06 07 08 09 10 11 12 13

Q: Arbeitsmarkiservice Osterreich, Hauptverband der &sterreichischen Sozialversicherungstréiger, OeNB,
Statistik Austria, WIFO-Berechnungen. — ') Ohne Personen, die Kinderbetreuungsgeld beziehen, ohne Pré-

senzdiener, ohne in der Beschdaftigungsstatistik erfasste Arbeitslose in Schulung.
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Nach vorldufigen Berechnungen gingen die Tourismusumsé&ize im Mai und Juni 2013
leicht zurick (-0,6% gegenUber dem Vorjahr). Preisbereinigt ergaben sich jedoch UmsatzeinbuBen
merkliche EinbuBen (-2,7%). Ebenso verringerte sich der reale Aufwand je Ndachti- im Tourismus
gung spurbar (-1,7%). Diese Entwicklung ist auf die Spargesinnung der Gaste zurick-
zufUhren. Ein Indikator dafir ist der markante Anstieg der Ubernachtungen in ge-

werblichen Ferienwohnungen bzw. privaten Ferienhdusern und -wohnungen, die Die Unsicherheit (ber die
Einsparungen durch Selbstversorgung ermédglichen. So nahm in den ersten zwei Mo- kinftige Wirtschaftslage
naten der Sommersaison 2013 die Zahl der Né&chtigungen in gewerblichen Ferien- schidgt sich im Urlaubsver-

wohnungen um 4,1% zu und stagnierte in den privaten Ferienhdusern und -wohnun- hqlreq meger. D'e. Ausgobep
je Ndchtigung sinken, preis-

gen anndhernd (-0,3%). In allen anderen Untferkinften ging sie hingegen zurick e e e werelen
(~1.3%). starker nachgefragt.

Die Ubernachtungen nahmen insgesamt gegentber dem sehr hohen Niveau 2012
um insgesamt 1,0% ab. Die Nachfrage der ausldndischen Reisenden entsprach fast
dem Vorjahresergebnis (-0,4%), wdhrend jene inldndischer Gaste mit -2,2% deutlich
geringer ausfiel. Wetterbedingt und wegen der Lage der Feiertage war die Entwick-
lung im Juni besonders ungUnstig.

Die Inflationsrate sank im Juni auf 2,2% (Mai 2,3%). Insgesamt wurde der Preisauftrieb

im Juni erneut wesentlich durch die Verteuerung in den Bereichen Nahrungsmittel Inflation stabil
sowie Wohnung, Wasser und Energie bestimmt. Elekirischer Strom (Arbeitspreis pro

Tag) war um 6,4% teurer als im Jahr zuvor, die Betriebskosten von Mietwohnungen

erhdhten sich um 4%. Mineraldlprodukte kosteten hingegen im Vorjahresvergleich

weniger. Der Preis von Superbenzin war um 1,6%, jener von Dieseltreibstoff um 1,1%

niedriger als ein Jahr zuvor.

Economy Remains Tepid —Summary

Economic activity in Ausfria remains subdued. The export-driven manufacturing sector suffers from persistently
weak demand in the euro area. Trade and tourism have lately registered a decline in sales. Leading indicators
point to a tentative improvement in Austria. In the EU, too, economic activity is strengthening only slowly.

World trade continues to expand at a stable pace. Export activity has recently improved notably in the industrial-
ised countries, while it has lost momentum in Asia's emerging market economies. China saw economic growth
weaken yet again in the second quarter, owing to both cyclical and structural factors.

By contrast, GDP grew at a robust pace in the USA (second quarter +0.4 percent quarter-on-quarter, after
+0.3 percent in the first quarter). Increased consumption and investment stimulated the economy. In the EU coun-
tries, by contrast, economic activity has remained tepid recently. Industrial production, which had grown steadily
since February, declined again on EU average and in Germany, according to most recent data. Nevertheless,
leading indicators suggest a pick-up in economic activity in the coming months: the European Commission's Eco-
nomic Sentiment Indicator shows that both consumers and companies have become more optimistic about the
future outlook.

The dampening impact of the unfavourable international environment on Austrian exports and industrial activity
appears to be waning already. Cumulated exports from January to April 2013 already exceeded the year-earlier
level. Evidence presented in WIFO's latest Business Cycle Survey points to a further, albeit only slow recovery of the
manufacturing sector: both the assessment of the current situation and business expectations remain predomi-
nantly sceptical, although the trend has slightly improved of late. Sentiment in the construction sector also remains
subdued.

Tourism sales (nominal and real) from May to June 2013 remained below the year-earlier level. The weak develop-
ment is also due to the fact that guests are becoming increasingly savings-minded, which is reflected in a drop in
real expenditure per night spent.

Inflation stood at 2.2 percent in June (after 2.3 percent in May). Since the beginning of 2011, inflationary pressures
have been largely driven by price increases in the food, housing, water and energy, and services categories.

The economic weakness continues to weigh on the labour market. In July, the number of persons registered as un-
employed exceeded the year-earlier level by 12.6 percent, with the strongest increases recorded in consfruction
and manufacturing. Compared with the previous month, the seasonally adjusted number of unemployed persons
increased by 2.1 percent in July. The seasonally adjusted unemployment rate stood at 7.8 percent in July (accord-
ing to the Austrian method of calculation).

Der Anstieg des harmonisierten Verbraucherpreisindex (HVPI) lag mit ebenfalls 2,2%
abermals Uber dem Durchschnitt des Euro-Raumes (1,6%). Das Inflationsdifferential
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Arbeitslosigkeit steigt
weiter
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zum Euro-Raum (und zu Deutschland) ist seit Herbst 2012 wieder positiv und betrug
im Durchschnitt der Monate November bis Mai 0,8 Prozentpunkte (gegenUber
Deutschland 0,9 Prozentpunkte). Diese Entwicklung ist auf die in Osterreich deutlich
starkere Verteuerung von Dienstleistungen zurickzufUhren (Restaurants und Cafes,
Wohnungs-, Kommunikations- und medizinische Dienstleistungen: Osterreich +3,4%,
Euro-Raum +1,6%, Deutschland +1,4%). Im Juni verringerte sich der Inflationsunter-
schied zum Euro-Raum auf 0,6 Prozentpunkte, zu Deutschland auf 0,3 Prozentpunkte.

Der Anstieg der Zahl der aktiv unselbstéindig Beschdaftigten schwdéchte sich geman
vorldufigen Berechnungen im Juli ab (+0,5% gegenUber dem Vorjahresmonat),
nachdem er im Durchschnitt des 1. Halbjahres noch 0,7% erreicht hatte. Im Vormo-
natsvergleich verlangsamt er sich bereits seit Marz 2012. Die Zahl der beim Arbeits-
markservice gemeldeten offenen Stellen ging weiter zurick (-3.800 gegenlber dem
Vorjahr). Gleichzeitig nahm die Zahl der Arbeitslosen neuerlich zu: Im Juli waren
256.500 Personen arbeitslos gemeldet, um 28.600 mehr als im Juli des Vorjahres.
Auch die Zahl der Personen in Schulungsprogrammen steigt anhaltend. Insgesamt
waren im Juli um 34.400 Personen mehr ohne Arbeit als ein Jahr zuvor. Vor allem in
der Bauwirtschaft und in der SachgUtererzeugung stieg die Zahl der Arbeitslosen
merklich.

Nach 06sterreichischer Berechnungsmethode lag die Arbeifslosenquote im Juli bei
6,7%, um 0,7 Prozentpunkte Uber dem Vergleichswert des Vorjahres. Saisonbereinigt
lag sie bei 7,8%.
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Methodische Hinweise und Kurzglossar

Die laufende Konjunkturberichterstattung gehort zu den wichtigsten Produkten des WIFO. Um die Lesbar-
keit zu erleichtern, werden ausfiuhrliche Erlduterungen zu Definitionen und Fachbegriffen nach Méglich-
keit nicht im analytischen Teil gebracht, sondern im vorliegenden Glossar zusammengefasst.

Rickfragen: Christine.Kaufmann@wifo.ac.at, Nora.Popp@wifo.ac.at, Martha.Steiner@wifo.ac.at

Periodenvergleiche

Leitreinenvergleiche gegenUber der Vorperiode, z.B. dem
Vorquartal, werden um jahreszeitlich bedingte Effekte berei-
nigt. Dies schlieBt auch die Effekte ein, die durch eine unter-
schiedliche Zahl von Arbeitstagen in der Periode ausgeldst
werden (etwa Ostern). Im Text wird auf "saison- und arbeitstd-
gig bereinigte Verdnderungen" Bezug genommen.

Die Formulierung "verdnderte sich gegeniber dem Vorjahr
..." beschreibt hingegen eine Verdnderung gegenutber der
gleichen Periode des Vorjahres und bezieht sich auf unberei-
nigte Zeitreihen.

Die Analyse der saison- und arbeitstdgig bereinigten Entwick-
lung liefert genauere Informationen Uber den akfuellen Kon-
junkturverlauf und zeigt Wendepunkte frOher an. Die Daten
unterliegen allerdings zusdtzlichen Revisionen, da die Saison-
bereinigung auf statistischen Methoden beruht.

Wachstumsiberhang

Der WachstumsUberhang bezeichnet den Effekt der Dynamik
im unterjdhrigen Verlauf (in saisonbereinigten Zahlen) des vo-
rangegangenen Jahres (to) auf die Verdnderungsrate des
Folgejahres (tw). Er ist definiert als die Jahresver&dnderungsrate
des Jahres £, wenn das BIP im Jahr f, auf dem Niveau des
IV. Quartals des Jahres ¢, (in saisonbereinigten Zahlen) bleibf.

Durchschnittliche Veranderungsraten

Die Zeitangabe bezieht sich auf Anfangs- und Endwert der
Berechnungsperiode: Demnach beinhaltet die durchschnittli-
che Rate 2005/2010 als 1. VerGnderungsrate jene von 2005
auf 2006, als letzte jene von 2009 auf 2010.

Reale und nominelle Grof3en

Die ausgewiesenen Werte sind grundsétzlich real, also um
Preiseffekte bereinigt, zu verstehen. Werden Werte nominell
ausgewiesen (z. B. AuBenhandelsstatistik), so wird dies eigens
angefdhrt.

Produzierender Bereich

Diese Abgrenzung schlieBt die NACE-2008-Abschnitte B, C
und D (Bergbau und Gewinnung von Steinen und Erden, Her-
stellung von Waren, Energieversorgung) ein und wird hier im
internationalen Vergleich verwendet.

Inflation, VPl und HVPI

Die Inflationsrate misst die Ver&nderung der Verbraucherprei-
se gegeniber dem Vorjahr. Der Verbraucherpreisindex (VPI)
ist ein MaBstab fUr die nationale Inflation. Der Harmonisierte
Verbraucherpreisindex (HVPI) ist die Grundlage fiUr die ver-

gleichbare Messung der Inflation in der EU und fUr die Bewer-
tfung der Preisstabilitdt innerhalb der Euro-Zone (siehe auch
http://www.statistik.at/).

Die Kerninflation als Indikator der Geldpolitik ist nicht eindeutig
definiert. Das WIFO folgt der géngigen Praxis, fur die Kerninflo-
fion die Inflationsrate ohne die GuUtergruppen unverarbeitete
Nahrungsmittel und Energie zu verwenden. So werden knapp
87% der im &sterreichischen Warenkorb fir den Verbraucher-
preisindex (VPI 2010) enthaltenen GUter und Dienstleistungen
in die Berechnung der Kerninflation einbezogen.

WIFO-Konjunkturtest und WIFO-Investitionstest

Der WIFO-Konjunkturtest ist eine monatliche Befragung von
rund 1.500 &sterreichischen Unternehmen zur Einschd&tzung
ihrer aktuellen und kdnftigen wirtschaftlichen Lage. Der WIFO-
Investitionstest ist eine halbjdhrliche Befragung von Unterneh-
men zu ihrer Investitionstatigkeit (http://www.konjunkturtest.
aft). Die Indikatoren sind Salden zwischen dem Anteil der posi-
fiven und jenem der negafiven Meldungen an der Gesamt-
zahl der befragten Unternehmen.

Arbeitslosenquote

Osterreichische Definition: Anteil der zur Arbeitsvermittiung re-
gistrierten Personen am Arbeitskr&ffeangebot der Unselbstan-
digen. Das Arbeitskrafteangebot ist die Summe aus Arbeitslo-
senbestand und unselbstdndig Beschdaftigten (gemessen in
Standardbeschdaffigungsverhdlinissen). Datenbasis: Registrie-
rungen bei AMS und Hauptverband der &sterreichischen So-
zialversicherungstrager.

Definition gemdaB ILO und Eurostat: Als arbeitslos gelten Perso-
nen, die nicht erwerbstatig sind und aktiv einen Arbeitsplatz
suchen. Als erwerbstdtig zdhlt, wer in der Referenzwoche
mindestens 1 Stunde selbstdndig oder unselbsténdig gearbei-
tet hat. Personen, die Kinderbetreuungsgeld beziehen, und
Lehrlinge z&hlen zu den Erwerbstafigen, nicht hingegen Pra-
senz- und Zivildiener. Die Arbeitslosenquote ist der Anteil der
Arbeitslosen an allen Erwerbspersonen (Arbeitslose plus Er-
werbstatige). Datenbasis: Umfragedaten von privaten Haus-
halten (Mikrozensus).

Definition der Arbeitslosenquote

Personen in Schulungen: Personen, die sich zum Stichtag in
AMS-SchulungsmaBnahmen befinden. FOr die Berechnung
der Arbeitslosenquote wird ihre Zahl weder im Nenner noch im
Z&hler bertcksichtigt.

Unselbstandig aktiv Beschdaftigte: Zu den "unselbstdndig Be-
schaffigten” zhlen auch Personen, die Kinderbetreuungsgeld
beziehen, sowie Présenzdiener mit aufrechtem Beschd&fti-
gungsverhdlinis. Zieht man deren Zahl ab, so erhdlt man die
Zahl der "unselbsténdig aktiv Beschaftigten™.
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Kennzahlen zur Wirtschaftslage

Der Tabellensatz "Kennzahlen zur Wirtschaftslage” bietet monatlich einen Uberblick Uber die wichtigsten
Indikatoren zur Entwicklung der osterreichischen und internationalen Wirtschaft. Die Daten werden
unmittelbar vor Redaktionsschluss aus der Volkswirtschaftlichen Datenbank des WIFO abgefragt. Taglich
aktuelle Infformationen enthalten die "WIFO-Wirtschaftsdaten" auf der WIFO-Website

(http://www.wifo.ac.at/daten).

Internationale Konjunkturindikatoren

Ubersicht 1:  Standardisierte Arbeitslosenquote

Ubersicht 2:  Verbraucherpreise

Ubersicht 3:  Saisonbereinigte Konjunkturindikatoren fir die
SachguUtererzeugung in der EU

Uber5|ch‘r 4: Dreimonatszinssatz

Ubersicht 5:  Sekund&@rmarkirendite

Wechselkurse
Ubersicht 6:  Referenzkurse der wichtigsten W&hrungen zum Euro

Weltmarkt-Rohstoffpreise
Upbersicht 7:  HWWI-Index

Kennzabhlen fiir Osterreich

Volkswirtschaftliche Gesamtrechnung laut ESVG 1995
Ubersicht 8:  Bruttowertschépfung und Verwendung des

. Bruttoinlandsproduktes

Ubersicht 9:  Einkommen und Produkfivitat

Zahlungsbilanz

Ubersicht 10: Leistungsbilanz und Kapitalbilanz

Tourismus

Ubersicht 11: Ubernoch’rungen

Ubersicht 12: Zahlungsstréme im internationalen Tourismus

Ubersicht 13: Umsétze und Néchtigungen in der laufenden Saison

Ubersicht 14: Hauptergebnisse des Tourismus-Satellitenkontos (TSA)

Ubersicht 15: Die volkswirtschaftliche Bedeutung von Tourismus und
Freizeitwirtschaft

AuBenhandel

Ubersicht 16: Warenexporte

Ubersicht 17: Warenimporte

Zinssatze

Ubersicht 18: Kurz- und langfristige Zinssatze

Landwirtschaft

Ubersicht 19: Landwirtschaftliche Gesamirechnung laut ESVG 1995

Ubersicht 20: Markt- und Preisentwicklung

Herstellung von Waren

Ubersicht 21: Produktion, Beschéftigung und Aufiragslage

Ubersicht 22: Ergebnisse des WIFO-Konjunkturtests fir die
Sachgutererzeugung

Internationale Konjunkturindikatoren

Ubersicht 1: Standardisierte Arbeitslosenquote

Bauwirtschaft

Ubersicht 23: Produktion

Ubersicht 24: Preise und Arbeitsmarkt

Binnenhandel

Ubersicht 25: Umsdtze und Beschaftigung

Verkehr

Ubersicht 26: GUter- und Personenverkehr

Bankenstatistik

Ubersicht 27: Einlagen und Kredite

Arbeitsmarkt

Ubersicht 28: Saisonbereinigte Arbeitsmarktindikatoren
Ubersicht 29: Beschdaftigung, Arbeitslosigkeit und offene Stellen
Ubersicht 30: Arbeitslosenquote und Stellenandrang

Preise und L6hne

Ubersicht 31: Verbraucherpreise und GroBhandelspreise
Ubersicht 32: Tarifldhne

Ubersicht 33: Effekfivverdienste

Staatshaushalt

Ubersicht 34: Staatsquoten

Soziale Sicherheit

Ubersicht 35: Pensionen nach Pensionsversicherungstrégern
Ubersicht 36: Pensionen nach Pensionsarten

Ubersicht 37:
. Jahren

Ubersicht 38: Beitrdge des Bundes zur Pensionsversicherung
Umwelt

Ubersicht 39: Energiebedingte CO2-Emissionen

Ubersicht 40: Umweltrelevante Steuern im Sinne der VGR
Entwicklung in den Bundesldndern

Ubersicht 41: Bruttowertschépfung

Ubersicht 42: Tourismus

Ubersicht 43: Abgesetzte Produktion der Sachgitererzeugung
Ubersicht 44: Abgesetzte Produktion im Bauwesen
Ubersicht 45: Beschdaftigung und Arbeitslosigkeit
Ubersicht 46: Arbeitslosenquote

2010 2011 2012 2012 2013 2013
I.Qu. IV.Qu. I.Qu. Il.Qu. J&nner Februar Marz April Mai
In % der Erwerbspersonen, saisonbereinigt

OECD insgesamt 8.3 8.0 8.0 8.0 8.0 8.0 8.0 8.1 8.0 8.0 8.0 8.0
USA 9.6 8.9 8,1 8.0 7.8 7.7 7.6 7.9 7.7 7.6 7.5 7.6
Japan 51 4,6 4,3 4,3 4,2 4,2 4,0 4,2 4,3 4,1 4,1 4,1
Kanada 8,0 7.5 7.3 7.3 7.2 7.1 7.1 7.0 7.0 7.2 7.2 7.1
EU 9.7 9.7 10,5 10,6 10,8 11,0 11,0 10,9 11,0 11,0 11,0 11,0
Euro-Raum 10,1 10,2 11.4 11,5 11.8 12,0 12,1 12,0 12,0 12,1 12,1 12,1
Deutschland 7.1 59 5,3 5.4 5.4 54 5.4 5.4 5.4 54 5.4 5.4
Frankreich 9.7 9,6 10,3 10,3 10,6 10,8 10,9 10,8 10,8 10,8 10,8 10,9
Italien 8.4 8.4 10,7 10,8 11,3 11,9 12,1 11,9 11,8 11,9 12,0 12,2
Spanien 20,1 21,7 25,1 25,6 26,1 26,4 26,4 26,3 26,4 26,4 26,5 26,4
Niederlande 4,5 4,4 5,8 5.3 5.6 6,2 6,6 6,0 6,2 6,4 6,5 6,6
Belgien 8,2 7.2 7.6 7.7 8.0 8.3 8,6 8.2 8.3 8,5 8.6 8,6
Osterreich 4,4 4,2 4,4 4,5 4,6 4,9 4,7 4,9 50 4,8 4,8 4,7
Portugal 12,0 12,9 15,9 16,2 17.0 17,6 17.6 17.6 17.6 17.6 17.8 17.6
Finnland 8.4 7.8 7.8 7.8 7.9 8,1 8,1 8.0 8,1 8,1 8.1 8,1

Griechenland 12,6 17,7 24,3 25,5 26,1 26,6 . 26,4 26,6 26,8 26,9 .
Iland 13,9 14,7 14,7 14,7 14,2 13,7 13,5 13.8 13.7 13.6 13,5 13,6
Luxemburg 4,6 4,8 5,1 5,1 5.2 5.4 57 5.3 5.4 55 5,6 5.7

GroBbritannien 7.8 8,0 7.9 7.8 7.7 7.7 . 7.8 7.7 7.7 7.7 .
Schweden 8,6 7.8 8,0 8,1 8,1 8.2 8,1 8.0 8.2 8,3 8.3 7.9
Ddanemark 7.5 7.6 7.5 7.4 7.3 7.1 6.8 7.2 7.1 6.9 7.0 6.8

Schweiz') 4,5 4,1 4,2 4,3 4,4 4,6 . . . . . .

Norwegen 3.6 &8 3.2 3.1 3.4 3.6 . 3.6 3.5 3.7 39 .
Polen 9.6 9.7 10,1 10,2 10,4 10,6 10,7 10,6 10,6 10,7 10,7 10,7
Ungarn 1.1 11,0 10,9 10,7 10,9 10,9 . 1.1 1.1 10,6 10,4 10,4
Tschechien 7.3 6,7 7.0 7.0 7.2 7.2 7.0 7.1 7.2 7.3 7.1 7.0
Slowakei 14,5 13.7 14,0 14,0 14,3 14,2 14,3 14,3 14,2 14,1 14,2 14,3

Q: Eurostat, OECD. - ') Nationale Definition. ¢« RUckfragen: Christine.Kaufmann@wifo.ac.at
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Ubersicht 2: Verbraucherpreise

Verbraucherpreisindex
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Ubersicht 3: Saisonbereinigte Konjunkturindikatoren fiir die Sachgiitererzeugung in der EU
2010

Q: Statistik Austria, OECD. ¢ RiUckfragen: Christine.Kaufmann@wifo.ac.at
Q: Europdische Kommission (DG-ECFIN). ¢ RUckfragen: Eva.Jungbauver@wifo.ac.at

Ubersicht 4: Dreimonatszinssatz

Auftragsbesténde
Exportauftragsbestdnde
Fertigwarenlager
Produktionserwartungen
Verkaufspreiserwartungen
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.Qu. IV.Qu. [ Qu.
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Q: OECD. * RUckfragen: Ursula.Glauninger@wifo.ac.at, Christa.Mager@wifo.ac.at

Ubersicht 5: Sekundarmarkirendite
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USA

Japan
Kanada
Euro-Raum
Danemark
Schweiz
Norwegen

625

Q

—~
@

MONATSBERICHTE 8/2013

WIFO



B KENNZAHLEN ZUR WIRTSCHAFTSLAGE

Wechselkurse
Ubersicht 6: Referenzkurse der wichtigsten Wahrungen zum Euro
2010 2011 2012 2012 2013 2013
.Qu. IV.Qu. [.Qu. 1. Qu. Marz April Mai Juni Juli
Fremdwdhrung je Euro
Dollar 1,33 1,39 1,29 1,25 1,30 1,32 1,31 1,30 1,30 1,30 1,32 1,31
Yen 116,46 111,02 102,62 98,38 10537 121,91 129,02 12299 127,54 131,13 128,40 130,39
Schweizer Franken 1,38 1.23 1.21 1.20 1.21 1.23 1.23 1.23 1,22 1.24 1.23 1.24
Pfund Sterling 0.86 0.87 0,81 0.79 0.81 0.85 0.85 0.86 0,85 0,85 0.85 0.86
Schwedische Krone 9.55 9.03 8,71 8,44 8,62 8,49 8,57 8,35 8,44 8,57 8,68 8,66
Ddnische Krone 7,45 7,45 7,44 7,45 7,46 7,46 7,46 7,46 7,46 7,45 7,46 7,46
Tschechische Krone 25,29 24,59 25,15 25,07 25,17 25,57 25,83 25,66 25,84 25,89 25,76 25,94
Lettischer Lats 0.71 0.71 0,70 0.70 0.70 0.70 0.70 0.70 0.70 0,70 0.70 0.70
Litauische Litas 3.45 3.45 3,45 3.45 3.45 3.45 3.45 3.45 3.45 3,45 3.45 3.45
Ungarischer Forint 27536 27931 28932 283,14 28338 296,58 29558 303,01 298,67 29238 29570 294,90
Polnischer Zloty 3.99 4,12 4,18 4,14 4,11 4,16 4,20 4,16 4,14 4,18 4,28 4,27
Neuer Rumdnischer Leu 4,21 4,24 4,46 4,52 4,53 4,39 4,40 4,39 4,38 4,34 4,48 4,42
Bulgarischer Lew 1,96 1,96 1,96 1,96 1,96 1,96 1,96 1,96 1,96 1,96 1,96 1,96
Chinesischer Renminbi 8,98 9.00 8,11 7,95 8,11 8,22 8,04 8,06 8,06 7.97 8,09 8,02
Effektiver Wechselkursindex Ver&nderung gegen das Vorjahrin %
Nominell - 25 + 0,1 - 1.5 - 22 - 1.3 + 07 + 1,8 + O + 07 + 1.2 + 1,9
Industriewaren - 26 + 0.0 - 15 - 22 - 1.3 + 0.7 + 1.3 + 0.5 + 0.7 + 1,3 + 20
Real - 27 + 1,2 - 14 -23 - 08 + 1,3 . + 09 + 1,2 + 20 .
Industriewaren - 27 + 1.1 - 14 - 22 - 08 + 1.3 + 0.9 + 1.3 + 2,1
Q: OeNB. * Rickfragen: Ursula.Glauninger@wifo.ac.at, Christa.Magerl@wifo.ac.at
Weltmarki-Rohstoffpreise
Ubersicht 7. HWWI-Index
2010 2011 2012 2012 2013 2013
I.Qu. IV.Qu. 1.Qu. Il.Qu. Februar Marz April Mai Juni Juli
Veré&nderung gegen das Vorjahrin %
Auf Dollarbasis +290 +286 - 28 - 46 -26 - 64 - 41 - 46 -121 =123 - 49 + 68 + 5]
Ohne Energierohstoffe +30,1 +183 -128 -154 -31 -29 -53 -22 -55 -71 -54 -233 - 8]
Auf Euro-Basis +364 +225 + 52 +76 +12 -70 -56 -56 -105 -113 -62 + 15 - 13
Ohne Energierohstoffe +372 +126 -55 -45 + 07 -35 -70 3.2 37 -62 - 67 -82 -137
Nahrungs- und Genussmittel +164 +231 + 29 +148 +101 -09 -46 -13 -03 - 44 -37 -58 -229
Industrierohstoffe +465 + 88 -89 -122 -31 -47 -80 -39 -52 -69 -80 -92 -89
Energierohstoffe +363 +251 + 78 +106 + 13 -77 -53 - 6] 1.7 -124 - 60 + 38 + 1,5
Rohdl +358 +256 + 90 +1201 + 24 -72 -50 -54 -117 -122 - 58 + 44 + 24

C

Q: Hamburgisches WeltWirtschaftsinstitut. Jahreswerte auf Basis von Monatswerten berechnet. ¢ RUckfragen: Ursula.Glauninger@wifo.ac.at

Kennzahlen fir Osterreich
Volkswirtschaftliche Gesamirechnung laut ESVG 1995

Ubersicht 8: Bruttowertschépfung und Verwendung des Bruttoinlandsproduktes
2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2011 2012 2013
IV.Qu. L Qu. I.Qu. IllLQu. IV.Qu. I Qu.
Veradnderung gegen das Vorjahrin %, real (berechnet auf Basis von Vorjahrespreisen)

Bruttowertschépfung zu Herstellungspreisen
Land- und Forstwirtschaft, Fischerei + 5,9 -
Bergbau, Herstellung von Waren + 1,1 =1
Energie-, Wasserversorgung;
Abfallentsorgung -
Bauwesen -
Handel

Verkehr

Beherbergung und Gastronomie
Information und Kommunikation
Kredit- und Versicherungswesen
GrundstUcks- und Wohnungswesen
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Q: Statistik Austria, WIFO, 2013 und 2014: WIFO- Prognose (Publikation im Oktober, Quartalswerte: Publikation im Sep’rember) 1) ONACE 2008,
Abschnitte M bis N. — 2) ONACE 2008, Abschnitte R bis U. — 3) EinschlieBlich Vorratsverénderung und Nettozugang an Werrsochen — 4) EinschlieBlich
stafistischer Differenz. « RUckfragen: Christine . Kaufmann@wifo.ac.at
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Ubersicht 9: Einkommen und Produkdtivitét

2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2011 2012 2013
IV.Qu. [.Qu. IL.Qu. IlIl.Qu. IV.Qu. I.Qu.
Ver&nderung gegen das Vorjahrin %

Nominell

Bruttonationaleinkommen + 42 - 30 + 43 + 41 + 27
Arbeitnehmerentgelte + 53 +09 + 21 + 39 + 4]
BetriebsUberschuss und

Selbsténdigeneinkommen + 09 -70 + 47 + 64 + 05
Abschreibungen + 50 + 25 + 27 + 36 + 43
Nettonationaleinkommen + 40 - 40 + 46 + 42 + 23
Verfugbares Nettonational-

einkommen + 39 - 42 + 46 + 43 + 23
Real (berechnet auf Basis von Vor/ohresprelsen)

Bruttonationaleinkommen 1.7 - 40 + 22 + 10 + 03
Abschreibungen +20 + 13 +08 + 18 + 22
Nettonationaleinkommen + 1.6 -49 + 25 + 08 - 01
Verfigbares Nettonational-

einkommen +14 -51 +25 + 08 - 01
Gesamtwirtschaftliche Produkfivitat

BIP real pro Kopf (Erwerbstatige) -07 -29 +10 +10 - 05
BIP nominell Mrd. € 282,74 276,23 28517 299,24 307,00
Pro Kopf (Bevolkerung) in€ 33.977 33.115 34.106 35.673 36.434

Q: Statistik Austria, WIFO. 2013 und 2014: WIFO-Prognose (Publikation im Oktober, Quartalswerte: Publikation im SepTember) . Ruckfrogen Christine.
Kaufmann@wifo.ac.at

Zahlungsbilanz

Ubersicht 10: Leistungsbilanz und Kapitalbilanz
2008 2009 2010 2011 2012 2011 2012 2013

I.LQu. IILQu. IV.Qu. L Qu. IL.Qu. IlllLQu. IV.Qu. I.Qu.
Mrd. €
Leistungsbilanz +1376 + 749 + 974 + 408 + 547 + 004 - 040 + 1,66 + 276 + 0,08 + 080 + 1,83 + 4,69
GuUter - 057 - 244 - 318 - 750 - 693 - 124 - 207 - 217 - 211 - 131 - 1,48 - 203 - 09%4
Dienstleistungen +1425 +12,68 +13,18 +13,65 +14,467 + 206 + 2,19 + 3,62 + 601 + 210 + 2,79 + 3,77 + 695
Einkommen + 1,69 - 112 + 157 - 015 - 028 - 033 + 006 + 0,12 - 020 - 0,12 + 0,05 - 001 - 026
Laufende Transfers - 161 - 163 - 18 - 192 - 19 - 046 - 058 + 009 - 095 - 059 - 056 + 0,10 - 1,07
Vermdgensibertragungen - 004 + 010 + 018 - 038 - 040 - 0,17 - 008 - 007 - 0,14 - 009 - 006 - 0,10 - 0,09
Kapitalbilanz -1497 - 994 - 338 - 390 - 499 + 079 + 334 - 336 + 067 - 215 - 204 - 1,46 - 250
Direktinvestitionen im Ausland  -20,01 - 8,18 +12,56 -2292 -1337 - 225 - 549 - 644 - 357 - 222 - 315 - 444 - 379
Eigenkapital - -1448 - 785 - 324 -1249 - 541 - 077 - 251 - 256 - 125 - 138 - 132 - 1,46 - 070
Direkfinvestitionen in Osterreich + 4,62 + 804 -19,97 +12,12 + 390 + 290 - 0,78 + 294 + 034 - 239 + 373 + 222 + 238
Eigenkapital + 714 + 313 + 1,18 + 738 + 147 + 101 + 051 + 128 + 0,13 - 0,19 - 030 + 1,82 + 033
Auslandische Wertpapiere + 952 - 3,15 - 646 + 819 +11,36 + 404 + 415 + 389 + 1,63 + 638 + 045 + 290 - 1,64
Anteilspapiere + 580 - 438 - 736 + 1,16 - 353 - 065 + 264 + 094 - 197 + 107 - 196 - 068 - 2,14
Verzinsliche Wertpapiere + 371 + 123 + 091 + 703 +1488 + 469 + 1,50 + 295 + 359 + 531 + 241 + 358 + 050
Inléndische Wertpapiere +1701 - 389 - 049 + 783 - 555 + 0,10 + 427 - 303 - 316 - 078 - 3,17 + 1,55 + 219
Anteilspapiere - 477 + 007 - 026 - 013 + 078 + 019 - 033 - 082 - 0,15 + 008 + 046 + 039 + 069
Verzinsliche Wertpapiere +21,78 - 3,96 022 + 796 - 634 - 0,10 + 461 - 221 - 301 - 086 - 363 + 1,16 + 1,51
Sonstige Investitionen -26,98 - 569 +1225 - 916 - 120 - 404 + 1,44 - 034 + 5838 - 325 + 031 - 414 - 3,63
Finanzderivate + 028 + 054 - 019 + 076 + 081 + 021 - 020 - 042 - 024 + 051 + 005 + 048 + 182
Offizielle Wahrungsreserven + 05 + 237 - 110 - 073 - 094 - 016 - 006 + 0,04 - 022 - 041 - 027 - 004 + 0,18
Statistische Differenz + 125 + 235 - 654 + 020 - 008 - 066 - 287 + 1,77 - 328 + 217 + 1,30 - 027 - 210
Q: OeNB. ¢ Rickfragen: Ursula.Glauninger@wifo.ac.at, Christa.Magerl@wifo.ac.at
Tourismus
Ubersicht 11: Ubernachtungen
2010 2011 2012 2012 2013 2013
IL.Qu. IV.Qu. 1.Qu. Il.Qu. J&nner Februar Mdarz April Mai Juni
Verdnderung gegen das Vorjahrin %
In allen Unterkunftsarten +05 +09 + 40 + 24 + 58 + 47 -83 -24 + 26 +160 -240 + 60 - 6.1
Inl&ndische Reisende +17 +08 +19 +04 +29 -02 -40 - 5] 06 +52 -92 -08 - 30
Auslandische Reisende - 00 + 09 + 48 + 32 + 71 +59 -105 -18 + 35 +192 -303 +104 - 77
Aus Deutschland - 14 -16 + 47 + 27 + 69 +11,2 -169 - 22 + 52 +366 -448 +170 -14,1
Aus den Niederlanden - 40 -19 + 55 + 48 +168 -49 -79 -115 + 50 -185 -149 - 57 - 67
Aus Italien +02 -02 -32 -24 -58 -110 -104 -233 -37 + 15 -145 -83 - 65
Aus der Schweiz + 43 +126 + 66 + 30 + 04 + 52 - 66 +168 - 43 + 95 -142 -09 - 58
Aus GroBbritannien - 03 -46 + 25 -43 + 69 + 71 -34 +72 -00 +182 -173 +107 + 7,1
Aus den USA +119 -32 + 69 + 62 +70 +73 + 10 + 32 +160 + 47 - 95 + 25 + 52
Aus Japan + 13 + 62 +161 +102 +123 + 21 -36 -85 + 64 + 57 + 40 - 49 - 67
Q: Statistik Austria. » RUckfragen: Sabine.Ehn-Fragner@wifo.ac.at, Susanne.Markytan@wifo.ac.at
Ubersicht 12: Zahlungsstrome im internationalen Tourismus
2008 2009 2010 2011 2012 2011 2012 2013
ILQu. lILQu. IV.Qu. L Qu. I.Qu. ILQu. IV.Qu. I.Qu.
Mio. €
Exporte 16.512 15374 15704 16.186 16.659  2.737 4395 3.139 6.077 2900 4.474 3208  6.381
Einnahmeni. e.S. 14.676 13.895 14.026 14266 14.706  2.231 3.837 2687  5.641 2368 3910 2.787 .
Personentransport 1.836 1.479 1.678 1.920 1.953 506 558 452 436 532 564 421 .
Importe 9.457  9.143  9.291 9232 9710 2365 3713 1.694 1.777  2.600  3.633 1.700 1.830
Ausgabeni.e.S. 7.721 7744  7.717  7.531 7.881 1.920 3.230 1.304 1.370 2120 3.132 1.259 .
Personentransport 1.736 1.399 1.574 1.701 1.829 445 483 390 407 480 501 441 .
Saldo 7.055  6.231 6413  6.954 6949 372 682 1.445  4.300 300 841 1.508  4.551
Ohne Personentransport 6.955  6.151 6309  6.735  6.825 311 607 1.383  4.271 248 778 1.528 .

Q: OeNB, WIFO. ¢ Rickfragen: Sabine.Ehn-Fragner@wifo.ac.af, Susanne.Markytan@wifo.ac.at
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Ubersicht 13: Umsdtze und Néchtigungen in der laufenden Saison
Sommersaison 2012

Umsdatze Ubernachtungen Umsdtze!')
Insgesamt Aus dem Aus dem Insgesamt
Inland Ausland

Ver&nderung gegen das Vorjahrin %

Wien + 59 7.2 + 58 + 75 + 46 +
Niederdsterreich + 3.8 - 1.3 - 20 + 0.3 - 43 -
Burgenland - 28 - 10 - 07 - 19 + 1.3 +
Steiermark + 29 + 04 - 0.1 + 1,5 + 1.7 +
Karnten - 04 + 25 - 00 + 40 - 34 -
Oberdsterreich + 51 + 4,1 + 2,0 + 6,7 - 7.8 -
Salzburg + 32 + 4,6 + 2.3 + 54 - 1.2 -
Tirol + 32 + 1,6 + 3.3 + 1,4 - 07 -
Vorarlberg?) + 6,3 + 30 + 3,5 + 29 - 1.7 -
Osterreich?) + 3.5 + 26 + 09 + 35 - 06 -

Q: Statistik Austria. Wintersaison: 1. November bis 30. April. — ') Schétzung. - 2) Juni 2013: Hochrechnung. - 3) Umsdatze ohne,

lich Kleinwalsertal. » RUckfragen: Sabine.Ehn-Fragner@wifo.ac.at, Susanne.Markytan@wifo.ac.at

Ubersicht 14: Hauptergebnisse des Tourismus-Satellitenkontos (TSA)

Mai bis Juni 2013
Ubernachtungen?)

N —0O 000 —IO wios
LDUONRENwON—

1.0

Aus dem
Ausland

Aus dem
Inland

L+ + 1+
I+ o+ 1+

SO0~ O WN
No—Vomuon

|
O W—ONNOO O
N Vowmobdrom

- 22 = 0
Ndachtigungen einschlieB-

2000 2008 2009 2010 2011
Mio. €

Touristische Nachfrage
Ausgaben von ausléndischen Reisenden 11.882 16.082 14.973 15260 15.748
Ubernachtende Reisende 10.414 13352 12.365 12.859 13.254
Bei Tagesbesuchen 1.468 2730 2.608  2.401 2.495
Ausgaben von inldndischen Reisenden 10.554 14263 14.075 14.115 14.585
Urlaubsreisende 8.717 11.496 11.780 12.166 12398
Ubernachtende Reisende’) 5303 7204 7325 7.512 7.511
Bei Tagesbesuchen 3414 4292 4456  4.654 4887
Geschdftsreisende 1.837 2767 2295 1950 2.188
Ubernachtende Reisende 1.055 1.773 1.408 1.275 1.478
Bei Tagesbesuchen 782 994 887 675 710
Ausgaben der Inl&nder und Inl&dnderinnen bei Aufenthalten in Wochenendhdusern und Zweitwohnungen 87 105 109 105 103
Gesamtausgaben (Urlaubs- und Geschéftsreisende, einschlieBlich Verwandten- und Bekanntenbesuche)  22.523 30.449 29.158 29.480 30.437

Q: Statistik Austria, WIFO. 2000 bis 2010: endgultig (revidiert), 2011: vorl&ufig. Zur Methodik siehe Smeral, E., Franz, A., Laimer, P., "Ein Tourismussatelliten-
konto fir Osterreich. Okonomische Zusammenhd&nge, Methoden und Hauptergebnisse", WIFO-Monatsberichte, 2002, 75(1), S. 29-37, http://www.wifo.
ac.at/wwa/pubid/21031. — ) EinschlieBlich Aufwendungen im Zuge von Kuraufenthalten. ¢ RUckfragen: Sabine.Ehn-Fragner@wifo.ac.af, Susanne.

Markytan@wifo.ac.at

Ubersicht 15: Die volkswirtschaftliche Bedeutung von Tourismus und Freizeitwirtschaft

2000 2008 2009 2010 2011 2000 2008 2009 2010 2011
Tourismus-Satellitenkonto Mio. € Anteile am BIP in %
Direkte Wertschdpfung des Tourismus laut TSA
Ohne Dienst- und Geschdftsreisen 10.211 13.795 13.867 14719 15473 4,9 4,9 5.0 5,1 0.5
EinschlieBlich Dienst- und Geschdaftsreisen 1.107  15.062 14960 15.544  16.463 5.3 53 5.4 5.4 0.5
TSA-Erweiterungen Mio. € Beitrag zum BIP in %
Direkte und indirekte Wertschépfung
Tourismus (ohne Dienst- und Geschdftsreisen) 16.154  21.618 20.978 21.499 22.060 7.7 7.6 7.6 7.5 0.7
Freizeitkonsum der Inldnder am Wohnort 14.675 19.537  20.502  21.499  22.682 7.0 6.9 74 7.5 0.8
Tourismus und Freizeitwirtschaft in Osterreich 30.829 41.155 41.480 42.998 44.742 14,8 14,6 15,0 15,0 1.5
Q: Statistik Austria, WIFO. 2000 bis 2010: endgulfig (revidiert), 2011: vorléufig. ¢ RUckfragen: Sabine.Ehn-Fragner@wifo.ac.at, Susanne.Markytan@
wifo.ac.at
AuBenhandel
Ubersicht 16: Warenexporte
2012 2013 2012 2013 2010 2011 2012 2013 2013
Mai') Mai') Mai')  Janner Februar Marz April Mai
Mrd. € Anteile in % Veradnderung gegen das Vorjahrin %
Insgesamt 123,5 51,8 100,0 1000 +167 +11.3 + 1,5 + 1,1 + 63 - 31 -39 +92 -18
Intra-EU 27 84,3 35.2 68,2 680 +160 +100 -07 - 07 + 45 - 51 - 6,1 F TS = 3
Intra-EU 15 64,6 27,1 52,3 523  +164 + 9,1 - 09 -07 + 4 - 54 -55 +75 - 36
Deutschland 37.8 15,7 30,6 303 +183 +102 -05 -15 +35 -26 -70 +70 -71
Italien 8.4 3.4 6,8 66 +130 + 90 - 946 84 -05 -108 -145 - 81 6,6
12 neue EU-L&nder 19.7 8.1 15.9 157 +146 +129 + 00 09 + 39 - 41 -83 +74 -23
MOEL 5 16,6 6,8 13.4 13,1 +159 +132 -07 -28 + 44 -39 -101 + 26 - 55
Ungarn 3.7 1,6 3.0 3.1 +14,7  +129 - 23 + 50 +167 -36 + 07 +105 + 2]
Tschechien 4,5 1.7 3.6 34 +208 +149 - 6,1 - 8.1 - 1.6 -57 -146 - 38 -135
Baltikum 0.4 0.2 0.3 04 +307 +280 +134 +225 +198 +31,9 + 08 +358 +266
Extra-EU 27 39.3 16,6 31.8 320 +184 +146 + 63 + 52 +107 + 1,3 + 1, +130 + 13
Extra-EU 15 59,0 24,7 47,7 47,7  +170 +140 + 4, + 31 +83 -05 - 21 +11,1 + 0,1
SUdosteuropa 2,2 0.9 1.8 1.8 + 19 + 57 - 1,6 - 1.9 - 32 + 046 - 4,1 + 1,6 - 40
GUS - 4,8 2.1 3.9 4,1 +203 +11,9 +10.1 +19.6  +269 +21,9 + 54 +340 +128
Industriel&dnder in Ubersee 11,4 4,8 9.2 93 +232 +237 +80 + 18 +35 -39 -20 +102 + 16
USA 6,9 3.0 5,6 58 +229 +289 + 85 + 48 + 73 + 06 - 24 +142 + 50
OPEC 2.4 1.1 2.0 2,1 - 1.3 + 48 +159 +178 +134 +609 +244 - 20 + 20
NOPEC 10,3 4,1 8.3 79 +250 +121 + 44 -24 +57 -89 -65 + 15 -17
Agrarwaren 8.7 3.7 7.0 72 + 86 +12] + 38 + 51 +127 + 20 - 20 +119 + 23
Roh- und Brennstoffe 8.4 3.1 6,8 60 +212 +124 + 32 -159 -00 -186 -232 -168 -169
Industriewaren 106,5 45,0 86,2 869 +170 +112 + 1,1 +22 + 62 -23 -24 +113 - 09
Chemische Erzeugnisse 16,5 7.0 13,3 134 +169 +102 + 54 + 23 +122 - 16 - 26 +11,5 - 60
Bearbeitete Waren 28, 11,6 22,8 223 +193 +133 - 1,1 - 43 -04 -70 -114 + 44 6,1
Maschinen, Fahrzeuge 47,0 20,4 38,0 393 +17,2 +11.4  + 19 + 57 + 77 + 02 + 3,5 +14,9 + 2,7
Konsumnahe Fertigwaren 13.9 54 11,2 10, + 90 + 81 - 08 +05 +50 -39 -46 + 64 + 08

Q: Statistik Austria. Monatsdaten fUr das aktuelle Jahr werden laufend revidiert. — ') Kumuliert.
Wellan@wifo.ac.at
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Ubersicht 17: Warenimporte

2012 2013 2012 2013 2010 2011 2012 2013 2013
Mai') Mai') Mai')  Janner Februar Marz April Mai
Mrd. € Anteile in % Verdnderung gegen das Vorjahrin %
Insgesamt 132,0 582 100,0 1000 +165 +153 + 07 -32 + 17 -86 - 66 + 22 - 40
Intra-EU 27 93.0 37.6 70,5 708 +155 +136 -05 -35 + 40 - 67 -77 + 10 - 68
Intra-EU 15 752 30.3 57,0 570 +129 +121 - 1.1 - 46 + 3, 83 -85 -04 -79
Deutschland 49,6 19.8 37.6 372 +126 +116 -09 - 43 + 07 - 69 - 93 + 21 - 7.1
Italien 8.2 3.3 6,2 6,1 +160 +109 -37 -50 - 40 - 44 - 42 -08 -11.2
12 neue EU-L&nder 17.9 7.4 13,5 138 +292 +208 + 18 + 14 + 72 + 08 - 44 + 68 - 23
MOEL 5 16,2 6,6 12,3 125 +282 +208 + 25 +08 + 69 -08 - 48 + 60 - 2]
Ungarn 3.8 1.5 2.8 28 +340 +167 + 29 - 41 +38 +53 -97 -05 -164
Tschechien 4,9 2,1 3.7 40 +238 +165 + 03 + 59 +158 + 28 - 29 +123 + 35
Baltikum 0.1 0.1 0.1 0.1 +05 +159 -28 -80 -202 -168 -54 + 72 - 01
Extra-EU 27 38,9 15,5 29,5 292 +19,1 +196 + 40 -25 -33 -132 -39 + 55 + 34
Extra-EU 15 56,8 22,9 43,0 43,0 +22]1 +200 +33 -13 -03 -89 -40 + 59 + 15
Sudosteuropa 1.5 0.6 1.1 1.1 +16,1 +22,1 + 9.5 - 6,1 - 24 - 06 -19.7 + 34 -85
GUS - 6,5 2.2 4,9 42 +289 +39,5 +133 -241 -382 =345 -177 -11,6 =147
Industrieldnder in Ubersee 7.4 3.4 5.6 63  +20,1 +139 + 43 +214 - 10 + 28 +237 +613 +222
USA 4,1 1.9 3.1 36 +273 +154 + 93 +380 - 6,1 + 69 +605 +924 +396
OPEC 2,9 1.0 2,2 19 +300 +408 +238 -11,5 +513 - 25 -210 -430 -155
NOPEC 121 50 9.2 95 +205 +144 + 10 + 16 + 10 -20 + 23 + 72 + 00
Agrarwaren 9.3 3.8 7.0 72 + 75 +11,1 +54 +35 +110 + 17 -18 + 54 + 2]
Roh- und Brennstoffe 23,6 8.4 17.9 159 +305 +244 + 55 -163 -126 -146 -184 -177 =177
Industriewaren 99,1 40,9 751 770 +148 +138 - 07 - 06 + 44 - 8] - 42 +73 -13
Chemische Erzeugnisse 16,4 7.1 12,5 133  +18,1 +119 + 18 + 64 + 97 -56 + 53 +155 + 7,1
Bearbeitete Waren 20,3 8.2 15,4 155 +21.3  +19.1 - 56 - 51 - 28 -76 -104 + 32 -71
Maschinen, Fahrzeuge 42,1 17.5 31,9 330 +146 +129 + 09 -09 +87 -74 - 49 + 67 57
Konsumnahe Fertigwaren 18,1 7.2 13,7 135 +102 + 94 +03 -08 +58 -40 -75 +55 - 22
Q: Statistik Austria. Monatsdaten fir das aktuelle Jahr werden laufend revidiert. — 1) Kumuliert. » RUckfragen: Irene.Langer@wifo.ac.at, Gabriele. Wellan@
wifo.ac.at
Zinssatze
Ubersicht 18: Kurz- und langfristige Zinssatze
2010 2011 2012 2012 2013 2013
ILQu. lILQu. IV.Qu. 1. Qu. I.Qu. Mdarz April Mai Juni Juli
Geld- und Kapitalmarktzinssétze In %
Basiszinssatz 0.4 0.6 0.4 0.4 0.4 0.4 0.4 0.1 0.4 04 -00 - 01 - 01
Taggeldsatz 0.4 0.9 0.2 0.3 0.1 0,1 0.1 0.1 0.1 0.1 0.1 0.1 0,1
Dreimonatszinssatz 0.8 1.4 0.6 0.7 0.4 0.2 0.2 0.2 0.2 0.2 0.2 0.2 0.2
Sekunddrmarktrendite
Benchmark 3.2 3,8 2.4 2,9 2,0 1.9 1.9 1.8 1.7 1,6 1.8 2,0 2,1
Insgesamt 2,5 2,6 1.5 1.7 1.1 1.0 1.0 0,9 1.0 0,9 0.8 0.8 1.1
Sollzinssétze der inléndischen Kreditinstitute
An private Haushalte
FUr Konsum: 1 bis 5 Jahre 4,4 4,7 4,4 4,4 4,2 4,1 4,2 4,5 4,1 4,6 4,5 4,5
FUr Wohnbau: Uber 10 Jahre 4,8 5.0 3.9 4,3 3.7 3.5 3.8 3.5 3.6 3,6 3.5 3.6
An nichtfinanzielle Unternehmen
Bis 1 Mio. €: Bis 1 Jahr 2.4 29 2.4 2,5 2.2 2.2 2,2 2,3 2.2 2,2 22 2.3
Uber 1 Mio. €: Bis 1 Jahr 1.9 2,5 1.9 1.9 1.7 1.8 1.7 1.7 1.7 1,6 1.7 1.7
An private Haushalte und nichtfinanzielle Unternehmen
InYen 1.5 1.5 1.4 1.5 1.4 1.3 1,6 1.4 1.5 1.4 1.4 1.5
In Schweizer Franken 1.5 1.5 1.4 1.4 1.3 1.4 1.5 1.5 1.5 1.5 1.5 1.5
Habenzinssétze der inléndischen Kreditinstitute
Einlagen von privaten Haushalten
Bis 1 Jahr 1.1 1.6 1.3 1.4 1.0 0.9 0.8 0,7 0.9 0.8 0,7 0.7
Uber 2 Jahre 2,2 2,5 2.2 2,3 2,0 1.7 1.7 1.5 1.6 1,6 1.5 1.5
Spareinlagen von privaten Haushalten
Bis 1 Jahr 1.1 1.7 1.3 1.4 1.0 0.9 0.8 0.7 0.8 0.8 0.7 0.6
Uber 2 Jahre 2.2 2,5 2.1 2,2 2.0 1,7 1,6 1.5 1.6 1,6 1.5 1.5
Q: OeNB, EZB.  RUckfragen: Ursula.Glauninger@wifo.ac.at, Christa.Magerl@wifo.ac.at

Landwirtschaft

Ubersicht 19: Landwirtschaftliche Gesamtrechnung laut ESVG 1995
@ 1994/ 2008 2009 2010 2011 2012 @1994/ 2008 2009 2010 2011 2012
1996

1996
Produktionswert Mio. €, zu Erzeugerpreisen Mio. €, zu Herstellungspreisen
Pflanzliche Erzeugung 2218 2694 2425 2761 3253 3238 2.668 2.694 2423 2.757 3.252 3.233
Tierische Erzeugung 2733 3.093 2750 2840 3.188 3315 2921 3.163 2838 2921 3233 3.363
Ubrige Produktion 469 581 597 621 683 694 469 581 597 621 683 694
Erzeugung des landwirtschaftlichen
Wirtschaftsbereichs 5420 6.369 5771 6222 7125 7247 6058 6.438 5858 6300 7.169 7.289
Bruttowertschépfung Landwirtschaft 2288 2.683 2148 2488 2912 2805 2926 2752 2235 2.565 2956 2846
Nettowertschépfung Landwirtschaft . . . . . . 1.633 1.218 646 945 1282 1.123
1.000 Jahresarbeitseinheiten Ver&nderung gegen das Vorjahrin %
Arbeitseinsatz in der Landwirtschaft 189,8 1330 131,7 1295 1264 12379 . -32 -10 -17 -25 -19
Real, @ 1994/1996 = 100 Nominell, @ 1994/1996 = 100
Faktoreinkommen je Jahresarbeitseinheit 99.7 1374 1041 121,8 1392 1278 99,6 161,11 1239 1473 1722 16246
Erwerbstatige zu Vollzeitdquivalenten Bruttowertschdpfung zu Herstellungspreisen
(Jahresarbeitseinheiten)
Anteil der Landwirtschaft in % 5,9 3.8 3.8 3.7 3.6 . 1.9 1.1 0.9 1.0 1.1

Q: Eurostat, NewCronos Datenbank, Statistik Austria, Bundesanstalt fir Agrarwirtschaft, WIFO-Berechnungen. 2012: vorldufig; Stand J&nner 2013. «
RUckfragen: Dietmar.Weinberger@wifo.ac.at
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Ubersicht 20: Markt- und Preisentwicklung

@ 1994/ 2009 2010 2011 2012 2012 2012
1996 LQu. IL.Qu. [lIl.Qu. IV.Qu. Septem- Oktober Novem- Dezem-
ber ber ber
1.000 t Verdnderung gegen das Vorjahr in %

Marktentwicklung

Milchanlieferung 22780 27088 2.781,1 29044 29642 + 58 + 37 +06 -15 -07 -08 -15 - 22

Markfleistung Getreide!) . 26450 24053 2.752,1 23910 . . . . . .

Marktleistung Schlachtrinder 196,5 2004 2103 2127 2103 + 10 -44 -17 +03 + 14 +129 - 64 - 50

Marktleistung Schlachtkalber 13.0 9.2 9.5 11,2 10,6 + 51 + 1,6 -228 -122 -389 -11,9 -118 -127

Marktleistung Schlachtschweine 430,5 500,6  507,1 501,1 4942 + 02 -12 - 44 -02 -72 +57 -10 -53

Markfleistung SchlachthUhner 69,1 88,9 86,9 81,1 809 - 08 -100 - 22 +133 - 71 +139 +166 + 90

€jet Verdnderung gegen das Vorjahr in %

Erzeugerpreise (ohne Umsatzsteuer)

Milch (4% Fett, 3,3% EE) 311,5 2818 3090 3452 3294 + 63 -36 -105 -99 -11,1 -112 -106 - 80

Qualitatsweizen?) . 121,3 159,6 2056 2027 -11,9 -168 + 1,6 +275 + 55 +238 +274 +314

Jungstiere (R3)3) . 3.166,7 32100 3.577,5 38842 + 62 +102 +11,3 + 69 +108 + 81 + 58 + 68

Schweine (KI. E.)3) . 1.382,5 13775 15125 17042 +11,6 + 78 +165 +147 +270 +242 +139 + 63

HUhner bratfertig . 2011,7 20125 21292 21742 + 13 + 21 + 44 + 08 +11,2 +11,5 +149 -169

Q: Agrarmarkt Austria, Statistik Austria, Bundesanstalt fUr Agrarwirtschaft, WIFO-Berechnungen. — ') Wirtschaftsjahr (Juli bis Juni); Kérnermais: Oktober bis

September. - 2) Ab Juli 2012 vorldufig bzw. A-Konto-Zahlungen. - 3) € je t Schlachtgewicht. ¢ Rickfragen: Dietmar.Weinberger@wifo.ac.at

Herstellung von Waren

Ubersicht 21: Produktion, Beschdftigung und Auftragslage

2010 2011 2012 2012 2013 2012 2013
ILQu. lIL.Qu. IV.Qu. I|.Qu. Dezem- Jdnner Februar Mdarz April Mai
ber
Veré&nderung gegen das Vorjahrin %

Produktionsindex (arbeitstagig bereonlgf}

Insgesamt + 69 +67 +03 +09 +09 +01 +04 +03 +03 +25 -12 + 14 -07
Vorprodukte +90 + 63 +04 +07 +08 +17 -07 +25 +05 +12 -31 + 11 -33
Kfz +158 +140 -11 -09 + 11 - 66 + 14 - 64 - 47 + 34 + 44 +107 + 26
InvestitionsgUter + 62 +104 + 22 +30 + 42 +11 +09 -35 -07 +34 -00 - 11 + 40
Konsumguter +06 +10 -22 -24 -35 -18 + 10 -17 + 46 + 04 -16 + 12 + 22

Langlebige -05 +25 -30 -10 -61 -60 -11 -29 + 42 -33 -32 + 38 +108
Nahrungs- und Genussmittel + 02 + 3,1 + 0,2 12 -12 +12 +27 -22 +90 +05 -09 + 41 + 09
Andere Kurzlebige + 24 -4 -60 -58 -54 -29 -02 + 11 -33 + 42 -14 - 68 - 36

Beschdaftigte - 20 +26 +18 +20 +15 +10 +04 +09 +03 +05 + 03 + 03

Geleistete Stunden +09 +25 +11 -01 +00 +13 -19 -27 +17 -33 -38 + 38

Produktion je Beschdaftigte/-n +92 +39 -14 -11 -06 -09 +01 -06 +01 +20 -16 + 1,1

Produktion (unbereinigt)

je geleistete Stunde + 64 +36 -10 -03 -05 -07 +02 -31 +21 -01 -07 + 11

Auftragseingéinge +205 +77 +19 +38 + 01 + 25 -09 62 -20 -33 + 23 + 35
Inland + 66 +70 +20 +74 -18 -01 +40 -78 + 10 - 65 +161 + 65
Ausland +260 +79 +19 +27 +08 +34 -25 -57 -30 -24 -22 + 25

Auftragsbestand + 58 +109 + 22 + 28 + 02 + 14 -34 + 14 - 4] - 46 -16 - 01
Inland -102 -83 -73 -72 -82 -74 -37 -60 -74 -74 +38 + 50
Ausland +11,3 +161 + 43 + 50 + 20 +32 -34 +28 -35 -40 -26 -1,

Q: Statistik Austria, WIFO-Berechnungen. ¢ RUckfragen: Elisabeth.Neppl-Oswald@wifo.ac.at

Ubersicht 22: Ergebnisse des WIFO-Konjunkturtests fir die Sachgitererzeugung
2010 2011 2012 2013
I.Qu. IV.Qu. 1.Qu. IL.Qu. lIl.Qu. IV.Qu. LLQu. IL.Qu. IlllL.Qu. IV.Qu. L Qu. I.Qu. lI.Qu.
Anteil der Unternehmen mit "ausreichenden” oder "mehr als ausreichenden" Auftragsbesténden in %,
saisonbereinigt

Auftragsbesténde 68 71 77 80 75 70 71 72 67 64 63 61 60
Exportauftragsbestdnde 58 60 68 69 66 64 63 64 59 55 55 55 54

Uberhang der Meldungen von zu groBen Lagerbestdnden (+) bzw. von zu kleinen Lagerbestdnden (-)
in Prozentpunkten, saisonbereinigt

Fertigwarenlager (aktuell) 3 4 8 2 6 10 7 10 11 12 10 9 7
Uberhang positiver bzw. negativer Meldungen in Prozentpunkten, saisonbereinigt

Produktion in den ndchsten 3 Monaten 12 12 19 15 9 -4 3 8 2 1 2 5 2

Verkaufspreise in den ndchsten 3 Monaten 12 11 23 26 13 6 10 9 2 4 5 4 1

Q: WIFO-Konjunkturtest. » Rickfragen: Eva.Jungbauver@wifo.ac.at

Bauwirtschaft
Ubersicht 23: Produktion
2010 2011 2012 2012 2013 2012 2013
I.LQu. lI.LQu. IV.Qu. I.Qu. Novem- Dezem- Janner Februar Mdarz April
ber ber
Ver&nderung gegen das Vorjahr in %
Produktionswert
Hoch- und Tiefbau') - 46 + 27 + 60 + 50 +83 + 43 + 48 + 32 -39 + 11 +254 - 77 + 01
Hochbau -15 +73 +78 + 68 +87 +53 +58 +55 —-41 + 15 +299 -87 + 04
Wohnhaus-, Siedlungsbau - 05 + 54 +110 + 69 +125 + 87 +189 +123 - 17 + 22 +688 - 50 + 346
Tiefbau -89 -29 + 41 + 41 +87 +35 +53 +07 -33 + 16 +204 - 31 + 01
Bauwesen insgesamt?) - 22 +93 + 47 +37 +80 +39 + 11 + 34 -42 + 09 +130 -74 + 23
Baunebengewerbe + 07 + 67 + 54 + 40 + 79 + 6,1 + 38 + 42 - 14 + 9,1 +11.0 - 53 + 81
Auftragsbestdnde - 65 +124 + 63 +11,1 + 55 + 36 - 31 + 24 + 44 - 20 - 31 - 41 - 49
Auftragseingdnge +05 +11,5 +03 +43 + 61 +39 -02 -06 + 21 -78 +142 - 64 - 07
Q: Statistik Austria. — ') Wert der technischen Gesamtproduktion nach dem GUteransatz (GNACE), charakteristische Produkfion ohne Nebenleistungen.

— 2) Wert der abgesetzten Produktion nach dem Akfivitétsansatz (ONACE 2008), einschlieBlich Bauhilfsgewerbe, nach dem Schwerpunkt der Tatigkeit
des Bauunternehmens. » RUckfragen: Michael.Weingaertler@wifo.ac.at
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Ubersicht 24: Preise und Arbeitsmarkt

2010 2011 2012 2012 2013 2012 2013
ILQu. lIl.Qu. IV.Qu. |.Qu. Dezem- Jdnner Februar Mdarz April Mai
ber
Verdnderung gegen das Vorjahrin %

Baupreisindex’)

Hoch- und Tiefbau + 39 +32 +26 +28 + 24 + 25 + 17
Hochbau + 18 + 28 + 26 + 25 + 25 + 27 + 27

Wohnhaus-, Siedlungsbau + 18 + 28 + 26 + 25 + 25 + 27 + 27
Tiefbau + 62 + 35 + 26 + 31 + 23 + 23 + 06

Arbeitsmarkt

Beschdftigung Hoch- und Tiefoou - 31 + 15 -02 +02 -00 -04 -39 -13 -40 -21 -53 + 01 + 0]

Arbeitslose o1 -86 + 64 +81 +81 +79 +113 +70 + 87 + 54 +272 +145 +153

Offene Stellen + 63 -82 -149 -191 - 48 -142 -84 -142 -126 -81 - 66 -113 - 43

Q: Statistik Austria, Hauptverband der &sterreichischen Sozialversicherungstrdger, Arbeitsmarktservice Osterreich. — 1) 1996 = 100. « RUckfragen:

Michael.Weingaertler@wifo.ac.at

Binnenhandel

Ubersicht 25: Umsdtze und Beschdftigung

2010 2011 2012 2012 2013 2012 2013
I.LQu. lll.Qu. IV.Qu. |.Qu. Dezem- Jdnner Februar Marz April Mai
ber
Verdnderung gegen das Vorjahr in %

Nettoumsdatze nominell +70 +49 +00 -12 -06 -02 -44 -49 +13 -63 -74 + 17 - 346
Kfz-Handel, Reparatur von Kfz + 43 + 81 -39 -22 - 44 -113 - 69 -169 + 26 -103 -108 + 17 - 57
GroBhandel ohne Kfz-Handel +93 +53 +01 -22 -04 +20 -61 -41 -01 -76 -98 + 17 - 61
Einzelhandel ohne Kfz-Handel + 4,1 +25 +18 +12 +08 +08 +04 -20 +37 -19 -05 + 15 + 27

Nettoumsdatze real +37 -04 -19 -24 -31 -29 -54 -73 -01 -75 -79 + 12 - 43
Kfz-Handel, ReparaturvonKfz  + 42 + 65 -53 -35 -59 -127 -82 -177 + 10 -11,7 -118 + 08 - 63
GroBhandel ohne Kfz-Handel + 45 -17 -18 -29 -30 -11 -466 -66 -12 - 83 9.6 + 22 - 64
Einzelhandel ohne Kfz-Handel + 20 - 1,1 06 -08 -17 7 -15 -45 +14 -38 -21 -03 + 07

Beschaftigte!) +06 +12 +11 +13 +09 +05 -03 + 03 - 02 0.1 06 -05 -03
Kfz-Handel, Reparaturvonkfz  + 10 + 11 +08 +12 +06 -02 -13 -10 -15 -11 -13 -13 -10
GroBhandel ohne Kfz-Handel -01 +11 +17 +20 +17 +07 -03 +04 +00 +00 -09 -206 - 06
Einzelhandel ohne Kfz-Handel +08 +13 +08 +09 +06 +04 -00 + 04 + 01 +01 -03 -02 + 00

Q: Statistik Austria; ONACE 2008. — ') Beschaftigtenverhdltnisse der unselostéindig und selbsténdig Beschdftigten. ¢ RUckfragen: Martina. Agwi@

wifo.ac.at

Verkehr

Ubersicht 26: Giter- und Personenverkehr

2010 2011 2012 2012 2013 2012 2013
I.LQu. lI.Qu. IV.Qu. I|.Qu. Dezem- Janner Februar Mdarz April Mai
ber
Ver&nderung gegen das Vorjahrin %

Guterverkehr

StraBe (in tkm) + 1,6 + 28

Neuzulassungen Lkw (Nutzlast 1+

und dariber) +110 +109 + 12 +151 + 44 -141 - 41 -323 -23 +02 -81 + 24 -118

Bahn (in tkm) +130 + 24 . - 45 - 42 . . . . . . . .
Inlandverkehr + 91 - 51 -214 -273 .

Ein- und Ausfuhr +155 + 546 + 39 + 44

Transit +130 + 63 - 35 + 76

Personenverkehr
Bahn (Personenkilometer) . . . . . . . . . . .
Luftverkehr (Passagiere) + 80 + 58 + 44 + 45 + 11 + 10 -71 + 0, - 23 -188 + .
Neuzulassungen Pkw +29 +84 -57 -15 -70 -163 -98 -211 + 35 -11,7 -181 - 59 -102

Q: Statistik Austria, OBB. » Rickfragen: Michael. Weingaertler@wifo.ac.at

Bankenstatistik

Ubersicht 27: Einlagen und Kredite

2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2011 2012 2013
IV.Qu. 1.Qu. II.Qu. lIl.Qu. IV.Qu. L Qu.
Verdnderung der Endst&nde gegen das Vorjahrin %

Einlagen insgesamt + 47 +11,7 + 68 + 12 + 08 + 29 + 23 + 29 + 47 + 48 + 18 + 23 + 13
Spareinlagen + 2,1 + 45 + 63 +23 -17 +05 -05 +05 +14 +14 +05 -05 - 21
Termineinlagen +143 +51,5 +131 -252 + 56 + 08 -164 + 08 -56 -59 -186 -164 -168
Sichteinlagen + 69 +104 + 71 +152 + 29 + 84 +137 + 84 +155 +150 +126 +13,7 +124
Fremdwd&hrungseinlagen + 91 +323 -285 -123 +247 -55 +70 -55 -39 +72 +38 + 70 +117

Direktkredite an inldndische

Nichtbanken + 45 +36 +74 -13 +29 +26 +00 +26 +33 +18 + 17 + 00 - 04

Q: OeNB. * Rickfragen: Ursula.Glauninger@wifo.ac.at, Christa.Magerl@wifo.ac.at
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Arbeitsmarkt
Ubersicht 28: Saisonbereinigte Arbeitsmarktindikatoren

2011 2012 2013 2013

IV.Qu. 1LQu. IL.Qu. lIL.Qu. IV.Qu. . Qu. I.Qu. Februar Marz April Mai Juni Juli

Verdnderung gegen die Vorperiode in %

Unselbsténdig aktiv Beschaftigte’) + 05 + 04 + 03 +02 +01 +02 +02 +00 +01 +01 +01 + 01 + 01
Arbeitslose +17 +13 + 16 + 15 +15 +25 +40 +12 + 15 +12 + 12 + 17 + 21
Offene Stellen -2 -13 -10 -17 -32 -48 -33 -13 -05 -11 -16 -11 -00
Arbeitslosenquote
In % der unselbstdndigen
Erwerbspersonen 6,8 6,9 7.0 7.0 7.2 7.3 7.6 7.3 7.4 7.5 7.5 7.7 7.8
In % der Erwerbspersonen
(laut Eurostat) 4,3 4,1 4,3 4,5 4,6 4,9 4,7 5,0 4.8 4.8 4,7 4,6

Q: Hauptverband der &sterreichischen Sozialversicherungstréiger, Arbeitsmarktservice Osterreich, Eurostat, WIFO-Berechnungen. — ') Ohne Personen,
die Kinderbetreuungsgeld beziehen, ohne Prdsenzdiener, ohne Arbeitslose in Schulung mit Beihilfen zur Deckung des Lebensunterhaltes. ¢ RUckfragen:
Stefan.Fuchs@wifo.ac.at

Ubersicht 29: Beschdéftigung, Arbeitslosigkeit und offene Stellen

2010 2011 2012 2012 2013 2013
.Qu. IV.Qu. [.Qu. I.Qu. Februar Marz April Mai Juni Juli
In 1.000
Unselbsténdig Beschdaftigte 3360 3.422 3.465 3537  3.460 3.423 3482 3415 3.449 3.452 3486 3509  3.583
Mdanner 1.786 1.823 1.847 1897 1842 1798 1.864 1788 1.824 1846 1867 1878 1919
Frauen 1.574 1.599 1.619 1.640 1.618 1.625 1.618 1.627 1.625 1.606 1.619 1.630 1.664
Auslander 451 489 527 549 530 534 555 533 544 538 557 569 581
Herstellung von Waren 563 574 583 595 584 578 582 577 580 582 582 582 598
Bauwesen 242 245 248 270 248 210 260 203 229 256 262 263 275
Private Dienstleistungen 1.537 1.578 1.602 1.638 1.594 1.604 1.600 1.604 1.606 1.576  1.601 1.622  1.665
Offentliche Dienstleistungen?) 850 858 868 866 875 875 875 874 877 876 876 874 878
Unselbstandig aktiv Beschdaftigte?) 3.260  3.323  3.370  3.443 3367 3.329 3.390 3.321 3.357  3.361 3.393 3416  3.493
Mdanner 1.776 1812 1836 1887 1.832 1787 1853 1.777 1814 1837 1856 1.867 1.909
Frauen 1.484 1.511 1.534 1.556 1.534 1.542 1.537 1.543 1.543 1.524 1.538 1.550 1.584
Arbeitslose 251 247 261 230 281 318 256 326 290 273 252 242 256
Mdanner 145 139 148 120 161 202 140 211 176 150 137 131 137
Frauen 106 108 112 110 120 116 116 115 114 123 114 111 120
Personen in Schulung 73 63 67 60 70 75 77 78 76 80 78 72 64
Offene Stellen 31 32 29 32 26 25 28 25 27 28 28 28 28

Ver&nderung gegen das Vorjahrin 1.000

Unselbstandig Beschdaftigte +212 +61,5 +437 +432 +30,5 +197 +204 +233 +153 +21,3 +203 +19.6 +208
Mdénner + 97 +368 +236 +240 +146 + 50 + 91 +84 -00 + 94 + 82 + 96 +106
Frauen +11,5 +247 +20,1 +192 +159 +147 +11,3 +148 +153 +11,9 +121 +100 +10.2
Auslénder +197 +377 +381 +370 +322 +294 +308 +302 +291 +302 +303 +318 +31.8
Herstellung von Waren - 73 +104 + 97 +107 +73 +59 -03 + 60 + 56 +00 -06 -04 -15
Bauwesen - 14 +37 +27 +35 +20 -38 +08 -09 -71 +09 +05 + 10 + 35
Private Dienstleistungen +160 +410 +239 +213 +126 +103 +153 +109 +100 +152 +162 +145 +122
Offentliche Dienstleistungen') +174 + 78 +104 +11,1 +11,7 +107 + 75 + 99 +116 + 76 + 77 + 73 + 86

Unselbsténdig aktfiv Beschdftigte?) +255 +633 +47,2 +47,0 +342 +234 +24,1 +268 +196 +249 +237 +23,6 +243
Mdanner + 93 +369 +237 +241 +151 + 60 + 97 + 92 + 14 +100 + 85 +104 +112
Frauen +162 +264 +235 +229 +191 +175 +144 +175 +182 +149 +151 +132 +13]1

Arbeitslose - 95 - 41 +139 +141 +167 +210 +214 +163 +263 +21,3 +208 +222 +286
Mdanner -85 —-60 + 93 + 90 +11,65 +163 +138 +120 +21,7 +142 +135 +139 +17,1
Frauen - 11 +19 + 47 + 51 +52 + 47 + 76 + 44 + 45 + 71 + 73 + 83 +11,5

Personen in Schulung + 91 -100 + 34 +37 + 68 +70 +88 +72 +78 +100 + 78 + 86 + 58

Offene Stellen +38 +13 -29 -18 -20 -29 -41 -27 -36 -39 -38 - 45 - 38

Q: Hauptverband der 8sterreichischen Sozialversicherungstréiger, Arbeitsmarkiservice Osterreich, Eurostat, WIFO-Berechnungen. — 1) ONACE 2008, Ab-

schnitte O bis Q. — 2) Ohne Personen, die Kinderbetreuungsgeld beziehen, ohne Présenzdiener, ohne Arbeitslose in Schulung mit Beihilfen zur Deckung
des Lebensunterhaltes. » RUckfragen: Stefan.Fuchs@wifo.ac.at

Ubersicht 30: Arbeitslosenquote und Stellenandrang

2010 2011 2012 2012 2013 2013
.Qu. IV.Qu. [.Qu. I.Qu. Februar Marz April Mai Juni Juli
In % der unselbstdndigen Erwerbspersonen

Arbeitslosenquote 6,9 6,7 7.0 6,1 7.5 8.5 6,8 8.7 7.8 7.3 6,7 6,5 6,7

Mdénner 7.5 71 7.4 6,0 8.0 10,1 7,0 10,6 8.8 7.5 6,9 6,5 6,6

Frauen 6.3 6,3 6,5 63 6.9 6,7 6,7 6,6 6,5 71 6,6 6,4 6,7
Unter 25-Jahrige (in % der

Arbeitslosen insgesamt) 16,0 15,7 15,5 16,4 15,6 14,6 14,8 14,3 14,5 15,0 14,6 14,7 15,4

Stellenandrang (Arbeitslose je
100 offene Stellen) 809 764 886 725 1.073 1.290 909 1.318 1.094 972 885 870 910

Q: Hauptverband der 8sterreichischen Sozialversicherungstréiger, Arbeitsmarktservice Osterreich, WIFO-Berechnungen. ¢ Rickfragen: Stefan.Fuchs
@wifo.ac.at
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Preise und Lohne

Ubersicht 31: Verbraucherpreise und GroBhandelspreise

2010 2011 2012
Harmonisierter VPI + 17 + 35 + 26
Verbraucherpreisindex + 19 + 33 + 24
Ohne Saisonwaren + 17 + 33 + 26
Nahrungsmittel, alkoholfreie
Gefranke + 05 + 42 + 32
Alkoholische Getrdnke, Tabak  + 2,0 + 4,1 + 24
Bekleidung und Schuhe + 1,1 + 30 + 13
Wohnung, Wasser, Energie + 26 + 32 + 32
Hausrat und laufende
Instandhaltung + 12 + 1,6 + 23
Gesundheitspflege + 16 + 20 + 1,5
Verkehr + 34 + 56 + 26
NachrichtenUbermittlung + 19 + 09 - 01
Freizeit und Kultur + 08 + 20 + 10
Erziehung und Unterricht - 47 + 40 + 44
Restaurants und Hoftels + 1.1 + 35 + 27
Verschiedene Waren und
Dienstleistungen + 28 + 32 + 28
GroBhandelspreisindex + 50 + 83 + 24
Ohne Saisonprodukte + 48 + 86 + 23

Q: Statistik Austria.  RUckfragen: Ursula.Glauninger@wifo.ac.at

Ubersicht 32: Tariflohne

2010 2011 2012
Beschaftigte + 1,5 + 20 + 33
Ohne &ffentlichen Dienst + 1.6 + 22 + 34
Arbeiter + 1,7 + 23 + 36
Angestellte + 1,6 + 22 + 34
Bedienstete
Offentlicher Dienst + 1.1 + 1.1 + 2.8
Verkehr + 16 + 12 + 28
Q: Statistik Austria.  RUckfragen: Doris.Steininger@wifo.ac.at

Ubersicht 33: Effektivverdienste

2010 2011 2012
Gesamtwirtschaft!)
Lohn- und Gehaltssumme, brutto + 20 + 3,9 + 40
Lohn- und Gehaltssumme, netto  + 1,8 + 3,5 + 29
Pro-Kopf-Einkommen der unselbsténdig Beschdaftigten
Brutto + 09 + 18 + 24
Netto + 07 + 14 + 13
Netto real?) -1, =18 - 11
Sachgutererzeugung
Lohn- und Gehaltssumme, brutto + 04 + 56 + 48

Pro-Kopf-Einkommen der unselbstdndig Beschdaftigten

EinschlieBlich Sonderzahlungen + 2,5 + 29 + 29
Stundenverdienste der Arbeiter, pro Kopf

EinschlieBlich Sonderzahlungen + 1,8 + 34 + 28
Ohne Sonderzahlungen + 22 + 31 + 31
Bauwesen

Lohn- und Gehaltssumme, brutto - 0,1+ 3,7 + 43

Pro-Kopf-Einkommen der unselbsté&ndig Beschdaftigten

EinschlieBlich Sonderzahlungen + 09 + 1,5 + 25
Stundenverdienste der Arbeiter, pro Kopf

EinschlieBlich Sonderzahlungen + 10 + 2,1 + 29
Ohne Sonderzahlungen + 08 + 22 + 35

Q: Statistik Austria. — 1) Laut ESVG 1995, Jahresdaten, Stand

RUckfragen: Doris.Steininger@wifo.ac.at

Staatshaushalt
Ubersicht 34: Sstaatsquoten

2000 2001 2002
Staatsausgaben 51,9 51,3 50,7
Abgabenquote Staat und EU 45,1 46,8 45,3
Finanzierungssaldo') - 17 00 - 07
Schuldenstand 66,2 66,8 66,2

2012 2013 2013
I.Qu. IV.Qu. L Qu. I.Qu. Februar Marz April Mai Juni Juli
Verdnderung gegen das Vorjahrin %
+ 24 +29 + 26 +22 + 26 + 24 + 21 + 24 + 22 + 2]
+23 +28 +25 +22 +25 +23 +20 + 23 + 22 + 20
+ 23 + 27 +24 + 21 +25 +22 +20 + 21 + 21 + 19
+ 34 +39 +32 + 43 + 33 + 26 + 39 + 47 + 44 + 38
+ 22 +26 + 20 + 40 + 10 + 35 + 42 + 37 + 41 + 4]
+16 +21 +16 -06 +18 +09 -09 -03 -06 - 1,1
+31 +30 +30 + 25 +32 + 27 + 25 + 24 + 24 + 22
+ 24 + 25 + 22 +22 + 20 + 27 +22 + 23 + 21 + 16
+ 12 +24 +30 + 30 + 32 + 3] + 30 + 30 + 31 + 40
+27 +23 +09 -03 +13 +00 -12 -05 + 07 + 07
+06 +10 +10 +22 +10 +12 + 10 + 52 + 04 + 00
+ 03 + 23 +27 + 17 +26 +26 +20 + 19 + 12 + 1,1
+ 45 +35 +38 +52 +29 +51 +52 +51 + 51 + 50
+20 +31 +35 +32 +35 +36 + 34 + 32 + 30 + 30
+28 +27 +20 +20 +20 + 19 + 21 + 20 + 20 + 16
+33 +32 +05 -06 +12 -13 -16 -06 + 04 - 06
+32 +31 +04 -09 +11 -14 -19 -09 + 02 - 06
2012 2013 2013
I.Qu. IV.Qu. [ Qu. I.Qu. Janner Februar Mdarz April Mai Juni
Ver&nderung gegen das Vorjahr in %
+34 +35 +29 + 26 + 33 + 27 + 27 + 27 + 26 + 26
+37 +36 +33 +32 +33 +33 + 33 + 32 + 32 + 32
+39 +38 +35 +36 +35 +35 + 36 + 35 + 36 + 36
+35 +34 +31 +30 +32 +31 +31 + 30 + 30 + 29
+31 +31 +13 +03 +32 +03 +03 +03 +03 + 03
+32 +32 +32 +32 +32 +32 +32 +32 + 32 + 32
2012 2013 2012 2013
II.LQu. lI.Qu. IV.Qu. I.Qu. August Septem- Oktober Novem- Dezem- J&nner
ber ber ber
Ver&nderung gegen das Vorjahrin %
+ 56 + 43 + 42 . + 49 + 35 + 44 + 45 + 34 + 26
+ 35 + 27 + 31 . + 33 + 24 + 32 + 35 + 25 + 24
+ 36 + 35 + 25 . + 34 + 63 -04 + 32 + 47 + 09
+ 35 + 38 + 27 . + 36 + 65 + 01 + 32 + 49 + 1.4
+ 46 + 42 + 46 . + 42 + 1,6 + 87 + 43 + 09 + 40
+ 27 + 23 + 25 . + 26 + 00 + 67 + 25 - 15 + 4]
+ 28 + 33 + 24 . + 39 +31 +30 + 41 + 08 + 27
+ 28 + 43 + 472 + 45 + 42 + 45 + 38 + 43 + 44

August 2013. - 2) Referenzjahr 2005, berechnet auf Basis von Vorjahrespreisen.

Q: Statistik Austria, Stand 28. Md&rz 2013. - ) EinschlieBlich Saldo der Wahrungstauschvertrége. * RUckfragen: Andrea.Sutrich@wifo.ac.at

WIFO

2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012
In % des Bruttoinlandsproduktes
51,8 53,8 50,0 49,1 48,6 49,3 52,6 52,6 50,5 51,2
45,2 44,6 43,6 43,0 43,2 44,2 44,1 43,6 43,7 44,3
- 15 - 44 - 17 - 15 - 09 - 09 - 41 - 45 - 25 - 25
65,3 64,7 64,2 62,3 60,2 63,8 69,2 72,0 72,5 73.4
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Soziale Sicherheit

Ubersicht 35: Pensionen nach Pensionsversicherungstrégern
2007 2008 2009 2010 2011 2012 2007 2008 2009 2010 2011 2012

Zahl der Pensionen in 1.000 Durchschnittspension in €

Bestand insgesamt 2.1251 2.152,8 2.188,8 2.219,5 2.248,7 22732 872 930 941 967 987 1.023
Unselbstandige 1.779.0 1.806,2 1.840,3 1.869,3 1.896,8 1.919,9 888 946 957 982 1.001 1.038
Arbeiter und Arbeiterinnen 1.014,2 1.024,3 1.038,3 1.048,9 1.058,4 1.065,1 695 739 746 764 780 807
Angestellte 7253 7428 763,11 7818 8002 817,0 1.148 1221 1.234 1.265 1285 1.328
Selbsténdige 346,0 346,6 3485 3503 3520 3533 790 846 860 886 908 944
Gewerbliche Wirtschaft 1612 1623 1643 1663 1684 1705 998 1.070 1.088 1.121 1.146 1.189
Bauern und B&uerinnen 184,9 1843 1842 1840 1835 1828 409 650 657 673 689 715
Neuzuerkennungen insgesamt 1174 1180 1269 1212 1232 1221 905 950 1.001 1.029 1.027 1.038
Unselbstandige 102,1  102,1  109,7 1047 1063 1041 905 951 1.004 1.031 1.029 1.042
Arbeiter und Arbeiterinnen 57,7 57,6 61,8 58,4 59,0 57,4 675 723 773 790 798 798
Angestellte 42,6 42,7 46,0 44,6 45,5 451 1206 1.249 1304 1338 1318 1.340
Selbsténdige 15,3 15,9 17,2 16,5 16,9 180 907 954 983 1.015 1.011 1.020
Gewerbliche Wirtschaft 7.7 8,6 9.2 9.0 9.3 10,5 1.162 1177 1209 1.236 1216 1.193
Bauern und B&uerinnen 7.6 7.2 8,0 7.5 7.6 7.4 651 675 724 751 761 776

Q: Hauptverband der &sterreichischen Sozialversicherungstréger. Ohne Notariat. « RUckfragen: Silvia.Haas@wifo.ac.at

Ubersicht 34: Pensionen nach Pensionsarten

2007 2008 2009 2010 2011 2012 2007 2008 2009 2010 2011 2012
Zahl der Pensionen in 1.000 Durchschnittspension in €

Bestand insgesamt 2.1251 2.152,8 2.188,8 2.219,5 2.248,7 22732 872 930 941 967 987 1.023
Direktpensionen 1.604,8 1.635,6 1.671,9 1.7040 1.7354 1.7625 977 1.040 1.052 1.079 1.100 1.138
Invaliditétspensionen’) 2030 2052 2068 209.4 211,101 2083 961 1.009 999 1.016 1.028 1.054
Alle Alterspensionen?)3) 1.401,8 1.430,4 1.465,1 1.494,5 1.524,3 1.5542 979 1.045 1.059 1.088 1.109 1.149
Normale Alterspensionen 1.290,9 1.324,8 1.356,1 1.379,5 1.404,3 1.4 930 994 1.007 1.032 1.053 1.097
Vorzeitige Alterspensionen 110,92 1056 109,0 1150 1200 1174 1.555 1.684 1.714 1766 1774 1.788
Lange Versicherungsdauer 43,4 32,8 24,2 18,3 14,8 10,7 1304 1.369 1.363 1393 1.401 1.405
Arbeitslosigkeit 0,0 - - - - - 992 - - - - -
Geminderte Arbeitsfahigkeit 59 2,0 0.6 - - - 1.33¢ 1357 1.346 - - -
Gleitpensionen - - - - - - - - - - - -
Korridorpensionen 2.7 52 7.6 10,4 12,8 142 1310 1.370 1354 1386 1.399 1.430
Langzeitversicherte4) 58,5 64,3 74,9 84,0 89.1 888 1.776 1885 1872 1900 1.897 1.897
Schwerarbeitspensionen 0.4 1.3 1.8 2,4 3.2 37 1307 1.432 1.488 1.555 1.589 1.639
Witwen- bzw. Witwerpensionen 471,1  468,7 4679 466,44 4645 4622 574 609 613 625 635 657
Waisenpensionen 49,1 48,5 49,0 49,2 48,9 48,5 289 308 309 316 321 888
Neuzuerkennungen insgesamt 1174 1180 1269 1212 1232 122, 905 950 1.001 1.029 1.027 1.038
Direktpensionen 87.6 88,7 96,2 91,5 93,1 91,4 1.041 1.098 1.148 1.183 1.177 1.190
InvaliditGtspensionen') 30,1 29.9 29.9 28,5 28,3 272 852 914 922 960 986 1.010
Alle Alterspensionen?)3) 5725 58,8 66,3 63,1 64,8 64,3 1.140 1192 1.250 1.283 1.261 1.266
Normale Alterspensionen 25,1 25,8 27,1 25,6 26,9 27,9 624 681 712 725 738 797
Vorzeitige Alterspensionen 32,3 33,0 39.2 37.5 37.9 36,3 1542 1.592 1.620 1.665 1.632 1.627
Lange Versicherungsdauer 13.3 10,0 8.3 7.1 7.5 6,7 1.251 1198 1.187 1.221 1.245 1.292
Arbeitslosigkeit 0,0 - - - - - 1.292 - - - - -
Geminderte Arbeitsfahigkeit - 0,0 - - - - - 51 - - - -
Gleitpensionen - - - - - - - - - - - -
Korridorpensionen 1.6 2,6 3.8 4,6 5.3 57 1280 1321 1322 1.382 1393 1.395
Langzeitversicherte4) 17,0 19.5 26,6 251 24,0 228 1799 1838 1798 1.843 1.808 1.783
Schwerarbeitspensionen 0.4 0.9 0.6 0.7 11 1,1 1.299  1.427 1599 1.642 1.604 1.622
Witwen- bzw. Witwerpensionen 24,2 23,8 25,0 24,1 24,6 25,2 566 583 607 625 630 657
Waisenpensionen 5.6 5.4 5,6 5,6 5.5 55 232 238 249 258 258 263

Q: Hauptverband der 6sterreichischen Sozialversicherungstrdger. Ohne Notariat. — ') Vor dem 60. bzw. 65. Lebensjahr. — 2) EinschlieBlich Invaliditatspen-
sionen (Berufsunfdhigkeits-, Erwerbsunfdahigkeitspensionen) ab dem 60. bzw. 65. Lebensjahr. — 3) EinschlieBlich Knappschaftssold. — 4) "Hacklerregelung'.
* RUckfragen: Silvia.Haas@wifo.ac.at

Ubersicht 37: Durchschnitisalter bei Neuzuerkennung von Pensionen in Jahren
2007 2008 2009 2010 2011 2012 2007 2008 2009 2010 2011 2012

Mdanner Frauen
Alle Pensionsversicherungstréger, Direktpensionen 59,0 58,9 59.1 59.1 59,2 59.4 57,2 57,1 57,1 57,1 57,3 57,4
InvaliditGtspensionen 53,9 53,7 53,6 53,5 53,7 53,8 50,3 50,1 50,0 49,9 50,1 50,3
Alle Alterspensionen 62,8 62,7 62,6 62,6 62,7 62,9 59.5 59.5 59.3 59.3 59,4 59.3

Q: Hauptverband der ésterreichischen Sozialversicherungstréger. Alle Pensionsversicherungstrager. ¢ RUckfragen: Silvia.Haas@wifo.ac.at

Ubersicht 38: Beitréige des Bundes zur Pensionsversicherung
2007 2008 2009 2010 2011 2012 2007 2008 2009 2010 2011 2012

Mio. € In % des Pensionsaufwandes
Unselbsténdige 2.666,9 2.982,3 3.900,5 4.166,7 42768 48220 124 131 16,3 16,7 16,6 17.8
Gewerbliche Wirtschaft 7051 773,9 813,0 1.061,0 1.049,3 1.1259 323 33,6 33,5 41,8 39.9 40,7
Bauern 1.066,7 1.147,7 1.214,4 1.253,8 1.277,2 1.3432 79,7 81,9 83,6 83,9 83.2 84,2
Q: Hauptverband der &sterreichischen Sozialversicherungstréger. ¢ Rickfragen: Silvia.Haas@wifo.ac.at
Umwelt
Ubersicht 39: Energiebedingte CO.-Emissionen
CO»-Emissionen Emissionsintensitat
1990 2000 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2010
Mio. t kg je BIP') tpro Kopf
OECD 11.156.8 12.634,4 13.032,5 12.976,6 13.131,5 12.787,0 12.023,0 12.440,3 0,34 10,10
USA 4.868,7 5.698,2 57717 5.684,9 5.762,7 5.586,8 5.184,8 5.368.,6 0,41 17,31
EU 27 4.050,0 3.830,6 3.977.3 3.993.3 3.940,1 3.864,8 3.570,5 3.659.5 0,26 7.29
Deutschland 949,7 825,0 809.0 820,9 796,3 800, 1 7471 761,6 0,28 9,32
Osterreich 56,4 61,7 74,7 72,5 70,0 70,6 63,6 69,3 0,23 8,27
Frankreich 352,3 3769 388,4 379.6 373.1 370,2 351,4 357.8 0,19 5,52
Italien 397.4 426,0 460.,8 463,8 4473 435,1 389.4 398,5 0,24 6,59
Polen 342,1 290.,9 2929 304,2 303.4 298.5 287,0 305,1 0,46 7.99
Tschechien 155,1 121.,9 119,6 120,7 122,0 117.3 110,1 114,5 0,46 10,89
China 2211,3 3.037.3 5.062,4 5.603,0 6.028,4 6.506,8 6.800,7 72171 0,79 5,39

Q: [EA. - ") Zu Preisen von 2005, auf Dollarbasis, kaufkraftbereinigt. « RUckfragen: Katharina.Koeberl@wifo.ac.at
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Ubersicht 40: Umweltrelevante Steuern im Sinne der VGR

2000 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011
Mio. €
Umweltsteuereinnahmen insgesamt 5.463 6.635 6.868 6.954 6.906 7.139 7.300 7.163 7.346 7.968
Energiesteuern’) 3.288 4.009 4.330 4.350 4.221 4.453 4.603 4.456 4.580 5.004
Transportsteuern?) 1.651 2.026 1.965 2.024 2.076 2.065 2.059 2.060 2.112 2.295
Ressourcensteuern?) 453 503 516 535 536 549 574 590 603 616
Umweltverschmutzungssteuern4) 71 97 57 46 72 72 64 57 51 53

Anteile der Umweltsteuern in %

An den Steuereinnahmen insgesamt

(einschlieBlich Sozialabgaben) 6,0 6,8 6.8 6,7 6,4 6,2 6,0 6,1 6,1 6,3
Am BIP (nominell) 2,6 3.0 3.0 29 2.7 2,6 2,6 2,6 2,6 2,6
Q: Bundesrechnungsabschluss, Statistik Austria, WIFO-Datenbank, WIFO-Berechnungen. — ') Mineraldlsteuer, Energieabgabe. — 2) Kfz-Steuer, Kfz-Zulas-

sungssteuer, Motorbezogene Versicherungssteuer, Normverbrauchsabgabe, StraBenbenitzungsbeitrag. — 8) Grundsteuer, Jagd- und Fischereiabgabe,
Abgabe gemdB Wiener Baumschutzgesetz, Landschaftsschutz- und Naturschutzabgabe. - 4) Altlastenbeitrag, Deponiestandortabgabe. ¢ RUckfragen:
Katharina.Koeber@wifo.ac.at

Entwicklung in den Bundesldndern
Ubersicht 41: Bruttowertschépfung

2008 2009 2010 2011 2012
Ver&nderung gegen das Vorjahrin %, real (berechnet auf Basis von Vorjahrespreisen)
Wien + 1,2 - 29 + 27 + 22 + 03
Niederdsterreich + 2.3 - 49 + 22 + 33 + 1.3
Burgenland + 1,2 - 1.7 + 3,1 + 29 + 1,6
Steiermark + 1.2 - 55 + 23 + 3.8 + 1,0
Kamten + 0,6 - 55 + 2.8 + 2.3 + 0,1
Oberdsterreich + 3.3 - 54 + 20 + 4,1 + 0.8
Salzburg - 03 - 42 + 29 + 27 + 09
Tirol + 09 - 37 + 1,8 + 23 + 1,2
Vorarlberg + 2,8 - 38 + 28 + 33 + 1,4
Osterreich + 1.6 - 43 + 24 + 30 + 08
Q: WIFO-Berechnungen, vorldufige Schatzwerte, Datenbasis: ONACE 2008, Stand Mai 2013. ¢ Rickfragen: Maria.Thalhammer@wifo.ac.at
Ubersicht 42: Tourismus
2010 2011 2012 2012 2013 2013
I.Qu. IV.Qu. L Qu. I.Qu. Janner Februar Mdarz April Mai Juni
- Verdnderung gegen das Vorjahrin %
Ubernachtungen
Wien +103 + 50 + 76 + 65 +74 +51 + 17 -02 +55 + 90 - 69 +106 + 1,5
Niederdsterreich +05 +32 +07 -15 +27 -17 -55 -57 -02 +05 -467 + 01 -101
Burgenland +15 +08 +02 +06 +09 +17 -35 -29 -30 +103 -141 + 69 - 55
Steiermark + 1,1 +18 + 17 +06 +36 +09 -47 -59 -—-21 +136 =192 + 47 - 1,46
Karnten -37 +12 + 17 + 26 + 43 + 26 - 66 -36 + 15 +130 -238 + 30 - 72
Oberdsterreich - 18 +34 +39 +23 + 43 +00 -85 -36 -02 +38 -85 -25 -138
Salzburg +06 +03 + 54 +37 +84 +56 -112 -20 + 34 +189 -327 + 72 - 58
Tirol -05 -02 +38 +19 +52 +50 -134 -29 + 30 +179 =336 + 97 - 69
Vorarlberg +01 -24 + 66 + 20 + 95 + 91 -167 + 34 + 44 +21,7 =377 + 71 - 94
Osterreich +05 +09 + 40 + 24 + 58 + 47 -83 -24 + 26 +160 -240 + 60 - 6.1
Q: Statistik Austria, WIFO-Berechnungen.  Rickfragen: Maria.Thalhammer@wifo.ac.at
Ubersicht 43: Abgesetzte Produktion der Sachgitererzeugung
2010 2011 2012 2012 2013 2012 2013
I.LQu. lI.LQu. IV.Qu. I.Qu. Novem- Dezem- J&nner Februar Mdarz April
ber ber
Ver&nderung gegen das Vorjahrin %
Wien -59 +11.9 -24 + 36 -176 -238 =124 - 67 -94 -71 =155 —-141 +244
Niederdsterreich + 48 +159 + 33 + 32 + 64 + 10 - 16 + 64 -118 + 63 - 64 - 37 + 14
Burgenland +206 +130 + 38 + 22 + 29 +97 +76 +85 + 76 +163 + 75 + 1,1 +143
Steiermark +163 +129 + 01 +03 +08 -37 + 31 -29 -120 + 67 + 13 + 19 + 60
Karnten +159 + 62 -23 -35 -12 -19 -58 -49 +19 -25 -48 -93 - 02
Oberdsterreich +132 +121 + 26 + 01 + 16 + 43 - 24 + 22 - 56 + 45 -54 -52 + 72
Salzburg +147 + 78 + 24 +07 +22 +02 -26 -21 -51 + 58 65 -58 - 01
Tirol +134 + 75 + 28 + 27 +38 +69 -23 +51 +41 -10 -14 - 43 - 00
Vorarlberg + 62 +77 +14 + 1,7 -18 + 37 +27 -04 -35 +39 -20 + 59 -09
Osterreich +97 +118 + 16 +12 +04 + 11 -20 +08 -71 +36 -49 - 41 + 55
Q: Statistik Austria, WIFO-Berechnungen. * RUckfragen: Maria.Thalhammer@wifo.ac.at
Ubersicht 44: Abgesetzte Produktion im Bauwesen
2010 2011 2012 2012 2013 2012 2013
II.LQu. lI.LQu. IV.Qu. I.Qu. Novem- Dezem- J&nner Februar Mdarz April
ber ber
Verdnderung gegen das Vorjahr in %
Wien - 71 +11,9 + 35 +57 +74 + 20 + 49 + 37 -108 + 27 +232 -78 - 64
Niederdsterreich - 24 +75 + 43 + 10 + 65 + 43 + 13 - 16 + 23 + 33 +155 - 99 + 77
Burgenland - 58 + 47 + 67 +73 +130 +55 + 17 +20 -12 -11 +253 -116 + 23
Steiermark + 43 +73 + 90 + 72 +130 + 69 + 07 + 50 + 01 + 64 +133 -114 + 39
Karnten - 06 +123 =-47 -72 -27 -236 =147 -26 -113 -134 - 46 -218 + 33
Oberdsterreich - 44 + 90 + 48 + 32 +80 +57 +29 +81 -59 +03 +82 + 07 + 72
Salzburg - 14 +110 + 49 +01 +77 +14 -30 +19 -75 -95 + 65 - 50 + 42
Tirol +76 +92 + 50 +58 + 91 + 64 + 65 -00 +11,9 + 70 + 78 + 49 + 26
Vorarlberg - 38 + 54 +112 +137 +151 + 27 - 96 +140 -86 - 64 + 18 -187 - 28
Osterreich - 22 +93 + 47 +37 +80 +39 + 11 + 34 -42 + 09 +130 -74 + 23

Q: Statistik Austria, WIFO-Berechnungen. ¢ Rickfragen: Maria.Thalhammer@wifo.ac.at
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Ubersicht 45: Beschaftigung und Arbeitslosigkeit

2010 2011 2012 2012 2013 2013
IL.Qu. IV.Qu. 1.Qu. Il.Qu. Februar Marz April Mai Juni Juli
In 1.000

Unselbsténdig aktiv Beschdftigte!)

Wien 748 761 771 779 774 764 780 762 768 777 781 781 789
Niederdsterreich 544 554 561 576 562 546 567 543 552 564 568 569 579
Burgenland 89 91 94 98 93 89 96 88 91 95 97 97 100
Steiermark 451 462 468 480 467 456 471 454 461 468 471 473 483
Karnten 197 200 201 211 197 191 202 191 193 197 203 206 214
Ober&sterreich 576 589 597 610 598 586 603 584 593 601 604 605 619
Salzburg 228 232 236 240 235 240 233 240 240 228 233 236 245
Tirol 287 292 297 303 295 309 294 310 311 288 294 302 313
Vorarlberg 140 143 145 147 145 148 144 148 149 143 144 146 151
Osterreich 3.260 3323 3370 3.443 3367 3.329 3.390  3.321 3.357  3.361 3.393 3416  3.493
Arbeitslose

Wien 74 79 83 79 87 93 82 94 94 84 81 82 86
Niederdsterreich 43 42 44 40 46 57 42 59 59 43 41 41 45
Burgenland 8 8 8 7 9 12 7 12 12 7 7 7 8
Steiermark 35 32 35 30 38 46 33 48 48 35 32 32 34
Karnten 20 20 21 16 24 29 20 29 29 23 19 17 18
Ober&sterreich 30 27 29 26 31 39 27 41 41 29 27 26 30
Salzburg 11 11 12 10 14 14 13 14 14 15 13 11 11
Tirol 19 19 19 14 23 19 22 20 20 27 23 17 16
Vorarlberg 10 9 9 8 9 9 9 9 9 10 9 8 9
Osterreich 251 247 261 230 281 318 256 326 326 273 252 242 256

Ver&nderung gegen das Vorjahrin 1.000
Unselbsténdig aktiv Beschdftigte!)
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Osterreich 95 — 41 4139 4141 +167 +210 +214 +163 +263 +213 +208 +222 +286

Q: Hauptverband der ésterreichischen Sozialversicherungstréiger, Arbeitsmarkiservice Osterreich, Statistik Austria, WIFO-Berechnungen. — ) Ohne Perso-
nen, die Kinderbetreuungsgeld beziehen, ohne Prasenzdiener. « RUckfragen: Maria.Thalhammer@wifo.ac.at
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Ubersicht 46: Arbeitslosenquote
2010 2011 2012 2012 2013 2013
.Qu. IV.Qu. [ Qu. I.Qu. Februar Marz April Mai
In % der unselbstdndigen Erwerbspersonen
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Osterreich 6,7 0 6,1 6,8 8.7 7.8 6,7 6,5 6,7

Q: Hauptverband der &sterreichischen Sozialversicherungstrager, Arbeitsmarktservice Osterreich, Statistik Austria, WIFO-Berechnungen. » Rickfragen:
Maria.Thalhammer@wifo.ac.at
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RISIKOKAPITAL: "VALLEY OF DEATH" H

Michael Peneder

Von den "frockenen Talern" der Risiko- und
Wachstumsfinanzierung

Der in der Literatur als "valley of death" bezeichnete kritische Ubergang von der ffentlichen Forschungs-
zur privaten Wachstumsfinanzierung betrifft besonders junge, kleine und innovative Unternehmen. Typi-
scherweise tritt das Problem dann auf, wenn das Startkapital fur die erste technische Realisierung aufge-
braucht ist, aber hohe Investitionen fir die Errichtung von Produktion und Vertrieb notwendig werden. Wie
das Beispiel von Landern mit gut funktionierendem Markt fir Risikokapital zeigt, sind solche "trockenen
Tdler" auch mit privater Finanzierung zu bewdltigen. Wahrend in Osterreich die allgemeine Finanzierung
von Klein- und Mittelbetrieben im internationalen Vergleich gut abschneidet, ist der Markt fiir Risiko- und
Wachstumskapital nur sehr schwach entwickelt. Die Wirksamkeit wirtschaftspolitischer Interventionen ist
begrenzt. Neben der Gestaltung unterstitzender Rahmenbedingungen und der Starkung des Innovations-
systems sollten 6ffentliche Mittel komplementdar bzw. in Partnerschaft mit privaten Anbietern eingesetzt
werden.

Begutachtung: Jirgen Janger ¢ Wissenschaftliche Assistenz: Anna Strauss ¢ E-Mail-Adressen: Michael.Peneder@wifo.ac.at, Anna.Strauss@wifo.ac.at

Bei dynamischer Betfrachtung der Finanzierungsbedingungen junger Unternehmen . .
gibt es eine kritische Phase, die gemeinhin und nicht ohne dramatische Note als Finanzierungsfunk-
"valley of death " bezeichnet wird. Diese finanzielle "Durststrecke” entsteht durch die tionen und -probleme
zeitliche Kluft zwischen den erforderlichen Investitionen zur Grindung eines Unter-

nehmens in Verbindung mit Produkfion und MarkteinfUhrung, wahrend die Selbstfi-

nanzierungskraft aus dem eigenen Cash-Flow noch gering ist. Die Uberbriickung die-

ser zeiflichen Kluft ist ein Beispiel fUr die allgemeine Finanzierungsfunktion der Kapi-

talmarkte. lhre klassische Auspréagung ist der Kredit im Sinne der Bevorschussung ei-

ner unternehmerischen Inifiative im Vertrauen (lafeinisch "credere") auf die erwarte-

ten RUckflUsse; dies gilt aber gleichermalBen fur Eigenkapital.

Das Finanzierungsproblem junger Unternehmen ist eine grundlegende Realitat des
Wirtschaftsprozesses, das die Marktteilnehmer regelmdBig und ohne groBe offentli-
che Anteilnahme mit der Anfangsausstattung mit Eigen- bzw. Fremdkapital sowie mit
den spater einsefzenden RUckflissen aus dem Cash-Flow 16sen. Jene (potentiellen)
Unternehmen, die nicht Gber genigend Eigenmittel verfugen und auch nicht in der
Lage sind, externe Finanzgeber von den Erfolgsaussichten ihres Vorhabens zu Uber-
zeugen, scheitern entweder bereits an der Grindung oder Uberstehen diese Dursi-
strecke nicht. Wenn verlustbringende oder wenig ertragreiche Projekte keine Finan-
zierung finden, werden knappe Finanzmittel zielgenauer zu den ertragreicheren Pro-
jekten gelenkt. Kaufkraft wird somit nicht vergeudet, sondern méglichst produkfiv
eingesetzt. Durch die umfangreichen Erfahrungen mit unterschiedlichsten Finanzie-
rungsantrdgen sowie die unmittelbare Betroffenheit im Falle von Fehleinschdtzungen
sind die Finanzmdarkte am besten fUr diese Aufgabe geeignet. Sie erflllen damit zu-
s@tzlich eine wichtige Steuerungs- und Selektionsfunktion im Wirtschaftsprozess.

Dennoch ist die optimale ErfUllung der Funktion durch die Kapitalmérkte nicht immer
sichergestellt. Im Gegenteil, unterschiedliche Theorien des Marktversagens nennen
Grinde, warum Finanzierungsentscheidungen dahingehend verzerrt sein kénnen,
dass Unternehmen trotz erwarteter positiver Nettoertrédge an der Finanzierung schei-
tern. Die wichtigsten Ursachen sind hohe Transaktionskosten in Bewertung und Ma-

WIFO MONATSBERICHTE 8/2013 637



B RISIKOKAPITAL: "VALLEY OF DEATH"

Kleine, junge und innovative
Unternehmen sind am meis-
ten von systematischen Fi-
nanzierungsbeschrénkungen
betroffen.

638

nagement von Unsicherheit sowie Informationsasymmetrien zwischen Unternehmen
und Investoren, die das Vertrauen in die Qualitét der Projekte bzw. das Verhalten
nach der Finanzierungsentscheidung beeintréchtigen.

Bestimmte Typen von Unternehmen sind zudem von diesen Finanzierungsbeschrdn-
kungen systematisch mehr betroffen als andere (Peneder, 2008). FUr kleine und mit-
telgroBe Unternehmen etwa sind die Transaktionskosten fur die Bewertung und das
Monitoring des Investitionsvorhabens relativ zum Geschaftsvolumen entsprechend
groB. Wie die Befragungen der Europdischen Zentralbank (ECB, 2013) fir den Euro-
Raum bestatigen, steigt der Finanzierungserfolg systematisch mit der GroBe des Un-
ternehmens (Abbildung 1). So wurden im Durchschnift der Erhebungen der Jahre
2010 bis 2012 nur 3,6% der von groBen Unternehmen beantragten Kredite abge-
lehnt, aber 6,1% der Antr&ge von mittelgroBen Unternehmen, 9,2% jener von kleinen
Unternehmen und 18,4% der Kreditantrdge von Mikro-Unternehmen. Ahnlich aber
weniger stark ausgepragt sind die Unterschiede nach GréBenklassen fur solche Un-
ternehmen, die den Kredit wegen der zu hohen Kosten selbst ablehnen, nur teilweise
bekommen oder wegen der erwarteten Ablehnung gar nicht beantragen
("discouraged borrowers").

Abbildung 1: Finanzierungshindernisse nach der UnternehmensgréBe

Durchschnitt der Erhebungen fUr den Euro-Raum Mdrz 2010 bis Mdrz 2013, Anteile in %

In Erwartung der Ablehnung nicht beantragt ("discouraged borrowers")
80 1 Kredit wegen zu hoher Kosten selbst abgelehnt

® Kreditantrag nur teilweise erfUllt
70 A

E Kreditantrag abgelehnt
60 A
50 A
40 A

30 A

20 A

N .
0 A T T .

Mikro Klein Mittel GroB

Q: ECB (2013). Da discouraged borrowers im Z&hler, nicht aber im Nenner enthalten sind, kann die Rate
mehr als 100% betragen. Mikro . . . 1 bis 9 Beschdaftigte, Klein .. . 10 bis 49 Beschdffigte, Mittel . . . 50 bis 249
Beschdaftigte, GroB . . . 250 oder mehr Beschdaftigte.

Wenn die Unternehmen zusatzlich jung und neu auf dem Markt sind, werden die Fi-
nanzierungsbedingungen dadurch erschwert, dass das Unternehmen noch kaum
Mittel aus dem eigenen Cash-Flow ansparen konnte und kaum besicherbare Ver-
mogenswerte besitzt bzw. Reputation aufbauen konnte. Die Daten der EZB bestati-
gen auch hier systematische Unterschiede im durchschnittlichen Finanzierungserfolg
nach Alter der Unternehmen (Abbildung 2). Allerdings ist dieser Zusammenhang
nicht linear, sondern die Schwierigkeiten bei der Finanzierung scheinen fir Unter-
nehmen im Alter von 2 bis 5 Jahren am groBten zu sein.

Am schdarfsten freten die Finanzierungsprobleme aber auf, wenn die Unternehmen
zusatzlich auf (technologische) Innovationen ausgerichtet sind. Mit der Komplexitat
der Projekte steigt nicht nur die Unsicherheit, sondern auch die Informationsasym-
metrie zwischen dem (technologisch) hochspezialisierten Unternehmen und den In-
vestoren. Externes Expertenwissen zur Prifung der Qualitdt und Marktchancen sol-
cher Projekte ist ebenso teuer wie das Monitoring. Dazu kommt das Problem der
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schwierigen Besicherung mit gréBtenteils an Wissen und individuelle F&higkeiten ge-
bundenen immateriellen Vermdgenswerten.

Abbildung 2: Finanzierungshindernisse nach dem Unternehmensalter
Durchschnitt der Erhebungen fUr den Euro-Raum Mérz 2010 bis M&rz 2013, Anteile in %

In Erwartung der Ablehnung nicht beantragt ("discouraged borrowers")

80 1 Kredit wegen zu hoher Kosten selbst abgelehnt

u Kreditantrag nur teilweise erfollt
70 A
E Kreditantrag abgelehnt
60
50 A

40 A

30 A

20 A
N . l
0

Weniger als 2 Jahre 2 bis 5 Jahre 5 bis 10 Jahre 10 Jahre oder mehr

Q: ECB (2013). Da discouraged borrowers im Zdhler, nicht aber im Nenner enthalten sind, kann die Rate
mehr als 100% betragen.

Wie die Daten des Community Innovation Survey (CIS) der EU zeigen, verstdrken In-
novationen die Finanzierungsprobleme fUr kleine und mittlere Unternehmen (Abbil-
dung 3). FUr Unternehmen mit eigenen Produki- oder Prozessinnovationen verlieren
sowohl die allgemeinen Kosten des Innovationsprojektes als auch Beschrankungen
in der Innen- und AuBenfinanzierung mit der GroBe des Unternehmens deutlich an
Gewicht als Hinderungsgrund fur InnovatfionsaktivitGten. Die Datften fir nicht-
innovative Unternehmen zeigen diesen Effekt aber nicht. Eine frGhere Erhebung (CIS
2006) zeigt auch fUr nichtinnovative Unternehmen einen negativen Zusammenhang,
wobei die Unterschiede aber deutlich schwacher ausgepragt sind (siehe auch HOlzl
— Janger, 2012, 2013). Unter jenen Unternehmen, die von Finanzierungsproblemen
als Hinderungsgrund fur eigene Innovationstatigkeiten berichten, sind, gemessen am
Anteil der innovativen und der nichfinnovativen Unternehmen, abermals kleine und
mittlere Unfernehmen von Finanzierungsbeschrinkungen viel haufiger betfroffen,
wenn sie innovativ sind.

Nach beiden Erhebungen sind die Finanzierungshindernisse dann am gréBten, wenn
die Unternehmen sowohl innovativ als auch klein sind. Die wichtigste Problemgruppe
in der Risiko- und Wachstumsfinanzierung sind daher die jungen und besonders in-
novativen Klein- und Mittelbetriebe, also typischerweise technologieorientierte Neu-
grindungen ("new technology based firms")1).

) Der geringere Finanzierungserfolg einzelner Unternehmenstypen bedeutet nicht zwangslaufig ein "Markt-
versagen", sondern kann auch auf funktionierende Selektionsmechanismen zurlickgehen, wenn unter ihnen
der Anteil erfolgversprechender Projekte geringer ist als in der Grundgesamtheit der Unternehmen. Das Aus-
maB der Unterschiede legt aber nahe, dass eine Kombination all dieser Effekte vorliegt.
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Abbildung 3: Finanzierungshindernisse fir Innovationsaktivitdten nach der
UnternehmensgréBe
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Q: Eurostat, CIS 2010. Die Daten enthalten Werte fUr bis zu 25 europdische Lander.

. Der nichtlineare Verlauf der Finanzierungsbeschrdnkungen in Abhéngigkeit vom Al-
Die "trockenen Taler" ter der Unternehmen (Abbildung 2) weist auf einen weiteren Aspekt hin, der in An-
lehnung an die internationale Literatur als Problem der "tfrockenen Tdler" bezeichnet
werden soll. Murphy — Edwards (2003) beschreiben mit dem Begriff "valley of death"
eine Licke im Ubergang von der éffentlichen F&E-Férderung zur privaten Risikokapi-
talfinanzierung. Aber das Problem ist von allgemeinerer Natur und reicht Uber die
reine Forderthematik hinaus: FUr die erfolgreiche Grindung eines fechnologieorien-
fierfen Unternehmens ist fUr die ersten Investitionsvorhaben, z. B. die Entwicklung ei-
nes Prototyps, zusatzlich zu den &ffentlichen Férderungen auch hinreichend Startko-
pital erforderlich (Abbildung 4).
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Abbildung 4: Die "trockenen Tdler" der Risiko- und Wachstumsfinanzierung

Finanzierung

Internes Eigenkapital

Offentliche Mittel Cash-Flow

Fremdkapital
Externes Eigenkapital

Zeit

Q: Adaptiert nach Murphy —Edwards (2003).

Das Finanzierungsproblem nimmt génzlich neue Formen an, wenn z. B. nach zwei
Jahren der Prototyp erfolgreich entwickelt wurde, das Startkapital aber (weitge-
hend) aufgebraucht ist und das Unternehmen fir die kommerzielle Umsetzung zu-
s@tzliche Mittel fur den Aufbau der Produktion und des Vertriebes bendtigt. Wegen
der Gefahr von Nachahmungen durch Konkurrenten sollte das Unternehmen auch
moglichst rasch expandieren (“first-mover advantage"). Fir diese Expansion sind in
der Regel und aus guten Grinden kaum &ffentliche Férdermittel vorhanden:

e FErstens kann man fUr Investitionen in das Wachstum eines Unternehmens kaum
positive externe Effekte ins Treffen fGhren. Im Zusammenhang mit den F&E-
Ausgaben konnte man noch unterstellen, dass zumindest ein Teil des neuen Wis-
sens anderen Marktteiinenmern zugute kommt, die keine Kosten dafUr tragen. Im
Gegensatz dazu zielt aber die Wachstumsfinanzierung gerade darauf ab, diese
externen Effekte zugunsten von Mitbewerbern zu verhindern und den wirtschaft-
lichen Ertrag der Innovation im Unternehmen selbst zu realisieren.

e Zweitens fallt mit der technischen Demonstration der Realisierbarkeit einer Inno-
vation eine wesentliche Quelle von Unsicherheit und Informationsasymmetrien
weg. Zwar bestehen weiterhin Unsicherheiten z. B. hinsichtlich der technologi-
schen Entwicklungsfahigkeit, des Uberganges vom Prototypen zur Serienferti-
gung, der Managementqualitdten oder der tatsdchlichen Marktakzeptanz, aber
diese enfsprechen zunehmend den Ublichen Geschdftsrisiken.

Die fraditionelle Argumentation mit "Marktversagen" spricht daher in der Regel ge-
gen eine offentliche Férderung der reinen Wachstumsphase von Unternehmen. Die-
ser auf statischen Gleichgewichtsannahmen beruhenden Interventionslogik kann
man aber entgegenhalten, dass der Ausgleich von privaten und sozialen Ertrégen
der Innovationen durch die Kompensation externer Effekte letztlich scheitert, wenn
die neuen Unternehmen in den "trockenen Tdlern" scheitern und ihre mit &ffentlichen
Férderungen geschaffenen Innovationen nicht auf den Markt bringen und damit in
Produktion und Beschdaftigung umsetzen kénnen. Fir die Wirtschaftspolitik legt das
Problem der "trockenen Tdler" daher vor allem solche Ansatze nahe, die im Sinne ei-
ner "Public-Private Partnership" helfen, den Ubergang von der dffentlichen zur priva-
ten Finanzierung zu erleichtern (Murphy —Edwards, 2003).

Die "trockenen Tdler" entstehen somit dann, wenn

e der Finanzierungsbedarf z. B. fUr die Errichtung von Produktionsanlagen und Ver-
friebssystemen stark steigt,

e das Grindungskapital (weitgehend) erschopft ist,
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Die Vermittlung von Risiko-
kapital ist ein hochkomplexes
Geschdftsfeld, in dem Know-
how und Erfahrung an den
Erfolgen wachsen missen.

Finanzierungsbedin-
gungen in Osterreich

Im europdischen Vergleich
schneidet die allgemeine
Finanzierung von kleinen und
miftleren Unternehmen in
Osterreich sehr gut ab, die
Risikofinanzierung ist aber
weit abgeschlagen.
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e die Selbstfinanzierungskraft aus dem eigenen Cash-Flow noch sehr eingeschrankt
ist und

o Offentliche Férderungen auslaufen bzw. nicht mit dem Finanzierungsbedarf mit-
wachsen kdénnen.

Wie das Beispiel von Ldndern mit gut funktionierendem Markt fUr Risikokapital zeigt,
mUssen solche "Durststrecken” nicht immer "letal” sein, sondern kénnen grundsétzlich
auch privat finanziert werden. Dieses besonders komplexe Geschdftsfeld erfordert
aber ein hochentwickeltes und sperzialisiertes Angebot.

Thomas Jud beschreibt in seinem Beitrag zu diesem Schwerpunktheft das vielschich-
tige Funktionsmodell der Risikokapitalfinanzierung (Jud, 2013)2). Im Zentrum stehen
die Risikokapitalfonds mit dem Fondsmanagement. Bei innen laufen auf der Ange-
botsseite die Beziehungen zu den Investoren und auf der Nachfrageseite die Bezie-
hungen zu den kapitalsuchenden Unternehmen zusammen. Zusdtzlich managen sie
zahlreiche Beziehungen zu komplementdren Dienstleistern (z. B. Steuer- und Unter-
nehmensberatung) und mussen K&ufer fUr ihre Beteiligungen finden.

In diesem komplexen Beziehungsgeflecht sind Erfahrung, Fachwissen und Ge-
schaftskontakte das wichtigste Kapital, das die Fonds zur UnterstUtzung der Unter-
nehmen im Portfolio einbringen k&nnen. Sie handeln dabei nicht bloB als Intermedia-
re, sondern versuchen aktiv zum Wachstum des Unternehmenswertes beizutragen.
Diese zusatzliche Mehrwertfunktion unterscheidet Risikokapitalgeber wesentlich von
anderen Akteuren auf den Finanzmdarkten (Jud, 2003).

Die Relation der Summe jener Unternehmen, deren Kreditanfrige abgelehnt oder
nur teilweise erflllt wurden bzw. die den Kredit wegen zu hoher Kosten selbst abge-
lehnt haben oder als "discouraged borrowers" in der Erwartung einer Ablehnung gar
nicht beantragt haben, zur Summe jener Unternehmen, die aktiv einen Kredit ge-
sucht haben, ergibt eine fUr den internationalen Vergleich aussagekr&ftige Rate der
Finanzierungsbeschrdnkungens).

In Osterreich waren im Durchschnitt der Erhebungen von April 2011 bis Mdrz 2013
18,8% der Klein- und Mittelbetriebe durch eine der zuvor genannten Arten von Kre-
ditbeschrankungen betroffen. Am hdchsten waren die Beschrankungen mit 27,0%
fUr die Mikro-Unternehmen vor den kleinen Unternehmen mit 18,5%, wahrend die Ra-
te fUr die mittelgroBen Unternehmen 12,8% betrug. Innerhalb des Euro-Raumes weist
nur Finnland bessere Werte auf als Osterreich (Abbildung 5). Finnland, Osterreich
und Deutschland bilden damit die Spitzengruppe mit den besten Finanzierungsbe-
dingungen fUr Kleinunternehmen.

Die Ergebnisse des WIFO-Konjunkturtests (Falk — H6lzI — Schwarz, 2013) zeigen ein
&hnliches Bild (Ubersicht 1). Zwischen November 2011 und Mai 2013 nahmen im
Durchschnitt jeweils mehr als 1.180 Unternehmen an der Erhebung teil. Die Rate der
"discouraged borrowers" sinkt auch hier sehr deutlich mit der UnternehmensgréBe.
Gleiches gilt fUr die Anteile jener Unternehmen, deren Kreditansuchen abgelehnt
oder nur teilweise erfUllt wurde bzw. deren Kreditbedingungen inakzeptabel waren.
Aufgrund der teilweise abweichenden Fragestellung kann man die Erhebungen der
EZB und des WIFO nicht direkt vergleichen. Der WIFO-Konjunkturtest deutet insge-
samt auf etwas gréBere Schwierigkeiten bei der Kreditfinanzierung hin. Im internatio-
nalen Vergleich anhand der EZB-Befragungen scheinen die Finanzierungsbedingun-
gen in Osterreich aber verhdltnismdBig ginstig zu sein.

2) Dieser und zwei weitere Beitrége in diesem Schwerpunktheft beruhen in groBen Teilen auf den Ergebnissen
der Studie von Jud et al. (2013) im Auftrag des Bundesministeriums fUr Wirtschaft, Familie und Jugend sowie
der austria wirtschaftsservice gesellschaft mbH.

3) Weil die Gruppe der "discouraged borrowers" nicht im Nenner (Unternehmen, die aktiv einen Kredit ge-
sucht haben) enthalten ist, ist dieser Indikator kein Anteil und kann auch Werte Uber 100% annehmen.
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Abbildung 5: Finanzierungsbeschrdnkungen flr kleine und mittlere Unternehmen

Durchschnitt der Erhebungen April 2011 bis Mdarz 2012, Anteile an allen kreditsuchenden
Unternehmen in %

Mikro-Unternehmen (1 bis 9 Beschdftigte)

250

200

150

100

50

Kleine Unternehmen (10 bis 49 Beschdaftigte)

140

120

100

80

60

40

20

Irland

Griechenland

Niederlande

Portugal

Spanien

Frankreich

Italien

Deutschland

Belgien

Osterreich

Finnland

Iland

Griechenland

Niederlande

Portugal

Spanien

MittelgroBe Unternehmen (50 bis 249 Beschdaftigte)

80

70

60

50

40

30

20

Italien

Frankreich

Deutschland

Belgien

Osterreich

Finnland

Iland

Niederlande

Griechenland

Portugal

Spanien

Italien

Frankreich

Belgien

Deutschland

Finnland

Osterreich

Q: ECB (2013). Da discouraged borrowers im Zahler, nicht aber im Nenner enthalten sind, kann die Rate

mehr als 100% betragen.

Werner Holzl und Andreas Reinstaller analysieren in inrem Beitrag (HOlzI — Reinstaller,
2013) die Ergebnisse einer speziell auf junge technologieorientierte Unternehmen ge-
richteten Befragung zur Risikofinanzierung. FUr innovative Unternehmen bietet Eigen-
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kapital wegen der groBeren Risikofragung grundsétzlich Vorteile gegentber der Fi-
nanzierung durch Fremdkapital (Loitlsberger, 1984), gleichzeitig bedeutet die Abga-
be von Eigentumsrechten aber auch einen Verzicht auf kinftige Gewinnanteile.
Dieser Zielkonflikt wird auch in der ambivalenten Haltung vieler Unternehmen deut-
lich. Auf die Frage, welche Finanzierungsform sich zur Absicherung der nachhaltigen
Entwicklung des Unternehmens am besten eignet, reinen sie externes Eigen- und
Mezzaninkapital an erster Stelle, wéhrend Kredite als wenig bis gar nicht geeignet
eingeschafzt werden. Auf die Frage, welche Finanzierungsform die Unternehmen
tatséchlich angestrebt haben, rangieren hingegen (abgesehen von o&ffentlichen
Férderungen sowie Kontokorrentkrediten) die Aufstockung von internem Eigenkapi-
tal durch Grinder und Gesellschafter sowie der Bankkredit ganz vorne. Auch Kredite
von Freunden, Familie und anderen am Unternehmen beteiligten Personen werden
sowohl dem Risiko- und Mezzaninkapital als auch der strategischen Beteiligung
durch andere Unternehmen deutlich vorgezogen. Bei der MarkteinfGhrung neuer
Produkte ist fUr die Uberwiegende Mehrzahl der Unternehmen die Innenfinanzierung
Uber den Cash-Flow am wichtigsten.

Ubersicht 1: Finanzierungserfolg in % der aktiv kreditsuchenden Unternehmen in
Osterreich

Durchschnitt der Erhebungen von November 2011 bis Mai 2013
UnternehmengréBenklassen

0 bis 49 50 bis 249 Uber 250 Insgesamt
Beschdaftigte Beschdaftigte Beschdaftigte

Hdhe und Bedingungen wie erwartet 50,2 46,4 60,2 50,2
Héhe wie erwartet, aber schlechtere

Bedingungen 16,8 26,0 24,2 20,3
Bedingungen wie erwartet, aber

geringere Hohe 6,1 5.1 3.6 55
Geringere Hohe und schlechtere

Bedingungen als erwartet 7.9 9.3 6,3 8,0
Bedingungen inakzeptabel 11.9 9.4 4,0 10,4
Ablehnung durch Bank(en) 7.1 3.7 1.5 55
Kein Antrag mangels realistischer

Chance auf Kredit 10,6 7.9 0.4 8.6
Insgesamt 100,0 100,0 100,0 100,0
RKB 60,4 61,4 40,2 58,3

Q: WIFO-Konjunkturtest. RKB . .. zusammenfassende Rate der Kreditbeschrdnkungen gemessen als Ver-
hdltnis zwischen der Summe der Unfernehmen, deren Kredit nicht oder nur mit Einschrénkungen gewdhrt
wurde, die wegen inakzeptabler Bedingungen den Kredit selbst abgelehnt haben bzw. die mangels realis-
tischer Chancen keinen Kredit beantragt haben ('discouraged borrowers"), und der Zahl aller aktiv kredit-
suchenden Unternehmen. Da discouraged borrowers im Zdhler, nicht aber im Nenner enthalten sind, kann
die Rate mehr als 100% betragen.

Die im Bild der "trockenen T&ler" geschilderte Situation ist demnach nicht die Regel,
sondern die Ausnahme. Zumindest in Osterreich wachsen auch die innovativen Un-
ternehmen relativ stetig und nur sehr selten in groBen Springen. Wenn dabei Finan-
zierungsbeschrankungen entstehen, haben sie nicht notwendigerweise den Verzicht
auf die MarkteinfGhrung zur Folge, sondern zundchst Verzégerungen sowie eine we-
nige intensive Marktbearbeitung. Finanzierungsengpdsse sind fur viele Unternehmen
nicht "letal", aber die "Unterfinanzierung" bremst jedenfalls inr Wachstum.

Den zumindest im internationalen Vergleich gunstigen allgemeinen Finanzierungs-
bedingungen fUr kleine und mittlere Unternehmen steht eine sehr schwierige Realitat
der Risikofinanzierung in Osterreich gegenUber (Marchart — Url, 2008). Jirgen
Marchart stellt in seinem Beitrag (Marcharf, 2013) anhand der jungsten Daten aus
den Erhebungen der Europdischen Dachorganisation fUr die Venture-Capital-
Branche (EVCA) den &Osterreichischen Risikokapitalmarkt in einen europdischen Ver-
gleich. Die Risikokapitalinvestitionen in heimische Unternehmen erreichen demnach
in Osterreich mit 0,08% des BIP (im Jahr 2012) weniger als ein Drittel des Durch-
schnittswertes der europdischen Vergleichsl@nder von 0,26%. Unter 25 Vergleichs-
l&dndern liegt Osterreich damit nur an 19. Stelle. Diese Kennzahl beriicksichtigt auch
die Investitionen auslandischer Fonds (fir Osterreich vor allem aus Deutschland). Die
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Summe der Investitionen von in Osterreich anséssigen Fonds ist mit 0,04% des BIP nur
halb so hoch und entspricht weniger als einem Siebentel des europdischen Durch-
schnittes.

Klaus Friesenbichler und Thomas Url untersuchen in ihnrem Beitrag (Friesenbichler — Url,
2013) welche Standortfaktoren die Entwicklung der Risikokapitalmdérkte besonders
beeinflussen:

o Wertpapier- bzw. marktbasierte Finanzierungssysteme bieten ein fir den Handel
mit Unternehmensanteilen reiferes Umfeld als kredit- bzw. bankbasierte Systeme.
Die gréBere Zahl 'risikoerfahrener” Investoren erhdht nicht nur das Angebot an
Venture Capital, sondern verbessert auch die Mdglichkeit, die Unternehmensbe-
teiligungen nach einigen Jahren wieder zu ver&uBern.

e Leistungsfahige Innovationssysteme, die neben inkrementellen Verbesserungen
auch radikale Neuerungen schaffen, ein entsprechend grdBerer Anteil von
schnell wachsender Unternehmen und die Sperzialisierung auf innovations- und
ausbildungsintensive Branchen erhdhen wiederum die Nachfrage nach Risikoka-
pital.

All diese Punkte gehéren zu den Ursachen des geringen AusmaBes der Risikokapital-
branche in Osterreich, kdnnen es aber nicht vollstéindig erkléren. Im paneldkono-
metrischen Modell (Saillard — Url, 2011), das entsprechend der DatenverfGgbarkeit
eine Vielzahl dieser Faktoren als erkl&rende Variable bericksichtigt, bleibt daher ein
vom Modell nicht erkldrter, 6sterreichspezifischer negativer Effekt. Gemessen an den
durchschnittlichen Niveaueffekten der anderen Lander wére in Osterreich etwa eine
Verdoppelung des Risikokapitalmarktes moglich?).

Sowohl die angebots- als auch die nachfrageseitigen Strukturmerkmale ké&nnen so-
mit das geringe AusmaB der Risikokapitalbranche nicht erkléren. Die genannten Ef-
fekte dUrften einander verstérken und Pfadabhdngigkeiten bewirken, sodass die his-
torische Entwicklung, insbesondere in Form fehlender Lerneffekte, eine Rolle spielt.

AbschlieBend erdértern Thomas Jud und JUrgen Marchart (Jud — Marchart, 2013) die
neue Alternative Investment Fund Manager Directive der EU (AIFMD), die im Juli 2013
auch in Osterreich als Gesetz umgesetzt wurde (Alternatives Investmentfonds Ma-
nager-Gesetz, AIFMG). Neben z. B. Immobilien- und Hedgefonds fallen auch Risiko-
und Privatkapital (Venture Capital und Private Equity) unter die Alternativen Invest-
ment Fonds. Mit den neuen Bestimmungen werden diese Fonds EU-weit einheitli-
chen Zulassungsbedingungen, Meldepflichten und Transparenzerfordernissen unter-
worfen, um systemische Risiken fUr die Investoren und das Marktumfeld besser be-
obachten und kontrollieren zu kédnnen.

Die ErfUllung der neuen gesetzlichen Bestimmungen verursacht fUr die betroffenen
Fonds zusatzliche Kosten, bietet aber auch Vorteile durch die einheitliche EU-weite
Regelung. Vor allem in der Mittelaufbringung soll durch den europdischen Pass fir
Risikokapital ("Venture Capital Passport”), der anhand EU-weit gUltiger Kriterien und
einmaliger Prifung durch die nationale Behdrde ausgestellt wird, ein gemeinsamer
europdischer Markt fUr Alternative Investment Fonds verwirklicht werden. Die Fonds
mit internationaler Mittelaufbringung kénnen dadurch z. B. Kosten der unterschiedli-
chen nationalen Anmelde- und Zertifizierungspflichten, Risikoausweis- oder Pros-
pektpflichten sparen.

Die Vorteile aus der Vereinfachung der internationalen Mittelaufbringung werden
vor allem fUr die groBen Fonds die Mehrkosten aufgrund der ErfUllung der Zulas-
sungsbedingungen aufwiegen. FUr kleine Risikokapitalgeber, die in Osterreich meist
weniger als 50 Mio. € managen, wdren umgekehrt die Kosten der neuen Regulie-
rung eine erhebliche Belastung. Da kleine Risikokapitalgeber allgemein nicht als sys-
temgefdhrdend eingestuft werden, sieht die neue Regulierung daher einen Unfer-

4) Diese "kontrafaktischen" Werte geben an, wie groB der Markt fir Risikokapital in Osterreich wére, wenn
alle im Modell enthaltenen Strukturmerkmale dem Durchschnitt der beobachteten Lénder entspréchen.
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schwellenbereich vor, der von der Regulierung ausgenommen ist. Sofern solche
Fonds sich dem AIFMD nicht freiwillig unterwerfen, entgehen ihnen dadurch auch
die Vorteile im Bereich des infernationalen Fundraising. Mit besfimmten Auflagen
bietet deshalb die European Venture Capital Regulation (EUVECA) fUr die Verwal-
tung von Risikokapitalfonds, die in den Unterschwellenbereich fallen und 70% des
von Investoren bereitgestellten Kapitals fUr junge und innovative Unternehmen ein-
setzen, ein Sonderregime, das nach einmaliger Registrierung ebenfalls einen euro-
pdischen Pass fUr Risikokapital ermdglicht.

Die Problematik der "trockenen Tdler" der Risiko- und Wachstumsfinanzierung I1&sst
sich in drei vor allem fUr die Wirtschaftspolitik relevante Fragen zusammenfassen:

Osterreich weist bei einem sehr schwach ausgepragten Markt fir Venture Capital
ein hohes Entwicklungs- und Einkommensniveau auf. Wenn das allgemeine System
der Finanzierung von kleinen und mittleren Unternehmen durch die Banken gut funk-
fioniert, kbnnte demnach der Bedarf an Risikokapital geringer sein. Zwei Grinde ste-
hen dieser Einschdtzung aber entgegen: Zum einen ist Risikokapital ein sehr spezifi-
sches Segment der Unternehmensfinanzierung und macht Geschdaftsfalle moglich,
die von Banken in der Regel gar nicht bedient werden. Zwischen diesen beiden Fi-
nanzierungsformen bestehen — wenn Uberhaupt — nur sehr schwache Substitutions-
beziehungen. Zum anderen schneiden neben Osterreich z. B. auch Deutschland
oder Finnland in den internationalen Vergleichen zur Finanzierung von Kleinbetrie-
ben gut ab. In beiden Ladndern ist das Volumen der Risikokapitalfinanzierung um ein
Vielfaches gréBer und entspricht etwa dem Durchschnitt der europdischen Ver-
gleichslander.

Das Fehlen eines dichten und leistungsstarken Risikokapitalmarktes in Osterreich ist
ein ernstes Strukturproblem. FUr neue technologiebasierte Unternehmen besteht die
Gefahr, in den besonders "trockenen Tdlern" zu scheitern bzw. in Kenntnis der
schwierigen Bedingungen ein unternehmerisches Vorhaben erst gar nicht zu wagen.
Risikokapital ist zwar im Verhdltnis zur allgemeinen Finanzierung von kleinen und mitt-
leren Unternehmen ein sehr kleines Segment, doch es ist eine wesentliche Antriebs-
kraft im Strukturwandel hin zu Unternehmen, die auf inrem Markt die technologische
FUhrung erzielen und damit langfristig hdhere Einkommen und Beschdéftigung sichern
kdnnen (Peneder, 2010, 2012, Reinstaller — Unterlass, 2012). Daher gehen hier in Os-
terreich wichtige Wachstumspotentiale verloren.

Tatséchlich profitieren &sterreichische Unternehmen stark von internationalem Kapi-
tal, insbesondere aus Deutschland (Marchart, 2013). Gleichzeitig unterstreicht aber
das komplexe Funkfionsmodell der Risikokapitalfinanzierung (Jud, 2013), wie wichtig
fUr "aktive Investoren" die direkte Interaktion und Prdsenz in der N&he der Unterneh-
mensstandorte ist. Infernationale Investoren suchen dariber hinaus hdufig Risikokao-
pitalgeber vor Ort als syndizierte Pariner. Eine leistungsfdhige lokale Risikokapital-
branche wird dadurch vor allem im Frohphasensegment zur Voraussetzung fur den
Zustrom von Kapital aus dem Ausland (Mason, 2007). Diese Bedeutung der raumli-
chen Ndhe wird auch von empirischen Untersuchungen bestatigt (z. B. Schertler —
Tykvovd, 2010, Bertoni —Colombo —Quas, 2012).

Generell wachst die Bedeutung der rdumlichen N&he mit der Komplexitat der Infor-
mationsprobleme, d. h. sie ist umso groBer, je kleiner die Unternehmen sind und je
frOher sie in ihrer Entwicklung stehen. Sie nimmt auch mit dem Innovationsgrad zu,
wobei umgekehrt fur den Einsatz sehr komplexer Technologien die Spezialisierungs-
vorteile groBer internationaler Fonds Uberwiegen kénnen. Gerade fur die von den
"frockenen Tdlern" betroffenen jungen technologieorientierten Unternehmen bietet
daher eine leistungsfahige Risikokapitalbranche vor Ort in Verbindung mit einem of-
fenen und harmonisierten Markt fUr intfernationale Investoren (vgl. Jud — Marchart,
2013) die besten Voraussetzungen.
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Lu einer Reihe von Strukturfaktoren liegen recht gute Informationen vor (vgl. Friesen-
bichler — Url, 2013). Auf der Angebotsseite dominiert fradifionell die bankbasierte
Kreditfinanzierung. Auf der Nachfrageseite zeigen viele innovative Unternehmen ei-
ne Praferenz fur stetige Entwicklung ohne radikale Wachstumsspringe (HOlzI -
Reinstaller, 2013). Beide Seiten beeinflussen einander, d. h. ein auf stabilen Kreditbe-
ziehungen beruhendes Finanzierungssystem verstarkt die Neigung zu inkrementellen
Verdnderungen anstelle radikaler Innovationen und umgekehrt. Das hat Pfadab-
hangigkeit und einen Mangel an Lerneffekten zur Folge.

Trotz dieser eher ungunstigen Strukiur schneidet die allgemeine Finanzierung von
kleinen und mittleren Unternehmen in Osterreich im internationalen Vergleich gut
ab. Das traditionelle Innovations- und Wachstumsregime in Osterreich hat Vorzige,
die mit fUr die gute gesamtwirtschaftliche Leistung bestimmend sind (z. B. Peneder,
2001, Janger, 2013). Ohne diese Faktoren zu schwdchen, sollfen zusatzliche wachs-
tumstreibende Faktoren gestarkt werden. Ziel ist daher ein moglichst differenziertes,
in seiner Vielfalt reifes Finanzierungssystem, in dem sich sowohl die auf stefiges als
auch die auf radikales Wachstum ausgerichteten Unternehmen entwickeln kdnnen.

Die direkten Interventionsmdglichkeiten der Politik sind begrenzt (z. B. Lerner, 2009).
Ein leistungsstarker Risikokapitalmarkt muss letztlich mit den eigenen Erfahrungen
wachsen. DafUr braucht es Zeit, aber auch Erfolge, deren Beispiel neue Initiativen
anregt und motiviert. Die Politik hat dennoch Verantwortung in zumindest dreierlei
Hinsicht: Unumstritten ist die Verantwortung erstens fUr die Schaffung geeigneter
Rahmenbedingungen (z. B. EUVECA, Vermeidung von Doppelbesteuerung) und
zweitens fUr die aktive Starkung und Ausgestaltung der Innovations- und Bildungssys-
teme (z. B. Janger et al., 2010). Drittens kann die 6ffentliche Hand selbst Risikokapital
bereitstellen und tut das in vielen Fdllen auch. Allerdings kénnen o6ffentliche Mittel
privates Kapital verdrdngen, sodass knappe 6ffentliche Ressourcen verschwendet
werden und das Wachstum der privaten Anbieter behindert wird.

Umgekehrt konnte gerade mit dem Einsatz &ffentlicher Mittel in der jungsten Krise
der Einbruch der privaten Risikokapitalfinanzierung durch die Banken geddmpft
werden. Der Ersatz von fehlendem Privatkapital ist eine legitime Aufgabe der &ffent-
lichen Hand. Speziell in der als "trockene Tdler' bezeichneten kritischen Ubergangs-
phase von der 6ffentlichen Forschungs- zur privaten Wachstumsfinanzierung liegt die
Zusammenarbeit beider Seiten im Sinne einer Public-Private Partnership nahe. Of-
fentliche Mittel sollten daher entsprechend dem "Fund-of-Funds"-Prinzip bevorzugt in
privat gemanagte Fonds investiert werden. Auf schwach besefzten Markten, die zu
"dunn" sind, um fUr genUgend Wettbewerb unter den privaten Fonds zu sorgen, sollte
zumindest die Syndizierung mit privaten Anbietern gesucht werden, um diese mit
dem &ffentlichen Engagement indirekt zu starken.
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On the "Valley of Death" of Venture Capital Finance —Summary

Many innovation projects are abandoned before the idea is developed info a
marketable product. This failure is sometimes called the "valley of death" and is
most pronounced for fechnology-based enfrepreneurial ventures, since the disad-
vantage of being small and new weighs all the more in the case of financing in-
novation. Due to the complex nature of most innovation projects, screening and
monitoring is very costly and requires expensive expert knowledge, while entre-
preneurs may be particularly reluctant to disclose information out of concern of
imitation. In response, special financial infermediaries and special financial instru-
ments such as venture capital have been developed in order to deal with prob-
lems of asymmetric information and enable the financing of new technology firms.
In Austria, the generally positive financing conditions for small and medium-sized
enterprises confrast sharply with the poor performance of the venture capital mar-
ket. Public intervention is needed, but requires careful design in order to avoid the
crowding-out of private investors. Otherwise, policy would not only waste public
resources, but also inhibit the development of a mature and self-supporting cul-
ture of private investors. Public instruments should complement the market-driven
process, focusing on "public-private partnerships" to bridge the "valley of death” of
venture capital finance.
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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.

Begutachtung: Fabian Unterlass * Wissenschaftliche Assistenz: Anna Strauss ¢ E-Mail-Adressen: Werner.Hoelzl@wifo.ac.at,
Andreas.Reinstaller@wifo.ac.at

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

Kredite Mezzaninkapital
Gut geeignet Ui gElgsi
Weniger geeignet
Weniger geeignet
Ungeeignet
Ung2age] WeiB nicht
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Zahl der Nennungen Zahl der Nennungen

Kapitalaufstockung durch externe Investoren
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Weniger geeignet

Ungeeignet

Wei nicht

f
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Zahl der Nennungen
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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

Keine Auswirkung

Verzégerung

Einstellung

Veranderung der
technischen Ausrichtung

Verdnderung der
Marktausrichtung
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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
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Markteinfohrung

EinfOhrung vereinfachtes
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Andere
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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.

MONATSBERICHTE 8/2013 WIFO



RISIKOKAPITAL: FUNKTIONSMODELL W

Thomas Jud (IMPROVEO)

Funktionsmodell und Rahmenbedingungen der
Risikokapitalfinanzierung

Risikokapital hat eine Selektions-, Finanzierungs- und Mehrwertfunktion fir die Entwicklung innovativer,
wachstumsorientierter Unternehmen. Finanzierungsmittel werden von geeigneten Investoren eingewor-
ben und in Risikokapitalfonds gepoolt. Nach einigen Jahren werden die Beteiligungen wieder verauBert
und so in Erfrage fir die Investoren umgewandelt. Zahlreiche Einflussfaktoren sind bestimmend dafir, ob
die Mittel tatsdchlich in dieser Weise flieBen konnen. Dazu zdhlen z. B. regulatorische Rahmenbedingun-
gen, der Entwicklungsgrad des Risikokapitalmarktes, die Verfigbarkeit eines komplementaren Fremdmit-
telangebotes und eines entwickelten Exit-Marktes. Eine unzureichende Ausbildung dieser Faktoren be-
hindert die Entwicklung eines leistungsfdhigen Risikokapitalmarktes.

Der vorliegende Beitrag basiert auf einer Studie von IMPROVEO, AVCO, WIFO und KPMG im Auftrag von Bundesministerium fir Wirtschaft, Familie und
Jugend sowie austria wirtschaftsservice gesellschaft mbH: Thomas Jud (IMPROVEO), Jirgen Marchart (AVCO), Klaus $. Friesenbichler, Michael Peneder
(WIFO), Stefan Haslinger (KPMG), Risikokapital in Osterreich. Angebots- und nachfrageseitige Erkldrungen der geringen Ausprégung und
Empfehlungen zu ihrer Uberwindung (April 2013, 252 Seiten, 70 €, kostenloser Download: http://www.wifo.ac.at/wwa/pubid/46677) « Begutachtung:
Michael Peneder * E-Mail-Adresse: t.jud@improveo.at

Definition von Risikokapital

Der Begriff "Risikokapital" ist in der Literatur nicht eindeutig definiert. Manche sehen
ihn deckungsgleich mit Venture Capital (vgl. Europdische Kommission, 2012), an-
dere verireten eine breitere Begriffsbestimmung (z. B. Gompers —Lerner, 2000).

Im vorliegenden Beitrag wird Risikokapital sehr umfassend verstanden als externes
Eigenkapital oder eigenkapitaldhnliche Mittel, die von Dritten mit einer klaren Er-
fragsorientierung auf beschrdnkte Zeit in Unternehmen investiert werden, welche
entweder nicht an der Bdrse notieren oder mit Hilfe des Investments "delisted", d. h.
von der Bdrse genommen werden sollen. Strategisch motivierte Mergers und
Acquisitions, die Innenfinanzierung von Unternehmen mit Eigenkapital sowie die
Eigenkapitalfinanzierung durch informelle Risikokapitalinvestoren (Business Angels)
werden dabei nicht erfasst.

Risikokapitalgeber Gbernehmen eine Selektions-, eine Finanzierungs- und eine Mehr-

wertfunktion in der Entwicklung innovativer, wachstumsorientierter kleiner und mittle- Die wesentlichen
rer Unternehmen (Jud, 2003, Peneder, 2012): Aufgaben von
Risikokapital

e Anhand ihrer spezialisierten Erfahrungen und Fertigkeiten Uberprifen sie Investiti-
onskandidaten eingehend, bevor sie eine informierte Investitionsentscheidung als
MiteigentUmer und Mitunternehmer freffen (Selektionsfunktion).

¢ Investiert werden Eigenkapital und eigenkapitaldhnliche Mittel, die sowohl an
den positiven als auch an den negativen Risiken des Unternehmenserfolges par-
tizipieren und vor allem mit ausgedehnten Informations- und Einflussmaglichkei-
ten ausgestattet sind, um Disziplin bei der Verfolgung der Unternehmensziele si-
cherzustellen. So kdnnen hohe Finanzierungsrisiken besser gemanagt werden (Fi-
nanzierungsfunktion).

e Um die Ertragsrate von Investitionsprojekten zu steigern, unterstUtzen Risikokapi-
talgeber die Portfoliounternehmen aktiv in ihrer wirtschaftlichen Entwicklung
durch Beratungs-, Informations- und Vermittlungsdienste. DarGber hinaus hat ihr
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Das Funkiionsmodell
von Risikokapital

Risikokapitalfonds und
Fondsmanagement

Investoren

664

Engagement positive Signalwirkung fUr Kreditgeber, deren Finanzierungsrisiko
durch die Zufuhr von Eigenkapital sinkt (Mehrwertfunktion).

Auf diese Weise erdffnen Risikokapitalgeber Moglichkeiten fur Investitionen in inno-
vative, wachstumsstarke Klein- und Mittelbetriebe, die sich mit fraditionellen Finan-
zierungsinstrumenten wie Krediten nicht ausschdpfen lassen.

Damit Risikokapital investiert werden kann, mUssen die erforderlichen Finanzierungs-
miftel von geeigneten Investoren eingeworben und in Risikokapitalfonds gepoolt
werden. Nach einigen Jahren mUssen die eingegangenen Beteiligungen erfolgreich
verduBert und so in lukrative Ertr&ge fUr die Investoren umgewandelt werden. Abbil-
dung 1 fasst die wesentlichen Komponenten des Funkfionsmodells auf der Ange-
bofts- und der Nachfrageseite zusammen.

Abbildung 1: Funktionsmodell von Risikokapital
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Q: Jud et al. (2013).

Risikokapitalfonds stehen im Zentrum des Funkfionsmodells und bilden den institutio-
nellen und organisatorischen Rahmen fUr das Risikokapitalgeschéft. Uber sie werden
das Poolen, die Investition und die RUckfuhrung der Finanzmittel organisiert. Im
Grunde sind sie Rechnungskreise in unterschiedlichen Rechtsformen, welche die In-
vestitionen sowie die an die Investoren zurickgefuhrten Ertrége dokumentieren. Oft
werden sie vom Fondsmanagement eingerichtet, das als eigene Managementge-
sellschaft organisiert ist. Sie sind durch bestimmte Investitionsstrategien gekennzeich-
net und laufen Ublicherweise zehn plus zwei Jahre. Wahrend dieser Laufzeit sind die
Fondsinvestments (teilweise) gebunden, ein vorzeitiger Ausstieg ist nur in seltenen
Fallen und unter festgelegten Bedingungen mdéglich. Die Partnerschaft zwischen In-
vestoren und dem Fondsmanagement und die Entscheidungsabldufe innerhalb der
Fonds sind in umfassenden Vertragswerken (Limited Partnership Agreements — LPAs)
genau geregelt.

FUr die Fonds werden geeignete Investoren eingeworben, die nicht nur Uber Geld-
mittel verfUgen muUssen, sondern darUber hinaus

e das Private-Equity-Geschdaft verstehen sollen, um die Geschdftsverldufe der
Fonds Uber ihre jahrelange Laufzeit nachvollziehen und mittragen zu kénnen, und

e ein Bewusstsein und Verstndnis fur das Risiko haben sollen, das mit dieser Veran-
lagungsform verknUpft ist, um es bei ihrer eigenen Vermdgensplanung berick-
sichtigen und managen zu kénnen.

Aus diesem Grund richtet sich die Managementgesellschaft Ublicherweise nicht an
eine breite Offentlichkeit, um Finanzierungsmittel einzuwerben, sondern an eine klei-
ne Gruppe ausgewdhlter, meist institutioneller Investoren wie z. B. Banken, Versiche-
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rungen, Pensionsfonds und sperzialisierfe Investoren wie Fund-of-Funds, die entspre-
chend hohe Tranchen an die Fonds kommittieren und von diesen regelmdBige Be-
richte erhalten (meist vierteljahrlich).

Die Chancen der Risikokapitalfonds Mittel zu akquirieren sind u. a. durch die Fahig-
keiten bestimmt, die Selektions-, Finanzierungs- und Mehrwertfunktion erfolgreich zu
erfUllen. Erfolg oder Misserfolg sind dabei neben dem eigenen Know-how auch ab-
h&ngig vom Umfeld, d. h. von

e der Nachfrage nach Risikokapital durch kleine und mittlere Unternehmen mit er-
folgversprechenden Innovations- und Wachstumsplénen,

o der VerfUgbarkeit komplementdrer Dienstleister (Anwdlte, Steuerberater, Unter-
nehmensberater usw.), die in Know-how-Netzwerke der Risikokapitalgeber inte-
griert werden kénnen,

e einem durch branchen- und technologiesperzifisches Know-how und Nutzung
von Spezialisierungseffekten ausdifferenzierten Angebot von Risikokapitalleistun-
gen,

e dem Anreizsystem aus rahmensetzenden und diskretiondren MaBnahmen o6ffent-
licher und halb&ffentlicher Einrichtungen, um die Investitionstatigkeit der Unter-
nehmen zu forcieren.

Nach einigen Jahren der Mitunternehmerschaft sind die erworbenen Anteile wieder
zu verduBern. Erst durch diesen "Exit" aus der Beteiligung lukrieren Risikokapitalgeber
die Ertrdge, die nun an die Investoren ausgeschittet werden und damit bestim-
mend fUr die Performance der Beteiligungsfonds sind. Exits werden Ublicherweise wie
folgt durchgefihrt:

e Im Rahmen von Trade Sales werden die Beteiligungsanteile an Industrieunter-
nehmen (strategische Investoren) verduBert. Solche Anteile bilden fir das Beteili-
gungsunternehmen einen interessanten strategischen Partner.

e Beteiligungsunternehmen werden oft auch im Rahmen von Sekundd&rtransaktio-
nen (Secondary Deals) an andere Risikokapitalgeber verkauft, die sich auf spdte-
re Entwicklungsphasen und gréoBere Unternehmen sperzialisiert haben.

e Bei einem IPO (Inifial Public Offering) werden die Akfien des Beteiligungsunter-
nehmens erstmals an einer Bérse zum Kauf angeboten.

e Im Fall von Mezzaninfinanzierungen kann ein Exit auch als eine einfache
Abschichtung des Investments nach einem vorab definierten Tilgungsplan erfol-
gen.

Damit Risikokapital von den Fondsinvestoren Uber die Beteiligungsfonds in der be-
schriebenen Weise zu den Unternehmen flieBen kann, missen also

e geeignete Fondsstrukturen fUr Beteiligungsinvestitionen eingerichtet,
e addaquate Kapitalquellen erschlossen,

e Beteiligungen in einem hochentwickelten Umfeld (siehe dazu weiter oben) ein-
gegangen

e und auf funktionsfahigen Kapitalmdarkten wieder verduBert werden k&nnen.

Eine Reihe von Einflussfaktoren sind bestimmend dafir, ob und in welcher Qualitat
diese Voraussetzungen erfUllt sind und ein reibungsloser Ablauf entsprechend dem
Funktionsmodell méglich oder durch Hemmnisse blockiert ist (Abbildung 2).

Die Investition von Eigenkapital und eigenkapitaldhnlichen Mitteln in kleine und mitt-
lere Unternehmen auf dem vorbdérslichen Beteiligungsmarkt erfordert nicht nur den
Aufbau eines geeigneten Stromes an Investitionsmdglichkeiten (Deal Flow), die de-
tailierte Prifung ganz unterschiedlicher Investitionsprojekte und die Verhandlung
und Ausgestaltung der Beteiligungsbedingungen, sondern auch ein engagiertes Be-
teiligungsmanagement, einen akfiven Beitrag zur Wertsteigerung der eigenen Betei-
ligungen und nicht zuletzt die Organisation und Umsetzung eines erfolgreichen Ver-
kaufsprozesses. Diese vielschichtigen Anforderungen machen die folgenden beiden
Punkte zu wesentlichen Einflussfaktoren im Funktionsmodell von Risikokapital:
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Abbildung 2: Wesentliche Einflussfaktoren auf das Funktionsmodell von
Risikokapital

Fondsmanagement

* Anreizstrukturen durch
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desTeams
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Q: Jud et al. (2013).

Die Erfahrung und das Know-how eines Fonds- bzw. Investmentmanagers werden
durch den Track Record (Zahl und GréBe der gemanagten Fonds und der gema-
nagten Risikokapitalinvestitionen, erwirtschaftete Investmentperformance usw.) ab-
gebildet. Das Managementteam als Ganzes bendtigt Erfahrung in der Zusammen-
arbeit, um ein hochwertiges Ergebnis zu erzielen.

Der Track Record ist von Uberragender Bedeutung, wenn die Teams in periodischen
Absténden (etwa alle 6 Jahre fir Fonds mit einer Laufzeit von 10 Jahren) das Fund-
raising fUr einen neuen Fonds beginnen. FUr potentielle Fondsinvestoren ist die Erfah-
rung der einzelnen Teammitglieder und des Teams miteinander einer der zentralen
Bewertungsfaktoren, von dem viele andere Investitionskriterien direkt oder indirekt
abhdngen. Nach seiner Investitionsentscheidung kann ein Investor nur mehr in Aus-
nahmesituationen in das Fondsmanagement eingreifen und allenfalls gewlinschte
Anderungen vornehmen (Blind Pool Investment).

In Europa bildeten sich in den vergangenen 20 Jahren Standards fUr das Fondsma-
nagement heraus. Dazu zdhlen etwa die Remunerierung und die Anreizmechanis-
men in Form einer Management Fee, eines Carried Interest oder Carry und des Kapi-
talertfrages aus einer Fondsbeteiligung.

FUr den Aufbau und die Erhaltung der fUr das Risikokapitalgeschaft ndtigen Infra-
struktur und zur Finanzierung des laufenden Betriebes erhdlt das Team eine Mano-
gement Fee. Diese Gebuhr fallt wie die Aufwendungen und Anstrengungen des
Fondsmanagements unabh&ngig vom wirtschaftlichen Erfolg des Fonds an. Sie be-
misst sich wdhrend der Investitionsperiode Ublicherweise in Prozent des an den Fonds
kommittierten Kapitals, danach in Prozent des investierten Kapitals und betrédgt meist
rund 2,0% p. a.

DarUber hinaus hat das Management Anspruch auf einen Anteil an den Fondserlo-
sen in Form des Carry. Berechnet wird dieser meist in Prozent der Fondserlése nach
Abzug des in den Fonds eingezahlten Kapitals, sodass er wie der Anteil der Fondsin-
vestoren von den tatséchlichen Fondsergebnissen abhdngig ist. In fast 95% der Fdlle
betragt der Carry-Satz 20% (SCM, 2010).

Der Carry bietet einen starken Anreiz fUr das Fondsmanagement, das Risikokapital-
geschaft mit groBem Engagement zu betreiben. Aus Sicht der Investoren verzerrt er
aber die Beteiligungspolitik in Richtung einer zu groBen Risikobereitschaft, da das
Management zwar an der Up-Side des Fonds substanziell partizipiert, von einer moég-
lichen Down-Side aber nicht betroffen ist. Ublicherweise ist deshalb in den Fondsver-
frégen eine direkte Beteiligung des Managementteams am Fonds vorgesehen, so-
dass es sich in die Interessengemeinschaft der Investoren eingliedert.
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Das Erwirtschaften und die Verteilung von Risikokapitalertrdgen sind somit nicht un-
abhdéngig voneinander, sondern stehen in enger Wechselwirkung zueinander. Carry
und Fondsbeteiligung sind wichtige Anreizinsfrumente fir das Management, mdg-
lichst gute Fondsergebnisse zu erzielen. Eine Abweichung von diesen Mechanismen
kann Fehlanreize zur Folge haben, die sich negativ in den Fondsergebnissen nieder-
schlagen, und wirde Investoren von einer Beteiligung abhalten.

Ahnlich wie fUr das Fondsmanagement haben sich auch fUr Einrichtung und Organi-
sation von Risikokapitalfonds stabile Standards etabliert:

Ein Risikokapitalfonds kann als Kapitalgesellschaft oder Personengesellschaft einge-
richtet werden. Auf internationaler Ebene dominiert die Personengesellschaft in Form
der Limited Partnership, die den in Osterreich und Deutschland Ublichen Komman-
ditgesellschaften nahekommt.

Kapitalgesellschaften sind durch das Prinzip der Kapitalerhaltung bzw. durch eine
gewisse Bindung des Kapitals gekennzeichnet. DarUber hinaus sind sie durch einen
hoéheren Anteil an zwingend anzuwendenden Rechtsnormen charakterisiert als Per-
sonengesellschaften.

Personengesellschaften bieten flexiblere Gestaltungsmoglichkeiten, um auf die Be-
dUrfnisse von Investoren und Fondsmanagement einzugehen, vor allem bezuglich
des Zahlungsmanagements und der Umsetzung eines Capital-Call-Systems (siehe
unten).

Risikokapitalfonds sind Ublicherweise als Closed-End-Fonds konzipiert, d. h. ihre Lauf-
zeit wird typischerweise mit 10 plus 2 Jahren festgelegt. Die Fondsmittel werden von
den Investoren zundchst nur an den Fonds kommittiert, erst bei Bedarf oder anhand
vordefinierter Zahlungspl@ne tatsdchlich eingeschossen (Capital Calls) und unmit-
telbar nach dem Verkauf von Portfoliounternenmen wieder an die Investoren zu-
rGckgefUhrt.

Die Vorzuge der Closed-End-Fonds liegen in der flexiblen Handhabung von Zah-
lungsstromen zwischen Investoren und Fonds und der raschen RUckfUhrung der Mit-
tel unmittelbar nach einem Beteiligungsexit.

Die Forderung nach Steuereffizienz berUhrt zwei Themenbldcke:
e die Umsatzsteuerpflicht der Management Fee,

e die Steuertransparenz des Risikokapitalfonds und Vermeidung einer Betriebsstat-
tenproblematik.

Da das Fondsmanagement in den meisten Fdllen in einer vom Fonds getfrennten
Managementgesellschaft organisiert ist, kann die Management Fee, die innerhalb
des Fonds einfach ein Verrechnungsposten wdare, umsatzsteuerpflichtig werden und
so einen Mehraufwand fur den Fonds erzeugen, der aufgrund der unechten Umsatz-
steuerbefreiung!) keinen Vorsteuerabzug geltend machen kann. Das wiederum
drUckt die Fondsperformance fUr die Investoren und damit die Attraktivitdt und den
Anreiz fUr eine Investition in Risikokapitalfonds.

Da der Fonds ein eigenes Rechtsubjekt ist, kbnnen abhdngig von der gewdhlten
Rechtsform Steuern auf Ebene des Fonds anfallen. Daraus kann sich fUr internationa-
le Investoren eine Doppelbesteuerung ergeben bzw. hoher administrativer Auf-
wand, um eine solche Doppelbesteuerung zu vermeiden.

Wenn die Fondsveranlagung fUr den Investor eine Betriebsstatte vor Ort begrindet,
die eine entsprechende Steuerpflicht nach sich zieht, ergeben sich daraus erhebli-
cher Mehraufwand und administrative Hirden.

Risikokapitalgeber werden daher bei der Wahl des Standortes sowie beim Design
des Risikokapitalfonds auf eine steuereffiziente Lésung fUr die Management Fee
achten und eine Doppelbesteuerung der Investoren sowie eine Befriebsstattenprob-
lematik so weit wie mdglich vermeiden. Jede Abweichung von diesen Standards er-

) Die Leistungen sind nicht umsatzsteuerpflichtig, daher wird keine Umsatzsteuer abgefihrt, zugleich entfallt
aber auch die Vorsteuerabzugsberechtigung.
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héht den Prifungs- und Verhandlungsaufwand sowie die Investitionskosten fUr die
Investoren und erschwert dadurch eine positive Investitionsentscheidung.

In Europa z&hlen Banken, Versicherungen, Pensionskassen und spezialisierte Fund-of-
Funds zu den bedeutendsten Investoren in Risikokapitalfonds. Fund-of-Funds sind
weitgehend frei in ihren Investitionsentscheidungen, in Zukunft aber von der neuen
Alternative Investment Fund Managers Directive (AIFMD) betroffen, einer EU-weiten
Regulierung der Manager von Alternative Investment Funds (Jud — Marchart, 2013).
Das Investitionsverhalten von Banken und Versicherungen unterliegt umfassenden
Regulierungen, die gegenwartig Uberarbeitet, in EU-Richtlinien sowie Verordnungen
und danach in nationales Recht Ubergeflhrt werden:

Auf Basis der Erfahrungen aus der Finanzmarkt- und Wirtschaftskrise wurde mit dem
Reformpaket Basel lll die Grundlage fUr eine neue Bankenregulierung vom Baseler
Bankenausschuss erarbeitet und Ende 2010 verabschiedet (FMA, 2012A). Basel lll
setzt sowohl an der Eigenkapitalbasis als auch an den Liquiditatsvorschriften fir Ban-
ken an. Beide Aspekte haben Bedeutung fUr das Engagement der Banken als Risiko-
kapitalinvestoren. Die Banken mUssen den Eigenkapitalanteil und den Liquiditatsbe-
stand sowohl an die Risiken als auch an den Grad der Liquiditat ihrer Assets anpas-
sen. Investiert eine Bank in einen Risikokapitalfonds, dann muss sie dieses Investment
mit Eigenkapital unterlegen, und zwar im Ausmal des Risikos, das diesem Investment
zugeschrieben wird. Entsprechend dem Baseler Komitee zdhlen Private-Equity-
Engagements zu den Assets mit hohem Risiko und daher sehr hohem Risikogewicht.
DarUber hinaus sollen Banken in Zukunft verpflichtet sein, illiquide Assets aus langfris-
tig stabilen Finanzierungsquellen bedecken zu kdnnen. Risikokapitalinvestitionen
werden dadurch fUr Banken teurer und unattraktiver, auch wenn sich an der Veran-
lagungsperformance nichts éndert. Als Folge wird eine spUrbare Verringerung des
Engagements von Banken als Risikokapitalinvestoren erwartet.

Solvency Il ist das seit 1999 laufende Gesetzgebungsprojekt der EU zur Neufassung
des Versicherungsaufsichtsrechtes (vgl. z. B. FMA, 2012B). Anders als Basel lll stehen
nicht die Einzelrisiken im Zentrum der Neuordnung, sondern vielmehr ein ganzheitli-
ches System zur GesamtsolvabilitGt. Neben quantitativen (ausreichende Verfigbar-
keit von Solvenzkapital) werden auch quadlitative Aspekte (addquates Risikomana-
gementsystem im Unternehmen) betrachtet.

Risikoreiche und illiquide Assets wie Private-Equity-Investitionen werden auch hier
durch Kapitalunterlegungspflichten unter Druck geraten, aufgrund des Konzeptes
der Gesamtsolvabilitat allerdings nicht im selben AusmalB wie durch Basel lll. Die ho-
hen Anforderungen an ad&quate Risikomanagementsysteme erndhen aber die An-
forderungen an Daten und Transparenz sowie den Betreuungsaufwand fUr Versiche-
rungsinvestoren. Das wird gerade fUr kleinere Risikokapitalfonds den administrativen
Aufwand betrdchtlich vergréBern.

Aktuell kbnnen Basel Il und Solvency Il als die wichtigsten Themen im Bereich des re-
gulatorischen Umfeldes fUr Risikokapitalinvestitionen gesehen werden?). Zwar unter-
liegen z. B. auch Pensionskassen oder Stiftungen bestimmten Regulierungen; vor al-
lem die Anderungen der rechtlichen Umfeldbedingungen durch Basellll und
Solvency Il werden aber unmittelbare Auswirkungen auf den Risikokapitalmarkt ha-
ben.

Ein Risikokapitalgeber, der nach Ablauf der Investitionsperiode seines akfuellen
Fonds ein intfernationales Fundraising startet, wird dabei von den potentiellen Fonds-
investoren nicht nur nach seinen eigenen Leistungen bemessen, sondern auch nach
dem Marktkontext, in dem er agiert und der erhebliche Auswirkungen auf den Erfolg
des neuen Fondsprojektes haben wird. Die wesentlichen Einflussfaktoren im Zusam-
menhang mit dem Marktkontext sind (vgl. dazu Grabenwarter — Weidig, 2005):

2) Abgesehen von der AIFMD, der Regulierung fUr das Risikokapitalgeschd&ft selbst (Jud —Marchart, 2013).
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Aus Sicht eines Fondsinvestors ist entscheidend, dass die Mittel, die er auf einem be-
stimmten Risikokapitalmarkt investiert hat, rasch umgeschlagen und mit vergleichs-
weise hohen Ertrdgen an ihn zurickgefUhrt werden kdnnen. Die einmal eingewor-
benen Mittel mUssen somit z0gig in Unternehmen mit hohen Ertragsaussichten inves-
tiert und nach einer Entwicklungszeit von 3 bis 5 Jahren fUr die Portfoliounternehmen
erfolgreich ver&uBert werden. Ein Risikokapitalmarkt muss dafir Uber einen ausrei-
chend groBen Deal Flow interessanter Unternehmen sowie Uber eine groBe Zahl von
Industrieunternehmen verfiGgen, die am Kauf von Portfoliounternehmen interessiert
sind. Er bendtigt eine funktionsfGhige Bérse mit einem Marktsegment, das auch klei-
ne Unternehmen aufnimmt, und eine ausreichend groBe Gruppe von Risikokapital-
gebern mit Fonds unterschiedlicher GréBe und Spezialisierung, die sowohl als Kaufer
von Portfoliounternehnmen (Secondary Deals) als auch als Syndizierungspartner in
besonders riskanten und/oder Know-how-intensiven Transaktionen auftreten kénnen.
Wenn diese Voraussetzungen erfullt sind, gilt ein Risikokapitalmarkt als entwickelt,
und Investoren werden sich fUr Investments in Risikokapitalfonds interessieren.

Je mehr internationale Investoren in die Risikokapitalfonds eines bestimmten Marktes
investiert sind, desto besser sind auf internationaler Ebene?) Funkfionsweise, Markt-
spieler und Entwicklungsgrad bekannt; die Ertfragschancen sind dann gut abzu-
schatzen. FUr einen Markt mit geringer internationaler Einbindung mussen all diese
Aspekte erst erarbeitet werden. Das erhdht die Investitionsunsicherheit und macht
gerade in Phasen schwacher Konjunktur Investitionen unattraktiv.

Professionelle Risikokapitalfondsanleger verfigen Uber nachhaltige Investitionspro-
gramme, die sehr oft durch eine Pairing-Strategie gekennzeichnet sind: Der Fondsin-
vestor investiert in ein erstes selektiertes Portfolio von Risikokapitalfonds, in dem sich
einige Fonds als sehr erfolgreich und professionell erweisen und andere nicht. In der
ndchsten Investitionsrunde werden die weniger erfolgreichen durch neu ausgewdhl-
te Fonds ersetzt. Die erfolgreichen bleiben im Portfolio und erhalten ein Investment in
ihnren Folgefonds. Das Pairing mit den Erfolgreichen wird Runde fUr Runde fortgesetzt.
Langfristig entsteht so ein erfragreiches Fondsportfolio.

Dem Verhalten von Fondsinvestoren kommmt deshalb auf dem Risikokapitalmarkt er-
hebliche Bedeutung zu. Je nachhaltiger und langfristiger sie in den Risikokapital-
markt investieren, desto eher sind sie an einer positiven Selektion qualitativ hochwer-
tiger Fondsmanager beteiligt und desto eher signalisieren sie diese Qualitat fir neu
hinzukommende Investoren.

Ein Risikokapitalmarkt ist charakterisiert durch die Zahl, die Qualitat (Early Stage,
Later Stage usw.) sowie das Volumen an Risikokapital, das in einer bestimmten Zeit
investiert wird. Diese GréBen werden maBgeblich bestimmt durch das Akfivitatsni-
veau der Risikokapitalfonds auf der Angebotsseite, durch die Bereitschaft der Unter-
nehmen zu Risikokapitalinvestitionen auf der Nachfrageseite und durch das Ange-
bot von Risikokapital durch internationale Investoren.

Das Interesse von Unternehmen an Risikokapitalinvestitionen wird stark geprégt
durch die individuellen wirtschaftlichen Zielsetzungen (Wachstum, Innovation) und
die Zugehdrigkeit zu Wachstumsbranchen. Ausschlaggebend sind aber auch die
Unternehmenskultur (z. B. die Bereitschaft von Familienunternehmen, Anteile abzu-
geben) und das Angebot an Substituten und Komplementen fUr Risikokapitalinvesti-
fionen.

Zwar erfUllt Risikokapital eine eigenstdndige Funktion und kann fir bestimmte unter-
nehmerische Aufgabenstellungen wie z. B. fUr "riskante" Innovations- und Wachs-
tumsprojekte oder einen Unternehmenskauf nicht durch Kredite substituiert werden.
Sind Kreditanbieter auf einem bestimmten Risikokapitalmarkt risikobereiter, weil sie
z. B. als Hausbank guten Zugang zu Informationen Uber ihre Kreditnehmern haben,
und sind Unternehmen bereit auf riskante Wachstums- und Innovationsprojekte zu-

3) Damit sind auch jene internationalen Investoren gemeint, die nicht in diesen bestimmten Markt investiert
haben. In den oft eng verflochtenen Netzwerken werden Informationen rasch und effektiv weitergegeben.
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mindest teilweise zu verzichten, um keine Unternehmensanteile abgeben zu muUssen,
dann ist durchaus eine teilweise Substitution moglich.

Férderungen wirken dhnlich wie gunstige Kredite, weisen darUber hinaus aber eine
hoéhere Risikobereitschaft auf. Zuschussférderungen kénnen daher auch substitutiv
gegenuber Risikokapital wirken. Verlorene ZuschUsse sind zwar projektgebunden,
haben aber Eigenkapitalqualitdt. Sollten bei der Mittelvergabe Mitnahmeeffekte
auftreten, fallt praktisch die Projektbindung weg, und die Férdermittel werden zur
Unternehmensfinanzierung mit Eigenkapital. Perfekte Substitute fUr Risikokapital sind
solche Foérderungen aber dennoch nicht. Sie werden ohne die UnterstUtzung, die
Bereitschaft zu Folgefinanzierungen und den Performancedruck eines Risikokapital-
investors vergeben und sind darUber hinaus meist im Volumen viel geringer als typi-
sche Risikokapitalinvestitionen.

Abhdngig von ihrem Design k&nnen Zuschuss- sowie Kreditférderungen auch kom-
plementdre Wirkungen entfalten. Risikokapital ist immerhin eine Form der Unterneh-
mensfinanzierung, wéhrend Férderungen meist auf einzelne Projekte abzielen. Mit
Hilfe von Fordermitteln kann die Umsetzung attraktiver Innovations- oder Internatio-
nalisierungsvorhaben erleichtert werden, die einen spUrbaren Beitrag zur Unterneh-
mensentwicklung liefern, von dem letztlich auch investierte Risikokapitalgeber profi-
tieren.

Risikokapital kann durch Fonds investiert werden, die auf einem bestimmten Risiko-
kapitalmarkt tatig sind, oder aber durch internationale Fonds, die den Schwerpunkt
inres Interesses auf andere Mdarkte legen und nur fallweise bei interessanten Projek-
ten oder bei einem Uberhang der Nachfrage Uber das Angebot vor Ort aktiv wer-
den.

Diese Substitution von nationalem durch internationales Risikokapital kann eine gut
entwickelte, vor Ort ansdssige Risikokapitaloranche aber nicht ersetzen.

Risikokapitalinvestitionen sind Uber die Beteiligungslaufzeit immer durch eine enge
Beziehung zwischen Investor und Portfoliounternenmen geprdgt, die eine gute In-
formationsbasis, enge FUhrungskontakte und eine gewisse rdumliche N&he voraus-
setzt. Internationale Fonds investieren nur, wenn entweder eine solche r&umliche
N&he besteht (z. B. durch eine eigene Managementeinheit vor Ort) oder aber in
Form von syndizierten Investments mit einem vor Ort ansdssigen Finanzierungspart-
ner. Ist diese rGumliche Zuordnung fUr Portfoliounternehmen in den frGhen Entwick-
lungsphasen noch von groBer Bedeutung, so nimmt sie mit steigender GréBe und
Reife der Unternehmen deutlich ab.

Die Infrastruktur, die eine Bdrse bietet, ist ausschlaggebend fir den Erfolg des Bor-
senganges sowohl fir das Unfernehmen und sein Management als auch fur den Ri-
sikokapitalgeber, der das Unternehmen an die Borse bringt. Fir eine Bérsennotierung
sind eine ganze Reihe von Voraussetzungen zu erflllen. So muss das Unternehmen
eine bestimmte GréBe haben, um fir das Investorenpublikum sichtbar zu sein, die
administrativen Kosten einer Bérsennotierung fragen zu kédnnen und einen gewissen
Aktienumschlag zu ermdglichen, ohne dass dabei der Preis erheblich schwankt.

Viele Risikokapitalgeber nutzen trotz einer gut funktionierenden Boérse lieber die M6g-
lichkeit zu einem Trade Sale oder Secondary Deal, weil der Verkaufsprozess, die Kos-
ten des Verkaufes und auch die méglichen Verkaufsertradge gerade fur kleinere Un-
ternehmen besser einzuschatzen sind und sehr attraktiv ausfallen kénnen. Dennoch
erleichtert eine MindestgroBe der Portfoliounternehmen (Jahresumsatz etwa 15 bis
20 Mio. €) einen Verkauf an ein Industrieunternehmen spurbar. Kleinere Portfolio-
unternehmen sind nur sehr schwer zu ver&uBern, weil sie h&ufig nicht Ober die fir die
Integration in bestehende Strukturen des Industriepartners erforderlichen Organisati-
onsformen verfugen und Industrieunternehmen Ublicherweise kein Know-how in der
Entwicklung kleiner Unternehmen haben.

Das Hauptinteresse der Risikokapitalgeber, liegt hingegen in der Weiterentwicklung
von Unternehmen, um sie nach einer mehrjdhrigen Aufbauphase mit Gewinn zu
verduBern. Durch Secondary Deals werden Vorteile aus der Spezidlisierung von Risi-
kokapitalgebern auf bestimmte Entwicklungsphasen von Unternehmen genutzt, in-
dem Unternehmen in einer frGhen Phasen zugekauft, weiterentwickelt und wieder
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verduBert werden, bis sie eine geeignete GroBe fUr Trade Sales oder IPO erreicht
haben.

Um solche Sperzialisierungsvorteile nutzen zu kdnnen, ist allerdings eine diversifizierte
und hochentwickelte Risikokapitalbranche erforderlich. Fehlt die nétige Marktstruk-
tur, dann fehlen auch die Exit-Kandle gerade in frihen Phasen der Unternehmens-
entwicklung, und das Kapital wird in die Finanzierung der weniger risikoreichen spa-
teren Entwicklungsphasen der Unternehmen abwandern.

Mit ihrer Selektions-, Finanzierungs- und Mehrwertfunktion Ubernehmen Risikokapital- .
geber eine wichtige Aufgabe in der Entwicklung innovativer, wachstumsorientierter Resumee
kleiner und mittlerer Unternehmen. Sie er6ffnen Investitionsmoglichkeiten, die durch

fradifionelle Finanzierungsinsfrumente wie unterschiedliche Formen von Krediten

nicht ausgeschopft werden kdnnen.

Damit Risikokapital diese Aufgaben erflllen kann, mussen die notwendigen Finanzie-
rungsmittel von professionellen Investoren eingeworben und in Risikokapitalfonds
gepoolt werden, bevor sie in Beteiligungsprojekte investiert und nach 3 bis 5 Jahren
erfolgreich verduBert werden kénnen, um so eine lukrative Veranlagungsperfor-
mance fUr die urspringlichen Investoren zu erzielen.

Zahlreiche Faktoren haben Einfluss darauf, ob die Mittel in der skizzierten Weise flie-
Ben kdnnen. Dazu zdhlen die Qualitdt und das Anreizsystem fir das Fondsmanage-
ment ebenso wie die Verfugbarkeit geeigneter rechtlicher, steuerlicher und regula-
torischer Rahmenbedingungen, ein angemessener Entwicklungsgrad und eine gute
internationale Einbindung des Risikokapitalmarktes, ein komplementdres Angebot
an Fremdmittelfinanzierungen und Férderungen sowie das Bestehen eines entwickel-
ten und dynamischen Exit-Marktes. Eine unzureichende Ausbildung dieser Faktoren
behindert die Entwicklung eines leistungsf&higen Risikokapitalmarktes.

Europdische Kommission, Binnenmarktakte. Zwolf Hebel zur Férderung von Wachstum und Vertrauen — "Ge-
meinsam fUr neues Wachstum”, Mitteilung der Kommission an das Europé&ische Parlament, den Rat, den Liferqfurhinweise
Europdischen Wirtschafts- und Sozialausschuss und den Ausschuss der Regionen, KOM(2011) 206 endgul-
tig, BrUssel, 2012, http://ec.europa.eu/internal market/smact/docs/20110413-communication_de.pdf.

FMA - Osterreichische Finanzmarktaufsicht (2012A), Basel lll, Wien, 2012, http://www.fma.gv.at/de
[sonderthemen/basel-ii.html.

FMA — Osterreichische Finanzmarktaufsicht (2012B), Solvency ll, Wien, 2012, http://www.fma.gv.at/de
/sonderthemen/solvency-ii/grundlagen-solvency-ii.htmil.

Gompers, P., Lerner, J., The Venture Capital Cycle, The MIT Press, Cambridge, MA, 2000.

Grabenwarter, U., Weidig, T., Exposed to the J-curve — Understanding and Managing Private Equity Fund
Investments, Euromoney Books, London, 2005.

Functional Model and Framework Conditions of Risk Capital Financing —
Summary

By their selection, financing and generation of value added function, suppliers of
risk capital assume an important task in the development of innovative and
growth-oriented small and medium-sized enterprises (SMEs). They offer investment
opportunities that may otherwise not be exploited by traditional financing instru-
ments like the different forms of credit.

For risk capital to actually perform its role, the necessary financial resources first
have to be raised from professional investors and be pooled in risk capital funds,
before being invested in financial stakeholdings and after three to five years sold
at an attractive return for the original investor.

Many influence factors play a role for whether the financial funds will actually flow
as smoothly as outlined. Among these are the quality and the incentive structure
for the management of funds, as well as the existence of the appropriate legal,
fiscal and regulatory framework, an adequate level of development and interno-
tional integration of the risk capital market, the complementary supply of credit
facilities and subsidies, as well as the existence of a well-developed and dynamic
exit market. If these conditions are inadequately established, it will inhibit the de-
velopment of a highly-performing risk capital market.
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Klaus S. Friesenbichler, Thomas Url

Standorifaktoren und Investitionspotential von
Risikokapital in Osterreich

Risikokapitalgeber investieren in Unternehmen mit groBem Wachstums- bzw. Erfragsteigerungspotential
und spielen somit eine wichtige Rolle im Innovations- und Finanzierungssystem. Die Wachstumsfinanzie-
rung durch Venture Capital war in Osterreich aber im Durchschnitt 2007/2011 mit 0,04% des BIP wesent-
lich geringer als etwa in Belgien, Ddnemark oder den Niederlanden (jeweils 0,09%) oder in Deutschland
(0,06%). Zentrale Standortfaktoren sind neben dem Finanzierungs- und Innovationssystem das Regulie-
rungsumfeld der Branche, die Industriestruktur sowie die Unternehmensdynamik. Okonometrische Schat-
zungen weisen schlieBlich auf eine betrdchtliche Investitionslicke hin.

Der vorliegende Beitrag basiert auf einer Studie von IMPROVEO, AVCO, WIFO und KPMG im Auftrag von Bundesministerium fir Wirtschaft, Familie und
Jugend sowie austria wirtschaftsservice gesellschaft mbH: Thomas Jud (IMPROVEO), Jirgen Marchart (AVCO), Klaus S. Friesenbichler, Michael Peneder
(WIFO), Stefan Haslinger (KPMG), Risikokapital in Osterreich. Angebots- und nachfrageseitige Erklarungen der geringen Ausprédgung und
Empfehlungen zu ihrer Uberwindung (April 2013, 252 Seiten, 70 €, kostenloser Download: hitp://www.wifo.ac.at/wwa/pubid/46677) * Begutachtung:
Michael Peneder * Wissenschaftliche Assistenz: Elisabeth Neppl-Oswald, Anna Strauss ¢ E-Mail-Adressen: Klaus.Friesenbichler@wifo.ac.at,
Thomas.Url@wifo.ac.at, Elisabeth.Neppl-Oswald@wifo.ac.at, Anna.Strauss@wifo.ac.at

Risikokapitalinvestitionen kommt durch ihre besondere Funktionsweise groBe volks-
wirtschaftliche Bedeutung zu: Die Kapitalgeber Ubernehmen die Rolle eines Finanz-
intermedidrs, der sich auf kleine und mittlere Unternehmen mit groBem Wachstums-
bzw. Ertragsteigerungspotential und niedrigen belehnbaren Vermdgenswerten be-
schrankt (Romain —van Pottelsberghe de la Potterie, 2004). Sie schlieBen eine Finan-
zierungslUcke, die aus der ungleichen Verteilung von Information zwischen Investo-
ren und kapitalsuchenden Unternehmen entsteht, etwa Uber die Qualitét des Ge-
schaftsmodells oder das Verhalten des Managements (Marchart — Url, 2008). Sie ma-
ximieren ihre Rendite unter bewusst héherem Risiko und somit Ertfragspotential und
muUssen wegen der Konzentration auf wachstumsorientierte Kleinbetriebe aus vielen
zur Verfiugung stehenden Projekten geeignete auswdhlen. Zudem bringen sie wich-
tige Leistungen ein wie z. B. Managementerfahrung oder die Integration in Netzwer-
ke (Peneder —Schwarz, 2008, Bottazzi —Da Rin —Hellmann, 2008, Grabherr, 2003).

Gemessen an den Risikokapitalinvestitionen in dsterreichische Unternehmen oder an
den Investitionen von Fonds mit Sitz in Osterreich ist die Verbreitung von Private Equi-
ty in Osterreich sehr niedrig (Abbildung 1). Das gilt fir Venture Capital — also die
FrUhphasenfinanzierung — dhnlich wie fUr den gesamten Private-Equity-Sektor (siehe
Glossar; Marchart, 2013).

Das Angebot an Private Equity hdngt maBgebend mit den Eigenschaften des Risiko-

In Ost ich ist die Verbrei-
kapitals (Keuschnigg, 2004, Groh — Liechtenstein — Lieser, 2010, Saillard — Url, 2011), fstereicl) ST Sie verore!

tung von Private Equity so-

der Standortattraktivitét fur Beteiligungsgesellschaften (z. B. Groh - Liechtenstein — wohl im Bereich der Frih-
Lieser, 2011) sowie dem in diesem Heft beschriebenen Funktionsmodell von Risikoka- phosenfinonzierung (Vgnfure
pital zusammen (Jud, 2013). Die hier dargesteliten Zusammenhdnge zeigen die Capital) und als auch im ge-

wichtigsten Bestimmungsfaktoren von Risikokapital. Sie sollten jedoch mit Vorsicht ) Somteh P”vgfeiEqU”y'
Bereich deutlich niedriger als

interpretiert werden. Insbesondere im Zeitablauf entwickelt sich die Verfugbarkeit in anderen europdischen
von Risikokapital gemeinsam mit seinen Standortfaktoren, wodurch sich RUckkopp- Landern mit vergleichbarem
lungseffekte ergeben kénnen. In erfolgreichen Systemen steht mehr Risikokapital zur Technologieniveau.
Verfugung, gleichzeitig starkt Risikokapital Wachstum und Innovationen und macht
den Investitionsstandort attraktiver. Zusatzlich kénnen Einflussfaktoren wie der Ruf des
Standortes oder Strukturfaktoren wie die Unternehmensdynamik die Risikokapital-
qguote erhdéhen. Die folgende Darstellung ist daher exemplarisch und erhebt keinen
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Die Rahmenbedin-
gungen: Produktivitat,
Finanzsystem und
Regulierung

Marktbasierte Finanzsysteme
nutzen Venture Capital in
gréBerem AusmaB als bank-
basierte Systeme.
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Anspruch auf Vollsténdigkeit. Der Beitrag greift auf Datenmaterial aus unterschiedli-
chen Quellen zurUck, das nicht fUr alle Perioden und Lander gleichermaBen zur Ver-
figung steht. Die daraus resultierenden Unschérfen beeinflussen jedoch das Ge-
samtbild nicht.

Abbildung 1: Private-Equity- und Venture-Capital-Quoten im internationalen
Vergleich
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Q: EVCA, AMECO, WIFO-Berechnungen. Private Equity: 2002/2010, Venture Capital: 2007/2010 (2007
Anderung der Erfassungsmethode).

Risikokapital ist ein wichtiger Bestandteil hochentwickelter Finanzsysteme. Je produk-
tiver Volkswirtschaften sind, desto differenzierter ist deren Finanzsystem ausgestaltet
und desto gréBer sind die Mdglichkeiten fir ein technologiebasiertes Unterneh-
menswachstum, das wiederum von risikokapitalfinanzierten Unternehmen getragen
wird (Wilken, 1979). Der Anteil von Risikokapital an der Wirtschaftsleistung steigt da-
her tendenziell mit der Produktivitat einer Volkswirtschaft (z. B. Groh - Liechtenstein —
Lieser, 2010, Romain - van Pottelsberghe de la Potterie, 2004). Dieser Zusammen-
hang ist jedoch nur schwach ausgeprégt und stafistisch oft nicht signifikant (z. B.
Jeng - Wells, 1998), &hnlich wie der Zusammenhang zwischen Private Equity und
den Kapitalmdarkten. Die Indikatoren der L&nderstichprobe!) fUr die Produktivitat (BIP
pro Kopf) und die GréBe des Kapitalmarktes (Wert aller bérsennotierten Unterneh-
men, gemessen am BIP)2) in Abbildung 2 zeigen einen positiven Zusammenhang.

Finanzsysteme lassen sich grundsatzlich in markt- und bankbasierte Systeme unter-
scheiden, je nachdem, ob in einem Land die Unternehmensfinanzierung Gberwie-
gend Uber Wertpapiermdrkte (marktbasiert) oder Gber Kreditinstitute (bankbasiert)
erfolgt. Demirguc-Kunt —Levine (1999) entwickeln einen Index fUr die Zuordnung von
Ladndern zu einem der beiden Finanzmarkttypen. Er beruht auf der GroBe, dem Akfi-
vitétsniveau und der Effizienz von Wertpapiermdarkten relativ zu Kreditinstituten. Bei-
spiele fur bankbasierte Volkswirtschaften sind Osterreich, Belgien oder Deutschland;

') Belgien, Bulgarien, Dédnemark, Deutschland, Finnland, Frankreich, Griechenland, GroBbritannien, Irland,
Italien, Luxemburg, Niederlande, Norwegen, Polen, Portugal, Rumdnien, Schweden, Schweiz, Slowakei, Spa-
nien, Tschechien, Ungarn und Osterreich.

2) Die offizielle Definition der World Bank Indicators lautet: "Market capitalization (also known as market val-
ue) is the share price times the number of shares outstanding. Listed domestic companies are the domesti-
cally incorporated companies listed on the country's stock exchanges at the end of the year. Listed compa-
nies does not include investment companies, mutual funds, or other collective investment vehicles"
(http://data.worldbank.org/indicator/CM.MKT.LCAP.GD.ZS).

MONATSBERICHTE 8/2013 WIFO



RISIKOKAPITAL: STANDORTFAKTOREN W

marktbasierte Lander sind erwartungsgemdB die USA und GroBbritannien, aber
auch Schweden oder die Schweiz. Wie Saillard — Url (2011) ausgehend von diesem
Index zeigen, wird Risikokapital in marktbasierten Finanzierungssystemen deutlich in-
tensiver genutzt. Risikokapital bendtigt liquide, funkfionsfahige Kapitalmarkte, z. B. fur
den Ausstieg aus Projekten durch Platzierung des Unternehmens an der Borse (Groh
— Liechtenstein — Lieser, 2010). Dieser Weg ist in bankbasierten Volkswirtschaften we-
niger leicht zugdnglich, was die Investitionsquote von Risikokapital drickt
(Leachman —Kumar - Orleck, 2002, Jeng —Wells, 1998).

Abbildung 2: Risikokapital, Produktivitét und Marktkapitalisierung bérsennotierter Unternehmen
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Das Regulierungsumfeld wie etwa die Corporate-Governance-Regeln oder der In-
vestorenschutz sind wichtige Bestimmungsfaktoren fUr die Investitionsbereitschaft
von Risikokapitalgebern (Groh - Liechtenstein — Lieser, 2010). Einen Ansafz zur Mes-
sung der Regulierungshemmnisse bietet der Indikator der European Private Equity
and Venture Capital Association (EVCA, 2008). Der Indikator besteht aus drei Subin-
dizes Uber das rechtliche und steuerliche Umfeld 1. fir Kapitalgesellschaften und
Venture-Capital-Fondsbetreiber, 2. fir Portfoliounternehmen sowie 3. fUr die M&g-
lichkeiten zur Bindung von Humankapital an das Unfernehmen. Das Ranking der
EVCA gibt eine grobe Einschatzung des Regulierungsklimas; Osterreich liegt dem-
nach in der Gesamtbewertung etwa im europdischen Durchschnitt. Die Befragten
krifisieren, dass Pensionsfonds und Versicherungsunternehmen nur unzureichend in
Venture Capital und Spdatphasenfinanzierungen investieren kdnnten. Fondsgesell-
schaften fehle es an gesellschaftsrechtlicher Sicherheit. Diese bereits dlteren Ergeb-
nisse sind mit Vorsicht zu interpretieren: Das Ranking basiert auf subjektiven Einsch&i-
zungen nationaler Regulierungshemmnisse durch die lokalen Mitglieder der EVCA.
Zudem verdichtet der Index komplexe Zusammenhdnge anhand einiger ausgewdahl-
ter Indikatoren aus dem unmittelbaren Geschdaftsumfeld.

Risikokapital ist ein wichtiger Bestandteil des Innovationssystems (Peneder, 2012) und
selektiert bevorzugt innovative Projekte (Peneder — Schwarz, 2008). In der Literatur
werden positive Korrelationen mit zahlreichen Systembestandteilen belegt, wie z. B.
der Zahl der Personen mit Hochschulabschluss, dem Anteil technologieintensiver
Branchen oder den 6ffentlichen und privaten Ausgaben fur Forschung und Entwick-
lung. Wie Romain - van Pottelsberghe de la Potterie (2004) zeigen, sind die makro-
okonomischen Effekte der Risikokapitalfinanzierung deutlich héher als jene von For-
schung und Entwicklung. Mit steigender Verfugbarkeit von Venture Capital kbnnen
insbesondere Forschungsergebnisse besser absorbiert werden. Externe Effekte wer-
den durch Wissens-Spillovers ausgeldst. Somit bendtigt ein optimales Innovationssys-
tem sowohl Forschung und Entwicklung als auch Risikokapital, mit dessen Hilfe die
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Risikokapital ist ein wichtiges
Element im Innovationssys-
tem und hé&ngt positiv mit
der Qualifikation des Hu-
mankapitals, der GUte des
Forschungssystems sowie
dem AusmaB der Innovati-
onsaktivitdten von Unter-
nehmen und des Innovati-
onsoutputs zusammen.

Forschungsergebnisse schneller und besser verbreitet werden kdnnen. Kortum - Ler-
ner (2000) bestatigen die stark positive Wirkung von Risikokapital auf den Vermark-
tungserfolg von Innovationen fur die USA. Unternehmen mit Risikokapital melden
demnach deutlich mehr Patente an als Unternehmen mit anderen Finanzierungs-
quellen. Wéahrend Venture Capital kaum 3% der gesamten Ausgaben der Industrie
fUr Forschung und Entwicklung ausmacht, 16st es nach Kortum - Lerner (2000) 8% der
Innovationen aus. Kritischer wird dieser Zusammenhang in anderen Untersuchungen
gesehen. Mikrodaten zeigen haufig keinen direkten Einfluss von Risikokapital auf die
Innovationsaktivitét einzelner Unternehmen, aber einen positiven Zusammenhang
mit dem Wachstum innovativer Unternehmen (Engel — Keilbach, 2007, Peneder,
2010A).

Ein Innovationssystem ist hochkomplex und besteht aus zahlreichen Teilsystemen. Um
die Einbettung von Risikokapital in das Innovationssystem zu zeigen, wird im Folgen-
den auf die Subindizes des Innovation Union Scoreboard (IUS) zurGckgegriffen (siehe
Kasten "Das Innovation Union Scoreboard (IUS) der EU"). Die Indikatoren des IUS be-
ruhen auf dem Durchschnitt der Jahre 2007 und 2010. Da sie eher Strukturen wieder-
geben, verdndern sich die Werte nur geringfUgig im Zeitablauf. Die Gegenuberstel-
lung der Innovationsindikatoren mit den Risikokapitalquoten zeigt die Bedeutung
von Risikokapital fUr den Erfolg von Innovationssystemen.

Die "ermdglichenden Faktoren" des Innovationssystems werden durch Kennzahlen zu
den verflGgbaren Humanressourcen, den Forschungssystemen und deren Finanzie-
rung bzw. Férderung gemessen. Das verfugbare Risikokapital ist im Indikator "Finan-
zierung" bereits enthalten, daher stellt Abbildung 3 nur die ersten zwei Subindizes die-
ser Kategorie dem Risikokapital gegenuUber. Zudem zeigt sich ein leicht positiver Zu-
sammenhang zwischen dem Anteil des Risikokapitals am BIP und den Innovationsak-
tivitaten bzw. Innovationsoutputs (Abbildung 4).

Das IUS bildet das gesamte Innovationssystem ab und I&sst eine Ladnderreihung nach
der Effektivitat der Systeme zu. Obwohl die Position einzelner L&dnder ausgewiesen
wird, ist es sinnvoller, den Schwerpunkt auf Ladndergruppen zu legen und Verdnde-
rungen Uber die Zeit zu analysieren. Die Gruppe der fUhrenden Lander ('Innovation
Leaders") besteht aus Schweden, Finnland, Deutschland und Danemark. Osterreich
gehdrt — gemeinsam mit Belgien oder den Niederlanden — zur Gruppe der "Innovati-
on Followers". Osterreichs Position ist im Zeitablauf relativ konstant; das Innovations-
system verdnderte sich, doch entsprachen diese Anderungen weitgehend dem
Trend der EU. Grundlegende Reformen im Innovationssystem, die einen Sprung in die
Spitzengruppe verursacht hatten, blieben aus.

Abbildung 3: Risikokapital, Ausstattung mit Humankapital und Stérke des Forschungssystems
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Abbildung 4: Risikokapital, InnovationsaktivitGten von Unternehmen und Innovationsoutputs
2007/2010

0,301

0,20

o
)
I

Risikokapital in % des BIP

0,001

02

0,4 0.6 038

InnovationsaktivitGten von Untemehmen

Risikokapital in % des BIP

0,301

0,20

0,10

0,00

Innovationsoutputs von Unternehmen

® Lander

Regressionsgerade ® Lander Regressionsgerade

Q: EIS, EVCA, AMECO, WIFO-Berechnungen.

Die Einzelindikatoren fir Osterreich bestétigen das seit Jahren ausgewogene Profil.
Positiv schneidet Osterreich ab hinsichtlich der Kennzahlen wissenschaftliche Publika-
tionen, Foschungs- und Entwicklungsausgaben, innovative Klein- und Mittelbetriebe
sowie Schutz geistigen Eigentums. Defizite liegen in der tertidren Ausbildung und im
Export wissensintensiver Dienstleistungen. Als die gréBte Schwachstelle des Osterrei-
chischen Innovationssystems wird das geringe Venture-Capital-Niveau identifiziert
(European Commission, 2012, BMWF —BMVIT —BMWFJ, 2011).

Das Innovation Union Scoreboard (IUS) der EU

Das European Innovation Union Scoreboard quantifiziert jene Faktoren, welche die Innovationskraft eines Landes
abbilden. Eine mdglichst einheitliche Erfassung soll die Innovationssysteme einzelner Lander besser vergleichbar
machen und damit wirtschaftspolitische Schlussfolgerungen erméglichen (European Commission, 2012).

Das IUS setzt sich aus mehreren Bereichen zusammen:

Der Bereich Humanressourcen besteht aus den Faktoren Zahl der neu graduierten Doktorandinnen und Doktoran-
den, Anteil der Bevdlkerung mit tertirem Bildungsabschluss und Anteil der Bevdlkerung mit sekund&rem Bildungs-
abschluss.

Das Forschungssystem wird anhand der Zahl der intfernationalen wissenschaftlichen Ko-Publikationen, der Zahl der
wissenschaftlichen Publikationen unter den 10% der am hdaufigsten zitierten Arbeiten und anhand der Zahl der Dok-
toratsstudierenden aus Nicht-EU-L&dndern gemessen.

FUr die Innovationsaktivitdten der Unternehmen werden folgende Indikatoren ermittelt: Neben den Unternehmens-
investitionen in Forschung und Entwicklung und in nicht F&E-bezogene Innovationen werden die Vernetzung und
das Unternehmertum anhand der internen Innovationstatigkeit der kleinen und mittleren Unternehmen, anhand
deren Zusammenarbeit in Forschung und Entwicklung untereinander und mit &ffentlichen Institutionen gemessen.
Die Kennzahlen fUr intellektuelles Eigentum sind die Zahl der PCT-Patentantrége, der PCT-Patentanwendungen in
sozialen Gebieten, die Zahl der gemeinsamen Markenrechte und gemeinsamen Designs').

Die Innovationsoutputs werden in zwei Unterbereichen gemessen: Anteil der Klein- und Mittelbetriebe mit Produki-
oder Prozessinnovationen und mit Marketing- oder organisatorischen Innovationen. Der ékonomische Unterpunkt
umfasst den Anteil der Beschdaftigten in wissensintensiven AkfivitGten, den Anteil von mittel- bis hochtechnologi-
schen Produkten an den Exporten, den Anteil wissensintensiver Dienstleistungsexporte, den Umsatzanteil neu auf
den Markt gebrachter Produkte und den Anteil der mit Innovationen produzierten Waren sowie die Lizenz- und Pa-
tenteinnahmen aus dem Ausland.

Q: http://ec.europa.eu/enterprise/policies/innovation/facts-figures-analysis/innovation-scoreboard/. — ') PCT: Patent Corporati-
on Treaty (Vertrag Uber die internationale Zusammenarbeit auf dem Gebiet des Patentwesens).

Zwischen der Risikokapitalquote und dem Wertschdpfungsanteil hochinnovativer

sowie bildungsintensiver Branchen (Daten von Janger et al., 2011) besteht ein enger Die Branchenstruktur
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Volkswirtschaften mit einem

gréBeren Anteil hochinnova-

tiver und bildungsintensiver
Branchen nutzen Risikokapi-
tal intensiver.

Zusammenhang (Abbildung 5). Mit Hilfe der Branchentoxonomien von Peneder
(2007, 2010B), welche die Unternehmen und Branchen aufgrund ihres typischen In-
novationsmusters (laut Community Innovation Survey) zusammenfassen, wurden
Branchengruppen nach der Bildungsintensitat (laut Labor Force Survey) gebildet:
Technologische Innovationen und Humankapital sind zwei komplementdre Formen
der Wissensintensitdt. Die Gruppe hochinnovativer Branchen wird tendenziell von
der Sachgutererzeugung dominiert. In der Gruppe mit der hdchsten Ausbildungsin-
tensitét sind hingegen Branchen aus dem Dienstleistungsbereich eher vertreten.

Abbildung 5: Risikokapital und Wertschépfungsanteil hochinnovativer und bildungsintensiver Branchen
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dynamik

Unternehmens-
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Je gréBer die Unternehmensdynamik ist, desto gréBer ist die Wahrscheinlichkeit Risi-
kokapitalgeber anzutreffen. Die Unternehmensdynamik wird dabei an der Grin-
dungsdynamik und am Anteil schnell wachsender Unternehmen gemessen. Die
Analyse wird durch den Mangel an Daten erschwert. So ist eine langfristige Betrach-
tung nicht moglich, weil Zeitreihen fehlen. Relevante Daten sind auch in aggregier-
ter Form oft nur fragmentarisch vorhanden. Zudem leidet die Messung von Grin-
dungen oder des Unternehmenswachstums unter der Uneinheitlichkeit von Definitio-
nen und Datenquellen. Daher wird hier auf einen direkten Vergleich mit Risikokapi-
talinvestitionen verzichtet und lediglich die grobe Position Osterreichs ermittelt, was
die Interpretationsmdglichkeiten der Ergebnisse einschrénkits).

Eurostat veroffentlicht international vergleichbare Zahlen zur Unfernehmensdynamik,
jedoch nur fur die Jahre 2008 und 20094). Die Grindungsrate — der Anteil der Unter-
nehmensgrindungen an der Zahl der aktiven Unternehmen — war demnach in Os-
terreich im Jahr 2009 hoher als in Belgien, aber etwas niedriger als in Schweden,
Spanien und Italien und deutlich niedriger als in Deutschland, Finnland und den Nie-
derlanden. L&nder in einem Aufholprozess (z. B. Lettland, Bulgarien oder die Slowa-
kei) weisen hdhere Grindungsraten auf als Ladnder nahe der "technologischen
Grenze", obwohl letztere aufgrund ihrer Wissensintensitdt mehr Risikokapital anzie-
hen. Eine auf hochinnovative Sektoren beschrédnkte Auswertung von Grindungsro-
ten zeigt dhnliche Ergebnisse (Janger et al., 2011).

3) Weiche Faktoren sind hier ebenso relevant. Eine Expertenbefragung des "Global Entrepreneurship Moni-
tor" nennt etwa als Vorzige den gut ausgeprdgten Rechtsstaat und das hochentwickelte Innovationssystem,
identifiziert aber soziokonomische Hemmnisse. Daten fur Osterreich sind nicht verfigbar (GEM, 2008, 2012).
4) Andere Datenquellen wie z.B. der "Global Enfrepreneurship Monitor' sind &hnlich spdrlich besetzt
(http://www.gemconsortium.org).
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Internationale Vergleiche der Wachstumsdynamik &sterreichischer Unternehmen

wurden lange durch den Mangel an vergleichbaren Stichproben behindert. Oster- Uniern(.ahmenswq.chstum
reich ist z. B. in den Statistiken Uber das Unternehmenswachstum von Eurostat nicht m mternahonc!en
enthalten. Hélzl (2011) nutzt die international vergleichbare Datenbank von mikro- Vergleich

aggregierten Indikatoren des "Firm-Growth-Projekts". FUr elf Ldnder — darunter auch
Osterreich — wird die Wachstumsdynamik von Unternehmen mit mindestens 10 Be-
schaftigten ausgewiesen (Bravo-Biosca, 2010A, 2010B). Die Ergebnisse bestdtigen
die erwartete Verteilung der Wachstumsraten: Im Zeitraum 2002 bis 2005 erzielten
lediglich 3,3% der Osterreichischen Unternehmen ein Beschd&ftigungswachstum von
mindestens 20%. In GroBbritannien lautete dieser Anteil 6,4%, in Finnland 4,4%, in Ito-
lien 4,3%, in Spanien 5,8% und in Dadnemark 4%. Die Niederlande wiesen mit 3,3% ei-
nen dahnlich niedrigen Wert wie Osterreich auf. Der Anteil schnell wachsender Unter-
nehmen ist niedriger in L&ndern, in denen relativ mehr Unternehmen stabile Beschdf-
tigungszahlen ausweisen. Umgekehrt ist der Anteil stark schrumpfender Unterneh-
men héher, wenn Uberdurchschnittlich viele Unternehmen Beschdaftigte abbauen.

Das im internationalen Vergleich niedrige Niveau der Risikokapitalinvestitionen in Os-

terreich wirft die Frage auf, ob und in welchem AusmaB in Osterreich ein ungenutz- |ndi1i_e.n ﬁjr"eine
tes Investitionspotential vorliegt. Es gibt mehrere Ansétze zur Schdtzung dieses Poten- Investitionslucke

tials; fUr die folgenden Berechnungen wurde ein ékonometrisches Modell von Sail-
lard — Url (2011) gewdhlt?) (Schatzperiode: 2000/2008; siehe Kasten "Das paneldko-
nometrische Modell zur Schétzung des Investitionspotentials”). Die Sché&tzungen wei-

R . . . R . . .. - L. und rasch wachsender Un-
sen fUr Osterreich ein systematisch niedrigeres Niveau an Risikokapitalinvestitionen remalER i in Osamaieh
aus als fur Vergleichslénder. Selbst unter BerUcksichtigung aller Einflussfaktoren be- vergleichsweise gering.
steht demnach in Osterreich ein ungenutztes Potential an Risikokapitalinvestitionen.

Der Anteil hochinnovativer

Das panelékonometrische Modell zur Schdtzung des Investitionspotentials

Die Schéatzgleichung fUr den Anteil der Risikokapitalinvestitionen an den Investitionen in Anlagen bzw. in Forschung
und Enfwicklung beruht auf einem theoretischen partiellen Gleichgewichtsmodell, das das Verhalten von Venture-
Capital-Beteiligungsfonds beschreibt (Keuschnigg — Nielsen, 2005). Die Modellierung des Risikokapitals als Quote
vermeidet Verzerrungen durch die LandesgréBe. Die erkldrenden Variablen des theoretischen Modells umfassen
den Opportunitatslohn der Grindungsunternehmer, den durchschnittlichen Steuersatz fUr Betriebs- und Kapitalge-
winne, das AusmaB direkter und indirekter Investitionsférderungen und von Férderungen fUr Unternehmensgrin-
dungen, den Zeitaufwand fir eine Unternehmensgrindung, die Kosten der Unternehmensgrindung, die Zahl der
potentiellen Unternehmensgrinder, einen OECD-Geschdaftskimaindex und die Insolvenzquote.

Zusatzlich zu diesen theoretisch motivierten Variablen nehmen Saillard —Url (2011) die Struktur des Finanzmarktes als
erklGrende Variable in das Modell auf. Alle monetdren Variablen wurden auf Preisbasis 2000 umgerechnet und in
Dollar konvertiert. Die FUlle an verschiedenen Datenquellen erzeugt einige Datenlicken und damif ein Non-
balanced Panel.

Das Modell berUcksichtigt l&dnderspezifische Niveauunterschiede «, ('fixe Effekte"), die Uber die Zeit konstant sind,
unter BerUcksichtigung der durchschniftlichen Wirkung aller anderen EinflussgréBen errechnet werden und auf nicht
beobachtbaren Bestimmungsfaktoren beruhen. Quantifiziert man das Niveau fur Osterreich mit der Schdatzglei-
chung und setzt diese Zahl in Bezug zu anderen Landern, dann erhdlt man Idnderspezifische Unterschiede der Risi-
kokapitalinvestitionen.

Das Regressionsmodell fUr die Risikokapitalquote RQ,, des Landes i im Zeitpunkt ¢ lautet

RO, =X, p+Z y+a,+¢,.

Dabei sind die erkl&renden zeitvariablen Faktoren in X,, und die Uber die Zeit stabilen erkldrende Faktoren (z. B. die
Finanzmarktstruktur) in z, zusammengefasst. Die Variable «, beschreibt die Idnderspezifischen Niveaueffekte
(Suchkosten, Marktmacht usw.). Der Storterm ¢, enthdlt zufdlige Abweichungen der Risikokapitalquote (Erwar-
tungswert Null, konstante Varianz). Der Stérterm ist annahmegemdaB mit den Variablen in X,, und Z, nicht korreliert.
FUr die Schatzung des Parameters y muss ein besonderes Verfahren von Hausman —Taylor (1981) mit Instrumenten-
variablen eingesetzt werden, das den ladnderspezifischen Niveaueffekt «, von den zeitinvariablen beobachtbaren
Faktorenin Zz, korrekt abgrenzt.

5) Die Ergebnisse beziehen sich auf 19 OECD-L&nder in der Periode 1990/2008. Sie beruhen auf zahlreichen
Datenquellen (u. a. OECD, Eurostat, Weltbank, EVCA). Monetdre Werte wurden in Euro konvertiert und defla-
tioniert (Basisjahr: 2000).
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Der Unterschied zwischen dem Niveaueffekt fir Osterreich und fUr den Durchschnitt
der Stichprobe kann als Investitionslicke interpretiert werden. Die Umrechnung in
Geldeinheiten ergibt fir Osterreich einen Fehlbetrag an Risikokapital von etwa
236 Mio. €, der durch nicht beobachtbare Faktoren verursacht wird. Hétte Oster-
reich im Schatzmodell die selben Strukturmerkmale wie Belgien, dann wére der Un-
terschied mit etwa 68 Mio. € geringer; im Vergleich mit Ddnemark wirde die Licke
109 Mio. € und relativ zu Finnland 305 Mio. € betragen. Hatten umgekehrt die Risiko-
kapitalgeber in Osterreich rund 178 Mio. € weniger investiert, was einem véligen
Darmiederliegen des Marktes gleichkommen wirde, dann wirde das Niveau fir Os-
terreich dem von Griechenland entsprechen.

Diese Ergebnisse sind mit Vorsicht zu interpretieren. Insbesondere bleibt unklar, ob
das Modell vollstandig sperzifiziert ist. Es berbcksichtigt zwar zahlreiche relevante Ein-
flussfaktoren (z. B. Finanzierungs- und Innovationssystem, Unternehmertum und des-
sen Rahmenbedingungen), jedoch kénnen weitere, unbericksichtigte Faktoren die
Risikokapitalquote und somit die LUcke systematisch beeinflussen (z. B. die Qualitat
der Regulierung der Risikokapitalbranche). Auch blieb die Dynamik der Risikokapital-
investitionen in der Schatzung unberUcksichtigt. Die Sché&tzung beruht auf realen
Werten des Basisjahres 2000 und ergibt zu laufenden Preisen ein ungenutztes Poten-
tial fUr Risikokapitalinvestitionen. Die Inflationsrate betrdgt seit 2000 kumuliert 21%,
sodass die Betrége zu laufenden Preisen um ein FUnftel unterschatzt werden.

Verschiedene Standortfaktoren beeinflussen typischerweise die Nufzung von Risiko-
kapital in einer Volkswirtschaft. Dazu gehdren die Ausgestaltung des Finanzsystems,
die Struktur des Innovationssystems, die Branchenstruktur eines Landes sowie die Un-
ternehmensdynamik. Allerdings ist die Kausalitt einzelner Faktoren fur Risikokapital-
investitionen oft unklar, und Uber die mogliche Rolle weiterer, hier nicht bericksich-
tigter Faktoren herrscht Unsicherheit.

Der infernationale Vergleich zeigt fur Osterreich einen relativ niedrigen Anteil von
Venture Capital und Spatphasenfinanzierungen am Bruttoinlandsprodukt — trotz des
vergleichsweise guten Innovationssystems und des hohen Einkommens (BIP pro
Kopf). Die Investitionsquote liegt deutlich unter jener von Vergleichsldndern wie Nie-
derlande, Belgien, Finnland oder Deutschland. Dies gilt sowohl fir Investitionen von
Risikokapitalgebern mit Sitz in Osterreich als auch fUr Investitionen in dsterreichische
Unternehmen mit hohem Wachstumspotential. Unter BerUcksichtigung zentraler Ein-
flussfaktoren fir das AusmaB von Risikokapitalinvestitionen besteht in Osterreich eine
Investitionslicke, die mit beobachtbaren Faktoren nicht erklért werden kann. Die
GroBe dieser Licke hangt vom jeweiligen Vergleichsland ab. Im Durchschnitt Uber
alle Vergleichslander betragt das jahrliche Investitionspotential 236 Mio. €. Gemes-
sen an den Indikatoren fur Belgien wirde die Licke nur 68 Mio. € ausmachen, relativ
zu D&dnemark 109 Mio. €, wahrend der Abstand zu Finnland 305 Mio. € betrégt. Diese
betrdchtliche Summe kann mit &ffentlichen Mitteln allein kaum geschlossen werden.

Der Rickstand an Risikokapitalinvestitionen wird Uberwiegend durch die folgenden
Standortfaktoren erkl@rt: Das Osterreichische Wirtschaftsmodell ist auf stetiges
Wachstum ausgerichtet — die Grindungs- und Wachstumsdynamik der Unterneh-
men ist trotz hoher Produkfivitdt und entsprechenden gesamtwirtschaftichen
Wachstums relativ gering. Das Modell des stetigen Wachstums spiegelt sich z. B. in
der bankbasierten Finanzierungsstruktur der &sterreichischen Wirtschaft. Diese bietet
erfolgreich Finanzierungsvarianten fUr kleine und mittlere Unternehmen an. Anderer-
seits sind die bereitgestellten Instrumente gerade im hochriskanten FrUhphasenseg-
ment schwach ausgepragt. Der Mittelbedarf von Unternehmen mit hohem Wachs-
tumspotential (H6lzI — Reinstaller, 2013) kann durch notwendigerweise risikoaverse
Banken nicht gedeckt werden. Daraus entsteht die von Peneder (2013) diskutierte
LUcke in der Risiko- und Wachstumsfinanzierung.

Die Regulierung des gesamten Finanzsektors war in Osterreich urspringlich nicht auf
ein hochriskantes Beteiligungsmodell ausgerichtet. Die Regulierungshemmnisse der
Risikokapitalbranche (Jud —Marchart, 2013) sind ein weiterer Standortfaktor, der das
Niveau der Risikokapitalfinanzierung in Osterreich drickt.
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Verstarkt wird dieser RUckstand durch die Struktur und Pfadabhdngigkeit der Bran-
che. Nicht nur die 6sterreichische Venture-Capital-Branche, sondern auch die Spat-
phasenfinanzierung ist relativ klein. Das deutet auf mangelnde Exit-Mdglichkeiten
hin. Dem folgen Schwierigkeiten im Ubergang von der Frihphase in die Wachstums-
phase, sodass das Wachstums- und Beschdaftigungspotential nicht realisiert wird. Das
ist auch einer der Faktoren, die den RUckstand Osterreichs hinsichtlich des Anteils
schnell wachsender Unternehmen erklaren.

FUr die Wirtschaftspolitik leiten sich aus diesen Erkenntnissen einige Handlungsfelder
ab, um die Standortfaktoren fUr Risikokapital zu stérken. Ziel sollte es sein, das derzei-
tige System des stetigen Wachstums auf eine Koexistenz mit einer erhdhten Risikoka-
pitalfinanzierung umzustellen, wie dies in Vergleichslndern wie Finnland oder
Deutschland besser gelingt. Dadurch soll das Wachstumspotential — unter weitge-
hender Beibehaltung der Vorteile des stetigen Systems — redlisiert werden. Vorrangig
sollfe die Beseitigung etwaiger Schwachstellen in der Regulierung von Venture-
Capital-Fonds und potentiellen institutionellen Investoren sein (Jud —Marchart, 2013).
Indirekt profitiert die Branche von einer weiteren Starkung des heimischen Innovati-
onssystems. Die Evaluierung des Osterreichischen Innovationssystems bietet zahlrei-
che Vorschldge dazu (Aiginger — Falk — Reinstaller, 2009). Ein dritter Ansatzpunkt liegt
in der Starkung der Grindungsdynamik z. B. durch Erleichterungen fur Unterneh-
mensgrindungen im Nahebereich von Forschungseinrichtungen der Universitaten.

Glossar

Private Equity: FrUh- und Spé&tphasenfinanzierung fur nicht bérsennotierte Unternehmen. Die Mittel werden durch
private Beteiligungsgesellschaften als externes Eigenkapital oder eigenkapitaléhnliche Finanzierungsformen zur
Verfugung gestellt.

Venture Capital: Unterkategorie von Private Equity; externes Eigenkapital oder eigenkapitaldhnliche Mittel fUr nicht
bérsennotierte Unternehmen in der FrUhphase des Unternehmenszyklus; die EVCA unterscheidet die Klassen
Seed, Start-up und Later Stage Venture.

Spatphasenfinanzierung: Unterkategorie von Private Equity; externes Eigenkapital oder eigenkapitaldhnliche Mittel
fur reifere Unternehmen in der Wachstumsphase und entwicklungsstarke Unternehmen, die vor einer Unterneh-
mensnachfolge stehen oder aus anderen Grinden verduBert werden.

Risikokapital: Unterkategorie von Private Equity; FrUhphasenfinanzierung und Wachstumsfinanzierung fur nicht bor-
sennotierte Unternehmen (wird hier etwas weiter definiert als von der EVCA).

Venture-Capital-Fonds: Finanzintermedidre, Beteiligungsgesellschaften, die Unternehmen mit hohen Wachstums-
aussichten Venture-Capital und Managementwissen tempordr zur Verfiugung stellen.

Portfoliounternehmen: alle Unternehmen, in die ein Private-Equity-Fonds investiert.

Marktstatistik: Risikokapitalinvestitionen in sterreichische Unternehmen; der vorliegende Beitrag verwendet Risiko-
kapitaldaten laut Marktstatistik, da sie dem dkonomischen Investitionsbegriff ndher kommt.

Industriestatistik: Investitionen von Risikokapitalsfonds mit Sitz in Osterreich unabhéngig vom Standort des Unter-
nehmens.

Aiginger, K., Falk, R., Reinstaller, A., Evaluation of Government Funding in RTDI from a Systems Perspective in
Austria. Synthesis Report, WIFO, convelop, KMU Forschung Austria und Prognos AG, Wien, 2009, Liierqfurhinweise
http://www.wifo.ac.at/wwa/pubid/36402.

BMWEF, BMVIT, BMWEFJ, Forschungs- und Technologiebericht, Wien, 2011.

Bottazzi, L., Da Rin, M., Hellmann, T., "Who are the active investors2 Evidence from venture capital”, Journal of
Financial Economics, 2008, 89(3), S.488-512, http://ideas.repec.org/a/eee/jfinec/v89y2008i3p488-
512.html.

Bravo-Biosca, A. (2010A), Growth Dynamics Exploring Business Growth and Contraction in Europe and the US,
NESTA, London, 2010.

Bravo-Biosca, A. (2010B), "Firm Growth Dynamics across Countries: Evidence from a New Database", FORA-
NESTA Working Paper, 2010.

Demirguc-Kunt, A., Levine, R., "Bank-Based and Market-Based Financial Systems — Cross-Country Compari-
sons", World Bank, Policy Research Working Paper Series, 1999, (2143).

Engel, D., Keilbach, M., "Firm Level Implications of Early Stage Venture Capital Investment — An Empirical In-
vestigation", Journal of Empirical Finance, 2007, (14), S. 150-167.

European Commission, Innovation Union Scoreboard 2011, BrUssel, 2012.

EVCA, Benchmarking European Tax and Legal Environments, European Private Equity and Venture Capital
Association, KPMG, BrUssel, 2008.

WIFO MONATSBERICHTE 8/2013 681



B RISIKOKAPITAL: STANDORTFAKTOREN

682

Location Factors and Investment Potential of Risk Capital in Austria —
Summary

By selecting firms with high growth and profitability potential, investors of risk capi-
tal play an important role for corporate innovation and financing. Yet, the Austrian
risk capital market is underdeveloped. Investment in venture capital and for
growth of firms amounted to a modest 0.04 percent of annual GDP between 2007
and 2011. This ratio lies substantially below comparable countries such as Belgium
or Denmark (0.09 percent each) or Germany (0.06 percent). On the basis of infer-
national comparisons, this article illustrates how risk capital is embedded in the
economic system. In addition to country-specific features of the financial and in-
novation system, key determinants for risk capital investment are sector-specific
regulations, the underlying industrial structures and firm dynamics, which constitute
the pool of potential investment projects. The picture emerging from the analysis
reflects the Austrian economic model, which is characterised by steady growth of
established firms rather than by creative destruction for which risk capital is a piv-
otal financing instrument. Given these systemic differences, the article identifies an
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Risikokapital spielt im nationalen Innovationssystem eine wichtige Rolle und
ist insbesondere fUr die Finanzierung innovativer, wachstumsorientierter Klein-
und Mittelbetriebe wichtig. Der Risikokapitalmarkt schrumpft im Gefolge der
Finanzmarkt- und Wirtschaftskrise sowohl auf europdischer Ebene als auch in
Osterreich deutlich. In Osterreich zeigen sich bislang keine Erholungstenden-
zen. Dadurch haben vor allem junge, innovative Klein- und Mittelbetriebe in
der Frihphasenfinanzierung Schwierigkeiten. Dieses Problem ist in Osterreich
umso schwerwiegender, als der Risikokapitalmarkt bereits vor der Krise un-
terentwickelt war. Vor diesem Hintergrund werden die Funktionsweise und
die Dynamik von Risikokapital erlGutert und gesellschaftsrechtliche sowie re-
gulatorische Handlungsempfehlungen abgeleitet.

o Begriffsdefinition und Abgrenzung
e Funktion von Risikokapital

o Risikokapitalinvestoren und ihre Instrumente entlang des Entwicklungszyklus von
Unternehmen

e Entwicklung des dsterreichischen Risikokapitalmarktes und Standorifaktoren im
internationalen Vergleich

¢ Investitionsverhalten von Investoren in Risikokapitalfonds

o Osterreichischer Fondsmanager im internationalen Vergleich

o Steuerliche Situation fir Risikokapital in Osterreich

e aws-Forderinstrumente

¢ Wesentlicher Investmentkriterien von Risikokapitalgebern

e Auswirkung und Einfluss der Risikokapitalfinanzierung auf Wachstum und
Innovationsleistung von Unternehmen

e Hemmnisse fir die Finanzierung von Frihphasen- und von
Wachstumsunternehmen

o Ausgangssituation in Osterreich
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Juirgen Marchart (AVCO)

Der osterreichische Risikokapitalmarkt
im europdischen Vergleich

In Osterreich war wie in der EU insgesamt mit Beginn der Finanzmarktkrise eine zunehmende Zuriickhal-
tung der institutionellen Investoren in Risikokapitalfonds wie Versicherungsgesellschaften, Banken, Pensi-
onsversicherungen usw. zu verzeichnen. Im europdischen Durchschnitt ist eine Erholung der Fundraising-
Kennzahlen zu beobachten, die der 6sterreichische Risikokapitalmarkt nicht zeigt. Insbesondere der im
Zuge der Finanzmarktkrise schrumpfende Bankensektor wurde in den letzten Jahren als institutioneller In-
vestor durch die offentliche Hand substituiert. Die osterreichischen Private-Equity- und Venture-Capital-
Fonds investierten 2012 insgesamt 115 Mio. € in 129 kleine und mittlere Unternehmen im In- (82 Mio. €)
und Ausland (33 Mio. €); im internationalen Vergleich ist die 6sterreichische Risikokapitalbranche damit
klein, aber aktiv. Mit 0,037% des BIP (EU-Durchschnitt 0,264% des BIP) nimmt Osterreich wie im Vorjahr
den 20. Rang im europdischen Ranking der Investmentaktivitdten ein. Die osterreichischen Risikokapital-
geber investierten als Reaktion auf die Anderung der Marktumstéinde seit der Krise eher in bestehende
Portfoliounternehmen als in neue Projekte. Seit 2011 zeichnet sich aber eine Rickkehr zu Neu-Investments
ab. In Konsortien stammt der Co-Investor oft aus Deutschland und bringt das Know-how fiir Aktivitdten auf
dem deutschen Markt mit ein.

Der vorliegende Beitrag basiert auf einer Studie von IMPROVEO, AVCO, WIFO und KPMG im Auftrag von Bundesministerium fir Wirtschaft, Familie und
Jugend sowie austria wirtschaftsservice gesellschaft mbH: Thomas Jud (IMPROVEO), Jirgen Marchart (AVCO), Klaus S. Friesenbichler, Michael Peneder
(WIFO), Stefan Haslinger (KPMG), Risikokapital in Osterreich. Angebots- und nachfrageseitige Erkldrungen der geringen Ausprégung und
Empfehlungen zu ihrer Uberwindung (April 2013, 252 Seiten, 70 €, kostenloser Download: http://www.wifo.ac.at/wwa/pubid/46677)  Begutachtung:
Jirgen Janger ¢ E-Mail-Adresse: Juergen.Marchart@avco.at

Die Kennzahlen fUr den Risikokapitalmarkt werden sowohl auf natfionaler Ebene als
auch auf europdischer Ebene mit dem Analysetool "Private Equity Research Ex-
change Platform" (PEREP_Analytics) in Kooperation zwischen der European Venture
Capital Association (EVCA) und den jeweiligen nationalen Dachorganisationen
(EVCA, 2013) erhoben; in Osterreich ist dies die Austrian Private Equity and Venture
Capital Organisation (AVCO). Dabei werden von Risikokapitalgebern direkt zur Ver-
figung gestellte Angaben erfasst und 6ffentlich zugdngliche Quellen aktiv recher-
chiert.

Als einer der wichtigsten Indikatoren fUr den Risikokapitalmarkt gilt der Anteil der In-

vestments am BIP. Er wird seit 2007 auch im Rahmen der Markistatistik erhoben. Da- Gesamt-Investments
mit kdnnen sowohl der Status-quo als auch die Entwicklung mit dem europdischen

Durchschnitt verglichen und auch ein europdisches Ranking erstellt werden.

Verglichen mit dem EU-Durchschnitt (Investments an privatem Wachstumskapital
0,264% des BIP) nimmt Osterreich nach den jongsten Daten der Industriestatistik
(2012) wieder weit abgeschlagen den 20. Rang ein (0,037% des BIP; Abbildung 1);
allerdings blieb die Position frotz der schwierigen Marktbedingungen im Vergleich
zum Vorjahr unverdndert.

Auch im mehrjahrigen Vergleich liegen die Investitionen der Risikokapitalgeber mit Von 2007 bis 2009 war der
Sitz in Osterreich gemessen am BIP weit unter dem gesamteuropdischen Durch- Risikokapitalmarkt stark rick-

schnitt (Abbildung 3). I&ufig und erholt sich nur
langsam.
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Private Equity Research Exchange Platform (PEREP_Analytics)

PEREP_Analytics ist ein Erhebungstool fUr Private-Equity- und Venture-Capital-Marktdaten. Direkt von Risikokapital-
gebern aus allen Risikokapitalsegmenten (siehe Kasten "Segmentierung des Risikokapitals”') zur VerfUgung gestellte
Angaben werden von PEREP_Analytics ebenso erfasst wie 6ffentlich zugéngliche Quellen recherchiert. Erhoben
werden jeweils die Daten fUr die im betreffenden Land aktiven einheimischen oder ausldndischen Risikokapitalge-
sellschaften. Investitionen und Deinvestments werden unterschieden

aus Sicht der Osterreichischen Risikokapitalgeber ('Industriestatistik”, RisikokapitalaktivitGten von Beteiligungsge-
bern mit Sitz in Osterreich, Fundraising, Investments und Exits in in- und ausléndische Portfoliounternehmen) und

aus Sicht der Osterreichischen Unternehmen ("Marktstatistik”, RisikokapitalaktivitGten der Portfoliounternehmen
mit Sitz in Osterreich, Investments und Exits von in- und ausléndischen Beteiligungsgebern). Die Marktstatistik wird
seit dem Erhebungsjahr 2007 durchgefuhrt.

Die europdischen Daten werden dlli@hrlich im Yearbook der European Venture Capital Association (EVCA) verdf-
fentlicht.

Im Rahmen der Industriestatistik werden die Daten jenem Land zugeordnet, in welchem der Risikokapitalgeber
ansdassig ist.

Im Rahmen der Marktstatistik werden die Daten gemdaB dem Land der Niederlassung des Portfoliounternehmens
zugeordnet.

Die PEREP-Erhebung liefert folgende Hauptparameter standardisiert und in allen teiinehmenden Ladndern mit der-
selben Methode (EVCA, 2013):

686

Fundraising: Die zugesagten (kommittierten) Fondsmittel (funds raised) werden jenem Land zugerechnet, in
welchem das Management-Team ansdssig ist, das fUr das Fundraising bzw. Fondsmanagement zusténdig ist
(Industriestatistik). Dabei werden Risikokapitalfonds berucksichtigt, die direkte Beteiligungskapital-Investments t&-
figen, Mezzaninkapitalfonds, co-investierende Fonds sowie Sanierungsfonds. Nicht erfasst werden Infrastruktur-
fonds, Immobilienfonds ('Real Estate"), Sanierungsfonds (Distress Debt), primdre und sekunddre "Fund-of-Funds"
(siehe Glossar).

Investments: Erhoben wird der Gesamtbetrag des zum Erwerb von Unternehmensanteilen investierten Kapitals.
Er umfasst ausschlieBlich Eigenkapital ("Equity”), eigenkapitaldhnliche ("Quasi-Equity”) und "Mezzanin"-Mittel so-
wie "Unsecured Debt" and "Secured Debt" (siehe Glossar). Unberlcksichtigt bleiben Fremdmittel Dritter (z. B. von
Banken).

Exits werden "at Cost" erfasst (siehe Glossar).

Abbildung 1: Lédnderranking zum Investment-Volumen von Fonds mit Sitz in Europa
Risikokapital in % des BIP, 2012, Industriestatistik

09 1
08 A
07 1
06 A
05 1
04 A
03 1
02 A

01 A

00 -+

GroBbritannien
Luxemburg
Schweden
Danemark
Europa insgesamt
Frankreich
Finnland
Niederlande
Norwegen
Deutschland
Bulgarien
Belgien

Polen
Spanien
Portugal
Schweiz
Ungarn

Italien

Iland

Ukraine
Osterreich
Baltikum
Andere CEE
Rumdnien
Tschechien
Griechenland

Q: EVCA (2013).

Die Investitionen in Unternehmen mit Sitz in Osterreich (Markistatistik) holten aller-
dings gegenUber dem europdischen Durchschnitt betrdchtlich auf, auch wenn sich
diese Anderung nur in der Verbesserung um einen Rang niederschldgt (Abbil-
dung 2). FUr Early-Stage-Investitionen in &sterreichische Portfoliounternehmen (siehe
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Kasten "Segmentierung des Risikokapitals”) schwankt die Positionierung Osterreichs
im europdischen Ranking (2011 um drei Range Uber dem Durchschnitt, 2012 Oster-
reich mit 0,011% drei Positionen unter dem Durchschnitt von 0,023%).

Abbildung 2: L&dnderranking zum Investment-Volumen in Portfoliounternehmen mit
Sitz in Europa

Risikokapital in % des BIP, 2012, Marktstatistik
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Q: EVCA (2013).

Abbildung 3: Entwicklung des Investment-Volumens von Risikokapitalgebern mit
Sitz in Europa bzw. Osterreich aus allen Risikokapitalsegmenten

Risikokapital in % des BIP, Industriestatistik
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Q: EVCA (2013).

Im Durchschnitt der europdischen Vergleichsldnder wie in Osterreich war die In-
vestment-Tatigkeit seit dem Ausbruch der internationalen Finanzmarktkrise (2008)
rocklaufig. In Osterreich war der RUckgang, da von niedrigem Niveau ausgehend,
zwar einschneidend, aber unterdurchschnittlich (Abbildung 6). Sowohl die von 6ster-
reichischen Fonds getdtigten Investments (Industriestatistik) als auch die Investments
in &sterreichische Unternehmen (Marktstatistik) gingen zurdck, und zwar absolut und
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gemessen am BIP (Abbildungen 6 und 7). Wenn wdhrend der Krise (und danach)
Investments getdatigt wurden, flossen auch maBgebliche Folgeinvestitionen in beste-
hende Portfoliounternehmen, um diese erfolgreich durch die Krise zu begleiten (und
um das vorangegangene Investment zu schitzen).

Abbildung 4: Entwicklung des Investment-Volumens in Portfoliounternehmen mit
Sitzin Europa bzw. Osterreich

Risikokapital in % des BIP, Marktstatistik
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Abbildung 5: Investment-Volumen an Venture Capital (Early Stage) in
Portfoliounternehmen mit Sitz in Europa bzw. Osterreich

In % des BIP

i « . ocoossz=> Europa Marktstatistik
AN .
\\, Osterreich Marktstatistik
\\ — — — - Europa Industriestatistik
B3 5 \ ————— Osterreich Industriestatistik
0,06
0,04 4
0,02 +
0,00
2007 2008 2009 2010 2011 2012
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Die investierten Mittel wiesen bis 2004 im EU-Durchschnitt und in Osterreich eine &hn-
liche Dynamik auf (Abbildung 6). Ab 2005 entwickelten sie sich in Osterreich jedoch
abweichend: Nach einer Stagnation 2005 und 2006 nahmen sie 2007 um 112% zu
(EU-Durchschnitt +2,4%), und wdhrend die Investitionen 2008 in der gesamten EU
deutlich zurdckgingen (-26%), verringerte sich das Engagement der dsterreichischen
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Beteiligungskapitalgeber sogar um rund 36%. Ab 2010 erholte sich das Investitionsvo-
lumen im EU-Durchschnitt wieder auf das Niveau von 2005, hingegen stagnierte die
Osterreichische Risikokapitaloranche mit leicht sinkender Tendenz und erreichte 2012
ein Gesamtvolumen von 115 Mio. € (Abbildung 6).

Abbildung 6: Investment-Volumen von Risikokapitalgebern mit Sitz in Europa bzw.
Osterreich aus allen Risikokapitalsegmenten

Mio. €, Industriestatistik
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Q: EVCA (2013).

Abbildung 7: Investment-Volumen in Portfoliounternehmen mit Sitz in Europa bzw.
Osterreich

Mio. €, Marktstatistik

80.000 - r 2.000
s Europa (linke Achse)
70.000 - Osterreich (rechte Achse) [ 1:800
- 1.600
60.000
- 1.400
50.000 L1200
40.000 - 1.000
30.000 - [ 80
- 600
20.000 -
- 400
10.000 - L 200
0 0

2007 2008 2009 2010 2011 2012
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Auch aus Unternehmenssicht (Investments in Unternehmen mit Sitz in Osterreich) sind
die Auswirkungen der internationalen Finanzmarktkrise deutlich zu erkennen (Abbil-
dung 7). Die Investments in europdische Unternehmen im Allgemeinen und in &ster-
reichische Unternehmen im Besonderen brachen seit 2007 ein (EU um zwei Dirittel,
Osterreich um vier Finftel) und erreichten 2009 ihren Tiefpunkt.

WIFO MONATSBERICHTE 8/2013

689



Bl RISIKOKAPITAL: MARKT

Investments nach
Unternehmensphase

In der Vergangenheit tatigten die 6sterreichischen Risikokapitalfonds Uberwiegend
Expansions- bzw. Later-Stage-Investments (Ubersicht 1). Ab 2006 und damit kurz vor
Ausbruch der Finanzmarktkrise nehmen die Buy-out-Investments zu.

Etwas verzdgert steigen die Rescue- und Turnaround-Investments, als Konsequenz
schwieriger wirtschaftlicher Rahmenbedingungen. Etablierte Unternehmen verfGgen
in einer Sanierungssituation Gber Instrumente, um ihr Weiterbestehen zu sichern, wah-
rend in der Frihphase ein Engpass an Finanzierungsmaoglichkeiten zu beobachten
ist. Aus Unternehmenssicht (Markistatistik; Ubersicht 2) zeigt sich ebenfalls ein ausge-
pragtes Buy-out-Segment. Das Aufkommen von Rescue- und Turnaround-Invest-
ments in Osterreichische Unternehmen entspricht dem der Rescue- und Turnaround-
Investments Osterreichischer Risikokapitalgeber. Der jungste Rickgang der Rescue-
und Turnaround-Investments weist auf eine Entspannung der Finanzierungssituation
nach der Krise hin. BefrGchtliches Volumen und damit groBen Einfluss auf die Ent-
wicklung der Investments hatten 2010 das Constantia Packaging Investment (Buy-
out) und 2011 das Austria-Metall-AMAG-Investment (Growth; Ubersichten 1 und 2).

Ubersicht 1: Investments von Fonds mit Sitz in Osterreich nach Phasen der Unternehmensentwicklung

Industriestatistik

Seed

Start-up

Expansion (bis 2006)

Later Stage (ab 2007)

Growth (ab 2007)

Rescue, Turnaround (ab 2007)
Replacement Capital
Buy-out

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012
Mio. €
11,6 7,6 52 0,0 1,9 0,0 4,3 7.3 5,4 59 59 7.4 8,6
48,6 33,9 22,3 29,7 15,5 28,4 4,6 6,1 9.1 12,4 55 8.8 10,3
88,5 86,0 88,2 711 104,7 76,7 80,3

19.8 15,6 11,8 18,5 9.1 57
19,2 30,5 45,4 27,1 20,3 20,5
0,5 0.3 5,1 S 3.7 1.7
0,0 0,6 11,7 0,0 0,0 19.8 50 1.1 5,4 15,4 5,3 12,0 1,4
14,5 19,2 18,7 12,4 18,5 18,2 63,8 281,3 149.,6 41,5 57,5 62,7 67,2

Q: EVCA (2013). Zur Abgrenzung der Phasen siehe Kasten "Segmentierung des Risikokapitals”.

Herkunft der Risiko-
kapitalinvestitionen
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Ubersicht 2: Investments in Portfoliounternehmen mit Sitz in Osterreich nach Phasen
der Unternehmensentwicklung

Marktstatistik

2007 2008 2009 2010 2011 2012

Mio. €

Seed 7.6 51 6,4 59 14,4 9.2
Start-up 25,8 275 40,6 13.2 B 20,3
Later stage (ab 2007) 41,9 15,6 251 23,4 40,4 4,3
Growth (ab 2007) 27,5 34,9 42,2 26,0 11,5 25,8
Rescue, Turnaround (ab 2007) 0,5 0.3 5.1 7.5 3.7 1.7
Replacement Capital 1.3 30,4 9.5 6,9 12,0 1.5
Buy-out 804,2 212,3 57,2 615,8 100,4 198,4

Q: EVCA (2013). Zur Abgrenzung der Phasen siehe Kasten "Segmentierung des Risikokapitals'.

GemdB der 6sterreichischen Marktstatistik schwanken die Investments in dsterreichi-
sche Unternehmen insgesamt und erreichten 2010 einen H&chstwert (Constantia;
Abbildung 7). Um den Ursprung dieser Investitionsaktivitaten zu ermitteln, ist zu kldren,
in welchem AusmaB Mittel von heimischen Risikokapitalgebern involviert sind, wie-
weit sie ausldndischen Marktteilnehmern zugutekommen und wie diese in Verbin-
dung stehen bzw. ob Syndizierungen (siehe Glossar) vorliegen. Seit 2007 Uberwiegen
nicht syndizierte Investments deutlich (Gsterreichische oder internationale Syndiko-
te)!) mit einem schwankenden Anteil ausldndischer Investments (Abbildung 8). Im
Rahmen der nicht syndizierten Investments kommt das ausldndische Risikokapital vor

) Als internationale Syndizierungen werden in diesem Zusammenhang Syndizierungen zwischen internatio-
nalen Fonds und/oder mit &sterreichischen Risikokapitalfonds bezeichnet.
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allem aus Deutschland (Abbildung 9). Die syndizierten Investments entwickelten sich
seit 2007 wesentlich flacher als die nicht syndizierten (Abbildung 8). Seit EinfUhrung
der Marktstatistik 2007 bildeten &sterreichische Risikokapitalgeber im Frihphasenbe-
reich nur mit deutschen Partnern ein Finanzierungskonsortium (Abbildung 10). Auf-
grund der geographischen und kulturellen Ndhe spielen deutsche Partner aber
auch in rein ausldndischen Konsortien (ohne Beteiligung &sterreichischer Partner)
haufig eine bedeutende Rolle neben Risikokapitalgebern aus wesentlich héherent-
wickelten Risikokapitalstandorten wie GroBbritannien, der Schweiz und den USA.
Tendenziell entfdallt auf die rein intfernationalen Konsortien ein groBeres und steigen-
des Volumen, das im Jahr 2011 einen Hochstwert erreichte.

Abbildung 8: Syndizierte und nicht syndizierte Investments von &sterreichischen
und internationalen Fonds in Portfoliounternehmen mit Sitz in Osterreich

Mio. €, Marktstatistik

700 ~
Nicht syndizierte Investments, internationale Fonds

600 4 Nicht syndizierte Investments, sterreichische Fonds
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Q: EVCA (2013).

Abbildung 9: Nicht syndizierte FrGhphasen-Investments von internationalen Fonds
in Portfoliounternehmen mit Sitz in Osterreich

Mio. €, Marktstatistik
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Q: EVCA (2013).
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Abbildung 10: Syndizierte Investments von &sterreichischen und internationalen Fonds in Portfoliounternehmen mit
Sitzin Osterreich

Mio. € Marktstatistik

50 4 Osterreich
Deutschland

® Andere Lander
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2007 2008 2009 2010 2011 2012

Q: EVCA (2013). AT/AT . .. Konsortien &sterreichischer Risikokapitalgeber, AT/Int. . . . Konsortien 6sterreichischer und ausléndischer Risikokapitalgeber,
Int./Int. . . . Konsortien ausléndischer Risikokapitalgeber.

Segmentierung des Risikokapitals

Die Phasen im Entwicklungsprozess des Unternehmens entsprechen der Segmentierung des Risikokapitals im vor-
bdrslichen Bereich:

FrGhphasen (Early Stages)

Die FrUhphasen der Unternehmensentwicklung untergliedern sich typischerweise in die Seed-Phase, die Start-up-
Phase und First-Stage-Phase.

e Die Seed-Phase liegt vor der eigentlichen Unternehmensgrindung und ist damit streng genommen keine Unter-
nehmensphase (Vorgrindungsphase). Sie dient zur Ideenentwicklung, zur DurchfUhrung von Forschungs- und
Vorbereitungsarbeiten sowie zur Konzeptentwicklung (Proof-of-Concept) fUr die Unternehmensgrindung. lhr
kommt damit groBe Bedeutung fur den Erfolg der nachfolgenden Phasen zu.

e In die Start-up-Phase fallen Unternehmensgrindung, Produktentwicklung und eine erste Kommerzialisierung.

o Auf die Start-up-Phase folgt die First Stage oder Other Early Stage. In der Regel wird dieser Abschnitt dadurch
charakterisiert, dass das Unternehmen den Break-even noch nicht erreicht und demensprechend noch nicht
gewinnbringend arbeitet.

Die sp&teren Phasen oder Later-Stage- bzw. Expansion-Stage- oder Growth-Phase

Mit Abschluss der First Stage setzen die Later Stages ein. In diesen Phasen kénnen Teile des Unternehmens auch
aus- oder eingekauft werden (Buy-out oder Buy-in, Replacement):

e In der Second Stage wird ein ferfiges und skalierbares Produkt fir einen wachsenden Markt produziert. Das
neue Unfernehmen trifft auf seine Konkurrenten, versucht seinen Heimmarkt zu durchdringen und Marktanteile
Zu gewinnen. Hier kdnnen erstmals Economies-of-Scale in der Produktion und im Vertrieb genutzt werden, die
typisch fUr Phasen des Unternehmenswachstums sind.

e Mit der Third Stage setzt das Unternehmen erste Internationalisierungsschritte auf geographisch nahen oder ein-
facher zu bearbeitenden Mdarkten mit hohen Erfolgschancen. Erst wenn diese Schritte abgeschlossen sind, kén-
nen auch entferntere Mdarkte mit vielversprechendem Volumen und guten Eintrittsmdglichkeiten angestrebt
werden.

e Als lefzte Phase im Rahmen der Expansion Stages gelangt ein Unternehmen in die Fourth Stage oder Pre-IPO-
Phase (Initial Public Offering oder Bérsengang), die oft durch die Konsolidierung des bisherigen Geschdfts und
die Bildung einer "Unternehmensstory" fir den bevorstehenden Bdrsengang gekennzeichnet ist. Die kinftigen
IPO-Investoren und auch die Kaufer der Aktie auf dem Sekunddrmarkt mUssen die Entwicklungsmaoglichkeiten
des Unternehmens positiv einschdtzen kdnnen, und das Unternehmen selbst muss sich auf die Transparenz- und
Kommunikationsanforderungen auf dem o6ffentlich zuganglichen Bérsenmarkt vorbereiten.

e Im Falle eines Misserfolges kann in einer der spdteren Unternehmensphasen auch eine Rescue- bzw. Turn-
around-Phase nétig sein, in der das Unternehmen saniert wird.
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Wdhrend Investitionen die Geldflisse vom Risikokapitalfonds zum Unternehmen sind,
wird als "Fundraising” die Mittelbeschaffung durch den Risikokapitalfonds bezeich-
net. Der Risikokapitalfonds wirbt die Mittel Ublicherweise bei institutionellen Investo-
ren wie Banken, Versicherungen, Pensionskassen ein. Diese Mittel werden im Rah-
men einer abschlieBenden Zusage der institutionellen Investoren kommittiert und
meist Uber einen Zeitfraum von mehreren Jahren (abhdngig von der Fondslaufzeit) in
Unternehmen investiert. Fundraising ist damit eine unbedingte Voraussetzung fUr Risi-
kokapitalbeteiligungen.

Wie die Investments brach das durch Fundraising aufgebrachte Risikokapital im Zu-
ge der Finanzmarktkrise ein (Abbildung 11, Ubersicht 3). Dieser RUckgang (2007/2010
-59%) war allerdings geringer als im europdischen Durchschnitt (2006/2009 —84%). Mit
Ausbruch der Finanzmarktkrise veranlagten die institutionellen Fondsinvestoren wie
Versicherungsgesellschaften, Banken, Pensionsversicherungen usw. in Osterreich wie
im europdischen Durchschnitt zurGckhaltend. Zugleich fiel in Europa bereits kommit-
tiertes Fondskapital in erheblichem AusmaB aus, in Osterreich jedoch nur in einem
Fall. Zumindest die in der Vergangenheit getdtigten Kapitalkommittments hielten in
Osterreich und standen fUr Investitionen in kleine und mittlere Unternehmen zur Ver-
figung.

Abbildung 11: Fundraising-Volumen von Fonds mit Sitz in Europa bzw. Osterreich
Mio. €, Industriestatistik
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Q: EVCA (2013).

In Osterreich zogen sich die Banken als zuvor gréBte Investorengruppe (2004: 78%
des kommittierten Kapitals) bis 2009 vollst&ndig aus der Asset Class Risikokapital zu-
rick und kehren nur langsam wieder (Ubersicht 3). Auch in Europa insgesamt war
zwar ein Rickgang des Bankensektors zu beobachten (Ubersicht 3), er war aber
schwdcher als jener in der jungen Osterreichischen Risikokapitalbranche. Dass der
Bankensektor in der Vergangenheit eine so bedeutende Rolle in Osterreichs Investo-
renlandschaft spielte, war auch eine Folge der im internatfionalen Vergleich spéten
Entstehung der Osterreichischen Private-Equity- und Venture-Capital-Branche. Am
Beginn dieses Entwicklungszyklus ist hdufig der Bankensektor stark vertreten. Da er
jedoch traditionell risikoavers ist, investiert er nicht direkt in Risikokapital. Wie andere
institutionelle Investoren verfugt er in der Regel nicht Uber das fur Risikokapital-
Investments ndtige Know-how, das aber sehr wohl in Risikokapitalfonds vorliegt. In
jungen Risikokapitalbranchen ist der Bankensektor dank der guten Kapitalausstat-
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Fundraising

Die Akquisition von Risikoka-
pital ist in Osterreich stark
rickldufig und hat sich nach
der Finanzmarkftkrise bisher
nicht erholt.
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tung (anfangs) eher bereit in die Anlageklasse Risikokapital zu investieren. Dass sich
der Bankensektor bis 2009 als Reaktion auf die Finanzmarktkrise vollstGndig aus dem
Instrument Risikokapital zurlckzog, bedeutete eine erhebliche Belastung fur die
Branche und hatte naturgemdB auch Auswirkungen auf die Verfugbarkeit von Risi-
kokapital fur Unternehmen. Im Gegensatz zur Entwicklung in Europa insgesamt ver-
stérkte in Osterreich als Reaktion darauf die dffentlich Hand ihr Engagement erheb-
lich (Ubersicht 3) und wurde dadurch zur gréBten Investorengruppe (2012: 46% aller
Kapitalkommittments).

Ubersicht 3: Fundraising von Fonds mit Sitz in Europa

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012
In % des Gesamtvolumens

Industriestatistik

Akademische Institutionen 0.4 2.2 1.6 1.5 1.5 2,5 3.6 0.3 0.2 0.2 0.1 0.4 0.6
Banken 21,7 24,0 26,3 21,5 21,7 17.6 14,4 1.1 8,1 19.0 7.3 15,3 59
Kapitalmarkt 1,3 0.5 0,1 0.3 2,2 1,2 1,2 1.0 1.4 2,6 6,6 0,6 1,2
Unternehmen 10,9 5.8 7.3 4,8 7.0 5.1 3.7 1.8 2.3 6,0 2.8 2,7 2,5
Stiffungen 1.7 4,3 2.7 1.0 2,6 1.2
Family Offices 2,1 4,7 6,0 9.1 4,6 4,2
Dachfonds 11,4 12,2 13,1 16,4 13,5 13,1 18,2 10,3 14,1 12,5 10,3 14,4 11,2
Offentlicher Sektor 5.6 6,0 1.1 6,8 6,1 9.9 8.7 1.6 2.4 10,2 11,2 8,1 8,0
Versicherungen 12,9 12,3 13.8 8,7 12,0 1.1 10,1 6,3 6,8 9.5 5.8 5.6 7.0
Andere Vermdgensverwalter 4,8 4,9 3.3 4,2 3.0 6,7
Pensionsfonds 24,2 26,8 16,3 19,4 19,3 24,8 271 16,4 28,7 13,7 14,3 18,7 17.4
Privatpersonen 7.4 6,6 6,0 3.2 7.6 6,0 8,9 4,6 4,8 4,4 4,9 6,7 3.9
Staatsfonds 3.1 2.9 1.6 3.4 10,5 9.2
Unbekannt 4,2 3.7 4,3 17,3 9.2 8.7 4,1 34,8 14,3 8.3 18,9 6,8 21,1
Marktstatistik

Banken 48,0 62,8 40,7 42,2 77,7 70,3 64,5 21,5 9.4 0.0 2.2 22,7 15,5
Kapitalmarkt 0.0 0.5 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
Unternehmen 4,4 0.0 0.0 0.0 0.7 1.0 8.8 0.0 1.1 0.0 0.0 0.0 0.0
Stifftungen 1.0 0.3 0.0 0.0 0.0 0.0
Family Offices 20,4 0.8 0.0 0.0 0.0 0.0
Dachfonds 0.0 4,4 20,1 2,0 3.4 2,3 7.3 3.8 11.4 2,1 0.0 9.7 1.7
Offentlicher Sektor 15,9 7.5 12,8 4,1 0.0 10,2 1.8 1,5 16,2 73,6 47,9 36,3 46,4
Versicherungen 12,7 7.8 15,8 20,5 1.8 6,8 5,6 6,8 19.2 0.0 0.5 0.0 16,0
Andere Vermdbgensverwalter 1.2 0.0 0.0 58 0.0 0.0
Pensionsfonds 8.8 0.0 2,6 13.7 0.9 0.0 9.3 5,6 0.0 0.0 0.0 2.7 15,5
Privatpersonen 10,1 4,5 57 13.0 0.6 4,6 1.0 8.6 4,8 2.1 53 6,8 4,9
Unbekannt 0.0 12,5 2,3 4,5 14,9 4,8 1.5 29.6 26,8 22,2 38,4 21,8 0.0
Q: EVCA (2013).

Mit rund 83 Mio. € (at Cost) im Jahr 2012 ist das Deinvestitionsvolumen in Osterreich
Deinvestitionen (Exits) nach wie vor gering (Abbildung 12). Die Entwicklung der Exits (Deinvestitionen; siehe
Glossar) ist ein Indikator fur die Aktivité&t der Risikokapitalbranche (Performance, ge-
wdhlte Routen) und damit fur das Zusammenwirken mit z. B. dem offentlichen Kapi-
talmarkt. Sie verlief in Osterreich parallel zum europdischen Durchschnitt, die Auf-
wadrtstendenz nach der Finanzmarkikrise fiel aber in Osterreich schwécher aus. Dass
die finanzstarken MiteigentUmer ihr Risikokapital nicht abzogen, starkte die Portfolio-
unternehmen; zugleich stellen erfolgreiche und gewinnbringende Deinvestitionen
dem Markt aber wieder Kapital zur VerfGgung.

Auch aus der Perspekfive der Portfoliounternehmen (Abbildung 13) brach das Exit-
Volumen im Zuge der Krise ein und erholte sich auf europdischer Ebene relativ rasch
wieder. In Osterreich erholte sich das Volumen bereinigt um das erwdhnte einzelne
groBe Exit (Austria Metall/AMAG) 2011 leicht und 2012 deutlicher.

Auch die Analyse der Exit-Routen zeigt die Auswirkungen der internationalen Fi-
nanzmarktkrise. Ab 2008 nahmen die Abschreibungen (Write-offs) in ganz Europa
und auch in Osterreich sprunghaft zu. Eine dhnliche Entwicklung war nach dem Plat-
zen der "Technologieblase" Anfang der 2000er-Jahre zu beobachten (Ubersicht 4).

Unter den Exit-Kandlen (Ubersicht 4) war das IPO-Segment in Europa insgesamt mit
Werten zwischen 10% und 16% stabil (Ausnahme 2005: 9%, 2008: 5%). hatte aber
nicht die in der éffentlichen Wahrnehmung erwartete zentrale Bedeutung. Im Ge-
gensatz zur offentlichen Meinung ist der IPO (Bdrsengang) als Exit-Kanal nicht "der
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Konigsweg", sondern nur eine von vielen Méglichkeiten, das investierte Kapital abzu-
schichten. In Osterreich (Ubersicht 4) spielt der IPO eine untergeordnete Rolle und
wurde im Beobachtungszeitraum (Ausnahmen 2000: 70% der Exits, 2006: 38%), insbe-
sondere mit Ausbruch der internationalen Finanzmarktkrise, als Exit-Kanal in der ster-

reichischen Risikokapitalbranche fast ganz bedeutungslos.

Abbildung 12: Exit-Volumen von Fonds mit Sitz in Europa bzw. Osterreich
Mio. €, Industriestatistik
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Abbildung 13: Exit-Volumen in Portfoliounternehmen mit Sitz in Europa bzw.
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Ubersicht 4: Deinvestitionsrouten von Fonds mit Sitz in Europa

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012
In %

Industriestatistik
Verkauf an strategische Investoren 33.0 33,9 30,9 20,4 23,7 22,6 22,7 25,9 38,5 28,4 22,8 36,8 37.9
Bdrsengang 14,0 11,1 11,8 11,8 11,8 9.0 16,2 9.7 4,9 11,9 11,8 12,8 14,9
Abschreibung 7.6 22,8 30,0 11,6 9.7 4,7 3.8 2,9 6,1 35,1 20,3 12,7 8,7
RUckzahlung von Stillen Beteiligungen 0.6 1.1 0.8 0.6 1.1 1.2
RUckzahlung von Gesellschafterdarlehen 19.6 14,5 8,4 15,9 21,3 23,3 17.1 14,6 6,3 3.3 3.4 4,1 4,8
Verkauf an anderen Risikokapitalfonds 11,6 3.8 3.9 20,2 131 18,4 16,6 34,0 28,5 8.6 32,3 25,7 23,8
Verkauf an andere Finanzinstitution 3.9 4,3 3.9 6,0 2.9 4,0 5.4 4,7 50 4,0 2.3 4,2 3.4
Verkauf an das Management 585 4,8 53 6,1 2,7 4,8 53 4,2 2,2 2,8
Anderes 10,3 %S 11,0 8.6 12,7 12,7 12,1 4,9 4,8 2.7 2.3 0.6 2,6
Markftstatistik
Verkauf an strategische Investoren 12,4 21,9 12,6 111 57 7.7 41,6 70,5 28,2 29,7 32,0 73.3 17.8
Borsengang 70,4 4,4 4,1 25,2 0.0 3.2 38,3 0.8 0.0 4,2 1.4 1.4 0.1
Abschreibung 0.5 28,8 63,8 32,9 49,1 13,6 3,5 1,3 11,7 42,7 30.4 1.1 16,0
RUckzahlung von Stillen Beteiligungen 0,0 14,8 0.0 4,1 4,9 1.9
RUckzahlung von Gesellschafterdarlehen 0,6 33,8 16,2 9.3 18,5 6,0 1.4 0.2 0,0 0,0 1.0 1.3 27,4
Verkauf an anderen Risikokapitalfonds 0,0 0,0 3,4 0,0 0,0 6,2 8,5 18,9 42,2 &3 11,2 3.2 18,0
Verkauf an andere Finanzinstitution 0,0 2.1 0.0 8.6 3.3 19.6 0,0 0.3 0,0 19.9 0.0 0.0 2,6
Verkauf an das Management 8,4 15,0 16,1 1.6 3.8 2,1 0.3 20,0 1.5 8,6
Anderes 16,0 1.9 0.0 4,4 8.4 27,6 5,1 3.5 0.2 0.0 0.0 3.3 7.5

Q: EVCA (2013).

Zusammenfassung
und Schlussfolgerung

Literaturhinweis
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Sowohl in Osterreich als auch auf dem gesamteuropdischen Risikokapitalmarkt
spiegeln die Kennzahlen fUr die Risikokapitalbranche den tiefen Einschnitt durch die
intfernationale Finanzmarktkrise wider. Das Volumen der Gesamt-Investments ist in
Osterreich relativ geringer als im europdischen Durchschnitt. Als unmittelbarer Effekt
der Krise zeigte sich eine Anderung der Investment-Tatigkeit der dsterreichischen Ri-
sikokapitalgeber, die in der Folge eher in bestehende Portfoliounternehmen als in
neue Projekte investierten. 2011 und 2012 zeichnete sich hier eine RGckkehr zu Neu-
Investments ab. In Konsortien stammt der Co-Investor oft aus Deutschland und bringt
das Know-how fUr Aktivitaten auf dem deutschen Markt mit ein.

Osterreich rangiert daher unter den europdischen Lédndern gemessen an den ge-
samten Risikokapital-Investments im Verhdltnis zum BIP nach wie vor am Ende des
Rankings. Gemessen an den ausldndischen Investments nimmt Osterreich jedoch
eine bessere Position ein, was auf zunehmendes Engagement ausldndischer Risiko-
kapitalgeber insbesondere im Rahmen von Finanzierungssyndikaten (mit oder ohne
Osterreichische Beteiligung) zurickzufUhren ist.

Der Einbruch der Investment-Aktivit&ten erfolgte in Europa insgesamt von hohem Ni-
veau und war damit gravierender als in Osterreich, doch bedeutete er fir den klei-
nen &sterreichischen Risikokapitalmarkt einen empfindlichen Einschnitt. Die heimi-
schen Investoren zogen sich aus der Asset Class Risikokapital zurock und kehren,
wenn Uberhaupt, nur zdgerlich zurbck. Insbesondere fiel der Bankensektor als Reak-
tion auf die Finanzmarktkrise fast ganz als Risikokapitalgeber aus — eine Licke, die
teilweise durch Investments der &ffentlichen Hand kompensiert wird. Wird Kapital
wieder abgeschichtet bzw. deinvestiert, so erfolgt das in Osterreich weniger Gber
den offentlichen Kapitalmarkt (Bdrse) als durch Verkauf an andere Risikokapitalge-
ber oder RUckkauf durch das Unternehmen.

Das Potential der &sterreichischen Risikokapitalfinanzierung ist, wie die Daten zeigen,
noch nicht ausgeschopft. Insbesondere in der Frihphase, aber auch in anderen
Segmenten der &sterreichischen Risikokapitalbranche besteht Nachfrage von klei-
nen und mittleren Unternehmen nach Kapital, die aufgrund der spezifischen Anfor-
derungen an Risikokapital (Know-how, Risikomanagement usw.) durch andere Quel-
len wie Kredite nicht befriedigt werden kann.

EVCA, EVCA Yearbook 2013 — Activity Data on Fundraising, Investments and Divestments by Private Equity
and Venture Capital Firms in Europe, PEREP_Analytics — a joint Pan-European product of the following
private equity associations: APCRI, HVCA, AVCO, IVCA, BVA, LTVCA, BVK, NVCA, CVCA, NVP, CVCA,
PPEA, DVCA, SECA, EstVCA, SEEPEA, EVCA, SLOVCA, FVCA, SVCA, 2001-2013, BrUssel, 2013.
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Glossar

Asset Class: Anlageklasse, Anlagesegment des Kapitalmarktes.
at Cost: Wert einer Beteiligung zu Anschaffungskosten.

Buy-out: Management-Buy-out (MBO) bezeichnet eine Unternehmenstbernahme, bei der das Management die
Mehrheit des Kapitals von den bisherigen Eigentimern erwirbt.

Deinvestitionen (Exits): Ver&duBerung bzw. Abschichtung eines Investments, etwa durch Rickkauf durch das Mana-
gement, Borsengang, Weiterverkauf an einen anderen Risikokapitalgeber usw.

Distress Debt: Problemkredit (auch Non-performing Loans, toxische Kredite, "Faule Kredite"); Kredite, deren RUckzah-
lung ungewiss ist. In Deutschland werden damit sowohl wertberichtigte als auch in Zahlungsverzug geratene
Kredite bezeichnet.

Equity: Eigenkapital.
Expansion: Ausweitung der Aktivitdten eines Unternehmens, typischerweise in der FrUhphase der Unternehmens-
entwicklung; finanziert durch Expansionskapital.

Fundraising: Mittelakquisition; private Beteiligungskapitalgeber werben die Mittel Ublicherweise bei institutionellen
Investoren fUr einen Fonds ein.

Fund-of-funds: ein Fonds, der Anteile an anderen Fonds hdlt, d. h. nicht direkt, sondern nur indirekt Uber die Beteili-
gung an anderen Fonds in Unternehmen investiert.

IPO: Initial Public Offering, erstmalige Notierung an einer Bérse; der IPO ist eine Mdglichkeit, privates Risikokapital zu
deinvestieren (siehe Deinvestitionen).

Later Stage (auch Expansion Stage): Mit Abschluss der First Stage setzen die Later Stages ein, d. h. die spatere Pho-
se der Unfernehmensentwicklung (Expansion, Replacement Capital und Buy-out Stage).

Mezzanin-Mittel: Sonderform der Kreditfinanzierung zwischen Eigenkapital und gesichertem Kredit.
Portfoliounternehmen: Unternehmen, in das ein Risikokapitalgeber investiert hat und daher MiteigentUmer ist.

Private Equity: auBerbdrsliches Eigenkapital. Die vom Kapitalgeber eingegangene Beteiligung ist nicht an geregel-
ten Mdarkten (Borsen) handelbar. Die Kapitalgeber kénnen private oder institutionelle Anleger sein; hdufig sind
es auf diese Beteiligungsform spezialisierte Kapitalbeteiligungsgesellschaften.

Venture Capital: Private Equity, das in junge innovative Unternehmen investiert wird, dabei ein hohes Risiko, aber
auch entsprechend hohe Wachstumschancen aufweist.

Quasi-Equity: eigenkapitaldhnliche Mittel; kombiniert die Eigenschaften von Kredit und Eigenkapital; ungesicherte
Instfrumente (z. B. Mezzanin-Kapital).

Replacement (Secondary Purchase): Anteile an einem Portfoliounternehmen werden von einem Risikokapitals-
fonds an einen anderen verduBert.

Rescue und Turnaround: Erwerb von Anteilen eines Unternehmens, in wirtschaftlichen Problemen, um es wieder
gewinnbringend zu machen.

Secured Debt: abgesicherte Kreditfinanzierung.

Syndizierung: mehrere Risikokapitalgeber investieren gemeinsam in dasselbe Unternehmen und bilden dazu ein In-
vestment-Konsortium.

Unsecured Debt: nicht abgesicherte Kreditfinanzierung.

Write-off: Abschreibung einer Unternehmensbeteiligung; der Unternehmenswert ist wie der zu erwartende Gewinn
bei der VerduBerung der Anteile Null oder negativ.

The Austrian Risk Capital Market in a European Perspective —Summary

In Europe as in Austria, institutional investors in risk capital funds like insurance companies, banks, pension funds,
etc., have turned more cautious in their investment behaviour since the onset of the financial market crisis. The
overall frend in Europe shows a recovery of fund-raising indicators that is not paralleled by the Austrian risk capital
market. Notably the receding banking sector has in the last years been largely replaced in its role as institutional in-
vestor by public authorities. In 2012, the Austrian private equity and venture capital funds invested a total
€ 115 million in 129 small and medium-sized enterprises domestically (€ 82 million) and abroad (€ 33 million), a non-
negligible amount given the small Austrian risk capital industry, even if small in an international comparison. With a
share of 0.037 percent of GDP (EU average: 0.264 percent of GDP), Austria holds rank 20 in the European ranking of
investment activity, unchanged from the previous year. As a direct reaction to changing market conditions in and
after the crisis, the Austrian suppliers of risk capital have invested mainly in existing portfolios rather than in new pro-
jects. Yet, the last reporting periods (2011, 2012) suggest a certain return towards new investments. If an investment
project is carried out within a consortium, i.e., more than one supplier of risk capital invest in a company, the co-
investor is in many cases from Germany and brings in the know-how of financial engagements in the German mar-
ket.
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Thomas Jud (IMPROVEO), Jurgen Marchart (AVCO)

Mogliche Konsequenzen der Umsetzung der
EU-Richtlinie zum Management alternativer
Investmentfonds fur die osterreichische
Risikokapitalbranche

Mit der "Alternative Investment Fund Managers Directive (AIFMD)" legte die Europdische Kommission im
Juni 2011 eine Richtlinie zur Regulierung der Aktivitdten von Managern alternativer Investmentfonds vor,
um systematische Risiken, die alternative Investmentfonds fir ihre Investoren und andere Marktteilnehmer
erzeugen koénnen, besser zu Uberwachen und zu managen. Die Umsetzung der AIFMD in nationales Recht
erfolgt durch das Alternative Investmenifonds Manager-Gesetz (AIFMG); es wendet sich an das Fonds-
management und nicht an die Fonds selbst und sieht ein vereinfachtes Aufsichtsregime vor, wenn das
verwaltete Vermogen bestimmte Schwellenwerte nicht ibersteigt. Mit den im AIFMG vorgesehenen Re-
gelungsbereichen unterliegen die betroffenen Fondsmanager einer maBgeblichen Regulierung. Die 0s-
terreichische Risikokapitalbranche steht unter diesen Bedingungen vor einer groBen Herausforderung.

Der vorliegende Beitrag basiert auf einer Studie von IMPROVEO, AVCO, WIFO und KPMG im Auftrag von Bundesministerium fir Wirtschaft, Familie und
Jugend sowie austria wirtschaftsservice gesellschaft mbH: Thomas Jud (IMPROVEO), Jirgen Marchart (AVCO), Klaus S. Friesenbichler, Michael Peneder
(WIFO), Stefan Haslinger (KPMG), Risikokapital in Osterreich. Angebots- und nachfrageseitige Erkldrungen der geringen Ausprédgung und
Empfehlungen zu ihrer Uberwindung (April 2013, 252 Seiten, 70 €, kostenloser Download: hitp://www.wifo.ac.at/wwa/pubid/46677) * Begutachtung:
Erich Kiihnelt (WKO) ¢ E-Mail-Adressen: t.jud@improveo.at, Juergen.Marchart@avco.at

Die "Alternative Investment Fund Managers Directive (AIFMD)" ist eine EU-Richtlinie
zur Regulierung der Aktivitdten von Managern (AIFM)') alternativer Investmentfonds
(AIF; Europdisches Parlament — Europd&ischer Rat, 2011). Sie schafft einen regulatori-
schen Rahmen, um systematische Risiken, die AIFM fUr ihre Investoren und andere
betroffene Marktteiinehmer erzeugen kénnen, besser zu Uberwachen und zu mana-
gen. Die Richtlinie wurde von der Europd&ischen Union im Juli 2011 veroffentlicht und
muss innerhalb von zwei Jahren in nationales Recht umgesetzt werden.

Ab dem Inkrafttreten unterliegen alle neu gegrindeten AIFM den neuen Bestim-
mungen. Bestehende AIFM muUssen innerhalb eines Jahres bei den zust&ndigen Re-
gulierungsbehoérden um eine Zulassung ansuchen und alle MaBnahmen setzen, um
den neuen Regulierungsanforderungen zu gentgen. Das gilt auch fUr dltere AIF, die
von ihnen verwaltet werden, obwohl fir diese zum Teil Ubergangsbestimmungen
vorgesehen sind.

Damit werden zahlreiche bisher unregulierte Alternative-Investment-Klassen erstmals
einer einheitlichen Regulierung auf europdischer Ebene unterworfen. Neben Immo-
bilienfonds, Hedgefonds und anderen zdhlen auch Private Equity und Venture Capi-
tal dazu. Die &sterreichische Private-Equity- und Venture-Capital-Branche ist aus der
Vergangenheit mit vielen freiwilige Regularien zur Steigerung der Transparenz (z. B.
Bewertungsrichtlinien der European Venture Capital Association — EVCA, Investor Re-
lations Richtlinien — IR, der Austrian Private Equity und Venture Capital Organisation
— AVCO) vertraut und erfUllt damit die seit langem Ublichen Branchenstandards. Mit

) AIFM (Alternative Investment Fund Managers) sind Ublicherweise nicht natirliche Personen, sondern meist
Managementgesellschaften.
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Mehrwert der AIFMD
aus Sicht der
Risikokapitalgeber

Der "Europdische Venture-
Capital-Pass" verringert den
Aufwand fUr internationales
Fundraising.

Gultigkeitsbereich und
Ausnahmen von der
Regulierung
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der AIFMD betreten allerdings alle betroffenen Branchen hinsichtlich Anforderungen
und Umfang der Regulierung Neuland.

Ab einem Fondsvolumen von etwa 100 Mio. € haben Risikokapitalgeber die Mog-
lichkeit, neue Mittel im Zuge einer internationalen Mittelbeschaffung (Fundraising)
aufzubringen (Jud et al., 2013, S. 119)2). Wenn neben heimischen auch internationa-
le Investoren angesprochen werden, kann die Gruppe der potentiellen Geldgeber
substanziell ausgeweitet werden; damit steigen auch die Chancen fUr eine erfolg-
reiche Akquisition neuer Finanzmittel. DarUber hinaus l&sst sich die Investorenbasis
diversifizieren und dadurch die Erfolgssicherheit fUr kUnftige Fundraising-Prozesse er-
hoéhen.

Diesen Vorteilen eines internationalen Fundraising stehen aber auch héhere Kosten
und Aufwendungen gegenuUber. Neben den erhdhten Telefon- und Reisekosten fur
eine infernationale Roadshow sowie den Kosten der Produktfion von Unterlagen und
Berichten in der jeweils geeigneten Sprache sind das vor allem die Aufwendungen
fUr Steuer- und Rechtsberatung, um den gdnzlich unterschiedlichen Anforderungen
der verschiedenen europdischen Rechts- und Steuersysteme enfsprechen zu kén-
nen. Zu solchen Anforderungen, die in jedem europdischen Land anders geregelt
sind, z&hlen etwa Anmelde- oder Zerfifizierungspflichten fir bestimmte Rechtsge-
schafte bei einer oder unterschiedlichen Regulierungsbehérden, Risikoausweis- und
Prospekipflichten beim Angebot von Veranlagungsprodukten, die Moglichkeit einer
Befriebsstatten- und/oder Quellensteuerproblematik fUr interessierte Investoren und
vieles mehr.

Mit der neuen AIFM-Regulierung sollen die Kosten und Aufwendungen spUrbar ver-
ringert werden, die aufgrund unterschiedlicher nationaler Bestimmungen entstehen
und die gerade fUr kleinere Fonds eine erhebliche Belastung bedeuten. Die AIFMD
sieht einen EU-weiten "Fundraising-Pass" vor, der nach einer Anmeldung und Prufung
durch die jeweils zust&ndige nationale Behdérde ausgestellt wird und an EU-weit ein-
heitliche Bedingungen und Anforderungen geknUpft sein soll.

Nicht betroffen davon sind allerdings unterschiedliche nationale Anforderungen und
Regulierungen fur die Alternative Investment Funds (AlF) selbst, welche von der
AIFM-Regulierung nicht erfasst werden. Die AIFMD richtet sich ausschlieBlich an Al-
ternative Investment Fund Managers (AIFM). FUr einen neu aufgelegten Fonds muss
sich das Management also nach den jeweiligen rechtlichen und regulatorischen Be-
stimmungen des Landes richten, in dem er eingerichtet wird, ohne sich dabei auf
die Zerfifizierung des Managements gemdaB AIFMD berufen zu kdnnen.

Da die AIFM-Regulierung als Ergdnzung zu der bereits bestehenden Richtlinie for
Undertakings for Collective Investment in Transferable Securities (UCITS; Europdisches
Parlament —Europdischer Rat, 2011, Abs. 3, S. 3) konzipiert ist, richtet sie sich auch an
das gesamte Spektrum der AIFM, die nicht unter die UCITS-Richtlinie fallen. Im Be-
sonderen sind das

e alle "Organismen fUr gemeinsame Anlagen" und Abteilungen von diesen,
¢ die Kapital von mehreren Investoren aufbringen

e mit dem Ziel, es gemdaB einer klar beschriebenen Investmentstrategie zum Nutzen
der Investoren zu veranlagen.

Erfasst von der Richtlinie ist auch das Management nicht diversifizierter Fonds, die
etwa nurin ein einziges Asset investieren.

2) Diese Grenze von 100 Mio. € fUr internationales Fundraising fallt (zufdllige) mit einer der Grenzen zusam-
men, fUr die Ausnahmen von der Gultigkeit der AIFMD vorgesehen sind (siehe dazu weiter unten "GUltig-
keitsbereich und Ausnahmen von der Regulierung").
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Nicht erfasst sind dagegen Family Offices und die von diesen verwendeten Investiti-
onsinstrumente bzw. alle Investitionsinstrumente, die privates Vermdgen investieren
und kein Kapital von externen Investoren aufbringen.

Ausnahmen von der Richtlinie bestehen darUber hinaus z. B. fUr supranationale Insti-
tutionen wie die Weltbank, den Internationalen Wahrungsfonds, die Europdische In-
vestitionsbank, den European Investment Fund, nationale Zentralbanken, &ffentliche
Koérperschaften auf nationaler, regionaler und kommunaler Ebene, Institutionen, die
Geld fUr Sozialversicherungstrdger oder das Pensionssystem managen, sowie Hol-
dinggesellschaften.

Eine wesentliche Ausnahme besteht auch fir AIFM, fUr die das gesamte Volumen
aller gemanagten aktiven Fonds (Total Assets under Management)

e nicht mehr als 100 Mio. € befragt, wenn das Volumen auf Ebene der Fonds mit
Fremdmitteln gehebelt ist und dadurch das Risiko der Fondsinvestoren erhdht
wurdes),

e nicht mehr als 500 Mio. € betragt, wenn auf Ebene der Fonds keine Leverage be-
steht und fUr die Fondsinvestoren innerhalb der ersten funf Jahre (gerechnet ab
dem Initial Closing) keine RUckzugsrechte aus den Fonds gelten.

European Venture Capital Regulation —EUVECA

Mit der European Venture Capital Regulation (EUVECA) wird fUr die Verwalter von

qualifizierten Risikokapitalfonds mit einem Fokus auf junge und innovative Unter-

nehmen ein Sonderregime geschaffen. Diese EU-Verordnung muss nicht in natio-

nales Recht umgesetzt werden, sondern trat per Erlass (am 22. Juli 2013) in Kraft.

Sie sieht die Verleihung eines Europdischen Venture-Capital-Passes an die AIFM

vor, mit dem diese nach einmaliger Registrierung im Heimatland in der gesamten

EU tatig sein kdnnen. Folgende Voraussetzungen mussen die Verwalter erfullen:

e 70% des von Investoren bereitgestellten Kapitals mUssen tatsdchlich zur Unter-
stUtzung von jungen und innovativen Unternehmen verwendet werden.

e Der AIFMD-Unterschwellenbereich (100 Mio. € mit bzw. 500 Mio. € ohne Levera-
ge auf Fondsebene) darf nicht Uberschritten werden.

o Der Fondsmanager muss Uber eine Niederlassung in der EU verfugen
e und bei den zustGndigen Behdrden des Herkunfslandes registriert sein.
e Ermuss ein Portfolio von qualifizierten Risikokapitalfonds verwalten.

AIFM, die diese Kriterien erfUllen, mUssen sich aber dennoch bei der zustGndigen no-
fionalen Aufsichtsbehdrde registrieren lassen und bei der Registrierung Details Gber
die gemanagten Fonds und ihre Investitionsstrategie bekanntgeben. DarGber hinaus
sind sie verpflichtet, laufend Uber die Instrumente, die sie verwenden, sowie Uber die
Risiken und Risikokonzentrationen der von ihnen verwalteten Fonds zu berichten. Ent-
sprechend der Richtlinie sind dies allerdings Mindestbestimmungen, die bei der Um-
setzung in natfionales Recht jedenfalls zu berUcksichtigen sind, aber auch erweitert
werden kénnen.

Mit diesen Ausnahmeregelungen hat die EU einen Unterschwellenbereich fur die
AIFM-Regulierung geschaffen, der kleine Risikokapitalgeber von den administrativen
BUrden einer Regulierung ausnimmt, weil sie schon aufgrund ihrer GroBe keine sys-
tematischen Risiken erzeugen kdnnen und damit nicht unter die Zieldefinition der
Regulierung fallen. Sie rdéumt den nationalen Behérden aber auch die Freiheit ein,
die Regulierung fur den Unterschwellenbereich Gber die genannten Grundanforde-
rungen hinaus auszubauen oder auch durch die vollumfangliche Regulierung zu er-
setzen.

3) Der Uberwiegende Teil der &sterreichischen Risikokapitalgeber managt ein Volumen von weniger als
50 Mio. € und gilt damit als klein im Sinne der Richflinie (Jud et al., 2013, S. 129, Abbildung 65; sieche dazu wei-
ter unten).
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Neben den Gestaltungsfreineiten fUr die nationalen Behérden bietet die AIFMD
auch kleinen Risikokapitalgebern im Unterschwellenbereich Wahimdglichkeiten. Da
diese (zumindest aus EU-Sicht) nicht unter die Regulierung fallen, kénnen sie den
Mehrwert der AIFMD, den Europdischen Venture-Capital-Pass, und damit auch die
vergunstigten Konditionen eines internationalen Fundraising nicht nutzen (ausge-
nommen Risikokapitalfonds, die unter die EUVECA fallen). Um diese negative Konse-
quenz zu entscharfen, sieht die Richtlinie ein Opfing-in fur solche Managementteams
vor. Diese kdnnen sich freiwilig unter das AIFMD-Regime begeben, mussen dann
aber auch die Regulierungsvorgaben vollsténdig erfUllen und die administrativen
Belastungen tragen. Die Moglichkeit eines Soft-Opting-in mit abgeschwdchten bzw.
an die GroBe angepassten Regulierungsvorgaben besteht im Rahmen der AIFMD
nicht.

Die AIFMD umfasst im Wesentlichen finf Regulierungsbereiche:

Das Zulassungsprozedere erfasst alle AIFM, die ihren Sitz in der EU haben, einen
AIF mit Sitz in der EU managen oder einen AlF in der EU vermarkten. Die Manager
sind verpflichtet, alle relevanten Informationen (z. B. zum Management, den Ei-
gentumsverhdltnissen, den geplanten Akfivitdten, den Verirdgen mit den Inves-
tforen usw.) so bereitzustellen, dass die Regulierungsbehérde prifen kann, ob die
EigentUmer des AlF sowie die AIFM den Bestimmungen der Regulierung entspre-
chen. Die Zulassung erfolgt durch die zust&ndige nationale Regulierungsbehdrde,
die die European Securities and Markets Authority (ESMA) quartalsweise Uber die
Zulassungen informiert.

e Die AIFM mussen Uber eine Kapitalausstatfung von mindestens 125.000 € verfU-
gen, die ab einem Betrag von 250 Mio. € der verwalteten Mittel mit deren Hohe
wdéchst4). DarUber hinaus sind eigene Mittel von mindestens einem Viertel der
j@hrlichen Ausgaben vorzusehen, und die Kapitalausstattung ist in liquiden Assets
zu halten.

e Esist ein Geschdftsplan vorzulegen, der auch ein solides Risikomanagement ent-
halten muss. FUr den verwendeten Leverage ist ein Hochstniveau festzulegen;
zudem ist ein geeignetes LiquiditGtsmanagement vorzusehen.

¢ Die Bestimmungen zu den organisatorischen Regelungen sind sehr umfassend
und enthalten Vorgaben fir die Remunerierung der unterschiedlichen Funktions-
fréger innerhalb des AIFM ebenso wie die Verpflichtung, eine Depotbank fir je-
den gemanagten AIF zu bestimmen und eine laufende Bewertung der Net Assets
vorzunehmen.

e SchlieBlich sind bestimmte Transparenzerfordernisse zu erfGllen, etwa hat der AIFM
die Aufsichtsbehdrde Gber Fundraising-BemUhungen und den laufenden Betrieb
seiner Fonds sowie Uber Beteiligungstransaktionen zu informieren, sofern diese
nicht kleine und mittlere Unternenmen nach der EU-Definition betreffens).

Wie die bisherige Darstellung gezeigt hat, wird die AIFMD in Zukunft nicht nur mit den
VorzUgen eines europdischen Fundraising-Passes ausgestattet sein, sondern einen
erheblichen administrativen Aufwand fUr Risikokapitalgeber mit sich bringen. Der Un-
terschwellenbereich wurde u. a. geschaffen, um fUr kleine Managementteams sol-
che Belastungen zu vermeiden.

Die AIFMD enthdlt dabei eine Reihe von speziellen Bestimmungen fUr Private-Equity-
Fonds, die weit Uber die bisherige Marktpraxis hinausgehen. So ist der AlF verpflich-
tet, die Aufsichtsbehdrden Uber Erwerb, Verkauf oder Erhalt bedeutender Beteili-
gungen an nicht bérsennotierten Unternehmen innerhalb von 10 Arbeitstagen zu in-
formieren. Ebenso ist bei Erlangen der Kontrolle Uber ein nicht bérsennotiertes Unter-

4) Die erforderliche Mindestausstattung erhéht sich Uber dieser Grenze um 0,02% des verwalteten Kapitals,
das den Betrag von 250 Mio. € Ubersteigt, bis zur Obergrenze von insgesamt 10 Mio. €.

5) Nach der Logik des Regulators sind kleine und mittlere Unternehmen zu klein, um systemische Risiken zu
verursachen. AusfUhrliche Berichte zu Beteiligungen an Kleinunternehmen sind daher nicht nétig.
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nehmen eine Mitteilungspflicht an die Aufsicht, die Anteilseigner des Unternehmens
und das Unternehmen selbst vorgesehen. Weiters enthdlt die AIFMD gesonderte Be-
stimmungen zur Vermeidung der Zerschlagung von Unternehmen (Verkauf einzelner
Unternehmensteile — Asset Stripping). Etwa darf der AIFM innerhalb von 24 Monaten
nach Erlangen der Kontrolle durch den AlF keine BegUnstigung oder Anordnung zur
AusschUttung, Kapitalherabsetzung, RGcknahme von Anteilen und/oder Ankauf ei-
gener Anteile durch das Unternehmen erméglichen (vgl. Lucius, 2013).

Da der Uberwiegende Teil der &sterreichischen Risikokapitalgeber ein Volumen von
weniger als 50 Mio. € verwaltet und damit als klein im Sinne der Richtlinie gilt (Jud
et al., 2013, S. 129, Abbildung 65), ist die konkrete Ausprdgung eines nationalen Ge-
setzesentwurfes von besonderer Bedeutung. Das Alternative Investmentfonds Ma-
nager-Gesetz (AIFMG)é) wurde basierend auf der AIFMD vom 0Osterreichischen Nati-
onalrat am 5. Juli 2013 beschlossen.

Adressat des AIFMG ist der Fondsmanager (AIFM), nicht der Fonds (AIF). Ein AIFM ist
dabei jede juristische Person, deren regul@re Geschdaftstatigkeit darin besteht, einen
oder mehrere AIF zu verwalten. AlF ist jeder Organismus fir gemeinsame Anlagen
einschlieBlich seiner Teilfonds, der von Anlegern Kapital einsammelt, um es gemai
einer festgelegten Anlagestrategie zum Nutzen der Anleger zu investieren, ohne
dass das eingesammelte Kapital unmittelbar operativer Tatigkeit dient, und der kei-
ne Genehmigung gemdaB Art. 5 OGAW-Richtlinie bendtigt. Das AIFMG sieht dabei
ein vereinfachtes Aufsichtsregime fur AIFM vor, wenn das verwaltete Vermdgen die
Grenze von 100 Mio. € bei Hebelfinanzierung und 500 Mio. € ohne Hebelfinanzierung
nicht Uberschreitet und innerhallb von funf Jahren nach der ersten Anlage keine
Ricknahmerechte ausgeUbt werden durfen. Das Risiko auf Ebene der Portfolio-
unternehmen, fUr das der AIFM nicht haftetf, wird grundsatzlich nicht in die Berech-
nung einbezogen. FUr diesen von der AIFMD Ubernommenen Unterschwellenbereich
sieht das AIFMG eine Registrierungspflicht vor. Bei voribergehender Uberschreitung
(héchstens drei Monate) ist kein Konzessionsantrag notwendig, anderenfalls muss
der Konzessionsantrag binnen 30 Tagen gestellt werden. Im Rahmen der Registrie-
rung muss der AIFM sich selbst und alle verwalteten AIF ausweisen, Informationen zu
Anlagestrategien der AIF vorlegen, jahrlich die wichtigsten Instrumente, die gréBten
Risiken und Konzentrationen der AIF an die Finanzmarktaufsicht melden und dieser
jede Auflage und Abwicklung eines AIF unverziglich anzeigen, bestatigen dass An-
teile der AIF nicht an Privatkunden vertrieben werden, und unverziglich mitteilen,
wenn er die oben genannten Voraussefzungen nicht mehr einhalten kann
(Zahradnik, 2013).

AIFM werden bei erteilter Konzession mit den Vorzigen eines europdischen Fundrai-
sing-Passes ausgestattet sein, mit dem ein europaweiter Vertrieb von AIF durch (kon-
zessionierte) AIFM méglich ist.

Bei der nationalen Umsetzung der AIFMD ist es den Mitgliedsldndern freigestellt, den
Vertrieb der AIF an Privatanleger eigenstdndig zu regeln. Nach dem AIFMG kénnen
Anteile an Risikokapitalfonds in der beschlossenen Fassung nun nicht an Privatanle-
ger vertrieben werden. Lediglich eine Sonderregelung im Rahmen der EUVECA ist
vorgesehen, wonach professionelle oder andere Anleger jeweils mindestens
100.000 € investieren kénnen.

Mit den Regelungsbereichen des AIFMG wird die Einhaltung der gesetzlichen Vor-
schriften (Compliance) von der Konzession und ErfUllung der Anforderungen Gber
die Voraussetzungen fUr die Verwaltung bis zum Vertrieb von AIF ein maBgebliches
Thema fUr die betroffenen AIFM. Das AIFMG sieht Anforderungen an Struktur, Orgo-
nisation und Abl&ufe vor wie z. B. die VergUGtung von Gehdltern und (freiwillige) Leis-

6) Mit dem &sterreichischen AIFMG werden gleichzeitig das Bankwesengesetz, das Betriebliche Mitarbeiter-
und Selbstédndigenvorsorgegesetz, das Investmentfondsgesetz 2011, das Immobilien-Investmentfondsgesetz,
das Finanzmarktaufsichtsbehdrdengesetz, das Wertpapieraufsichtsgesetz 2007, das Kapitalmarktgesetz, das
Einkommensteuergesetz 1988, das EU-Quellensteuergesetz und das Kérperschaftsteuergesetz 1988 gedndert
und das Beteiligungsfondsgesetz aufgehoben.
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Die administrative Belastung
durch das AIFMG ist fUr die
im internationalen Vergleich
kleinen &sterreichischen Pri-
vate-Equity- und Venture-
Capital-Fonds auch im Un-
terschwellenbereich hoch.
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tungen fUr definierte Mitarbeiterkategorien, das Risikomanagement oder die funkti-
onale und hierarchische Trennung von operativen Abteilungen, ein angemessenes
Liguidit&tsmanagementsystem zur Uberwachung der Liquiditétsrisiken des AIF, die
Sicherstellung einer ordnungsgemdBen und unabhdngigen Bewertung fUr jeden
verwalteten AlF, die Bestellung einer einzigen Verwahrstelle fir jeden vom AIFM ver-
walteten AlF, eine Reihe von Transparenzvorschriften und Offenlegungspflichten so-
wie die Regelung der Voraussetzungen fur eine Delegation einer oder mehrerer
Aufgaben des AIFM an einen Dritten (Strauss, 2013).

Wie groB die administrativen Belastungen sein werden, 1&sst sich im aktuellen Stadi-
um des Gesetzgebungsprozesses und mangels Erfahrungen aus der Asnwendung nur
schatzen. Ein méglicher Ansatz dafur sind die Kosten der Administration von Risiko-
kapitalfonds in der Luxemburger SICAR?), einem zur AIFMD &hnlichen Regulierungs-
regime, das bis zu einem gewissen Grad Vorbildfunkfion fUr die AIFMD hatte. Die
SICAR wurde 2004 eingefuhrt und verfugt bereits seit damals Uber Komponenten wie
ein Zulassungsprozedere, bestimmte Kapitalerfordernisse, Bestimmungen zur Ge-
schaftsordnung, Transparenzvorschriffen und eine verpflichtende Depotbank.

Die SICAR wurde als ergéinzende Rechtsinfrastruktur eingerichtet, um den Fonds-
standort Luxemburg um ein auf Risikokapitalfonds spezialisiertes Produkt zu erweitern.
Die SICAR bietet als Fondsstruktur breite Gestaltungsmaglichkeiten und Idsst sich gut
an die Bedurfnisse von Managementteams und Fondsinvestoren anpassen. lhre
administrativen Kosten erwachsen im Wesentlichen aus folgenden Anforderungen:

e Die Depotbank ist fir das rechts- und vertragskonforme Management von Zah-
lungsstromen und Fondsassets zustandig.

e Daneben Ubernimmt eine Zentralverwaltung die Bewertung der Net Assets und
das Reporting an die Investoren und die Luxemburger Aufsichtsbehdrde.

e Ein Wirtschaftstreuhdnder ist fUr die Prifung der Jahresberichte zu beauftragen.

Nach Auskunft von namhaften Luxemburger Dienstleistungsanbietern vom Sommer
2010, betragen die jahrlichen Kosten der Zentfralverwaltung und der Depotbank ei-
nes etwas Uber 100 Mio. € groBen Risikokapitalfonds ungefdhr 90.000 € bis 130.000 €,
die Kosten des Wirtschaftstreuhdnders erreichen 15.000 € bis 20.000 €. Insgesamt sind
daher administrative Aufwendungen von zumindest 100.000 € bis 150.000 € pro Jahr
zu erwartens).

Diese Kosten kénnen in derselben Hohe auch fUr den Betrieb eines Fonds unter der
AIFMD unterstellt werden, da sowohl Bewertung und Reporting als auch ein (gepruf-
ter) Jahresbericht gelegt werden mussen und eine Depotbank nach dem SICAR-
Muster erforderlich ist. Hinzu kommen die Kosten der erweiterten Transparenzerfor-
dernisse und organisatorischen Regeln, sodass die Administration eines AIFM mindes-
tens 170.000 € bis 220.000 € pro Jahr kosten wird.

Wie empirische Erhebungen zeigen (Jud et al, 2013, S. 129, Abbildung 65), ist die
Uberwiegende Mehrheit der &sterreichischen Fonds klein mit einem Volumen von
unter 50 Mio. €. Bei einer Management Fee von 2% des kommittierten Kapitals (Jud
et al., 2013, S. 138, Abbildung 77) ergibt sich fUr einen Fonds mit 50 Mio. € ein admi-
nistrativer Aufwand von 20% der Management Fee, fUr einen Fonds mit nur 30 Mio. €
sogar von einem Drittel oder mehr. Diese Kostenanteile wirden auBerdem abhdngig
von den Vereinbarungen zur Management Fee nach Ende der Investitionsperiode
erheblich steigen (Jud et al., 2013, S. 136).

Angesichts einer Mindestausstattung des Managementteams mit drei bis vier In-
vestment-Managern (jahrliche Kosten: 400.000 €), ein bis zwei Analysten (150.000 £€)
und einem Sekretariat (40.000 €), laufenden Kosten fUr Infrastrukfur und Reisen

7) Die Société dinvestissement en capital a risque — SICAR ist eine speziell auf das Risikokapitalgeschdaft ab-
gestimmte Fondsstruktur in Luxemburg (Jud et al., 2013, S. 146).

8) Weil die Angebote der Dienstleister auf das jeweilige Fondsprojekt zugeschnitten sind und meist von der
Geschdaftstatigkeit abhdngen, kdnnen sie nur ungeféhr geschdatzt werden. Fast immer ergeben sich darGber
hinaus zusatzliche Kosten durch Abweichungen von der Kalkulationsgrundlage, die sich im Zuge der Einrich-
tung eines Fonds so gut wie immer ergeben.
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(100.000 €) sowie Beratungskosten (Due Diligence, laufende Betreuung, Exit von Be-
teiligung; 200.000 € fUr zwei Beteiligungen pro Jahr) wirden diese administrativen
Kosten die Managementteams in der Regel Uberfordern. Das wiegt umso schwerer,
als die Anforderungen der Regulierung zusatzliches Personal erfordern, auch wenn
viele Abwicklungsaufgaben an externe Dienstleister ausgelagert werden kénnen.

Dies frifft auf die von den Regulierungen des AIFMG betroffenen AIFM zu. AIFM im
Unterschwellenbereich laut AIFMG haben deutlich geringere administrative Auf-
wendungen. Sie mussen dennoch die mit der Registrierungspflicht verbundenen Auf-
lagen erfUllen und kénnen in der Mittelaufbringung nicht die Vorzige eines gesamt-
europdischen Fundraising-Passes nutzen. Weiters kbnnen kleinere Frohphasen-AlIFM
mit der EUVECA (siehe Kasten "European Venture Capital Regulation — EUVECA") un-
ter einem wesentlich erleichterten Regime einen Europdischen Venture-Capital-Pass
erlangen.

Vor diesem Hintergrund sind fUr die meist kleinen &sterreichischen Risikokapitalfonds
die Konsequenzen aus der Umsetzung des AIFMG sehr klar zu umreiBen:

Aufgrund der prohibitiv hohen administrativen Kosten gemdaB AIFMG wird fUr die
meisten &sterreichischen Risikokapitalgeber ein Opting-in nicht méglich sein. Sie
werden daher im Unterschwellenbereich verbleiben, die damit verbundenen erhdh-
ten administrativen Kosten tragen und auf jeden Vorteil aus der neuen Regulierung
verzichten mussen. Hinzu kommt voraussichtlich eine Erschwernis im internationalen
Fundraising fUr Unterschwellenfonds, weil viele institutionelle Investoren einen Euro-
pdischen Venture-Capital-Pass als Mindestausstattung fir ein Fondsinvestment fest-
legen werden. Diese Problematik wird mit der EUVECA etwas entscharft. Zumindest
die AIF des Unterschwellenbereiches, die die Investment-Kriterien der EUVECA erfUl-
len, kbnnen den nunmehr fir internationale Mittelaufbringung nétigen Fundraising-
Pass mit einem erleichterten Regime erlangen. FUr die &sterreichischen AIF des Un-
terschwellenbereiches, die nicht unter die EUVECA fallen, ist dieses Regime nicht zu-
gdnglich, hier bleibt als Alternative nur, sich in vollem Umfang dem AIFMG zu unter-
werfen, wenn internationales Fundraising angestrebt wird. Dies wird eine groe Her-
ausforderung fUr die Branche sein und letfztlich Auswirkungen fUr private Risikofinan-
zierung kleiner und mittlerer Unternehmen haben.

Glossar

Compliance: Prozess, der sicherstellt, dass eine Person oder Organisation zu jeder
Zeit in Einklang mit den geltenden Regularien agiert (http://www.evca.eu/
toolbox/glossary.aspx2id=982).

Family Offices: BUro, das fUr eine (oder mehrere) Familien Services von Invest-
mentmanagement, Steuerberatung bis hin zur finanziellen Beratung anbietet.
Fundraising: Mittelakquisition, wobei private Beteiligungskapitalgeber die Mittel Ub-

licherweise bei institutionellen Investoren fUr einen Fonds einwerben.

Leverage: Hebelung des Fondsvolumens; neben eigenen Mitteln werden auch
Fremdmittel eingesetzt, um die Ertragsrate fUr die Eigenmittel zu steigern; dieses
Ziel wird nur erreicht, wenn die ungehebelte Erfragsrate Gber der Verzinsung fir
die Fremdmittel liegt; da abhdngig von der Investitionst&tigkeit die Ertragsrate
auch negativ ausfallen kann und die Fremdmittel unabhdngig vom Veranlo-
gungserfolg durch die Eigenmittelinvestoren zurlckgezahlt werden mussen,
steigt mit der Hebelung das Risiko fUr die Eigenkapitalgeber betréchtlich.

Management Fee: VergUtung, die das Fondsmanagement von den Investoren er-
hdalt, um die Overheadkosten des Fonds abzudecken.

Net Assets: in der einfachsten Form Gesamtvermdgen abziglich Gesamtverbind-
lichkeiten.

Private Equity: auBerbdrsliches Eigenkapital privater oder institutioneller Anleger,
haufig auf diese Beteiligungsform sperzialisierte Kapitalbeteiligungsgesellschaf-
fen; nicht an geregelten Mdarkten (Bérsen) handelbar.

Venture Capital: Private Equity, das in junge innovative Unternehmen mit hohem
Risiko und groBen Wachstumschancen investiert wird (http://de.wikipedia.org/
wiki/Private Equity).
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Possible Consequences of the Implementation of the EU Directive on the
Management of Alternative Investment Funds for the Austrian Risk Capital
industry —Summary

In July 2011, the European Union issued the "Alternative Investment Fund Managers
Directive (AIFMD)" which aims at establishing a regulatory framework for better
surveillance and management of systemic risks that alternative investment fund
managers may create for investors and other market participants concerned. Im-
plementatfion of the AIFMD into national law has been initiated by the adoption of
the AIFM Act (AIFMG) by the Austrian Parliament. The AIFMG addresses the fund
manager rather than the fund itself. It provides for a simplified surveillance regime
if the assets managed by the AIFM do not exceed certain thresholds. With the ar-
eas to be regulated by the AIFMG, the fund managers concerned face new terms
of reference for their business operations as soon as the Act enters into force.
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ren Bundesldndern (+3,2% p. a.) starker als in Wien (+2,8% p. a.). "Freie und ange-
messene Mieten" erhdhten sich in Wien (+6,4% p. a.) wesentlich starker als im Ubrigen
Osterreich (+3,4% p. a.). Beide Unterschiede sind statistisch signifikant.

Abbildung 4: Neuvermietungen in Osterreich ohne Wien
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FUr Wien weist der ATI-TU 2012 deutlich hdhere Quadratmeterpreise aus als der Mik-
rozensus (um bis zu 1,5 € je m?). Diese Unterschiede liegen aber zum einen noch im
95%-Schwankungsbereich (Abbildung 3); zum anderen durfte in der Mikrozensus-
Kategorie "Andere Hauptmietwohnungen" und ihren Unterpositionen die Marktpreis-
entwicklung bis 2007 etwas unterschétzt sein, da bis dahin die Fragen so gestaltet
waren, dass Gemeinde- und Genossenschaffswohnungen (mit tendenziell deutlich
niedrigeren Quadratmetermieten) der Kategorie Hauptmietwohnungen zugeordnet
wurden'9). Umso erstaunlicher ist deshallb der RUckgang der freien Mieten laut Mik-
rozensus (brutto und netto) in Wien in den Jahren 2008 und 2009 (Abbildung 3).

19) Bis zum lIl. Quartal 2007 wurden die Antwortkategorien in der Frage nach dem Eigentimertypus der
Wohnung in der folgenden Reihung angegeben: 1. Hauptmietwohnung, 2. Gemeindewohnung, 3. Genos-
senschaftswohnung. Da jedoch fir Gemeinde- und Genossenschaftswohnungen im Normalfall auch
Hauptmietverirédge abgeschlossen werden, dirffen vor 2007 rund 60.000 Wohnungen fdlschlich der Katego-
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