1 Ergebnisse der Befragung 2016 und
Entwicklung ausgewadhlter Indikatoren

1.1 Berichtsjahr 2016: Hauptergebnisse und Neuerungen

Die Ergebnisse der Direktinvestitionsbestande zum 31. Dezember 2016 zeigen einen
Riickgang im Vergleich zum Vorjahr: Die Bestinde passiver Direktinvestitionen’
betrugen 144,1 Mrd EUR, jene aktiver Direktinvestitionen’ 185,7 Mrd EUR. Negative
Transaktionen, also groBere Desinvestitionen als Investitionen, waren daftur der
Hauptgrund. MaBgeblich dazu beigetragen hat die Reorganisation der UniCredit, die
den GroBteil ihrer Osteuropaaktivititen nun nicht mehr tiber Osterreich abwickelt.*
Dieser Riickzug schlug sich mit etwa —10,0 Mrd EUR Transaktionen auf beiden
Seiten der Direktinvestitionsstatistik nieder.

Eine wichtige Neuerung im Vergleich zum Berichtsjahr 2015 stellt das Rechnungs-
legungs-Anderungsgesetz 2014 dar, das sich erstmals in den Jahresabschliissen zum
31. Dezember 2016, die die prundlage fiir die Direktinvestitionsstatistik bilden, nieder-
schlagt. Die wesentlichen Anderungen sind im folgenden Kasten zusammengefasst:

Kasten 1

Rechnungslegungs-Anderungsgesetz 2014

Mit der Verdffentlichung des ,,Rechnungslegungs-Anderungsgesetzes (RAG) 2014 wurde mit
BGBI 2015/22 die Richtlinie 2013/34/EU des Europdischen Parlaments und des Rats umgesetzt.

Uberblick zum Rechnungslegungs-Anderungsgesetz 2014 (RAG 2014)

Durch das RAG 2014 werden einige bedeutende Grundsdtze, wie die Rechnungslegungspflicht

und WertmaBstdbe, neu definiert. Die Direktinvestitionsstatistik wird mit der Umstellung auf

das RAG 2014 erstmals mit der Unternehmensbefragung fiir das Bilanzjahr 2016 umgestellt.

Die daraus resultierenden Auswirkungen in diesem Sonderheft betreffen sowohl die Daten-

erhebung als auch die Datendarstellung:

— Unversteuerte Riicklagen: Der bilanzielle Ausweis von unversteuerten Riicklagen ist mit der
UGB-Reform komplett und ersatzlos gestrichen. Die gesonderte Darstellung steuerlicher
Begiinstigungen ist einerseits international uniiblich und andererseits sind die unversteuer-
ten Riicklagen eine Mischposition, welche latente Steuern und Gewinnriicklagen umfasst.
Bestehende unversteuerte Riicklagen miissen aufgrund des RAG 2014 (soweit darin ent-
haltene passive latente Steuern nicht den Riickstellungen zuzufiihren sind) unmittelbar in
den Gewinnriicklagen inkludiert werden. Passive latente Steuern miissen hingegen in den
Riickstellungen ausgewiesen werden. In diesem Sonderheft werden demzufolge ebenfalls
unversteuerte Riicklagen in den Gewinnriicklagen inkludiert. Diesen neuen Darstellungen
von Gewinnriicklagen folgt ein Bruch in der statistischen Darstellung der Zeitreihe.

— Gewinn und Verlustrechnung (GuV): Die Umsetzung der neuen RAG 2014-Bilanzrichtlinie
soll unter anderem kleineren Unternehmen entgegenkommen. Durch die Reduktion der in
der GuV enthaltenen Posten soll eine vereinfachte Jahresabschlusserstellung ermaglicht
werden. Der Ausweis des ,,auBBerordentlichen Ergebnisses® beispielsweise wird international
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zehn Jahre die Zustindigkeit fiir die Osteuropa-Geschdftseinheit der UniCredit.“ (Cernohous, 2017, S. 4).
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als uniiblich angesehen und ist entsprechend der Regelung der International Accounting
Standards (IAS) verboten. Aus diesem Grund wird das ehemals ,,auBerordentliche Ergebnis*
im Zuge dieses Sonderhefts prozentuell auf den Betriebserfolg einerseits und den Finanz-
erfolg andererseits aufgeteilt. In weiterer Folge verschwindet auch das Ergebnis der ge-
wohnlichen Geschdftstdtigkeit (EGT) aus der GuV. Stattdessen wird die Position ,,Ergebnis
vor Steuern™ (EVS) gebildet. Die daraus resultierenden Ergebnisse erzeugen ebenfalls einen
Bruch in der statistischen Zeitreihe betreffend EGT und EVS.
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Grafik 2

Kreditkonditionen Osterreich vs. Deutschland
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zu null.

1.2 Passive Direktinvestitionen
Im Jahr 2016 wurden 5,4 Mrd EUR in

osterreichische Direktinvestitionsunter-
nehmen investiert, 12,8 Mrd EUR wur-
den als Desinvestitionen ins Ausland
abgezogen, was in Summe zu einem
Nettoabfluss von —7,4 Mrd EUR fiihrte.
Ohne die UniCredit-Restrukturierung
ware ein Zufluss bei passiven Direkt-
investitionen zu verzeichnen gewesen.
Fir das Jahr 2017 ist wieder mit deut-
lich héheren passiven Direktinvestitionen
zu rechnen. Die vorlaufigen, auf kumu-
lierten Transaktionen und Gewinn-
schitzungen beruhenden Zahlen, weisen
zum 31. Dezember 2017 Bestinde von
161 Mrd EUR aus (Grafik 1).

Die drei Bestandteile der Transak-
tionen sind Eigenkapital, Konzernkredite
und reinvestierte Gewinne. Im Jahr 2016
waren sowohl die Eigenkapitaltrans-
aktionen (—6 Mrd EUR) als auch die
gewihrten Konzernkredite negativ
(—4,8 Mrd EUR)’, lediglich in Form
von reinvestierten Gewinnen (+3,4 Mrd
EUR) wurde den heimischen Unter-
nehmen Kapital zugefiihrt. Die Finan-
zierung von Osterreichischen Direkt-
investitionsunternchmen erfolgt nicht
notwendigerweise durch Mittelzuflisse
innerhalb des Konzerns. Bankkredite bei
heimischen und ausliandischen Banken
sind ebenfalls eine Finanzierungsquelle.
In den letzten Jahren war insbesondere
von deutschen Finanzinstituten eine ver-
starkte Kreditvergabe an &sterreichische

Ohne UniCredit-Umstrukturierung wdre der Saldo aus Eigen- und Fremdkapitalzufuhren bzw. -abnahmen nahe-
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Grafik 3

Transaktionen passiver Direktinvestitionen

nach Regionen (Stammbhaus) im Jahr 2016
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Unternchmen zu verzeichnen. Grund dafiir kénnten die niedrigeren Zinssitze der
deutschen Institute sein. 2015 wurden per saldo 3,1 Mrd EUR, 2016 weitere
3 Mrd EUR an Krediten an 6sterreichische Unternechmen vergeben. Erst ab 2018
ist ein Abbau dieser Finanzierungen zu beobachten (Grafik 2).

Gegenlaufig zu den Nettotransaktionen von —7,4 Mrd EUR haben sich im Jahr
2016 Preis- und Wechselkurseffekte (+3,8 Mrd EUR) sowie sonstige Anderungen
(+1,1 Mrd EUR) entwickelt. Die positiven Preiseffekte sind fast ausschlieBlich auf
die gilinstige Kursentwicklung auf dem 6sterreichischen Aktienmarkt zuritickzufiih-
ren, Wechselkurseffekte sind bei passiven Direktinvestitionen per definitionem von
geringer Relevanz, da die Unternechmensbeteiligungen in Euro bewertet werden.

Die Darstellung regionaler Daten bei passiven Direktinvestitionen erfolgt nach
dem Stammbhausprinzip, das heiB3t Bestande und Transaktionen werden nicht dem Land
des direkten Eigentiimers zugerechnet, sondern dem Sitzland der Konzernzentrale.
In vielen Fillen ist der direkte Eigentiimer gleichzeitig das letzte Glied in der
Beteiligungskette oder die Zentrale ist ebenfalls im gleichen Land angesiedelt. Durch
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Grafik 4

Regionalverteilung passiver Direktinvestitionsbestiande
in %
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Anmerkung: fir 2017 vorldufige Daten.

diese ,Ultimate Investor“-Darstellungsweise ist in der Statistik auch Osterreich
ein Investorenland.

Die Transaktionen (Grafik 3) sind geprigt von der eingangs erwahnten Um-
strukturierung (der Sitz der Konzernzentrale der UniCredit ist in Italien und
damit kam es zu einer Desinvestition in Héhe von rund 10 Mrd EUR), aber auch
niederlindische Direktinvestoren haben per saldo 3,8 Mrd EUR aus Osterreich
abgezogen. Nennenswerte Nettozufliisse waren aus Luxemburg (+0,8 Mrd EUR),
der Schweiz (+0,7 Mrd EUR), Festlandchina (+0,6 Mrd EUR) und Hong Kong
(+0,5 Mrd EUR) zu verzeichnen.

Die langerfristige Entwicklung der Herkunftslinder und -regionen ist anhand
der Bestande (Grafik 4) gut ersichtlich. Die dominierende Herkunftsregion passiver
Direktinvestitionen war und ist Europa. Im Jahr 2016 stammten 76 % aller Investi-
tionen von europdischen Investoren, davon ist der GroBteil wenig tiberraschend auf
Mitgliedstaaten der Europaischen Union zuriickzufiihren (ca. 70 %), aber immerhin
entfallen etwa 30 % auf das ,restliche Europa“. Hier ist die besonders starke Rolle
Russlands (2016: 13,3%) in den letzten Jahren bemerkenswert, das mit einigen
grofen Engagements im Rohstoffhandel und auf dem Finanzsektor zu einem wichtigen
Investorenland wurde.

Wichtigstes Investorenland ist mit einem Marktanteil von 30,3 % jedoch immer
noch Deutschland. Asien und Amerika (gesamter Kontinent) pendeln zusammen
seit einigen Jahren in der Bandbreite von 20% bis 23 %, im Jahr 2016 waren es
22,5%. Fir das Jahr 2017 wird aufgrund des Verkaufs von Opel durch General
Motors (USA) an den franzosischen PSA-Konzern mit einem weiteren Verlust von
Marktanteilen der USA gerechnet.

1.3 Aktive Direktinvestitionen

Wie auch die passiven Direktinvestitionen waren die Gsterreichischen Direkt-
investitionsbestinde im Ausland mit 185,7 Mrd EUR etwas geringer als im Vorjahr
(188,5 Mrd EUR). Der Riickgang ist vergleichsweise klein, da die groBe Desinves-
tition der UniCredit — spiegelbildlich zu passiven Direktinvestitionen — in Héhe
von 10 Mrd EUR durch einige Neuinvestitionen anderer Unternchmen weitge-
hend kompensiert wurde. Insgesamt ist ein Kapitalabfluss von 1,8 Mrd EUR zu

8 OESTERREICHISCHE NATIONALBANK



Ergebnisse der Befragung 2016 und Entwicklung ausgewahlter Indikatoren

beobachten. Die anderen standverandern-

Grafik 5

den Komponenten (Preis- und Wechsel-  Bestinde und Stréme 6sterreichischer Direktinvestitionen
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zeigt sich, wie stark sich ein Einzelfall
wie die Reorganisation der UniCredit auf das Gesamtergebnis auswirken kann:
2016 war — gepragt durch diesen Fall — das Jahr mit den hochsten Kapitalabfliissen
der letzten 20 Jahre in beide Investitionsrichtungen (Grafik 6).

Die Bestande werden bei aktiven Direktinvestitionen fast ausschlieBlich in
Fremdwiéhrung bewertet.® Bei Konzernkrediten wird die verwendete Wihrung
Grafik 6
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Quelle: OeNB.
¢ So wird beispielsweise der Jahresabschluss eines russischen Tochterunternehmens in russischen Rubel erstellt, in
der Direktinvestitionsstatistik wird jedoch der Euro-Gegenwert dargestellt. Wenn im darauffolgenden Bilanzjahr
der Wert des Eigenkapitals in Landeswdhrung unverdndert bleibt, jedoch der Rubel gegeniiber dem Euro aufge-
wertet hat, erhoht sich der Bestand Gsterreichischer Direktinvestitionen in Russland entsprechend.
STATISTIKEN SONDERHEFT JANNER 2019 9



Ergebnisse der Befragung 2016 und Entwicklung ausgewahlter Indikatoren

Tabelle 1

Wechselkurseffekte bei aktiven Direktinvestitionen

2006‘ 2007‘ 2008‘ 2009‘ 2010‘ 201 ‘ 2012‘ 2013‘ 2014‘ 2015‘ 2016‘ 2017

Ausgewihlte Wihrungen in Mrd EUR

RUB 00 -01 [E05] 02 03 -01 02 =08 BN o4 11 -03
usD -03 -03 02 -01 05 03 -02 -04 13 49 06 =3
NOK 00 00 00 00 00 00 00 -01 -02 -02 01 -02
AED 00 00 00 00 O1 00 00 -01 03 03 0106
CHF 01 01 06 00 09 02 00 -01 01 08 01 -08
CczK 03 02 00 01 05 -02 03[=09] -01 03 00 06
UAH 01 -o3 = o1 01 00 00 -01[=05 -02 00 00
PLN 01 02 04 00 01 -04 04 -01 -01 00 -01 03
TRY 00 00 00 00 -02[=07 02 [=0] 02 =05 =06 =05
GBP 01 —04 =47 03 02 01 01 -01 04 04 -09 -03

Quelle: OeNB.

explizit in den Unternehmensmeldungen (monatliche Bestandsmeldungen) an die
Oesterreichische Nationalbank angegeben und der Wechselkurseffekt herausge-
rechnet. Somit bleibt als Differenz der eigentliche Transaktionswert als Residual-
wert tibrig. Tabelle 1 zeigt die Wechselkurseffekte bei aktiven Direktinvestitionen
fir die Jahre 2006 bis 2017. Besonders stark sichtbar sind die Abwertungen der
ukrainischen Hrywnja im Jahr 2008 (Gaskrise) sowie jene des russischen Rubel
im Jahr 2014 (EU-Sanktionen). Die gréBite Aufwertung pro Wahrung in einem
Jahr mit einem Gegenwert von 1,9 Mrd EUR erzielten aktive Direktinvestitionen
in US-Dollar im Jahr 2015.

Die regionale Betrachtung von Transaktionen zeigt groe Verschiebungen von
Amerika’ in die Niederlande. Dahinter steckt die Reorganisation eines groBen
internationalen Konzerns, der seine weltweiten Beteiligungen iiber Osterreich halt.
Es handelt sich jedoch um keine Special Purpose Entity, also keine dezidierte Zweck-
gesellschaft, da der gleiche Konzern auch in Osterreich selbst wirtschaftlich aktiv ist.
Fiir weitere nennenswerte Regionalverschiebungen sorgte ein ésterreichisch kontrol-
lierter multinationaler Konzern (OMV) durch seine strategische Neuausrichtung.
Dies geschah einerseits durch den Verkauf der tiirkischen Tankstellenkette Petrol
Ofisi und andererseits durch den Tausch von Anteilen an Nordsee-Forderanlagen
gegen Anteile an sibirischen Gasfelder andererseits (Grafik 7).

Derart groBe regionale Landerumschichtungen schlagen sich auch in der Be-
standsdarstellung merkbar nieder. Die EU-Mitgliedstaaten haben als traditionell
wichtigste aktive Zielregion im Jahr 2016 ihre Bedeutung weiter auf 70,5 % aller
osterreichischen Direktinvestitionen ausgebaut. Investitionen in das restliche
Europa verlieren leicht an Bedeutung, Ende 2016 betrug der Marktanteil 13,9 %.
Etwa 14 % der osterreichischen Direktinvestitionen sind in Amerika und Asien
angesiedelt, der Riickgang zum Vorjahr hangt hauptsachlich mit der weiter oben
erwihnten Umschichtung von Beteiligungen in die Niederlande sowie mit der
UniCredit-Umstrukturierung und damit dem Abzug von aktiven Direktinvesti-
tionen aus CESEE®-Landern zusammen (Grafik 8).

7 Der gesamte amerikanische Kontinent wird in Summe dargestellt, da von der angesprochenen Restrukturierung
ein Karibikstaat betrqﬁ(en ist, der aus Vertraulichkeitsgriinden nicht einzeln genannt werden kann.
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Grafik 7
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Grafik 8
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1.4 Ertrige

Die Einkommen aus Direktinvestitionen sind dan_l.< der hervorragenden Ertragslage
der Unternechmen im Jahr 2016 auf Rekordniveau: Osterreichische Investoren konnten
sich tiber Gesamtertrage von 13,9 Mrd EUR freuen, umgekehrt bescherten heimische
Unternehmen ihren auslandischen Eigentiimern Einnahmen von 11,1 Mrd EUR.
Den Lowenanteil daran hatten die erwirtschafteten Unternchmensgewinne von
13,4 Mrd EUR aktivseitig und 10,7 Mrd EUR passivseitig’, wovon jeweils rund
35 % reinvestiert wurden. Ein kleiner Teil stammte aus Zinsen von innerhalb des

Konzerns Vergebenen Krediten.

Tabelle 2

Einkommen aus passiven Direktinvestitionen

Bestand zum Beteiligungs- Zinsen aus Einkommen Performance

31. Dezember | ertrdge Konzernkrediten | gesamt
Jahr in Mrd EUR | %
2006 82,8 6,4 -01 6,2 8,8
2007 1084 81 0,5 8,6 104
2008 104,8 24 0,7 31 2,9
2009 174 4,8 11 59 57
2010 120,2 6,1 0,7 6,8 58
2011 1181 7.8 0,8 8,6 772
2012 1248 8,3 0,6 8,9 75
2013 1297 6,4 0,6 7.0 56
2014 144,8 6,2 0,7 7.0 54
2015 146,7 8,3 04 8,7 6,0
2016 1441 10,7 04 11 7.6
2017 161,0 1.3 03 11,6 81
Quelle: OeNB.

Tabelle 3

Einkommen aus aktiven Direktinvestitionen

Bestand zum Beteiligungs- Zinsen aus Einkommen Performance

31. Dezember | ertrage Konzernkrediten | gesamt

H O,
Jahr in Mrd EUR ‘ %
2006 79.8 77 -01 7,6 119
2007 1021 10,6 -01 10,5 13,2
2008 106,5 75 0,0 75 73
2009 118,0 6,8 01 6,9 6,5
2010 1359 9.3 01 94 8,0
201 1493 10,5 0,2 10,7 79
2012 158,8 104 03 10,7 72
2013 1681 10,2 03 10,5 6,6
2014 1797 84 03 8,7 52
2015 188,5 9.3 03 9.6 53
2016 185,7 134 0,6 14,0 74
2017 195,2 12,5 04 12,9 6,9
Quelle: OeNB.

’ Von den 13,4 Mrd EUR aktivseitig wurden 5 Mrd EUR reinvestiert und wirken damit kapitalerhohend (siche
Abschnitt 1.3), von den 10,7 Mrd EUR passivseitig wurden 3,4 Mrd EUR reinvestiert (sieche Abschnitt 1.2).
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Grafik 9

Tabelle 2 zeigt die Entwicklung der
Bestande und Einkommenskomponenten  Renditevergleich ADI vs. PDI
passiver Direktinvestitionen seit 2006. ;%

Mit einem Einkommen von 11,1 Mrd 16
EUR aus Direktinvestitionen haben aus- 4
landische Investoren so viel verdient wie
in keinem Jahr zuvor. Die bisherige
Hochstmarke stammte aus dem Jahr 2012
mit 8,9 Mrd EUR. Durch die anhaltend 8
gute Konjunkturlage wird auch in der
Prognose fiir das Jahr 2017 ein dhnli-
ches Ergebnis erwartet.

Das Bild bei 6sterreichischen Inves-
titionen im Ausland (Tabelle 3) ist dhnlich, o
auch hier konnte mit Gesamtertragen 1995 2000 2005
von 13,9 Mrd EUR ein neuer Rekord-
wert erzielt werden. Ahnlich gute Ergeb-
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nisse wurden zuletzt in den Jahren 2012
und 2013 erzielt. Die Prognose fiir Einkommen aus aktiven Direktinvestitionen
fiir das Jahr 2017 betragt 13 Mrd EUR, womit das hohe Niveau gehalten werden diirfte.
AbschlieBend ein Performancevergleich der beiden Investitionsrichtungen
(Grafik 9): Es zeigen sich in den Daten seit Beginn der Erfassung fiir das Berichts-
jahr 1995 drei Phasen: Bis um die Jahrtausendwende waren passive Direktinvesti-
tionen sehr lukrativ, oft handelte es sich um lange etablierte ,,Cash Cows®, die von der
glinstigen Konjunkturlage vor allem Mitte und Ende der 1990er-]Jahre profitierten.
Bei aktiven Direktinvestitionen andererseits wurden viele der Osterreichischen
Beteiligungen im Ausland erst nach der Ostoffnung bzw. dem Beitritt zur Euro-
péischen Union etabliert. Da zu Beginn einer Neuinvestition zumeist Errichtungs-
kosten anfallen oder Umstrukturierungsmafinahmen umgesetzt werden miissen (bei
Ubernahmen), war die Ertragsentwicklung schwicher. Es folgte bis zur Finanz-
krise 2008 eine schr starke Performance der 6sterreichischen Auslandsbeteiligungen,
vor allem in der CESEE-Region wurden hohe Gewinne erzielt. In den letzten Jahren,
etwa ab 2011 entwickelten sich die Einkommen aktiver und passiver Direktinves-
titionen ahnlich, und bewegen sich im langjahrigen Durchschnitt von etwa 6 %.
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