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1. Einleitung

Die Finanzierung &sterreichischer Unternehmen durch Eigenmittel, Kredite oder durch die
Ausgabe von Wertpapieren Uber den Kapitalmarkt ist nicht nur durch den technologischen
Wandel in Anderung begriffen, sondern steht seit der Finanzmarktkrise 2008/2009 wieder im
Zenfrum der wirtschaftspolitischen Diskussion. In den Monaten nach dem Ausbruch der
Finanzmarktkrise versiegte die Kreditfinanzierung und die Wertpapieremission war nur mit
erheblichen Abschldgen modglich. Steigende regulatorische Anforderungen an das
Kreditwesen — wie etwa hdhere Anforderungen an die Qualitdt der Eigenmittel (Tier 1),
zus@tzliche Eigenmittel in Form des Kapitalerhaltungspuffers und des Zuschlags for
systemrelevante Kreditinstitute und Vorgaben an die Liquiditdtsausstattung der Kreditinstitute —
dampfen seither das potentielle Kreditangebot.

Die Wahl der Finanzierungsstruktur hdngt in der Praxis von mehreren Einflussfaktoren ab (Url,
2012). Die Steuergesetzgebung bevorzugt z.B. Fremdkapital in Form von Krediten und
Unternehmensanleinen gegenuber allen Formen des Eigenkapitals und spielt auch fur die Wahl
der Gesellschaftsform eine entscheidende Rolle. Dallari et al. (2018) schétzen, dass ein Viertel
der Fremdfinanzierung auf die steuerliche Abzugsfdhigkeit von Zinsen zurickzufUhren ist, d. h.
ohne die bevorzugte steuerliche Behandlung des Zinsaufwands wirde dieser Betrag durch
Eigenkapital ersetzt werden; die Unternehmen wurden finanziell robuster sein. Diese Folge der
Steuergesetzgebung wurde in den lefzten Jahrzehnten abgeschwdcht, weil die
Korperschaftsteuerséize international gesenkt wurden. In der EU ging z. B. der durchschnittliche
Kérperschaftsteuersatz zwischen 1995 bis 2008 von 35% auf 23% zurlck (Deveraux — Fuest, 2010),
wobei die Ausweitung der Besteuerungsgrundiage die niedrigeren Steuersatze teilweise
korrigierte (Loretz, 2008). Zwischen 2008 und 2018 erfolgten weitere Reduktionen des
Korperschaftsteuersatzes um durchschnittlich 2 Prozentpunkte.

Die Transaktionskosten eines Finanzierungsinstrumentes sind ein weiterer Einflussfaktor fUr die
Auswahl. Die vergleichsweise hohen Kosten bei der Emission von Wertpapieren und hohe
regulatorische Anforderungen machen dieses Instrument fur Klein- und Mittelbetriebe wenig
attraktiv. Dadurch verschiebt sich deren Finanzierungsstruktur zu Gunsten der Kredite. Die
Emission von Wertpapieren ist mit erweiterten Verdffentlichungspflichten verbunden, die nicht
for alle Unternehmen aftraktiv sind. Im Gegensatz dazu haben Personengesellschaften
geringere Verodffentlichungspflichten als Kapitalgesellschaften, sie sind dadurch aber von der
Nutzung einiger Finanzierungsinstrumente ausgeschlossen.

Die Innenfinanzierung Uber einbehaltene Gewinne ist fUr Unternehmen in der Regel die
gunstigste  Finanzierungsvariante, weil es im Gegensatz zur AuBenfinanzierung keine
asymmetrische Information zwischen der Unternehmensleitung und den Investoren gibt.
Dadurch entféllt der Risikoaufschlag, der in der Regel mit einer AuBenfinanzierung verbunden
ist. Da die Investoren bei einer AuBenfinanzierung nicht mit der Unternehmensleitung identisch
sind, haben sie Uber die AkfivitGten der Geschdaftsleitung keine vollstandige Information (Tirole,
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2006). Der Gesetzgeber erleichtert durch die Vorgabe von Veréffentlichungspflichten Gber den
Geschdftserfolg und die BestandsgroBen eines Unternehmens fUr Personen- und
Kapitalgesellschaften die AuBenfinanzierung. Die Bilanzprifung durch externe spezialisierte
Dienstleister Uberwindet ebenfalls einen Teil der Informationslicke zwischen Investoren und
Unternehmensleistung.  Trofz  dieser beiden regulatorischen Vorgaben kann die
Unternehmensleitung erst mit zunehmender Dauer der Geschdaftsaktivitét durch die Einhaltung
angekundigter unternehmerischer  AkfivitGten und durch einen enfsprechenden
Geschdftserfolg Vertrauen aufbauen. Deshalb stehen in der Griondungsphase eher die
AuBenfinanzierung Uber persénliche Einlagen im Vordergrund. Das Naheverhdltnis zwischen
Investor und der Geschdaftsleitung Uberbrickt die Informationslicke und schafft die
Voraussetzungen fur die Geschdaftsaufnahme; erst in der Folge erlangt die Innenfinanzierung
Bedeutung. Spezialformen der Finanzierung — wie etwa Business Angels oder Venture Capital -
mit einer sehr engen Einbindung der Finanzinvestoren in die Unternehmensleitung bzw. mit
genau definierten Kontroll- und Ubernahmerechten zeigen, wie wichtig die Uberwindung der
asymmetrischen Information fUr die Finanzierungslage eines Unternehmens ist.

In der Expansionsphase und fur groBe Unternehmen ist der Kapitalbedarf allerdings zu hoch,
um ausschlieBlich Uber die Innenfinanzierung oder die Quellen zur Grindungsfinanzierung
gedeckt zu werden. Diese Unternehmen mussen den Kapitalmarkt nutzen und nehmen dafir
die asymmetrische Information zwischen Investoren und Geschdftsleitung in Kauf, die allen
Finanzierungsinstrumenten des Kapitalmarktes innewohnt. Zur Milderung der asymmetrischen
Informationslage gibt es fUr Kapitalgesellschaften einerseits umfangreiche regulatorische
Auflagen (z. B. Verodffentlichungs- und Kontrollpflichten) und andererseits einige Instrumente im
Rahmen der Unternehmenskontrolle, die die Interessen von EigentiUmern und Geschdftsleitung
in Einklang bringen. Dazu z&hlen eine gewisse Struktur der monetdren Anreize im Gehaltspaket
der GeschéftsfUhrung, aktive und spekulative Ubermnahmen der Unternehmenskontrolle,
Ubernahmeangebote und hohe Verschuldungsquoten des Unternehmens (vgl. Details in Tirole,
2006).

Kreditinstitute haben durch ihre Spezialisierung auf Geldgeschafte gegeniber privaten
Haushalten einen komparativen Vorteil in der Beobachtung unternehmerischer Aktivitaten. Der
dauernde Kontakt mit dem einzelnen Unternehmen Uber den regul@ren Geldverkehr, die
Kenntnis der liquiden Mittel auf den Unternehmenskonten und Informationen Uber die
Entwicklung anderer Unternehmen desselben Wirtschaftsbereiches, verschaffen der
Kreditwirtschaft gegenuber Direktinvestoren einen erheblichen Informationsvorteil.

Osterreichische Kreditinstitute sind von der verschdrften Regulierung stark betroffen, weil ihre
Eigenkapitalbasis vor der Finanzmarktkrise besonders niedrig war. Allgemein strengere
Vorgaben zur Unterlegung von Krediten mit Eigenkapital und zur Risikoeinsch&tzung for
Kleinkredite erfordern eine hdhere Eigenkapitalhinterlegung und erschweren bzw. verteuern
damit die Kreditaufnahme. Dadurch ricken andere Finanzierungsformen starker in den Fokus
der Unternehmen.
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Kreditinstitute haben durch ihre Kapazitat zur raschen Bereitstellung liquider Mittel in Form von
Kreditlinien einen Vorteil, der besonders wichtig wird, wenn sich ein Unternehmen in einem
LiquiditGtsengpass befindet, oder wenn ein Unternehmen den genauen Zweck der
Mittelverwendung nicht in der Offentlichkeit verbreiten mochte (z.B. fir eine geplante
Akquisition). Wenn ein Unternehmen an einer mdglichst effizienten Einschdtzung des
Unternehmenswertes Interesse hat, empfiehlt sich andererseits eine Bdrsennotierung, well
damit unternehmenssperzifische Informationen dezentral durch viele Markiteilnehmer am
effizientesten verarbeitet werden kénnen (Hayek, 1945; Grossman, 1976).

Der technologische Wandel in der Informationsverarbeitung und Informationsibertragung
ermoOglicht die Entwicklung neuver Informationskandle und Finanzierungsinstrumente.
Zusatzliche Internetplattformen vermitteln Unternehmensberater und Investoren rasch und
einfach an interessante Projekte. Im Fall von Crowdfunding erméglicht die Internetplattform
sogar direkt die finanzielle Beteiligung und Uberwindet die asymmetrische Informationslage
durch eine ausreichend kleine StGckelung der Anteile.

Der ndchste Abschnitt beschreibt die Finanzierungsstruktur der nichtfinanziellen Unternehmen
in Osterreich. In Abschnitt 3 erfolgt die Schatzung des Umfangs geférderter bzw. alternativer
Finanzierungsformen, dazu zdhlen geférderte Kredite, Crowdlending, Business Angels,
Crowdinvestment, Venture Capital und Private Equity. Abschnitt 4 gibt eine qualitative
Einsch&tzung der Rolle der Aktienfinanzierung fur Unternehmen in der Expansionsphase. In der
Zusammenfassung werden die Einzelergebnisse aus dem 3. Abschnitt in die
gesamtwirtschaftliche Finanzierungsrechnung integriert.
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2. Die aktuelle Finanzierungsstruktur osterreichischer nichffinanzieller
Unternehmen

Die AuBenfinanzierung 6sterreichischer nichtfinanzieller Unternehmen erfolgt vorwiegend Uber
Eigenkapital und Kredite. Diese Strukfur wird auch in der gesamtwirtschaftlichen
Finanzierungsrechnung der Oesterreichischen Nationalbank abgebildet. Diese Datenquelle
enthdlt eine Schdatzung der Finanzverflechtungen aller nichtfinanziellen Unternehmen in
Osterreich fUr deren Aktiv- und Passivseite, sowohl fUr die Bestandswerte als auch fUr die
laufenden Transaktionen. In dieser Studie stehen die BestandsgréBen im Zentrum der Analyse,
weil die laufenden Transaktionen, z. B. durch ein Jahr ohne Neuemission bzw. durch eines mit
einer groBen Tilgung oder einem AktienrGckkaufprogramm, stark beeinflusst werden kénnen
und damit die Bedeutung einer Finanzierungsquelle verzerrt dargestellt wird.

In der &sterreichischen Wirtschaftspolitik bildet die Unternehmensfinanzierung ein zentrales
Element zur Standortsicherung. Das aktuelle Regierungsprogramm enthdlt im Bereich Standort
und Nachhaltigkeit mehrere Vorschldge zur Starkung der Unternehmensfinanzierung entlang
aller Entwicklungsphasen. Diese Vorschldge betreffen die Regulierungsvorgaben fir den
Kapitalmarkt und das Kreditwesen sowie fUr institutionelle Investoren. Die Struktur der
Aufsichtsbehdrden steht ebenso zur Diskussion wie eine Ausweitung &ffentlicher Garantien fur
Unternehmenskredite. Die wirtschaftspolitischen Vorhaben der Bundesregierung sind auf eine
Verbesserung der Bedingungen fUr klassische Finanzierungsformen konzentriert.

Ubersicht 1 zeigt die Finanzverbindlichkeiten der nichtfinanziellen Unternehmen in Osterreich
mit Stand zum Jahresende 2017, wobei diese Daten auf Kapital- und Personengesellschaften
beschrankt sind. Die Erfassung von Beteiligungen an Personengesellschaften ist darin
unvollstdndig erhoben. Von den insgesamt 808 Mrd. € an Finanzverbindlichkeiten wurde der
GroBteil durch Eigenkapital finanziert, knapp gefolgt von der Kreditfinanzierung. Innerhalb des
Eigenkapitals dominieren sonstige Anteilspapiere, d. h. die Beteiligungen an Personen- und
Kapitalgesellschaften, die keine Akfiengesellschaften sind. Mit  Abstand folgen die
bdrsennotierten  Aktiengesellschaften; wdhrend die nicht an der Bdrse notierten
Aktiengesellschaften eine vergleichsweise kleine Rolle spielen. Innerhalb des Fremdkapitals gibt
es ein Ubergewicht der Kreditfinanzierung, wobei die Bedeutung der kurzfristigen Kredite und
der Lieferverbindlichkeiten etwa gleich hoch ist. Die Finanzierung durch die Ausgabe von
Unternehmensanleihen spielt fur &sterreichische Unternehmen derzeit eine kleine Rolle. Wie die
intensive  Emissionstatigkeit nach der Finanzmarktkrise 2008  zeigt, hat dieses
Kapitalmarktinstrument durchaus Entwicklungspotential. Die in der Offentlichkeit intensiv
diskutierten neuen Finanzierungswege - wie etwa Crowdfunding, Business Angels, Venture
Capital, Private Equity sowie Mezzaninfinanzierungen - sind in der gesamtwirtschaftlichen
Finanzierungsrechnung nicht ausgewiesen, weil sie von der Oesterreichischen Nationalbank
weder erhoben noch geschdétzt werden. Staatliche Férderungen in Form von Krediten,
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Beteiigungen oder ZinsstUtzungen erleichtern ebenfalls die Finanzierungsbedingungen,
bleiben aber in der Finanzierungsrechnung unbericksichtigt.

Dieses Projekt soll diese Lucke fUllen und wird fir die oben aufgelisteten
Finanzierungsinstrumente Schatzwerte ermitteln, die als Detailgruppen der
gesamtwirtschaftlichen Finanzierungsrechnung in Ubersicht 1 dargestellt werden. Fir den
Bereich der Férderungen wird die Sché&tzung auf die vom Bund im Rahmen des ERP und des
aws bereitgestellten Férderungen eingeschrénkt. Neben dem Bund stellen in Osterreich auch
die einzelnen Bundesl&nder Férderungen fur Eigen- und Fremdkapital bereit, sie kénnen jedoch
im Rahmen dieser Studie nicht erhoben und dokumentiert werden, sondern werden
hinzugeschdatzt.

Die Wiener Bérse spielt nicht nur fir die Finanzierung nichtfinanzieller Unternehmen in Osterreich
eine wichtige Rolle, sondern sie dient auch den Finanzdienstleistern als Quelle fUr die
Aufbringung von Eigenkapital. Mit 35% des bdrsennotierten Kapitals (ATX) ist dieser
Wirtschaftssektorin Wien sogar der groBte Einzelsektor. Er bleibt in dieser Studie ausgeklammert,
weil Finanzdienstleister eine Mittlerfunktion zwischen Anlegern und Unternehmen haben und
ihre Bilanzstruktur durch das Einlagengeschaft von jener der herkdmmlichen Unternehmen stark
abweicht.

Ubersicht 1: Finanzverbindlichkeiten der nichtfinanziellen Unternehmen
in Osterreich, 2017

Finanzierungsinstrumente Mio.€ Anteilein %
Kredite 342.539 42,4
Kurzfristige Kredite 43.992 54
Langfristige Kredite 253.943 31.4
Handelskredite 44.604 55
Verzinsliche Wertpapiere 41.524 5,1
Kurzfristige verzinsliche W ertpapiere 559 0.1
Langfristige verzinsliche W ertpapiere 40.965 51
Eigenkapital 393.617 48,7
Bdrsennotierte Aktien 93.492 11.6
Nicht-B&rsennotierte Aktien 35.339 4,4
Sonstige Anteilspapiere 264.786 32,8
Sonstige Finanzverbindlichkeiten 30.595 3.8
Insgesamt 808.275 100,0
Q: OeNB.
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3. Detailschatzung von Einzelkomponenten der Finanzverbindlichkeiten

3.1 Die Rolle der geforderten Kredite

Férderungen und Subventionen scheinen in Unternehmensbilanzen nicht als separate
Finanzierungsmittel auf. Férderungen und Subventionen werden von der &ffentlichen Hand an
Betriebe oder Unternehmen vergeben, um damit ein bestimmtes Verhalten der Unternehmen
zu erreichen und stellen einen Eingriff in den Markt dar. Somit unterscheiden sich Férderungen
und Subventionen fundamental von anderen Finanzierungsinstrumenten. Nicht nur weil sie von
der offentlichen Hand kommen, sondern well sie sehr unterschiedliche Formen annehmen
kénnen. Direkte Forderungen kdénnen in Form von ZuschUssen, geférderten Krediten, Eigen-
oder Mezzaninkapital erfolgen oder auch Uber Ausfallgarantien fUr Kapitalgeber vergeben
werden. Indirekte Férderungen und Subventionen kdnnen aber auch Uber steuerliche
Instrumente erfolgen.

FUr die Unternehmensfinanzierung am relevantesten sind jene staatlichen Férderungen und
UnterstUtzungsleistungen, welche an Finanzierungsbeschrénkungen ansetzen.
Finanzierungsbeschrdnkungen spielen insbesondere in der Diskussion um wirtschaftspolitische
Eingriffe im Bereich der Innovations-, Investitions- und Grindungspolitik eine sehr wichtige Rolle.
Unvolkommene Finanz- und Kreditmdérkte werden als wichtiges Marktversagen
wahrgenommen, das besonders technologieorientierte, junge und wachstumsorientierte
Unternehmen an der Umsetzung volkswirtschaftlich  relevanter Projekte  hindert.
Finanzierungsbeschrénkungen sind aber auch Ausdruck des marktwirtschaftlichen
vorausschauenden Selektionsmechanismus.

Vom Bund werden diese Férderungen und Subventionen fUr Unternehmen insbesondere durch
die Forschungsférderungsgesellschaft (FFG) und austria wirtschaftsservice GmbH (aws) sowie
Uber die O&sterreichische Kontrollboank vergeben, Bundesldnder haben eigene
Landesforderstellen. Laut Angaben der aws und der FFG gaben diese 2017 Férderzusagen in
der H6he von rund 1,7 Mrd. € (dies beinhaltet ZuschUsse, Kredite und Garantien). Bei einer
Betrachtung der Barwerte der Férderungen verkleinert sich diese Summe auf rund 700 Mio. €,
insbesondere bei der aws, die vor allem mit Garantien und Krediten arbeitet, die einen
geringen Forderbarwert aufweisen'). Diese Diskussion zeigt, dass die Quantifizierung der
Férderungen als Teil der Unternehmensfinanzierung schwierig ist, weil:

a) Teile der Férderungen bereits als Kredite und/oder Eigenkapital in der
Finanzierungsrechnung nach ESVG aufscheinen;

b) es bei Garantien und geférderten Krediten unmoglich ist, den Férderanteil zu
quantifizieren: Ist dafUr der Barwert der Férderungen heranzuziehen oder soll der
Haftungsbetrag quantifiziert werden?

1) Im Jahresbericht 2017 fUhrt die aws an, dass Finanzierungszusagen im Bereich der Kredite von 306,4 Mio. € einen
Férderbarwert von ca. 17,9 Mio. € auslésten. Bei Krediten ist das Verhdlinis dhnlich: einer Finanzierungsleistung von
600 Mio. € steht ein Forderbarwert von 16,4 Mio. € gegenUtber.
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c) Forderstatistiken verwenden oft sehr unterschiedliche Definitionen von Férderungen
und Subventionen.

3.1.1 Der Umfang geférderter Kredite und &ffentlicher Haftungen

Hier fokussieren wir zundchst auf die Bereiche, die in der Unternenmensbilanz auch darstellbar
sind, d.h. die gefdrderten Kredite. FUr den Schdtzwert der gefdrderten Kredite werden
geforderte Kredite des erp-Fond und der FFG zusammengezdhlt. Unter der Annahme, dass der
Bund (erp und FFG) rund 80% der geférderten Kredite bereitstellt, erechnen wir ein Volumen
von 2.343 Mio. € von geférderten Krediten im Jahr 2017 (einschlieBlich Bundesldnder).

Férderungen kdnnen auch in Form von Haffungsibernahmen bereitgestellt werden.
Bundeshaftungen werden von der aws, der Osterreichischen Hotel und Tourismusbank (OHT)
und der FFG fUr die Finanzierung von Investitions- und Innovationsprojekten auf
Unternehmensebene Ubernommen. Auch in der Ausfuhrférderung werden Haftungen
Ubernommen, hier ist die Osterreichische Kontrollbank der wesentliche Akteur. Unter der
Annahme, dass bei den Haftungen fUr Investitions- und Innovationsprojekte 90% vom Bund
Ubernommen werden, und die Exporthaftungen nur vom Bund durchgefUhrt werden, kommen
wir fur 2017 auf ein Haffungsvolumen von 47.311 Mio. €. Davon entfallen 45.917 Mio. € auf
Exporthaftungen und 1.393 Mio. € auf Investitions- und Innovationshaftungen (Budgetdienst,
2018A).

Die Beteiligungen des Bundes an nichtfinanziellen Unternehmen in Form von Private Equity oder
Venture Capital haben zwar Férdercharakter, sie sind aber unter diesen Finanzierungsformen
in Abschnitt 3.4 diskutiert.

Subventionen im klassischen Sinne sind Zuschusse. Nach ESVG-Klassifikation kommen die
Férderungen und Subventionen Uber alle Gebietskdrperschaften hinweg auf rund 17 Mrd. €,
das enfspricht rund 4,8% des BIP (Subventionen im i.w.S.) bzw. 8 Mrd. € und 2,3% des BIP
(Unternehmensférderungen) (BMF, 2018). Unternehmensférderungen umfassen Subventionen
i. e.S. und Vermdgenstransfers, dazu kommen noch sonstige laufende Transfers. Allerdings
beinhalten diese Zahlen auch Transfers an Unternehmen, die nicht unbedingt dem klassischen
Unternehmensbereich zugeordnet werden (z. B. Asfinag, OeBB, Gesundheitswesen). Wenn
man davon allein die VGR-Subventionen und Férderungen im Bereich der COFOG Abteilung
wirtschaftliche Angelegenheiten betrachtet (Budgetdienst, 2018B), so kommt man auf einen
Wert von 5,6 Mrd. € (Subventionen i.w.S.) bzw. 4,9 Mrd. € (Unternehmensférderungen). Dies
stellt die obere Grenze dar, weil hier auch ein erheblicher Teil der Arbeitsmarktférderungen und
der Férderungen des Schienenverkehrs enthalten sind; andererseits sind die zuvor erwdhnten
geférderten Kredite und Haffungen nicht in diesem Betfrag enthalten.

3.2 Die Rolle des Crowdfunding

Das Crowdfunding ist ein vergleichsweise junges Finanzierungsinsfrument, das erst nach
Verabschiedung des Alternativfinanzierungsgesetzes einen Aufschwung erlebte. Von einem
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Crowdfunding spricht man, wenn ein Unternehmen mit Finanzierungsbedarf auf einer
Internetplattform sein Investitionsprojekt vorstellt und die gewlnschte Art der Finanzierung
angibt, z. B. werden beim Crowdlending nachrangige Kredite und beim Crowdinvesting stille
Beteiigungen oder Beteiligungen in Form von Genussscheinen gesucht. Mit einem
Crowdfunding erhalten Kleininvestoren kein Mitspracherecht in der Unternehmensleitung. Das
wdre schon wegen der groBen Zahl an Beteiligten schwierig. Interessierte Investoren kdnnen
sich mit geringen Betrdgen an einem Crowdfunding-Projekt beteiligen, wobei eine
Finanzierung nur zustande kommt, wenn sich ausreichend viele Investoren zur Einzahlung bereit
erkldren. Bei einem durchschnittlichen Betrag je Investor von 1.000 € sind z. B. 500 Investoren zur
Erreichung eines Investitionsvolumens von 500.000 € notwendig. Die StUckelung des
individuellen Beitrags in kleine Betrdge ermdglicht einerseits eine Streuung des Investitionsrisikos
auf viele Investoren und andererseits kdnnen die Investoren ihre Investitionssumme auf viele
kleine Projekte streuen. Ubersicht 2 enthdlt eine Liste der Crowdfunding-Plattformen, die in
Osterreich derzeit aktiv sind.

Ubersicht 2: Liste der aktiven Crowdfunding-Plattformen in Osterreich und deren
Spezialisierung, 2019
Aktive nationale Plattformen:

www.1000x1000.at Innov ationsprojekte und KMUs
www.conda.at Startups

www.dagobertinvest.af Etablierte Unternehmen
www.dasertragreich.at Bereits bestehende Unternehmen
http://www.ev ercrowd.com/ Crowdinv esting und Crowdfunding
www finnest.at Erfolgreiche mittelst&ndische Unternehmen
http://www.fundraizer.at/ Reward based Crowdfunding
www.greenrocket.com Startups im Bereich Nachhaltigkeit
www.homerocket.com Immobilienprojekte
http://www.regionalfunding.at/ Regionale Projekte in Niederdsterreich
http://www.rendity.com/ Immobilienprojekte
http://www.respekt.net/ Spenden fUr Zivilprojekte
www.gemeinwohlprojekte.at Ethische Projekte

Ausléndische Reward based Crowdfunding-Plattformen mit Aktivitat in Osterreich:

http://www.indiegogo.com/
www kickstarter.com

www startnext.com
www.wemakeit.com

Q: WKO.

Unternehmer muUssen die Investoren auf einer Crowdfunding-Plattform fOr ihr Projekt
interessieren. FUr die Projektbeschreibung auf der Crowdfunding-Plattform muss ein Text oder
ein Video erstellt werden, mit dem eine ausreichende Menge an Investoren von den
Erfolgschancen des Projektes Gberzeugt wird. Daher ist es vorteilhaft, wenn das Projekt bereits
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vor der Crowdfunding-Phase in den sozialen Medien bekannt ist und rund um dieses Projekt
bereits ein medialer Schwarm besteht. Das Investitionsvolumen fUr ein Crowdfunding wird vom
Unternehmer mit einem Schwellenbetrag nach unten und mit einem Limit nach oben begrenzt.
Das Alternativfinanzierungsgesetz regelt das Crowdlending und das Crowdinvesting und
enthdlt Mindesterfordernisse fUr die Information der Investoren. Ab einem Crowdfunding-
Volumen von 5 Mio. € muss ein umfangreicher Kapitalmarktprospekt erstellt werden. Fir die
Einzahlung privater individueller Investoren enthdlt das Alternativfinanzierungsgesetz eine
Hochstgrenze von 5.000 € pro Unternehmen (mit Ausnahmen fUr professionelle Anleger usw.).

Das Crowdfunding erfordert trotz des gestreuten Risikos ein hohes AusmaB an Transparenz, well
jedes Projekt um Investoren wirbt und daher Informationen Uber das geplante Produkt bzw. die
Leistung enthdlt. FUr besonders innovative Projekte mit einem hohen Wachstumspotential kann
dieses Transparenzerfordernis diese Finanzierungsform unattraktiv machen.

Projekte mit einem bereits weitgehend marktf&higen oder gut eingefUhrten Produkt bzw. einer
Dienstleistung eignen sich besonders gut fUr ein Crowdfunding, weil den Investoren zusétzlich
zum Finanzertrag eine physische Leistung angeboten werden kann. In diesem Fall ermdglicht
eine webbasierte Kommunikation zwischen Investoren und Unternehmensleitung die bessere
Verbreitung des neuen Produktes durch die Investoren, und sie kdnnen gleichzeitig als erste
Nutzer des Produktes in der Produktentwicklung mitwirken. Diese Art der Kommunikation kann
die Erfolgschancen eines Projektes steigern. Daher erscheint Crowdfunding besonders fur die
FrUhphasenfinanzierung eines Unternehmens mit Risikokapital geeignet; es kann damit aber
auch ein neuer Bereich innerhalb eines bereits bestehenden Klein- und Mittelbetriebs finanziert
werden. Crowdfunding ist auch fUr Immobilienprojekte gut geeignet, weil es sich dabei um gut
abgegrenzte Zwischenfinanzierungen handelt. Crowdlending kann auch in Form eines
nachrangigen Kredites zur Finanzierung der gewohnlichen Geschdaftstatigkeit etablierter
Unternehmen eingesetzt werden, obwohl in diesem Fall kein wohldefiniertes und gut
abgegrenztes Projekt vorhanden ist.

3.2.1 Der Umfang des Crowdfunding

Das Investitionsvolumen der 0Osterreichischen Crowdfunding-Plattformen wird durch die
Wirtschaftskammer Osterreich (WKO) seit 2013 erhoben, allerdings liegen seit Mitte 2017 keine
aktuellen Daten vor. Das Wachstum dieser noch jungen Finanzierungsform lésst sich mit der
Entwicklung zwischen 2013 und Mitte 2017 veranschaulichen (Ubersicht 3). Im Jahr 2013 wurden
insgesamt fUr 5 Projekte rund 613.000 € gesammelf; fUr weitere fUnf Projekte kam keine
Finanzierung zustande. Im ersten Halbjahr 2017 wurden fur 56 erfolgreiche Projekte 19,2 Mio. €
gesammelt; 5 Projekte fanden keinen ausreichenden Zuspruch unter den Investoren.
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Ubersicht 3: Projekte und Projektvolumen &sterreichischer Crowdfunding-Plattformen,
2013-2017

Erfolgreiche Nicht erfolgte Projekt-
Finanzierungs-  Finanzierungen  volumen

runden

Zahl Mio. €
2013 5 5 0,613
2014 21 5 2,420
2015 46 4 8713
2016 71 2 22,765
1.7.2017 56 5 19.178
Q: WKO

Der Wert des ausfinanzierten Projektvolumens kann fUr das Gesamtjahr 2017 mit den
vorhandenen Daten nur ndherungsweise geschdatzt werden, weil die Crowdfunding-
Plattformen nur teilweise Investitionszahlen im Internet verdffentlichen. Die Zunahme des
Projektvolumens im 1. Halbjahr 2017 (+60% im Vorjahresvergleich) deutet auf ein rasantes
Wachstum im Gesamtjahr hin. Falls diese Wachstumsrate auf das gesamte Jahr Ubertragen
werden kann, wlrde ein Investitionsvolumen von 36,3 Mio. € entstehen. Andererseits gelingt
den Crowdfunding-Plattformen im zweiten Halbjahr tendenziell ein etwas groBeres
Projektvolumen: das durchschnittliche Verhdlinis zwischen 1. und 2. Halbjahr ist 48:52 (2013-
2016). Wenn man diese Verteilung berUcksichtigt, waren im Gesamftjahr 2017 Investitionen von
40,3 Mio. € finanziert worden. Vereinfachend wird fUr das Gesamijahr 2017 der Mittelwert dieser
beiden Schdtzungen von 38,3 Mio. € eingesetzt.

Der Bestand an crowdfinanzierten Projekten muss aus der Summe, der zwischen 2013 und 2017
investierten Projekte geschdatzt werden (72,8 Mrd. €). Zwei der Crowdfunding-Plattformen
geben im Internet nicht nur das gesammelte Projektvolumen bekannt, sondern signalisieren
den Investoren darUberhinausgehend auch das Potential der RUckflUsse. In beiden Fallen
betrug das Verhdltnis der RUckflisse zum insgesamt gesammelten Kapital etwas Uber ein
FUnftel. Dieser Wert wird fUr die Schatzung des zu Jahresende 2017 ausstehenden Betrags an
Crowdfunding auf den Bruttobestand von 72,8 Mrd.€ angewendet, sodass insgesamt
57,1 Mrd. € an investiertem Projektvolumen zu erwarten sind.

Die Aufteilung des aushaftenden Projektvolumens auf Fremd- und Eigenkapital wird von der
WKO nicht erhoben und wird auch von den einzelnen Plattformen nicht veroéffentlicht. Die
Durchsicht aktueller Projektfinanzierungen im J&nner 2019 zeigt eine klare Dominanz von
Projekten mit der Suche nach einer Fremdfinanzierung, d. h. der einen oder anderen Form des
Mezzaninkapitals. Die Suche nach Eigenkapitalfinanzierungen ist dagegen selten. Der
Crowdfunding Monitor 2018 (Galkiewicz — Galkiewicz, 2018 S. 14) fGhrt das internationale
Volumen an Crowdfunding an und prdasentiert aufbauend auf infernafionalen Quellen ein
Verhdltnis zwischen Fremd- und Eigenkapitalsuche auf Crowdfunding-Plattformen von 9:1.
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Wenn man dieses international geltende Verhdlinis auf den &sterreichischen Markt Gbertragt,
folgt ein Bestand an Crowdlending von rund 52 Mio. € und ein Crowdinvesting von 5 Mio. €.

3.3 Die Rolle der Business Angels

Das Gabler-Wirtschaftslexikon definiert Business Angels als ,,vermdgende Privatpersonen, die
eigenes Geld, Zeit oder beruflich erworbene Kompetenzen u. a. in der Hoffnung auf einen
finanziellen Gewinn in junge Unternehmen (Start-up-Unternehmen) investieren und damit an
den Risiken und Chancen der Unternehmensentwicklung teilhaben."2).

Investoren und Unternehmer ké&nnen durch unterschiedliche Kandle aufeinandertreffen.
Einerseits bringen institutionalisierte  Plattformen  kapitalsuchende Unternehmen  mit
interessierten Business Angels zusammen. Diese Plattformen kénnen sowohl staatlich als auch
privat organisiert sein. Andererseits kdnnen Business Angels Beteiligungen auch ohne
Vermittlung von Plattformen tatigen. Haufig werden Business Angel Investitionen durch sfille
Beteiigungen umgesetzt. Der typische stille Gesellschafter—in diesem Fall ein Business
Angel - bringt sich mit seinem Vermogen ein und erhalt dafir eine Gewinnbeteiligung. Die stille
Gesellschaft besitzt keine Rechtspersdnlichkeit und besteht lediglich im Innen- und nicht im
AuBenverhdlinis. Die Rechtstréger sind alleine die Gesellschafter. Sie kann auch nicht in das
Grundbuch oder Firmenbuch eingetragen werdens).

Die Ziele einer Beteiligung von Business Angels sind breiter gestreut als jene von institutionellen
Investoren, die vor allem auf Portfolio-Optimierung und Gewinnmaximierung abzielen. Business
Angels kénnen unter anderem aus persdnlichen Gronden, wie familidrer Verbundenheit, oder
aus Affinitat zur Geschdftsidee investieren. Das hat zur Folge, dass manche Investoren sich ihrer
Rolle als ,,Business Angel* nicht bewusst sind.

Diese unterschiedlichen Arten des Zustandekommens der Beteiligungen impliziert
Schwierigkeiten bei der Erfassung von Business Angel Finanzierungen. Lediglich &ffentlich
zugdngliche Daten kdnnen statistisch verarbeitet werden. Solche Schétzungen stellen eine
absolute Untergrenze der gesamten Business Angel Finanzierungen dar. Eine groBe
,Dunkelziffer" bleibt bestehen. Diese ergibt sich durch Beteiligungen stiller Gesellschafter, nicht
verdffentlichte Daten von Plattformen und Investitionen jenseits von Plattformen.

3.3.1 Der Umfang von Finanzierungen durch Business Angels

Im Folgenden wird auf die Datenlage der Férderbank des Bundes zurickgegriffen. Die Austria
Wirtschaftsservice GmbH stellt Instrumente zur Férderung von Business Angel Beteiligungen zur
Verfugung. Das Programm ,,aws i2 Business Angels" bietet seit 1997 ein bundesweites
Vermittlungsservice (National Angels Matching Service) zwischen eigenkapitalsuchenden

2) Siehe https://wirtschaftslexikon.gabler.de/definition/business-angels-27156/version-250819 (vom 18.1.2019).
3) Siehe https://www.wko.at/service/wirtschaftsrecht-gewerberecht/Stille-Gesellschaft.html (vom 18.1.2019).
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Unternehmen (Start-ups sowie bestehende KMU) und Business Angels an4). Eine Ausweitung der
Datenbasis auf private Vermittlungsplattformen ist zwar technisch méglich, jedoch ist dessen
Mehrwert aufgrund von Uberschneidungen der Investorenbasis und der umgesetzten
Beteiligungsprojekte fraglich. Es liegen keinerlei Schatzungen fur Marktanteile vor, weshalb
auch eine Hochrechnung auf den Gesamtmarkt nicht durchfUhrbar ist.

Im Jahr 2017 entstand ein von der aws vermitteltes Investitionsvolumen im AusmalB von
5,5 Mio. €, 2016 von 5,0 Mio. € und 2015 von 4,92 Mio. €. Analog zu den Venture Capital (VC)
bzw. Private Equity (PE) BestandsgroBen werden die Bestdnde der Business Angel Investments
fUr fr0here Jahre geschdatzt, was zur Frage der durchschnittichen Haltedauer fUhrt. Es ist zu
erwarten, dass sowohl der Mittelwert als auch die Spannbreite der Haltedauer von Business
Angel Investitionen deutlich gréBer sind als jene von VC/PE. Somit bestehen Probleme bei der
Datenerfassung sowie bei der Schafzung von BestandsgroBen, die auf noch stérkeren
Annahmen fuBen.

Basierend auf Informationen der aws GmbH wird eine durchschnittliche Haltedauer von sieben
Jahren angenommen. Das entspricht etwa dem oberen Quintil der VC-Haltedauern der Studie
des Bundesverbands Deutscher Kapitalbeteiligungsgesellschaften.

Letztlich sei angemerkt, dass geeignetes Datenmaterial nur fir den aktuellen Rand verfUgbar
ist. Die Business Angel Datenbasis ist im Zeitablauf mit Vorsicht zu interpretieren. Es kann jedoch
zu Verzerrungen kommen, weil nicht nur die Investitionen der Business Angels gewachsen sind,
sondern auch das Bewusstsein der Investoren und die Bekanntheit der Plattform sich erhdht
haben. Um BestandsgréBen zu erhalten, werden die Zeitreihen der frGheren Jahre
hinzugeschdatzt. HierfUr wird das durchschnittiche Wachstum des VC-Sektors der Jahre 2016
und 2017 im Vergleich zu 2010 und 2011 als Naherungswert verwendet, das annualisiert etwa
3.9% entspricht. Gerundet ergibt dies fur das Jahr 2017 einen nominellen Bestand an Business
Angel Investitionen von etwa 37 Mio. €. Dieser ist — wie erl@utert — als absolute Untergrenze zu
interpretieren.

3.4 Die Rolle von Private Equity und Venture Capital

Private Equity (PE) im weiteren Sinne ist privates Beteiligungskapital fUr nicht bdrsennotierte
Unternehmen. Venture Capital (VC) ist hiervon eine Unterkategorie, die sich als Risikokapital
definiert. VC ist professionelles Eigenkapital, das gemeinsam mit dem Unternehmer investiert
wird, um die Anfangsphase (Startkapital- (Seed) und Existenzgrindungs- (Start-up) -Phase) bzw.
die Expansion eines Unternehmens zu finanzieren. Mit dem hohen Risiko geht eine hohe
Renditeerwartung einher. Hiervon ist PE im engeren Sinne zu unterscheiden, das sich auf

4) Der aws Business Angel Fonds verdoppelt mit staatlichen Mitteln das Kapital, das ein privater Business Angel in ein
Jungunternehmen einbringt. Im Jahr 2017 erfolgten 37 Beteiligungen mit einem Gesamtvolumen von 2,4 Mio. €. Siehe
aws Leistungsbericht 2017:

https://www.aws.at/fileadmin/user upload/Downloads/Berichte/aws 2017 Leistungsbericht.pdf (abgerufen am
18.1.2019).
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weniger riskante Investitionen konzentriert, wie etwa Management Buy-outs (Jud et al., 2013).
Im Folgenden wird unter PE die enger gefasste Definition verstanden.

3.4.1 Der Umfang von Venture Capital und Private Equity Finanzierungen

Um die Investitionsbesténde von VC und PE zu schdtzen, wird auf das Datenmaterial der
j@hrlichen Erhebungen von Invest Europe (ehemals EVCA) zurGckgegriffen. Dies ist der
Dachverband der europdischen Risikokapitalgeber und Corporate Finance Dienstleister, bei
dem auch der oOsterreichische Verband, die Austrian Private Equity and Venture Capital
Organisation (AVCO), Mitglied ists).

Die hier berichteten Investitionsdaten werden durch die Mitglieder des Verbands gemeldet.
Dieser deckt die Mehrzahl der in Osterreich tétigen Investoren ab. Dennoch liegt keine
Vollerhebung vor, weshalb die ausgewiesenen Zahlen die untere Grenze aller Investitionen
darstellen. Im Folgenden wird auf die ,,Markistatistik” zurGckgegriffen. Diese erfasst die
Investitionen von Fonds in &sterreichische Unternehmens).

Die Daten erlauben eine Unterscheidung in PE und VC. Venture Capital wird als Wagniskapital
fOr Unternehmen in Froh- und Wachstumsphasen interpretiert. In der vorliegenden Studie wird
einer WIFO-Einteilung gefolgt (Jud et al, 2013) und Venture Capital als die Summe der
Unterklassen Seed, Start-up, Later-Stage Venture und Growth Capital definiert. Private Equity
ist definiert als die Summe der Kategorien Rescue/Turnaround, Replacement Capital und
Buyout.

Die jahrlich ausgewiesenen Werte sind Investitionen und somit FlussgréBen. Zur Errechnung der
BestandsgréBen werden Aggregate gebildet. HierfUr wird die Haltedauer von Investitionen der
PE- und VC-Fonds herangezogen. Eine Evidenz aus dem Jahr 2012 vom Bundesverband
Deutscher Kapitalbeteiligungsgesellschaften kam zu folgendem Ergebnis: VC Fonds hielten ihr
Investment durchschnittlich 61 Monate bis zum Exit, w&hrend Buy-outs (PE) mit 54 Monaten
etwas kirzer gehalten wurden. Dies sind Durchschnittswerte, wobei etwa ein Siebtel kirzer als
zwei Jahre und ein Viertel I&dnger als sechs Jahre gehalten wurde. Eine im Jahr 2015 von PwC
verdffentlichte Befragung von deutschen VC-Manager zeigt, dass die durchschnittliche
Haltedauer angestiegen ist und im Durchschnitt etwa bei 6 Jahren liegt?).

Diese Ergebnisse wurden durch Informationen der AVCO fUr den Osterreichischen Kontext
validiert. Sowohl die in den letzten Jahren leicht angestiegene Haltedauer als auch die kirzere
Haltedauer von VC im Vergleich zu PE sind auch am 06sterreichischen Markt zu erwarten. Im
Folgenden wird daher eine Haltedauer von sechs Jahren fur VC-Fonds und eine Dauer von fUnf
Jahren fUr PE-Fonds angenommen. Die BestandsgroBen ergeben sich aus derrollenden Summe

5) Siehe htips://if.investeurope.eu/ (abgerufen am 16.1.2019).

¢) Die hier nicht verwendete ,Industriestatistik” erfasst hingegen Investitionen von Fonds mit Sitz in Osterreich.

7) Siehe

https://www.bvkap.de/sites/default/files/press/429 20120510 praesentation bvk studie beteiligungsdauer von priv
ate equity finanzierungen 3.pdf und https://www.vc-magazin.de/allgemein/pwc-studie-private-equity-branche-im-
wandel/ (abgerufen am 14.1.2019).
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der Investitionen in diesen Fenstern (moving sum). Zudem werden die gemeldeten jahrlichen
Beteiligungen sowie die darin enthaltenen staatlichen Beteiligungen durch die Férderbank des
Bundes (Austria Wirtschaftsservice GmbH) separat ausgewiesen. Diese nehmen einen
verhdltnismdaBig kleinen Anteil ein. Alle ausgewiesenen Werte sind nominell (siehe Ubersicht 4).
Diese sind als Untergrenze der tatsGchlichen Werte zu interpretieren.

Ubersicht 4: VC- und PE in Osterreich - Bestand und Investitionen, 2014-2017

2014 2015 2016 2017

Mio. €
VC Bestand 642 715 719 788
PE Bestand 1.538 1.825 1.766 1.666
aws Beteiligungen 14 14 12 15
VC-Investitionen 105 187 79 275
PE-Investitionen 181 921 36 132

Q: Invest Europe (Marktstatistik), AVCO Informationen, aws Leistungsberichte, WIFO-Berechnungen.
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4. Qualitative Einschatzung der Aktienfinanzierung uber die Borse als
Finanzierungsquelle in der Expansionsphase von Unternehmen

Die Unternehmensfinanzierung mit  Eigenkapital  erfordert ab  einer  gewissen
UnternehmensgréBe bzw. fUr besonders dynamisch wachsende Unternehmen liquide
Bérsenmdrkte mit einer ausreichend groBen Zahl an Marktteilnehmern. In der Regel besteht
zwischen der Liquiditdt einer Bdrse (z.B. gemessen am Handelsvolumen) und deren
Unternehmensfinanzierungsfunktion ein positiver Zusammenhang (HAlzl et al., 2016). Wenn
diese Voraussetzungen erfullt sind, kanalisieren gut regulierte Kapitalmarkte finanzielle Mittel zu
den aussichtsreichsten Unternehmen und férdern damit die allokative Effizienz einer Wirtschaft.
Die Regulierung verbessert durch Kontroll- und Veroffentlichungspflichten auch die Umsetzung
der Corporate Governance in bdrsennotierten Unternehmen (Kaserer— Rapp, 2014;
Bekaert — Harvey, 1997).

Kapitalmdarkte spielen in der Expansionsphase eines Unternehmens eine wichtige Rolle. Die
Kapitalgeber der FrUhphase nutzen Aktienmdarkte als einen Weg zum Ausstieg aus ihrer
Investition, allerdings hat sich gezeigt, dass traditionelle Borsensegmente fir kleinere
Unternehmen nicht gut geeignet sind (Vismara et al., 2012; Hélzl et al., 2016). Das liegt zum
einen an den hohen Transaktfionskosten bei der Emission, zum anderen aber auch an den
Investitionsmotiven und der Risikoneigung der Investoren. Deshalb gab es immer wieder
Initiativen zur Einrichtung eigener KMU-Mdarkte bzw. Borsensegmente fir KMU. Sie werden den
Erfordernissen der KMU-Finanzierung besser gerecht und sprechen Investoren mit einem
Interesse an kleinen dynamischen Unternehmen direkt an.

Die europdische MIFID Il Richtlinie (Richtlinie Uber Mdarkte fUr Finanzinstrumente) sieht die
Schaffung von KMU-Wachstumsmdarkten als eigenes Bdrsensegment vor. GemdaB MIFID II
handelt es sich dabei um Markte, in dem der GroBteil der Emittenten aus KMU mit einer
durchschnittlichen Marktkapitalisierung von weniger als 200 Mio. € (Small Caps) bestehen soll.
Viele europdische Lander verflUgen bereits Uber eigene Aktienmarkte fUr kleinere
Unternehmen, die als multilaterale Handelssysteme (,,nicht reglementierte Markte" bzw. MTF)
organisiert sind und Uber eigene nicht gesetzliche Regeln ein Qualitdtssegment fir KMU
etablierens).

Die meisten dieser Borsen folgen dem Vorbild des Alternative Investment Markets (AIM) an der
Londoner Bérse und sind ebenfalls an etablierte Bérsen angebunden. In Europa sind der AIM
London und der NewConnect in Warschau besonders erfolgreiche KMU-Mdarkte. Hlzl et al.
(2016) und Vismara et al. (2012) zeigen auch, dass die meisten dieser KMU-Markte vor allem fir
nationale Unternehmen relevant und attraktiv sind, auch wenn die Mdarkte grundsatzlich
international ausgerichtet sein kdnnen (z. B. First North in Skandinavien).

8) MTF sind Multilateral Trading Facilities, d. h. von Bérsen oder Wertpapierfirmen betriebene multilaterale (mehrseitige)
Handelssysteme, an denen Finanzinsfrumente gehandelt werden, die weder gesetzlich geregelte
Zulassungsvoraussetzungen noch Transparenzpflichten einhalten mussen. Insider-Handel und Marktmanipulation sind
ebenso wie auf geregelten Mdarkten untersagt. Die Wiener Bérse AG betreibt den Dritten Markt als MTF.
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Bei der Kapitalaufnahme und dem Bérsengang ist auf vielen KMU-Mdarkten das Private
Placement die wichtigste Form der Kapitalaufbringung und dominiert die klassische Form des
Bdrsengangs mit einem Public Placement. Grund daflr ist, dass bei einem Private Placement
und einer Zulassung an einem nicht geregelten Markt (MTF) die gesetzliche Prospektpflicht
keine Anwendung findet?). Auf liquiden Mdarkten sind auch Kapitalerhdhungen bereits
notierender  Unternehmen  hdufig, womit diese  Markte  ihre  Funktion  der
Unternehmensfinanzierung erfullen'?). Studien zeigen, dass der primdre Vorteill eines
Bdrsengangs fUr kleinere Unternehmen in der Verbesserung der Moglichkeit, notwendige
Wachstumsfinanzierung zu erhalten, liegt (Bacel — Mitoo, 2009; Kim — Weisbach, 2008).

In Osterreich war seit dem Gesellschaftsrechtsénderungsgesetz 2011 (GesRAG 2011) und der
verpflichtenden Umstellung von Inhaber- auf Namensaktien fUr die nicht auf einer MTF notierten
Unternehmen eine Situation eingetreten, die eine Notierung am Dritten Markt unmoglich
machte. Erst mit der Anderung des Aktiengesetzes im November 2018 (BGBI. | Nr. 76/2018)
wurde diese regulatorische Falle ausgebessert und seit 21. Janner 2019 hat auch die Wiener
Bdrse mit dem direct market plus einen solchen Markt. Die europdischen Erfahrungen zeigen
aber auch deutlich, dass derartige Marktsegmente ihre Unternehmensfinanzierungsfunktion
nur dann gut erfillen, wenn Unternehmen, Investoren, Berater und Investmentbanken diesen
Markt mit Leben fullen.

?) Die direkten Kosten einer Bdrsennotierung-die Zulassungs- und NoftierungsgebUhr— machen einen fast
vernachldssigbaren Teil der gesamten Emissions- bzw. Notierungskosten aus. Die Kosten der Verdffentlichungspflichten,
derrechtlichen Begleitung, der Einhaltung von Richtlinien zur Unternehmenskontrolle (Corporate Governance) und der
Investor Relations betragen ein Vielfaches dieser GebUhren. Diese Kosten kdnnen bei bdrsengeregelten Mdarkten im
Gegensatz zu den regulierten Mdarkten von der Bdrse besser gesteuert und die Auflagen leichter ausgestaltet werden.

19) Diese Aufgabe kann dagegen vom ungeregelten Dritten Markt in der Regel nicht Ubernommen werden. Erst die
zus@tzlichen Regulierungen durch die Bérse schaffen ein Umfeld, das auch die Unternehmensfinanzierung erméglicht.

WIFO



- 19 -

5. Iusammenfassung und Schlussfolgerungen

Die Ausbreitung neuer Finanzierungsformen ist teilweise eine Reaktion auf technische
Neuerungen und teilweise eine Reaktion auf Entwicklungen im Ausland. Crowdfunding kann
als Beispiel fur die erste Art von Reaktion angefUhrt werden, wdhrend Venture Capital die
Vorbilder der Risikofinanzierung aus Kalifornien und Massachusetts aufgreift. In Osterreich
setzen sich diese Neuerungen nurlangsam durch, wobei die Niedrigzinspolitik der Europ&ischen
Zentralbank nach der Finanzmarkt- und Staatsschuldenkrise 2008 bzw. 2012 durchaus férderlich
fUr die Akzeptanz alternativer Finanzierungsformen war.

Die Wahl der Finanzierungsform hdngt von einer Vielzahl an Faktoren ab. Dazu zdhlen die
Steuergesetzgebung, die Hbhe der Transakfionskosten, Verodffentlichungspflichten, das
AusmaB an asymmetrischer Information zwischen Investor und Geschdaftsleitung, die Einfluss-
bzw. Kontrollmoglichkeiten der EigentUmer Uber die Geschéftsleitung, die UnternehmensgréBe
und dessen Wachstumspotential. Die Bedeutung einzelner Faktoren und die Aufnahme
fechnologischer Neuerungen bzw. ausl@ndischer Vorbilder in die bestehende
Finanzierungslandschaft wirken sich entsprechend auf die Finanzierungsstruktur &sterreichischer
Unternehmen aus.

In Osterreich dominiert nach wie vor die Eigenfinanzierung durch Eigenkapital der
Gesellschafter eines Unternehmens. Knapp die Halfte der Finanzverbindlichkeiten
dsterreichischer Unternehmen wird Gber Eigenkapital aufgebracht (Ubersicht 5). Die sonstigen
Beteiligungspapiere dominieren diese Finanzierungsform vor den bérsennotierten Aktien. Die
zweite wichtfige Finanzierungsquelle sind langfristige Kredite. Sie haben etwa dieselbe
Bedeutung wie die sonstigen Anteilspapiere.

Neue Formen der Eigenkapitalfinanzierung — wie etwa Crowdfunding, Business Angels, Private
Equity und Venture Capital — verhalfen den nichtfinanziellen Unternehmen bis 2017 zu einem
Finanzierungsvolumen von 2,5 Mrd. € oder 0,3% der gesamtfen Bilanzsumme von 808 Mrd. €.
Neue bzw. staatliche Formen der Fremdfinanzierung — wie etwa geférderte Kredite und
Crowdlending — brachten es gemeinsam auf 2,4 Mrd. € oder 0,3% der Bilanzsumme.

Dementsprechend ist die wirtschaftspolitische Agenda der &sterreichischen Bundesregierung
auf die gewohnten Instrumente der Unternehmensfinanzierung konzentriert. Das aktuelle
Regierungsprogramm sieht eine Senkung des Kérperschaftsteuersatzes vor und orientiert das
AusmaB der Steuersenkung an einer Verschiebung der internationalen Position Osterreichs.
Osterreich soll aus dem oberen Drittel der EU-Mitgliedstaaten (EC, 2018) wieder ins Mittelfeld
gebracht werden. Diese MaBnahme wird die Innenfinanzierungskraft der Unternehmen
steigern und senkt damit die Finanzierungskosten fur Unternehmen mit ausreichend hohem
Cashflow. Im Bereich der kleinen Kreditinstitute erwé&gt die Bundesregierung eine stérkere
Proportionalitét der Regulierung, d. h. eine Erleichterung der Regulierungsintensitat. Diese
Initiative sollte sich vor allem positiv auf das Kreditangebot an Klein- und Mittelunternehmen
auswirken. SchlieBlich hat die Bundesregierung mit der Schaffung der rechtlichen
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Voraussetzungen fUr den direct market plus der Wiener Borse eine wichtige M&glichkeit zur
Aufbringung von kapitalmarktbasiertem Expansionskapital geschaffen.

Ubersicht 5: Finanzverbindlichkeiten der nichtfinanziellen Unternehmen in Osterreich, 2017

Mio. € In%

Kredite davon 342.539 42,4
Kurzfristige Kredite 43.992 5.4

Langfristige Kredite 253.943 31,4

davon 2.395 0.3

geférderte Kredite 2.343 0.3

Crowdlending 52 0,0

Handelskredite 44.604 5,5

Anleihen davon 41.524 5,1
Kurzfristige verzinsliche Wertpapiere 559 0,1

Langfristige verzinsliche Wertpapiere 40.965 5.1

Eigenkapital davon 393.617 48,7
Bdérsennotierte Aktien 93.492 11,6

Nicht-Bérsennotierte Aktien 35.339 4,4

Sonstige Anteilspapiere 264.786 32,8

davon 2.496 0.3

Business Angels 37 0.0

Crowdinvesting 5 0.0

Private Equity 1.666 0.2

Venture Capital 788 0,1

Ubrige Finanzverb. 30.595 38
Insgesamt 808.275 100,0

Q: OeNB, aws, AVCO, Budgetdienst, BMF, EVCO, WKO. - 1) Zusatzlich zu den gefbérderten Krediten werden die

Finanzierungsbedingungen der Unternehmen durch Zuschisse und Garantien erleichtert. Insgesamt wurden 4,7 Mrd. €
(2017) an Unternehmensférderungen im Bereich wirtschaftliche Angelegenheiten nach (COFOG-Einteilung) vergeben.
Das entspricht 0,6% der Bilanzsumme von 808 Mrd. €. Insgesamt waren 2017 Haftungen des Bundes fUr
Unternehmenskredite und im Rahmen der Ausfuhrférderung von 47,3 Mrd. € ausstdndig, das entspricht 5,9% der
Bilanzsumme.
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