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Kleine und mittlere dsterreichische Unternehmen, die
heute eine Finanzierung suchen, haben mit einem
schwierigen Umfeld zu kiampfen. Die Eigenkapital-
ausstattung der Unternehmen ist im europdischen
Durchschnitt schwach, und auch Banken werden bei
der Kreditvergabe immer restriktiver. Als Ergiinzung
zur klassischen Fremdkapitalfinanzierung itber Ban-
ken gewinnen daher neue und innovative Finanzie-
rungsinstrumente immer mehr an Bedeutung.

1. KMU in Osterreich

Laut Definition der Europiischen Kommission
handelt es sich bei einem kleinen oder mittleren
Unternehmen um ein Unternehmen, das maximal
249 Beschiftigte und entweder einen maximalen
Umsatz von 50 Mio. Euro pro Jahr oder eine Bilanz-
summe von maximal 43 Mio. Euro aufweist. Klein-
und Mittelunternehmen (KMU) werden vielfach
als Riickgrat und als Jobmotor der ¢sterreichischen
Wirtschaft bezeichnet, nicht zuletzt weil 99,6 % der
marktorientierten Wirtschaft als KMU eingestuft
werden und 67 % der Beschiftigten der markt-
orientierten Wirtschaft in KMU ttig sind.'

KMU benétigen Finanzmittel nicht nur zur
Absicherung von Liquiditit und Unternehmens-
stabilitit, sondern auch fiir die Finanzierung von
Innovationen. Da diese Finanzierungen mit relativ
hohen Risiken verbunden sind, ist es wichtig, dass
risikobereites Kapital (Eigenkapital und eigenka-
pitalahnliche Mezzaninfinanzierungen) zur Verfii-
gung steht.”

Wie eine Studie der KMU Forschung Austria
zeigt, ist die Eigenkapitalausstattung der éster-
reichischen KMU im europiischen Durchschnitt
sehr schwach, wobei sich diese mit abnehmender
Betriebsgrofle weiter verringert. Kleinstbetriebe
hatten im Jahr 2010/11 nur einen durchschnitt-
lichen Eigenkapitalanteil von knapp 20 %, bei den
Kleinbetrieben lag die Quote bei iiber 25 % und
bei den Mittelbetrieben bei rund 32 %." Unterneh-
men mit zunehmender Grofle diirften iiber einen
leichteren Zugang zu externem Eigenkapital verfii-
gen oder kénnen z. B. die Eigenkapitalquote durch
Gewinnthesaurierung heben.* Im direkten Zusam-
menhang zur Eigenkapitalquote steht auch das In-
solvenzrisiko. Laut einer Studie von Creditreform
sind besonders in westeuropiischen Lindern mit
schlechter Eigenkapitalausstattung zum Teil massi-
ve Insolvenzsteigerungen zu finden.’

2.Finanzierung von KMU

Finanzierungsformen lassen sich grundsitzlich
nach der Mittelherkunft (Aufien- bzw. Innenfinan-
zierung) und nach der Rechtsstellung der Kapital-
geber (Eigen- bzw. Fremdkapital sowie Mezzanin-
kapital) gliedern.

Eine detaillierte Darstellung aller Finanzie-
rungsarten wiirde den Rahmen dieses Beitrags

sprengen. Im Folgenden wird daher nur auf einige
wenige — fiir KMU relevante — Arten der Finanzie-
rung niher eingegangen.

2.1. Klassische Kreditfinanzierung

Die nach wie vor wichtigste externe Finanzierungs-
quelle ist die Kreditfinanzierung. Wie der Kredit-
bericht der OeNB zeigt, wurden in den ersten zehn
Monaten des Jahres 2013 neue Unternehmens-
kredite im Ausmafd von 62,7 Mrd. Euro brutto (ein-
schlieBSlich Fremdwihrungskrediten) vergeben.®
Bei der Kreditfinanzierung handelt es sich um
klassisches Fremdkapital. Es wird eine schuldrecht-
liche Vereinbarung zwischen dem Unternehmen
als Schuldner und dem Kreditgeber als Gldubiger
begriindet.
Charakteristisch sind vor allem:
B die Befristung der Kapitaliiberlassung,
B die Festlegungen eines fest vereinbarten Ver-
glitungsanspruchs und
B die Absicherung des Risikos mit Sicherhei-
ten.’

Trotz positiver Stellungnahmen heimischer Ban-
ken bewerten viele KMU den Zugang zu deren
Finanzierungsquellen als sehr schwierig, wie auch
eine Untersuchung der Creditreform Wirtschaftsfor-
schung bestitigt. ® Demnach seien osterreichische
Geldinstitute bei der Vergabe von Krediten nicht
sehr freigiebig. Von den befragten Unternehmen
klagen 57,1 % iiber verschirfte Finanzierungsbe-
dingungen. Bei der Frage nach den Griinden fiih-
ren 96,1 % der befragten Unternehmen die Zunah-
me der zu stellenden Sicherheiten an. Jeder dritte
Antragsteller (31,1 %) muss eine Erhéhung der
Kreditzinsen akzeptieren. Weiters bekommen 23 %
den Kredit nicht in der gewiinschten Héhe bewil-
ligt, und jeder achte Antragsteller (12 %) muss
sich laut Eigenangaben mit der Ablehnung der
Finanzierung abfinden. Auch fiir kiinftige Finan-
zierungsvorhaben erwarten die 6sterreichischen
KMU keine Verbesserungen.

Ein Grund fiir die restriktive Kreditpolitik der
Banken sind u. a. die neuen Kapitalregeln fiir Ban-
ken: Basel IIL. Mit dem Inkrafttreten dieser Regeln
muss die Eigenkapitalquote der Banken schrittwei-
se von 8 % auf 10,5 % angehoben werden. Dadurch
ist anzunehmen, dass Banken bei der Kreditver-
gabe immer vorsichtiger werden und es zu einer
Verschirfung der Kreditklemme kommen kann.
Dabei ist jedoch nicht nur der Mengen-, sondern
auch der Kosteneffekt zu beachten: Banken wer-
den die Kosten fiir die erhéhte Eigenkapitalquote
in Form von héheren Finanzierungskosten an die
Kunden weiterreichen. Verlierer sind die kleinen
und mittleren gsterreichischen Unternehmen. Die
Fremdkapitalfinanzierung von Investitionen oder
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Expansionsschritten stellt damit eine grofe Her-
ausforderung fiir den Mittelstand dar.

2.2. Alternative Finanzierungsformen in
Osterreich

Wie bereits angedeutet, ist das System der Un-
ternehmensfinanzierung in Osterreich aus his-
torischen Griinden stark kreditorientiert. Die
Einfiithrung von Basel III kénnte aber zu einer
»Normalisierung” am 6sterreichischen Kredit-
markt beitragen. Bislang wurden Kredite viel zu
exzessiv fiir stark risikobehaftete Finanzierungs-
anldsse (z. B. Internationalisierung) gegeben. Auf-
grund ihres Geschiftsmodells sind jedoch Banken
fir diese Art der Finanzierung nicht die richtigen
Partner. Fiir riskante Finanzierungsanlésse gibt es
spezialisierte Financiers wie z. B. Private-Equity-
und Venture-Capital-Fonds, Mezzanin-Fonds oder
auch Crowdfunding-Investoren, die das dafiir be-
notigte Eigenkapital zur Verfiigung stellen kénnen.

2.2.1. Private Equity und Venture Capital

In der Literatur wird Private Equity definiert als
die Zurverfiigungstellung von haftendem Kapital

iiber einen bestimmten, meist mittel- bis langfris-
tigen Zeitraum. Bei dieser Form der Finanzierung
mittels Eigenkapital sind die Unternehmen zum
Finanzierungszeitpunkt i. d. R. nicht borsereif. Pri-
vate-Equity-Fonds agieren dabei als Intermediire
der Kapitalgeber und investieren in Portfolio-Un-
ternehmen, welche die Kapitalnehmer darstellen.

Wichtiges Ziel der Hereinnahme von Private-
Equity-Finanzierungsinstrumenten ist die Verbes-
serung der Bilanzstruktur durch eine gesteigerte
Eigenkapitalausstattung.®

Risikokapitalfonds erfiillen aber nicht nur die
Finanzierungsfunktion (durch die Bereitstellung
von Eigenkapital oder eigenkapitaldhnlichen Mit-
teln), sondern wihlen die Investments auf Basis
eingehender Due-Diligence-Prozesse aus (Selek-
tionsfunktion). Je nach Ausprigung des Fonds
kénnen die Beteiligungsunternehmen auch mit
aktiver Unterstiitzung in ihrer Entwicklung (z. B.
Beratungs- oder Vermittlungsdienste) rechnen
(Mehrwertfunktion).

Oftmals wird der Risikokapitalmarkt — in der
Literatur und Praxis — nach Anbietern unterschie-
den:

Abb. 1: Eigenkapitalquote
von KMU im Jahr 2011 in
ausgewahlten europa-
ischen Landern (Quelle:
KMU Forschung Austria)

Abb. 2: Ubersicht zu Arten
der Finanzierung
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Die rechtlichen
Rahmenbedingungen
fiir Private Equity sind
zurzeit im Umbruch,
bzw. es existieren bei
ihrer Umsetzung und
Anwendung noch keine
Erfahrungswerte (z. B.
AIFM-Richtlinie).

Risikokapital ist in zahl-
reichen europdischen
Lindern wie Grof3-
britannien, Luxemburg
oder Schweden ein
etabliertes Instrument
zur Finanzierung von
KMU. Der ésterreichi-
sche Markt ist hingegen
vergleichsweise stark
unterentwickelt.
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I Venture Capital-Geber zihlen zu den Friih-
phaseninvestoren, da sie vor allem auf die
Seed-, Start-up und frithen Wachstums-
phasen von innovativen Unternehmen ab-
zielen.

1 Private Equity-Geber investieren hingegen
hauptsichlich in reifere Wachstumsunter-
nehmen und entwicklungsstarke Unterneh-
men, die z. B. Kapital fiir eine Unterneh-
mensnachfolge oder Wachstumsschritte
brauchen, und zihlen daher zu den Spit-
phaseninvestoren.”

Unabhingig von der Definition kann festgehal-
ten werden, dass Fonds eine wichtige Rolle bei der
Finanzierung und Weiterentwicklung von innova-
tiven, wachstumsorientierten KMU und technolo-
gieorientierten jungen Unternehmen zukommt.

Der aws Mittelstandsfonds ist mit 17 Beteiligungen
der groBte dsterreichische Fonds fiir stille Unter-
nehmensbeteiligungen, aber auch Anbieter von
Eigenkapital. Gegriindet Ende 2009 durch die Aus-
tria Wirtschaftsservice GmbH (aws) — die Férderbank
der Republik Osterreich — hat er eine Laufzeit bis
zum 31. 12, 2025. Der Fonds ist derzeit mit 8o Mio.
Euro dotiert. Er bietet langfristiges Wachstumskapi-
tal in Form von flexiblen Finanzierungsldsungen fiir
Osterreichische mittelstandische Unternehmen. Der
aws Mittelstandsfonds ist branchentypisch struktu-
riert, arbeitet mit marktkonformen Konditionen und
ist offen fiir Co-Investments. Naheres unter: www.
mittelstands-fonds.at.

Risikokapital ist in zahlreichen europiischen
Lindern wie Grofbritannien, Luxemburg oder
Schweden ein etabliertes Instrument zur Finan-
zierung von KMU. Der osterreichische Markt ist
hingegen vergleichsweise stark unterentwickelt:
Osterreichischen Unternehmen steht siebenmal
weniger Risikokapital zur Verfiigung als einem
durchschnittlichen europiischen Unternehmen.
Im Jahr 2012 wurden von ésterreichischen Priva-
te-Equity- und Venture-Capital-Fonds insgesamt
115 Mio. Euro an privatem Wachstumskapital
in 129 KMU im In- (82 Mio. Euro) und Ausland
(33 Mio. Euro) investiert." In den letzten Jahren
schwankte der Wert auf niedrigem Niveau, denn
von 2007 bis 2009 ging das in dsterreichische Un-
ternehmen investierte Risikokapital (in Prozent
vom BIP) um 80 %.zuriick."

Im Vergleich zu den USA ist aber selbst der
europiische Durchschnittwert schwach ausgeprigt
(rund ein Drittel des Volumens der USA). Dass
in Europa und vor allem in Osterreich Nachhoel-
bedarf besteht, ist unumstritten.

Die geringe Verbreitung von Risikokapital in
Europa bzw. im Speziellen in Osterreich hat meh-
rere Griinde:

1. Inden USA gibt es — im Gegensatz zu Europa —
historisch bedingt eine grofe Anzahl von Ven-
ture-Capital- und Private-Equity-Investoren.
Dies ldsst sich durch die in den USA vorherr-
schende Unternehmerkultur erkliren. Dort
ist es iiblich, sein Unternehmen mit externen
Eigenkapitalgebern zu ,teilen, um dadurch

z. B. Wachstumsméoglichkeiten auszunutzen
oder andere Unternehmen aufzukaufen. In
Europa ist die Denkweise eine andere: So hal-
ten viele Unternehmer lieber 100 % an einem
kleinen, vielleicht sogar schlecht performenden
Unternehmen, als Anteile abzugeben. Denn
durch die Gesellschafterstellung eines Miteigen-
tiimers lassen sich umfangreiche Mitwirkungs-,
Mitsprache-, Zustimmungs- und Kontrollrech-
te ableiten, die — besonders familiengefiihrte —
Unternehmen nicht in Hinden von ,,Dritten®
sehen wollen. Gerade fiir die Finanzierung von
Wachstumsschritten wire zusitzliches externes
Eigenkapital aber besonders sinnvoll.

2. Die rechtlichen Rahmenbedingungen fiir Pri-
vate Equity sind zurzeit im Umbruch, bzw. es
existieren bei ihrer Umsetzung und Anwen-
dung noch keine Erfahrungswerte (z. B. AIFM-
Richtlinie). International wettbewerbsfihige
Gesetze werden nicht nur von der Austrian
Private Equity und Venture Capital Organisati-
on (AVCQ), der Dachorganisation der dsterrei-
chischen Beteiligungskapitalindustrie, sondern
auch von Beteiligungsgesellschaften seit Jahren
gefordert.

3. Auch das Fundraising, also die Mittelbeschaf-
fung fiir zukiinftige Beteiligungsinvestitionen,
stellt nach wie vor eine grofie Herausforderung
dar. Im Jahr 2012 konnten Beteiligungskapi-
talgeber mit Sitz in Osterreich knapp 173 Mio.
Euro an frischem Kapital fiir zukiinftige Invest-
ments einwerben. Das bedeutet einen Riickgang
von etwas mehr als 31 % im Vergleich zum Vor-
jahr. Es gibt also eine unzureichende Anzahl an
Investoren, wie z. B. Banken, Pensionsfonds oder
Stiftungen. Finanzinstitute hatten sich wihrend
der Finanzmarktkrise fast ganzlich aus dem Ge-
schift mit Risikokapital zuriickgezogen. Kapital
aus staatlichen Quellen konnte den Riickgang
nicht komplett ausgleichen.

2.2.2. Mezzaninfinanzierungen

Eine weitere Art der Auflenfinanzierung bieten
mezzanine Finanzierungsinstrumente. Unter Mez-
zaninfinanzierung ist eine Form der Finanzierung
zu verstehen, die mit ihrem Hybridcharakter zwi-
schen Eigen- und Fremdkapital einzustufen ist.
Mezzaninkapital kann eigenkapitaldhnlich z. B. in
Form von Genussrechten oder stillen Beteiligungen
ausgestaltet werden. Mezzaninkapital, das in Form
von Nachrangdarlehen gewihrt wird, besitzt hin-
gegen Fremdkapitalcharakter.

Es handelt sich also um Kapital, das nicht in
Form von Eigenkapital zur Verfiigung gestellt wird,
jedoch ,,De-facto-Eigenkapital“ im Unternehmen
schafft. In der Praxis gibt es eine Vielzahl von Ge-
staltungsformen fiir Mezzaninfinanzierungen, die
grundsitzlich die gleichen Merkmale besitzen:

B Nachrangigkeit gegeniiber anderen Gliubi-
gern im Falle der Insolvenz;

0 zeitliche Befristung der Kapitaliberlassung
ohne Leistung von Sicherheiten;

B flexible Ausgestaltung der Vertragskonditio-
nen;
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B steuerliche Abzugsfihigkeit der Zinsen als
Betriebsaufwand (nicht bei sehr eigenkapi-
taldhnlichen Ausgestaltungsformen, z. B. aty-
pisch stille Gesellschaft)."”

Die Vorteile dieser Finanzierungsform sind
unter anderem:

B Stirkung der wirtschaftlichen Eigenkapi-
talquote. Diese hat einen positiven Effekt auf
Bonitit und Rating, was wiederum den Kre-
ditspielraum bei Banken erweitert.

B Der Unternehmer bleibt 100%-Eigentiimer
seines Unternehmens, braucht keine Anteile
abzugeben und muss keine wesentliche Ein-
flussnahme im operativen Geschift befiirch-
ten.

B Die Flexibilitit bei Laufzeit, Tilgung und
Verzinsung lisst es zu, firmenspezifische Be-
sonderheiten zu berticksichtigen.

Nachteilig ist der hohe Preis, dem jedoch ein
héheres Risiko fiir den Investor gegeniibersteht.

Eine aktuelle empirische Studie™ zeigt, dass die
haufigste eingesetzte Form aus dem mezzaninen
Bereich die stille Beteiligung ist. Dabei investiert
ein Geldgeber (= stiller Gesellschafter) wirtschaft-
liches Eigenkapital in ein Unternehmen, im Ge-
genzug ist er am Gewinn des Unternehmens und
am Zugewinn des Unternehmenswerts beteiligt.

Man unterscheidet die echte (typisch) stille Ge-
sellschaft von der unechten (atypisch) stillen Ge-
sellschaft, wobei als wichtigstes Unterscheidungs-
merkmal die Hohe des wirtschaftlichen Risikos
heranzuziehen ist. Der typisch stille Gesellschafter
ist als blofler Kapitalgeber zu sehen, der am Erfolg
des Unternehmens beteiligt ist. Im Gegensatz dazu
liegt bei einer atypisch stillen Gesellschaft eine Mit-
unternehmerschaft vor, die den stillen Gesellschaf-
ter auch am Vermogen des Unternehmens beteiligt
und erweiterte Rechte mit sich bringt.

In der Praxis wird von ésterreichischen KMU
vor allem die typisch stille Beteiligung nachgefragt,
da sie einen Fremdkapitalposten darstellt, womit
die Vergiitung — wie Zinsen bei einem Darlehen —
steuerlich abzugsfahige (Betriebs-)Ausgaben dar-
stellt.””

Zusammenfassend kann festgehalten werden,
dass Mezzaninfinanzierungen fiir §sterreichische
KMU eine attraktive Alternative darstellen und
immer wieder neue Ausgestaltungsformen auf den
Markt kommen.

2.2.3. Crowdfunding - ein Ausblick

Ein relativ neues und interessantes Phanomen am
Finanzierungsmarkt ist Crowdfunding. Dabei be-
teiligt sich eine Vielzahl von Personen an einem
jungen Unternehmen, das ein neues Produkt oder
eine neue Geschiftsidee entwickeln mochte. Es gibt
bereits erste Modelle am Markt, die sich jedoch
beziiglich Bedingungen und Finanzierungsphasen
zum Teil grundlegend voneinander unterscheiden.

Im Moment ist noch nicht absehbar, wie sich
dieser Trend entwickeln wird. Im Einzelfall muss
daher jedenfalls sorgfiltig gepriift werden, ob die
Balance von Risiko und Anlegerschutz gegeben ist.
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3.Conclusio

Vor dem Hintergrund risikosensibler Banken und
eigenkapitalschwacher Unternehmen hat sich die
Erkenntnis durchgesetzt, dass, gerade bei speziellen
Finanzierungsanldssen und hohen Finanzierungs-
erfordernissen, eine reine Kreditfinanzierung oft
nicht zielfithrend bzw. moglich ist.

Viele mittelstindische Unternehmen wissen
inzwischen, dass — zur Sicherung des Unterneh-
mens vor allem in Krisenzeiten — ein adidquates
Eigenkapitalpolster vonnéten ist. Eine Moglichkeit,
dies zu erreichen, wire, Anteile am Unternehmen
im Wege einer Kapitalerhohung an Externe abzu-
geben. Dafiir kommen z. B. Risikokapitalfonds in
Frage. Da osterreichische KMU — grofiteils sind
dies auch Familienunternehmen — groen Wert auf
den Erhalt der unternehmerischen Entscheidungs-
freiheit legen und keine Anteile abgeben wollen, ist
Venture Capital bzw. Private Equity (noch) nicht
die erste Wahl der Finanzierung.

Andere alternative bzw. mezzanine Finanzie-
rungsformen konnen hier Abhilfe schaffen. Die
Bandbreite reicht von Mezzaninkapital iiber stille
Beteiligungen bis hin zu Crowdfunding. Im End-
effekt geht es darum, einen optimalen und nach-
haltigen Finanzierungsmix aus Fremd- und
Eigenkapital sowie Forderungen fiir ein Unterneh-
men zu finden. Die Zeiten des klassischen Bank-
kredits als fast ausschlieSliche Finanzierungsform
sind jedenfalls vorbei. Mit einem Wandel auf dem
Finanzierungsmarkt — hin zu einer stirkeren Nach-
frage nach innovativen Finanzierungsformen -
kann daher gerechnet werden.
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Ein relativ neues und in-
teressantes Phinomen
am Finanzierungsmarkt
ist Crowdfunding. Dabei
beteiligt sich eine Viel-
zahl von Personen

an einem jungen Unter-
nehmen, das ein neues
Produkt oder eine neue
Geschidftsidee ent-
wickeln méchte.

Die Zeiten des klassi-
schen Bankkredits als
fast ausschlieiliche
Finanzierungsform sind
vorbei.
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