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Wo eine geringe Selbstfinanzierungskraft auf grofden Investitionsbedarf stofst,
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prinzipiell geeignet, den Mangel an externem Risikokapital wenigstens teilweise zu
entschdrfen.
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In den vergangenen Jahren hat sich die Eigenkapitalausstattung heimischer Unternehmen
verbessert, der Markt fiir Wagniskapital und Private Equity hat in Osterreich relativ zum BIP
jedoch nach wie vor eine weit geringere Grofie als in vergleichbaren EU-Landern. Angesichts
dessen ist es Ziel der Bundesregierung, das Volumen an Risikokapital auf ein Niveau zu
heben, das die potenzielle Innovationstatigkeit der dsterreichischen Volkswirtschaft starkt.
Da dieses Ziel iiber den Markt allein nicht erreicht werden kann, liegt in Osterreich - gerade
was die Risikokapitalfinanzierung betrifft — offensichtlich ein Marktversagen vor.

Die Knappheit des externen Risikokapitals schadet vor allem jungen, innovativen
Wachstumsunternehmen, die ein gréfieres Risiko eingehen und daher auf Risikokapital
angewiesen sind. Gerade dort, wo jedoch eine geringe Selbstfinanzierungskraft auf einen
grofden Investitionsbedarf stof3t, entstehen Finanzierungsbeschrankungen. Es besteht eine
Marktstorung, welche sich gerade in der Beteiligungsfinanzierung als besonders
verhdngnisvoll erweist, da Eigenkapital haufig die Voraussetzung fiir eine weitere
Kreditfinanzierung ist.

Die vorliegende Studie schitzt erstmals fiir heimische KMU das fehlende Eigenkapital. Uber
das Propensity-Score-Matching-Verfahren werden Kontrollgruppen erstellt, die der Gruppe
der tatsachlich risikofinanzierten Unternehmen in allen Eigenschaften bis auf das fehlende
Beteiligungskapital moglichst &dhnlich sind. Diese &dhnlichen Unternehmen gelten als
finanzierungsbeschrénkt, weil sie genauso gut fiir Beteiligungskapital in Frage kdmen, jedoch
keines erhalten haben. Tatsadchlich verfiigen diese Unternehmen derzeit mit ca. 245.000 Euro
tiber nur knapp zwei Drittel so viel nominelles Eigenkapital wie jene Unternehmen, die
bereits Risikokapital erhalten haben.

Bei den KMU mit externem Risikokapital macht dieses gut die Hélfte des gesamten
nominellen  Eigenkapitals aus. Das fehlende nominelle Eigenkapital der
finanzierungsbeschriankten Unternehmen betrdagt demnach rund 250.000 Euro je Unter-
nehmen. Der tatsdchliche Finanzierungsbedarfhiangt von zahlreichen Faktoren ab, von denen
der wichtigste das Verhaltnis von nominellem Eigenkapital zum tatsdchlichen Wert des
Unternehmens ist; das heifdt, je erfolgreicher und damit in der Regel auch alter ein
Unternehmen zum Zeitpunkt der Investition ist, desto teurer wird die Beteiligung.

Das Mittelstandsfinanzierungsgesellschaftengesetz (MiFiGG) will nun mit Steueranreizen
zusatzliches Risikokapital mobilisieren und setzt dabei auf folgende Anreize: Erstens sollen
Gewinnausschiittungen einer Mittelstandsfinanzierungsgesellschaft (MiFiG) bei Privat-
investoren bis zu 15.000 Euro KEST-steuerfrei bleiben. Das stirkt ihre Neigung, mit dem
Erwerb von Anteilen mehr Risikokapital bereitzustellen. Zweitens sollen Veraufderungs-
gewinne einer MiFiG steuerfrei bleiben. Da ihre Gewinne meist aus Kapitalgewinnen
stammen, kann die Begiinstigung die KOST-Steuerbelastung erheblich senken und das
Beteiligungsgeschaft anregen - es wird fiir Anleger (privat oder institutionell) attraktiver, in
junge, innovative KMU zu investieren. Insgesamt kann das Mittelstandsfinanzierungsgesetz
damit beitragen, die Finanzierungsliicke in Osterreich zu verkleinern und somit die
Auswirkungen des vorliegenden Marktversagens zu lindern. Allerdings liefe sich die
Wirkung von Mafdnahmen wie dem MiFiGG noch verstiarken, wiirde man zusatzlich noch die
Rahmenbedingungen - sowohl das MiFiGG als auch den o6sterreichischen Kapitalmarkt
betreffend - dndern und/oder verbessern.
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Selbst in den reichsten Lindern gibt es immer eine gewisse Anzahl von Wachstums-
unternehmen, die ihr Potenzial aufgrund von Finanzierungsbeschrankungen nicht
ausschopfen konnen. Per Definition bedeutet eine Finanzierungsbeschrankung, dass rentable
Investitionsprojekte vorhanden waren, aber wegen fehlenden Eigen- und Fremdkapitals
keine Finanzierung finden. Damit liegt ein Marktversagen vor. Es kommt zu einer
Unterinvestition, die Beschaftigung und Einkommen in der Gesamtwirtschaft reduziert. Die
internationale Evidenz zeigt, dass Finanzierungsbeschrankungen besonders haufig bei
kleinen und innovativen Unternehmen auftreten. Sie konnten rasch wachsen, haben aber
noch wenig Selbstfinanzierungskraft und sind auf externe Finanzierung angewiesen. Ziel der
Politik muss es daher sein, diese Unternehmen zu unterstiitzen. Die Griinde fiir den
mangelnden Zugang zu externer Finanzierung liegen zumeist in fehlenden Kredit-
sicherheiten, Mangel an unternehmerischer Erfahrung in der frithen Unternehmensphase,
Unsicherheiten externer Investoren aufgrund mangelnder Information tiber die Natur der
Investitionsprojekte u.a. Dabei kommt dem Eigenkapital eine besondere Bedeutung zu, denn
Eigenkapital ist die Voraussetzung fiir nachfolgendes Fremdkapital. Kommt mehr
Beteiligungskapital von aufden hinzu, dann steigt auch die Kreditfahigkeit der Unternehmen,
sodass zusdtzliche Bankkredite moglich werden.3

In Osterreich ist die Ausgangslage aufgrund der iiberdurchschnittlichen Abhingigkeit der
Unternehmen von Bankkrediten, vor allem der kleinen und mittleren Unternehmen (KMU),
besonders schwierig. Das Kapitalmarktvolumen ist im Vergleich zum EU-Durchschnitt sehr
gering, sodass die Unternehmen nur wenige Alternativen zur Kreditfinanzierung haben. Auch
die Beteiligungsfinanzierung durch Banken diirfte in Zukunft stark abnehmen, weil die
Banken ihre Beteiligungen nach den Pldnen von Basel IV wesentlich mehr mit teurem
Eigenkapital unterlegen und daher sehr viel strengere Mafdstibe anlegen miissen. Umso
wichtiger ist es, dass rasch ein Ersatz in Form von Beteiligungsfinanzierung iiber den
Kapitalmarkt geschaffen wird. Diesem Ziel kann eine Neuauflage des Mittelstands-
finanzierungsgesellschaftengesetzes (MiFiGG) dienen, zumal sich die Initiative sehr gutin das
Projekt der Kapitalmarktunion einordnet, welches die Europdische Kommission selbst
ambitioniert vorantreibt.

Das Problem der mangelnden Eigenkapitalfinanzierung ist dort evident, wo auch das
Investitionsrisiko grofd ist, ndmlich bei innovativen und international tatigen, export-
orientierten Unternehmen. Innovative Unternehmen sind hoch spezialisiert und miissen
zwangslaufig auf die internationalen Markte vorstoféen, um wachsen zu kénnen. Damit sind
sie einer wesentlich scharferen, weltweiten Konkurrenz ausgesetzt und weisen auch ein
grofieres Geschiftsrisiko aus. Osterreich hat sich als Ziel gesetzt, in der EU zu den ,Innovation
Leader” anzugehoren. Eines der grofdten Hindernisse, die diesem Ziel entgegenstehen, ist ein
- im Vergleich zu anderen EU-Staaten - geringer Umfang an privat bereitgestelltem
Wagniskapital (vgl. Europdische Kommission, 2016). Wagnisfinanzierung stiitzt vor allem
innovative Unternehmen. Trotz einer Zunahme der Wagnisfinanzierung in Osterreich in
jingerer Zeit zahlt diese aber nach wie vor sehr niedrig und zahlt diese zu den chronischen
Schwichen des heimischen Innovationssystems (Keuschnigg u.a, 2017). Es besteht

3 Zahlreiche der hier angesprochenen Themen sind auch in der Studie Finanzplatz Osterreich von Keuschnigg und Kogler (2016)
enthalten.
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Handlungsbedarf - umso mehr, als eine hohere Innovationsorientierung mehr privates
Risikokapital in Osterreich erfordert.

Eigenkapital tragt das wirtschaftliche Risiko, wahrend Kredite und Anleihen auf feste
Zinszahlungen ausgerichtet sind und nur wenig Risiko iibernehmen. Lohne, Aufwendungen
fiir Vorleistungen und die Zinsbelastung des Fremdkapitals sind nur langsam verdanderbar
und stellen einen fixen Kostenblock dar. Wenn im Wettbewerb mit neuen Konkurrenten oder
in der Rezession die Erlose einbrechen, schwinden die Zahlungen an das Eigenkapital, bis
nichts mehr iibrig ist, die Liquiditéat fiir die Begleichung der festen Zahlungsverpflichtungen
gefdhrdet ist und am Ende die Insolvenz droht. Je weniger Eigenkapital vorhanden ist und
desto grofder daher die fixen Kosten fiir Lohn- und Zinszahlungen sind, desto grofier ist das
Risiko des Eigenkapitals angesichts schwankender Erl6se. Je weniger Eigenkapital aufgrund
wachsender Uberschuldung vorhanden ist, desto hoher fillt das Risiko aus. Wenn damit
andere Akteure weniger Risiko iibernehmen, obliegt es folglich dem Eigenkapital, mehr
Risiko zu tragen, d.h. es muss den anderen Anspruchsgruppen das Risiko abnehmen.
Veranschaulicht kann dies durch Studienergebnisse von Ellul u.a. (2015) werden. Basierend
auf einer Untersuchung von 7.000 Firmen in 41 Staaten tliber einen Zeitraum von 25 Jahren
zeigt sich, dass bei einem Riickgang des Branchenumsatzes um 10% der Reallohn um nur
0,5% sinkt, und die Beschaftigung gar nicht oder nur wenig bis zu 2% zurilickgeht. Die
Unternehmen ,versichern“ gewissermafden die Arbeitnehmer. Damit diese Lohn-
versicherung allerdings funktionieren kann, miissen die Unternehmen iiber ausreichend
Eigenkapital verfiigen, welches das Risiko iibernimmt.

Eigenkapital ist daher im wahrsten Sinne des Wortes Risikokapital und kommt in den
verschiedensten Formen vor. Die Unternehmer tragen mit ihren Beteiligungen im
Privatvermogen den grofdten Teil der Eigenkapitalausstattung Osterreichischer
Unternehmen bei und bauen das Eigenkapital mit Dividendenverzicht und einbehaltenen
Gewinnen weiter auf. Gerade bei innovativen und rasch wachsenden Unternehmen dauert
die Bildung von Eigenkapital mittels Gewinnthesaurierung recht lange. Ein Mangel an neuem
Eigenkapital von auféen wird daher zur Wachstumsbremse.

Es gibt unterschiedliche Wege, die zu externem Eigenkapital fiihren. Externes Eigenkapital
kann von Wagniskapitalgebern (Venture Capital und Business Angels), Beteiligungs-
gesellschaften und Private Equity, und/oder auch von der Borse stammen. Insbesondere
Wagniskapital ist auf die Finanzierung junger Start-ups und innovativer Wachstums-
unternehmen mit dem grofiten Risiko spezialisiert und stellt Finanzierung, strategische
Beratung und Uberwachung aus einer Hand bereit. Wegen der hohen Kosten in der Auswahl
der Projekte und der hohen Betreuungsintensitat halten Wagniskapitalgesellschaften nur
wenige Unternehmen in ihren Beteiligungsportfolios. Andere Beteiligungsgesellschaften und
Private Equity investieren tendenziell spater und in etwas gréfiere und reifere Unternehmen,
gehen weniger Risiko ein und leisten vergleichsweise weniger Beratung und Kontrolle. Nur
die grofden und breiter diversifizierten Unternehmen mit geringerem Risiko haben Zugang
zur Borse, miissen strenge Informations- und Berichtspflichten erfiillen und kénnen sich so
mit neuem Eigenkapital im Streubesitz finanzieren. Dabei liben hauptsichlich nur die
Investoren mit grofRerem Aktienanteil eine Unternehmenskontrolle aus, wahrend sich kleine
Anteilseigner weitgehend passiv verhalten oder ihre Rechte an Eigentiimervertreter
abtreten.

Der Ubergang der verschiedenen Formen von Risikokapital zur Fremdfinanzierung ist
flielend. Wandelbare Schuldverschreibungen sind im Wesentlichen Anleihen und Kredite,
die unter vorher vereinbarten Bedingungen in Eigenkapital umgewandelt werden kénnen;
ebenso werden diese haufig zur Wagnisfinanzierung eingesetzt. Allen Formen von externem
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Beteiligungskapital ist gemeinsam, dass sie das individuelle Unternehmensrisiko durch
Diversifikation reduzieren, allerdings in unterschiedlichem Ausmafd. Auch bei den
Wagniskapitalgesellschaften gleichen die hohen Beteiligungsertriage der erfolgreichsten
Unternehmen die Totalverluste bei vielen anderen Beteiligungen aus. Dennoch aber verbleibt
ein wesentlich hoheres Restrisiko als bei breiter aufgestellten Beteiligungsgesellschaften, die
tiber viele unterschiedliche Beteiligungen im Portfolio verfiigen. Allen Formen ist
gemeinsam, dass ein hoheres Risiko mit hoheren Renditen abzugelten ist. Die
tiberdurchschnittlichen Renditen enthalten eine Risikopramie und kompensieren so die
Risikotragung.

Wenn es an Eigenkapital fehlt, ist auch die Kreditwiirdigkeit flir zusatzliches Fremdkapital
begrenzt. Der Mangel an risikotragendem Eigenkapital fiihrt daher zu Finanzierungs-
beschriankungen, die das Unternehmenswachstum bremsen. Es ist die Aufgabe der
Wirtschaftspolitik, solche Marktstéorungen abzubauen, damit Kapital und Arbeit in der
Gesamtwirtschaft mehr Einkommen erwirtschaften konnen und mehr Finanzstabilitat und
Krisenrobustheit moglich wird. Die Gesetzesinitiative MiFiGG soll nun dazu beitragen, die
Beteiligungsfinanzierung in Osterreich zu beleben, nicht zuletzt, damit innovative Start-ups,
KMU und Wachstumsunternehmen einen besseren Zugang zu dringend bendtigtem
Risikokapital erhalten und damit auch ihre Kreditwiirdigkeit fiir weitere Bankkredite
verbessern konnen. Noch mehr als in der gesamten EU dominiert in der osterreichischen
Wirtschaft die Finanzierung mit Bankkrediten. Eine Stirkung des Kapitalmarkts (durch
Borse, Beteiligungsgesellschaften, Finanzdienstleister usw.) wiirde daher auch eine breitere
Diversifizierung der Finanzierungsstruktur der dsterreichischen Wirtschaft mit sich bringen
und damit Finanzstabilitat und Wachstum férdern.

Die Initiative MiFiGG enthalt Begilinstigungen auf der Ebene des Investors (Steueranreize fiir
Investitionen in Beteiligungsgesellschaften) und der Beteiligungsgesellschaften, um
Beteiligungsfinanzierungen in hoherem Umfang und fiir die Unternehmen zu giinstigeren
Konditionen zu mobilisieren. Die Herausforderung der vorliegenden Studie liegt darin, die
Vielzahl an Einzelmafdnahmen in der Gesetzesinitiative auf die 6konomisch besonders
relevanten Aspekte zu reduzieren und damit einer quantitativen Analyse zuganglich zu
machen.

Die Studie ist wie folgt aufgebaut: Zunichst gibt Abschnitt 2 einen Uberblick iiber die
Finanzierung der kleinen und mittelstindischen Unternehmen in Osterreich, legt die
vorliegenden Marktstorungen dar und stellt die Gesetzesinitiative MiFiGG in ihren
Grundziigen vor. Die Marktstérungen resultieren in einer Finanzierungsliicke, deren Umfang
im Bereich der Beteiligungsfinanzierung in Abschnitt 3 quantitativ geschatzt wird. Die hierfiir
notwendigen Unternehmensdaten werden aus der Unternehmensdatenbank ,Aurelia“ des
Bureau van Dijk entnommen. In Abschnitt 4 werden die Ergebnisse zusammengefiihrt und
nochmals unter dem Aspekt der komplementdren Wirkung von Politikfeldern diskutiert.

Eine Finanzierungsliicke besteht, wenn ein Unternehmen iiber profitable Projekte verfiigt,
aber die Finanzierung nicht aufbringen kann und daher rationiert ist. Auch in entwickelten
Marktwirtschaften gibt es viele Unternehmen, die Schwierigkeiten im Zugang zu
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Finanzierung haben; die Ursachen konnen vielfiltiger Natur sein. Finanzierungs-
beschrankungen treten vor allem bei jungen und innovativen Unternehmen auf, die rasch
wachsen und daher einen hohen Finanzierungsbedarf haben, aber noch klein sind und iiber
eine geringe Selbstfinanzierungskraft verfiigen. Wenn die rentablen Investitions-
moglichkeiten im Verhaltnis zum bestehenden Eigenkapital und Anlagenbestand hoch sind,
fehlt es an Sicherheiten und Zugang zu Bankkrediten. Die Ursachen liegen auch in der
Verfassung des Finanzplatzes. Die OECD (2006) nennt als ersten Grund ein mangelhaftes
Angebot an Finanzierungsmdoglichkeiten und Finanzdienstleistungen, z.B. wegen einer zu
restriktiven Regulierung des Finanzmarkts oder allgemeiner institutioneller Rahmen-
bedingungen.

In der Praxis ist das Ausmafd einer Finanzierungsliicke schwierig zu messen, da die
JVerfliigbarkeit profitabler Projekte“, auf die sich die obengenannte Definition bezieht,
begrifflich dehnbar ist. Allerdings lasst sich die Definition weiter einschranken auf einen
Zustand, in dem manche Unternehmen Zugang zu Finanzierung haben, wiahrend andere mit
dhnlichen Eigenschaften diesen Zugang nicht haben. Da die KMU fiir den Grofdteil der
Beschéftigung, der Bruttowertschopfung und damit des Wirtschaftswachstums
verantwortlich sind, ist es gesamtwirtschaftlich besonders problematisch, wenn diese unter
Finanzierungsbeschrankungen leiden.

Die KMU spielen allein durch ihre schiere Anzahl eine entscheidende Rolle. Typischerweise
gelten Unternehmen als KMU, wenn sie weniger als 250 Beschaftigte haben oder einen
Jahresumsatz von weniger als 50 Mio. Euro erzielen. In der EU gibt es im Nicht-Finanz-Sektor
rund 23,3 Mio. KMU, die der gewerblichen Wirtschaft zuzuordnen sind, was 99,8% aller
Unternehmen entspricht. Sie beschaftigen rund 66,8% aller Erwerbstdtigen und produzieren
57,4% der Bruttowertschopfung (fiir 2014, Quelle: Eurostat). Fiir die wirtschaftliche Lage
und Entwicklung ist die Bedeutung der KMU in Osterreich besonders grof, da hier
vergleichsweise wenige Grofdunternehmen und multinationale Konzerne eine Niederlassung
haben.

Der Zugang zu Finanzierung ist naturgemaf} fiir die Griindung, das Wachstum und das
Uberleben von KMU entscheidend. Bemerkenswert ist, dass in der EU und insbesondere in
Osterreich die Unternehmen iiberdurchschnittlich stark von Bankkrediten abhingig sind.
Waihrend die Unternehmensfinanzierung sich in Kontinentaleuropa sehr stark auf Banken
stiitzt, spielen in den USA die Kapitalmarkte eine wesentlich stiarkere Rolle und die
Finanzierung mit Anleihen und Beteiligungen hat eine weit hohere Bedeutung (vgl. Franke
und Krahnen, 2017). Bankkredite zeichnet aus, dass sie typischerweise eine kiirzere Frist
haben und ihre Verfiigbarkeit eher prozyklisch ausgepragt ist, was die konjunkturellen
Schwankungen tendenziell verstiarkt. Da die Banken im Nachgang der Finanz- und
Wirtschaftskrise nun selbst angehalten sind, wieder mehr Eigenkapital zu bilden und ihre
Verschuldung abbauen miissen, konnen sie in dieser Phase nur langsam ihre Refinanzierung
erhohen und miissen sie auf der anderen Seite auch das Kreditwachstum begrenzen. Daraus
ergibt sich fiir die von Bankkrediten abhingigen KMU ein grundlegendes Finanzierungs-
problem. Die verschdrften Kapital- und Liquiditatsvorschriften in der Bankenregulierung
tragen zudem zu einer erhdhten Risikoaversion der Banken bei. Banken miissen heute
deutlich strengere Mafdstiabe in der Kreditvergabe anlegen, was gerade Start-ups und rasch
wachsende Unternehmen vor besondere Finanzierungsprobleme stellt, wenn es an
Finanzierungsmoglichkeiten auf dem Kapitalmarkt fehlt.

Das Vorhandensein grofler Universalbanken in Europa mag zur stidrkeren Banken-
orientierung im Vergleich zur Kapitalmarktorientierung in den USA beigetragen haben und
somit historisch bedingt sein (Demary u.a., 2016). Mit dem Projekt der Kapitalmarktunion
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strebt die EU-Kommission nun an, die Abhédngigkeit von Bankkrediten etwas zu reduzieren
und die Unternehmensfinanzierung durch einen Ausbau der Kapitalmarkte stirker zu
diversifizieren (Franke und Krahnen, 2017). Tatsachlich gelingt es KMU in letzter Zeit immer
besser, Alternativen zur Finanzierung iiber Bankkredite zu lukrieren (OECD, 2018).
Allerdings gibt es in der Nutzung der Banken- und Kapitalmarktfinanzierung sowohl
zwischen Unternehmenstypen als auch zwischen den Mitgliedstaaten grofde Unterschiede.

Tatsachlich haben sich die Eigenkapitalquoten der Unternehmen in den meisten EU-Staaten
seit 2006 erheblich erhoht. Dementsprechend ist der Verschuldungsgrad gesunken. Der
Prozess hat bereits vor der Finanz- und Wirtschaftskrise begonnen und spiegelt das
Bemiihen der Unternehmen wider, im Zuge der Basel-1I-Regulierungen ihre Kredit-
wirdigkeit zu erh6hen und den Zugang zu Bankkrediten zu verbessern (Demary u.a., 2016).
In Osterreich war dieser Prozess besonders fiir kleine Unternehmen mit 10 bis 49
Beschéftigten im Verarbeitenden Gewerbe zu beobachten. Ausgehend von einer im
internationalen Vergleich sehr niedrigen Eigenkapitalquote von 26,9% im Jahr 2006 hat sich
diese auf 32,9% im Jahr 2013 erhoht (vgl. Demary u.a., 2016). Diese Steigerung ist zwar
grundsatzlich beachtlich, die Hohe der Steigerung ist jedoch - dhnlich wie in Italien (Anstieg
von 22,4% auf 28,2%) - im Vergleich zu anderen Landern wie Deutschland (von 27,9% auf
37,8%) eher gering. Bei mittleren (mit 50 bis 249 Beschaftigten) und grofen Unternehmen
(mit 250 und mehr Beschéftigten) war die Steigerung im internationalen Vergleich sogar
besonders schwach. Tatsichlich fiel in Osterreich der Anstieg der Eigenkapitalquote bei
mittleren Unternehmen von 35,3% auf 37,6% und bei grofien Unternehmen von 40,9% auf
42,0% nur unerheblich aus (vgl. Demary u.a., 2016).

Abbildung 1: Eigenkapitalquote dsterreichischer Unternehmen nach Gréfsenklassen
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Quelle: KMU Forschung Austria, Bilanzdatenbank (Stand: Juli 2017)
Abbildung 1 dokumentiert die Eigenkapitalausstattung 6sterreichischer Unternehmen tiber
alle Branchen. Dabei fillt auf: Erstens, dass die Eigenkapitalquote mit der

Unternehmensgrofie ansteigt. Derzeit (Bilanzstichtage zwischen 1. Juli 2015 und 30. Juni
2016) liegt die Eigenkapitalquote der KMU bei durchschnittlich 30% und jene der
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Grof3unternehmen bei 38%. Zweitens, dass die Eigenkapitalquote zwar insgesamt zunimmt,
aber bei den KMU wesentlich niedriger ist als bei den Grofunternehmen. Eine Verkniipfung
der Daten aus Demary u.a. (2016) und jener aus Abbildung 1 legt ferner nahe, dass im
Verarbeitenden Gewerbe die Eigenkapitalquoten wesentlich hoher sind als in anderen
Branchen, und dieser Unterschied bei Grofdunternehmen besonders stark ausgepragt ist.

Parallel zum Anstieg der Eigenkapitalquoten ist die Abhangigkeit der heimischen
Unternehmen von Banken im Zeitablauf etwas gesunken. Nach Abbildung 2 haben die KMU
2015/16 im Durchschnitt 28% ihres Vermodgens mit Bankverbindlichkeiten finanziert,
wahrend es 2008/09 noch 31% waren.

Abbildung 2: Bankverschuldung ésterreichischer Unternehmen nach Gréfsenklassen
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Quelle: KMU Forschung Austria, Bilanzdatenbank (Stand: Juli 2017)

Analog zu Abbildung 1 sinkt die Bankverschuldung mit steigender Unternehmensgréfie auch
in Abbildung 2. Die liquiden Mittel sind im selben Zeitraum ebenfalls gestiegen, bei KMU von
8,4% auf 9,3% und bei Grofdunternehmen von 4,6% auf 6,4%, ebenso hat sich die Liquiditat
zweiten Grades (liquide Mittel plus kurzfristige Forderungen im Verhéltnis zum kurzfristigen
Fremdkapital) von 75% auf 82% erhoht. Damit liegt der Wert jedoch immer noch unter dem
Sollwert von 100%, der notig ist, um kurzfristige Verbindlichkeiten durch kurzfristig
realisierbares Vermogen decken zu kénnen. Grofdunternehmen weisen hier einen etwas
geringeren Liquiditdtsgrad von 70% fiir den genannten Zeitraum 2015/16 auf (2008/09:
68%). Die Unterscheidung nach Rechtsformen zeigt, dass Kapitalgesellschaften mit
durchschnittlich rund 33% eine deutlich hohere Eigenkapitalquote aufweisen als
Personengesellschaften und Einzelunternehmen mit rund 19%. Die Kehrseite davon ist die
Bankverschuldung, die bei Personengesellschaften und Einzelunternehmen mit 43% deutlich
hoher ausfdllt als bei den Kapitalgesellschaften (rund 25%). Die liquiden Mittel von
Kapitalgesellschaften sind mit 10% hoher als jene von Personengesellschaften und
Einzelunternehmen (6,5%), und auch die Liquiditat ist bei Kapitalgesellschaften mit 86%
anstatt 65% deutlich besser (gemaf: Daten der KMU Forschung Austria). Nachdem
Kapitalgesellschaften typischerweise wesentlich grofier sind und vor allem Kkleine
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Unternehmen als Personenunternehmen gefiihrt werden, decken sich diese Beobachtungen
mit jenen in den Abbildungen 1 und 2.

Abbildungen 1 und 2 zeigen ferner, dass die Verfiigbarkeit an risikotragendem Eigenkapital
und die Abhdngigkeit von Bankkrediten vorwiegend ein Problem der KMU darstellen,
wahrend die groflen Unternehmen sich eher selbst finanzieren und Eigenkapital durch
einbehaltene Gewinne bilden konnen. Zudem konnen Grofdunternehmen leichter auf
Kapitalmarktfinanzierung im In- und Ausland ausweichen. Tabelle 1 zeigt das Wachstum der
Eigenkapitalquoten fiir verschiedene Branchen bezogen auf KMU. Demnach kam es im
Zeitraum 2008/2009 bis 2015/2016 nach Prozentpunkten zur deutlichsten Verbesserung in
der Bau-Branche, gefolgt von Information und Kommunikation sowie Beherbergung und
Gastronomie, wobei die Branchen Bau sowie Beherbergung und Gastronomie
nichtsdestoweniger die niedrigsten Werte aufweisen, wahrend das Verarbeitende Gewerbe
(,Herstellung von Waren“) 2015/2016 den héchsten Wert aufweist.# Es fillt allerdings auf,
dass die Unterschiede zwischen den Branchen abgenommen haben, da Branchen mit
niedrigeren Ausgangswerten ihr Niveau stirker erhohen konnten, ablesbar aus den
Zunahmen nach Prozent.> Zusammenfassend ldsst sich feststellen, dass sich die
Eigenkapitalfinanzierung seit 2008 erheblich verbessert hat, aber das Niveau immer noch
unbefriedigend ist.

Tabelle 1: Eigenkapitalquote dsterreichischer KMU nach ausgewdhlten Sektoren

GroRenklasse 2008/09 2015/16 Prg;gﬁ;;ﬁfﬂi:t‘en Di;ffgze:;tin
Bau 19,7% 26,8% 7,1 36,0
Information und Kommunikation 27,4% 33,7% 6,4 23,0
Beherbergung und Gastronomie 11,5% 17,3% 5,8 50,4
Handel 25,4% 31,1% 57 22,4
sonstige wirtschaftliche Dienstleistungen 27,6% 33,3% 57 20,7
FDli“gint;et;“;fsltilcll:leg,evr\:issenschaftliche, technische 26,1% 31,3% 5,2 19,9
Herstellung von Waren 30,0% 34,9% 4,9 16,3
Verkehr und Lagerei 30,3% 34,4% 4,1 13,5

Quellen: KMU Forschung Austria, Bilanzdatenbank (Stand: Juli 2017), teilweise eigene Berechnungen

Was sind die Griinde fiir die Abhdngigkeit der KMU von Bankkrediten? Ein Hauptgrund fiir
die starkere Abhdngigkeit mag im Geschiftsmodell der KMU liegen (Demary u.a., 2016).

4 Abweichungen von weiter oben genannten Zahlen ergeben sich aus unterschiedlichen Charakteristika der berticksichtigen
Unternehmen (insbesondere der Grofie) sowie unterschiedlicher Beobachtungszeitraume.

5 Um zu beurteilen, ob es zu einem Riickgang der Ungleichheit bei gleichzeitigem Wachstum kommt, wird iiblicherweise die
Varianz der logarithmierten Werte herangezogen (,Sigma-Konvergenz“). Diese ist tatsdchlich von 0,0914 im Zeitraum 2008/09
auf 0,0480 im Zeitraum 2015/16 erheblich zuriickgegangen.
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Tatséchlich dirften Unternehmen mit niedriger F&E-Intensitat und geringen Wachstums-
moglichkeiten fiir eine Beteiligungsfinanzierung nur wenig interessant sein.6® Wegen ihres
niedrigeren Geschaftsrisikos sind sie jedoch gerade fiir Banken attraktive Kreditnehmer.
Langfristige Beziehungen zwischen Hausbanken und Unternehmen mit stabilem
Geschéftsgebaren bei geringem Innovationsrisiko sind hier von beidseitigem Vorteil. Dies
lasst sich auch anhand von Zahlen belegen: Im Verarbeitenden Gewerbe betrug 2013 in
Osterreich das Verhiltnis von kurzfristigen Bankkrediten zur Bilanzsumme bei kleinen
Unternehmen 13,0%, bei mittleren 11,7%, bei groflen nur 6,4%. Bei langfristigen
Bankkrediten waren die Unterschiede noch wesentlich grofier. Die Anteile an der
Bilanzsumme betrugen 17,2% fiir kleine, 8,5% fiir mittlere und 4,1% fiir grof3e Unternehmen
(vgl. Demary u.a., 2016).

Diese Zahlen unterstreichen die Schwierigkeiten der KMU in der Bildung von Eigenkapital
und damit ihre groflere Abhangigkeit von Bankkrediten, trotz der oben beschriebenen
Erleichterung in jlingerer Zeit. Auch eine kiirzlich veréffentlichte Studie von Lopez de Silanes
Molina u.a. (2015) fiir die USA und fiinf europdische Lander (Deutschland, Frankreich,
Niederlande, Polen, Rumdnien) demonstriert, dass die Schwierigkeit, Wagniskapital zu
lukrieren, die Finanzierungsliicke von KMU allgemein, ganz erheblich ist. Dabei ist die
Finanzierungsliicke in den USA weit geringer ausgepriagt als in den untersuchten
europdischen Landern. So wird bspw. fiir Deutschland eine Liicke an Finanzierung in Hohe
von 4,77% bis 9,22% des BIP geschitzt, wobei in diesem Fall 2,70% bis 6,04% aus fehlenden
Krediten und 2,07% bis 3,18% aus fehlenden Eigenkapitalmitteln resultieren. Im Unterschied
dazu schatzen die Forscher fiir die USA eine Finanzierungsliicke von lediglich 1,12% bis
2,25% des BIP, wobei der grofiere Teil hier auf eine Kreditliicke (1,12% bis 2,25%) und der
kleinere auf eine Eigenkapitalliicke (0,96% bis 1,52%) entfallen.

Angesichts dessen - der Schwierigkeiten der KMU bei der Finanzierung im Allgemeinen und
der geringen Eigenkapitalausstattung der KMU in Osterreich - ist das Ziel der EU-
Kommission, die Finanzierung von KMU zu stirken, fiir Osterreich besonders relevant. Zwar
geht die Studie von Lopez de Silanes Molina u.a. (2015) nicht auf Osterreich ein, es ist jedoch
davon auszugehen, dass wegen der strukturellen Ahnlichkeiten mit Deutschland hierzulande
eine adhnlich hohe Finanzierungsliicke besteht. Hinzu kommt, dass im internationalen
Vergleich der Mangel an Eigenkapital in Deutschland iiberdurchschnittlich hoch ist,
Osterreich im Vergleich zu Deutschland hingegen eine niedrige Eigenkapitalquote hat.
Demnach vergréfert dies die Finanzierungsnot von KMU in Osterreich abermals.

Wie die folgenden Abschnitte darstellen, sind marktorientierte Finanzierungen in Osterreich
besonders schwach ausgeprigt. Das stellt Osterreichs KMU nicht nur im Hinblick auf die von
der EU angestrebte Stirkung der Eigenmittel vor Herausforderungen; auch wird die
Notwendigkeit der Verfiigbarkeit von externen Finanzmitteln zusatzlich forciert durch das
Politikziel, in Osterreich die Innovationstitigkeit von Unternehmen erhéhen und damit zu
den ,Innovation Leader aufsteigen zu wollen. Ein Mangel an Risikokapital ist damit als
konterproduktiv anzusehen, wirkt sich doch die Finanzierungsknappheit bzw.
-unmoglichkeit gerade bei jungen, innovativen Unternehmen mit hohem Wachstums-
potenzial besonders negativ aus, zumal eine gute Eigenkapitalausstattung und damit ein
tragbarer Verschuldungsgrad auch eine Voraussetzung fiir den Zugang zu weiteren
Bankkrediten sind.

6 Eine Emission von Anleihen kommt wegen der strengen Publizitdtsvorschriften und Qualititsanforderungen zugunsten des
Anlegerschutzes ohnehin nur fiir grof3e Unternehmen in Frage.
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Im Vergleich hierzu haben Grofdunternehmen und Konzerne typischerweise eine hohere
Selbstfinanzierungskraft und verfiigen diese iliber wesentlich bessere Finanzierungs-
alternativen jenseits des Bankkredits, beispielsweise in Form von Anleihen- und Aktien-
emissionen an der Borse und auf dem aufderborslichen Kapitalmarkt. Dies ist auch der Grund
dafiir, warum die EU-Kommission mit der Kapitalmarktunion das Ziel verfolgt, die
Abhangigkeit der KMU von Bankkrediten zu verringern, und gleichsam Raum schaffen
mochte, die Moglichkeiten der Eigenkapitalfinanzierung zu erhdhen (Demary u.a., 2016).
Konkret sollen KMU ihre Finanzierung in Zukunft auf mehrere Beine stellen und hinsichtlich
der Finanzierungsquellen stirker diversifizieren konnen. Die Aussichten auf Finanzierung
insbesondere von jungen, innovativen Unternehmen mit giinstigen Wachstumsaussichten
sollen sich dadurch wesentlich verbessern. Angesichts dieser Uberlegungen hat die EU-
Kommission 2014 auch die Richtlinien fiir die staatliche Unterstiitzung von
Risikofinanzierungen neu formuliert (Europdische Kommission, 2014). Einen Schwerpunkt
stellt darin der verbesserte Zugang zur Finanzierung von sehr jungen KMU mit guten
Wachstumsaussichten aber gegenwartig niedrigen Profiten (Start-ups) dar. Gerade Start-ups
sind haufig auf die Nutzung von verschiedenen Finanzierungsformen, darunter
Wagniskapital und Business Angels?, angewiesen. Angesichts dessen hédlt auch die
Europaische Kommission fest, dass es explizites Ziel ist, Eigenkapital von Unternehmen zu
erhohen, um schliefflich zu einer hoheren Kreditwiirdigkeit zu gelangen. Der
Wagnisfinanzierung kommt damit eine immer wichtigere Rolle zu, zumal sie eine besonders
effektive Form zur Schliefdung von Finanzierungsliicken darstellt.

Der grofdte Teil des Eigenkapitals in der Osterreichischen Wirtschaft stammt von
einbehaltenen Gewinnen und den Vermégen der Unternehmerfamilien. Nur ein kleiner Teil
der gesamtwirtschaftlichen Investitionsfinanzierung stammt von externem Risikokapital.
Die Kapitalgeber konnen dabei eine mehr oder weniger aktive Rolle im Unternehmen
einnehmen. Wagniskapitalgesellschaften und Business Angels (im Folgenden Wagniskapital
im engeren Sinne) tragen am ehesten mit intensiver Beratung und Uberwachung zur
Wertsteigerung und Professionalisierung ihrer Portfolio-Unternehmen bei. Andere
Beteiligungsgesellschaften (Private Equity, Wagniskapital im weiteren Sinne) verhalten sich
abgesehen von einer laufenden Uberwachung eher passiv.

Der Erfolg US-amerikanischer Technologieunternehmen wie Apple, Google, Facebook, Uber
und vieler anderer, die als Start-ups begonnen haben, ist lberwaltigend. Einige
Unternehmen, die als Start-ups Wagniskapital erhalten haben und vor zehn bis 20 Jahren
noch gar nicht existierten, nehmen heute eine weltweit marktbeherrschende Position ein und
gehoren zu den fiihrenden Unternehmen mit der grofdten Marktkapitalisierung. Das Problem
ist dabei heute nicht priméar der Erfolg dieser Unternehmen, sondern vielmehr die Schiefe in
der Verteilung der Firmen zugunsten US-amerikanischer Technologieunternehmen. Damit
nimmt auch in der EU die wirtschaftspolitische Dringlichkeit von Reformen zu, welche die
Griindung und das Wachstum erfolgversprechender innovativer Unternehmen erleichtern
bzw. tiberhaupt erst erméglichen sollen.

7 Unter Business Angels werden sehr wohlhabende Personen verstanden, die sich an Unternehmen beteiligen und diesen
auflerdem beratend zur Seite stehen. Die Investitionen sind typischerweise hochriskant und erfolgen in einer sehr frithen Phase
der Unternehmensentwicklung. Business Angels stellen somit eine Sonderform von Wagniskapital dar.
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Die Star-Firmen, die als Start-ups begonnen haben, sind so grof3 geworden, weil sie iiberaus
innovativ waren. Oft waren die aggressive Wachstumsstrategie und das Uberleben in der
kritischen Anfangsphase nur moglich, weil Wagnisfinanziers investiert haben. Das hohe
Risiko, der Mangel an Selbstfinanzierung und an vorhandenen Sicherheiten, sowie die in
Start-ups oft anzutreffende Unerfahrenheit des Managements in professioneller
Unternehmensfiihrung mindern die Kreditfahigkeit von Start-ups und verunmdéglichen
haufig damit auch eine Finanzierung durch Bankkredite. Viele der Firmen verfiigen jedoch
liber grofles Wachstumspotenzial und sind angesichts dessen gerade fiir risikofreudige
Investoren interessant, da das Risiko zwar hoch ist, aber einige der Start-ups enorm
profitabel werden konnen. Ewens und Rhodes-Kropf (2013) schiatzen in diesem
Zusammenhang fiir die USA, dass rund 85% aller Profite von Wagnisfinanziers aus nur 10%
ihrer Investitionen stammen. Dies kann u.a. als Beleg dafiir angesehen werden, dass
Wagniskapital tatsdchlich auf die Finanzierung innovativer und hoch riskanter Wachstums-
unternehmen spezialisiert ist, von denen nur einige wenige zu wirklich grofden Unternehmen
heranwachsen, wahrend die anderen (d.h., die allermeisten) frithzeitig aus dem Markt
scheiden.

Empirische Evidenzen zeigen, dass Wagnisfinanziers oftmals 50% der Gewinnanteile und die
Griinder selbst etwa 30% halten; die Risikokapitalisten sitzen in der Regel im Aufsichtsrat
und haben in 25% der Falle die Mehrheit der Stimmen; was die Finanzierungsvertrage
betrifft, so sehen die meisten zuséatzliche Eingriffs- und Kontrollrechte vor (Kaplan und
Stromberg, 2000). Des Weiteren zeigt sich, dass Unternehmen, wenn sie neues Wagniskapital
erhalten, wesentlich schneller wachsen als andere vergleichbare Firmen. Hellmann und Puri
(2000) belegen dies, indem sie dkonometrisch schitzen, wie die Wagnisfinanzierung zur
Professionalisierung der Firmen beitragt. Tatsdchlich steigt nach Eintritt eines
Wagnisfinanziers die Wahrscheinlichkeit im Vergleich zu anderen Firmen, dass
professionelles Personal eingestellt wird, im Marketing um 26%, im Finanzwesen und
administrativen Bereich um 44% und im Management um 15%. Die Wahrscheinlichkeit, als
erste Firma ein neues Produkt auf dem Markt einzufiihren, erh6ht sich um den Faktor 1,8.

Die Ergebnisse von Puri und Zarutskie (2012) gehen in dieselbe Richtungs. Ebenso zeigen
Hellmann u.a. (2008), dass Banken eher Kredite an Firmen vergeben, in die sie bereits in der
Wagnisphase investiert haben - und das zu deutlich besseren Bedingungen als bei jenen
Unternehmen, die niemals wagnisfinanziert wurden. Lerner u.a. (2011) erhalten des
Weiteren als Ergebnis, dass Patente, die in den drei Folgejahren einer Wagnisfinanzierung
angemeldet werden, um 79% mehr Zitate erzielen als jene Patente, die im selben Jahr der
Wagnisbeteiligung angemeldet und daher in der Zeit davor erarbeitet wurden. Offenbar
steigt mit der Wagnisfinanzierung damit auch das wirtschaftliche Potenzial von Patenten.

Diese Ergebnisse unterstreichen, wie eine aktive Wagnisfinanzierung das innovations-
getriebene Wachstum verstarkt (Keuschnigg, 2004) und die Spezialisierung auf innovative
Branchen (Egger und Keuschnigg, 2015) fordern kann. Eine Einschiatzung des
gesamtwirtschaftlichen Potenzials ermoglicht indes die empirische Studie von Kortum und
Lerner (2000). Demnach erzielten in den USA die F&E-Ausgaben in wagnisfinanzierten
Unternehmen mehr Patente und radikalere Innovationserfolge als dieselben Ausgaben in
Firmen ohne Wagnisfinanzierung. Hochgerechnet auf Branchenebene entfielen 1998 14%
der industriellen Innovationen auf wagnisfinanzierte Firmen, obwohl diese nur 3% der
gesamten F&E-Ausgaben tatigten.

8 Siehe Da Rin u.a. (2013) fiir eine Ubersicht zum Stand der Forschung.

Risikokapital fiir den Mittelstand, 19.3.2018 Seite 10



Das Volumen an Wagniskapital, das den Unternehmen zur Verfiigung steht, ist in Europa
wesentlich kleiner als in anderen fortgeschrittenen Volkswirtschaften. Innerhalb der EU ist
die Wagniskapitalfinanzierung in Osterreich besonders gering, und dies seit Jahren.
Abbildung 3 belegt dies, sie zeigt das investierte Wagniskapital im Verhaltnis zum BIP fiir die
wichtigsten Industriestaaten. Nach Israel liegen die nordamerikanischen Staaten USA und
Kanada voran, ebenso zihlen Siidkorea, Stidafrika und Japan zu den zehn mit Wagniskapital
bestausgestatteten Staaten; mit Schweden, Finnland, Irland und Grofsbritannien finden sich
nur vier EU-Staaten unter den ersten zehn, was die Schwache der EU insgesamt belegt.
Osterreich ist jedoch auch innerhalb der EU seit Jahren weit abgeschlagen und eine Belebung
des Wagniskapitalsektors ist auch nicht in Sicht. Angesichts dessen wird das Fehlen der
Wagnisfinanzierung auch immer wieder als Bottleneck bzw. als chronische Schwache des
heimischen Innovationssystems genannt (Keuschnigg u.a., 2017). Auch die Europaische
Kommission (2016) hat bereits in offiziellen Papieren darauf hingewiesen, dass der im
Vergleich zu anderen EU-Staaten geringe Umfang an Beteiligungskapital und insbesondere
an privat bereitgestelltem Wagniskapital fiir Osterreich ein problematisches Hindernis

darstellt, gerade auch wenn es darum geht, zu den fiihrenden Innovationslandern
aufzusteigen.

Abbildung 3: Wagniskapital i.e.S. fiir Unternehmen, 2014 oder letztes verfiigbares Jahr
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Quelle: Keuschnigg u.a. (2017)

Jud u.a. (2012) zeichnen ein dhnliches Bild. Demnach hat sich das jahrliche Finanzierungs-
volumen von Wagniskapitalfonds mit Sitz in Osterreich seit 2007 erheblich reduziert und
bewegt sich dieses seither im Bereich von rund 30 Mio. Euro, etwa ein Zehntausendstel des
BIP. Etwas spater, im Jahr 2015, wurden von dsterreichischen Fonds immerhin 72,5 Mio.
Euro an privatem Wachstumskapital (Wagniskapital i.w.S.) in dsterreichische KMU investiert
(AVCO 2017) - das ist immer noch sehr wenig. Eine Finanzierungsbeschriankung liegt
offenbar in dem Sinne vor, dass rentable Investitionsprojekte vorhanden waéren, aber
aufgrund fehlenden Eigen- und Fremdkapitals keine Finanzierung finden und daher nicht
zustande kommen. Finanzierungsbeschrankte Unternehmen haben potenziell eine hohere
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Investitionsrendite als andere, sonst wdren sie nicht beschrankt. Wenn der Markt den
betroffenen Unternehmen die Finanzierung rentabler Investitionen versagt, liegt ein
Marktversagen vor - mit der Folge, dass viele Unternehmen ihr Wachstumspotenzial nicht
ausschopfen konnen und daher Beschiftigung und Einkommen zuriickbleiben. Das
tatsdchliche Investitionsvolumen bleibt in den betroffenen Unternehmenssegmenten hinter dem
wohlfahrtsmaximierenden Investitionsumfang zuriick (Unterinvestition). Dabei wirkt sich ein
Mangel an risikotragendem Eigenkapital besonders folgenschwer aus, weil Eigenkapital die
Kreditwiirdigkeit der Unternehmen und damit ihre Fahigkeit bestimmt, weiteres
Fremdkapital aufzunehmen.

Die empirische Forschung sieht gerade in der Ubernahme unternehmerischen Risikos
(Wagnis) eine wichtige Quelle von Innovation, Beschaftigung und Wachstum (Colombo u.a.,
2016). Innovative Wachstumsunternehmen kénnen mangels Zugang zu Wagniskapital ihr
Potenzial fiir Beschaftigung und Einkommen nicht ausschopfen. Eine solche Finanzierungs-
liicke wirkt sich auf den Innovationsprozess besonders verhdngnisvoll aus, weil bei der
Erschlieffung der Ergebnisse der Grundlagenforschung und der Ausarbeitung von
Geschéftspldnen zur kommerziellen Umsetzung das Risiko besonders hoch ist. Die
Finanzierungsliicke entsteht letzten Endes aus der Schwierigkeit externer Kapitalgeber, von
aufden die Erfolgsaussichten der Geschiftsplane ausreichend sicher beurteilen und
kontrollieren zu kénnen. Wenn sie wegen des Informations- und Wissensvorsprungs der
Unternehmensleitungen eine Ubervorteilung befiirchten miissen und nicht auf ihre
risikogerechte Rendite vertrauen konnen, so werden sie das bendtigte Kapital nicht
bereitstellen und ihr Anlagekapital in andere Verwendungen lenken. Die Informations-
nachteile externer Investoren (Wilson und Wright, 2015) sind eine klassische Ursache fiir
eine Marktstorung in der Investitionsfinanzierung.

Wie bereits festgehalten hemmt ein Mangel an Wagniskapital gerade die innovativen
Branchen und verscharft dort ein bereits bestehendes Problem. Wenn die Unternehmen zwar
alle F&E-Kosten tragen miissen, aber auf dem Markt nur einen Teil der gesamten
Innovationsertrage erzielen, investieren sie zu wenig in F&E. Der fehlende , externe” Teil der
Innovationsertrage schafft Vorteile fiir andere Unternehmen, ohne dass diese dafiir bezahlen
miissen, und bleibt daher in der privaten Investitionsrechnung unbertcksichtigt. Das hat
auch negative Auswirkungen auf die Innovationsneigung. Externe Innovationsertrige
entstehen z.B. durch Personalwechsel, indem andere Unternehmen vom Wissen des neuen
Personals zusatzlich profitieren. Wenn erfolgreiche Innovationen bekannt werden, kénnen
andere Unternehmen gezielt die Entwicklungsschritte nachvollziehen oder gar kopieren, und
sparen dabei Entwicklungskosten. Mit jeder privaten Innovation steigt auch der vorhandene
Wissensstock, auf den andere Unternehmen aufbauen konnen, so dass die
Weiterentwicklung leichter fallt. Solche externen Ertrage sind eine klassische Marktstdrung,
indem private Innovationen nicht erfolgen, weil sie den Unternehmen zu wenig Rendite bringen,
obwohl gesamtwirtschaftlich der Nutzen die Kosten tibersteigt. In diesem Fall kommt es auch
ohne Finanzierungsschranken zu einer Unterinvestition, sofern solche externen Ertrage nicht
durch fiskalische F&E-Forderung, wie z.B. die Forschungspramie, vom Staat ausreichend
kompensiert werden. Die mangelnde Verfiigbarkeit von Risikokapital fiir die
Innovationsfinanzierung verscharft damit ein bereits vorhandenes Unterinvestitions-
problem. Wenn die fiskalische F&E-Forderung tatsachlich ausreichend ware, um externe
Ertrage zu ersetzen, dann steigt zwar die Innovationsneigung, aber die Realisierung rentabler
F&E-Investitionen kann immer noch an fehlendem Risikokapital scheitern. Umgekehrt
konnte die fiskalische F&E-Forderung wesentlich wirksamer sein, wenn ausreichend
Risikokapital fiir die Finanzierung vorhanden wiare. Der Kreis schlieft sich.
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Der Mangel an Wagniskapital wirkt sich dort besonders schadlich aus, wo das Risiko h6her
ist. Tatsachlich miissen sich exportorientierte und multinationale Unternehmen nicht nur
dem heimischen, sondern dem weltweiten Wettbewerb stellen und unterliegen diese daher
einer scharferen Konkurrenz und einem hoheren Risiko als die inlandsorientierten Branchen.
Um im weltweiten Wettbewerb erfolgreich zu sein, miissen sie iiberdurchschnittlich
innovativ  sein. Gerade die ,Hidden Champions“ unter den innovativen
Wachstumsunternehmen kénnen mit ihrer tiberaus starken Spezialisierung niemals mit dem
kleinen Binnenmarkt auskommen und miissen den Grofdteil der Produktion, nicht selten
zwischen 80 und 100%, exportieren. In einer kleinen, offenen Volkswirtschaft wie Osterreich
gehen F&E-Orientierung und Internationalisierung der Unternehmen damit Hand in Hand.
Die Hidden Champions haben hohes Wachstumspotenzial, weil sie besonders innovativ sind
und den Weltmarkt mit groflen Absatzchancen erschlieflen. Innovative
Wachstumsunternehmen mit hohem Marktrisiko sind damit auch auf mehr Risikokapital
angewiesen als andere und leiden folglich auch mehr unter dem Mangel an Risikokapital als
andere.

Angesichts der Praferenz der Anleger und Investoren fiir Investitionen im eigenen Land
(,home bias“ auf dem Kapitalmarkt) konnen grenziiberschreitende Finanzierungen zwar die
Situation etwas erleichtern, fehlendes heimisches Wagniskapital jedoch nur begrenzt und
unvollstindig ersetzen. Die Hypothese, wonach nationale Grenzen das Gebaren und den
Geschéftserfolg von grenziiberschreitenden Aktivititen beeinflussen, ist seit Jahrzehnten
Gegenstand der empirischen Forschung (Li u.a., 2014). Fiir die EU stellt z.B. die Europaische
Investitionsbank (2013) fest, dass trotz des freien Kapitalverkehrs innerhalb der EU nach wie
vor Unterschiede bei der Kreditvergabe bestehen, die nicht nur von der Bonitit des
potenziellen Kreditnehmers, sondern auch von der geografischen Lage abhidngen. Die
Kapitalgeber sind iiber die Investitionsmdglichkeiten und Risiken am eigenen Standort
wesentlich besser informiert als in anderen Landern. Unterschiede in den institutionellen,
steuerlichen und regulatorischen Rahmenbedingungen bis hin zur Sprache und anderen
kulturellen Besonderheiten erschweren zusatzlich grenziiberschreitende Investitionen. Die
Wagnisfinanzierung ist zudem mit intensiven Kontroll- und Beratungsaufgaben verbunden,
die von raumlicher Ndhe und lokalen Netzwerken profitieren (siehe z.B. Lutz u.a., 2013). Eine
bestehende Finanzierungsliicke bei den Start-ups kann also nicht allein durch Wagniskapital
aus dem Ausland abgedeckt werden.

Die Eigenkapitalausstattung ist ein wesentlicher Faktor fiir die Kreditwiirdigkeit und
bestimmt den weiteren Zugang zu Bankkrediten. Aus Sicht der Start-ups und
Wachstumsunternehmen bestehen Finanzierungsschranken vor allem im Mangel an
Risikokapital. Risikokapital gibt es in verschiedenen Varianten, die auf unterschiedliche
Unternehmenssegmente spezialisiert sind. Das beratungs- und kontrollintensive Wagnis-
kapital ist vor allem auf die risikoreiche Friihfinanzierung von besonders innovativen
Unternehmen spezialisiert. Andere, weniger beratungsintensive Beteiligungsgesellschaften
bedienen dagegen Unternehmen in spateren Entwicklungsphasen mit einem bereits
erprobten Geschiftsmodell und geringerem Risiko. Wenn alternative Formen der
Beteiligungsfinanzierung auf unterschiedliche Aufgaben spezialisiert sind, kommt es auf die
richtige Mischung an. Nach der Finanzierung der ersten kritischen Wachstumsphase wird der
Ausstieg der Wagniskapitalgeber wahrscheinlich, weil ab einer gewissen Grofie die
Selbstfinanzierung eine grofiere Rolle spielt und konventionelle Finanzierungswege wie
,normale Beteiligungen“ und Bankkredite zuginglich werden. Die Beteiligungen der
Wagnisfinanziers miissen auf der Borse oder aufderhalb der Borse von anderen Anlegern
oder Unternehmen, ,normalen“ Beteiligungsgesellschaften oder dem existierenden
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Management iibernommen werden, damit ein Ausstieg moglich wird und das freigesetzte
Wagniskapital wieder anderen, jungen Start-ups zuflief3en kann.

Finanzierungsbeschrankungen filhren  zwangslaufig zu einer Kredit- und
Eigenkapitalrationierung und liegen unter zwei Bedingungen vor: (i) Es gibt noch
tiberdurchschnittlich rentable Investitionsprojekte,® und (ii) die Investitionen scheitern aus
Mangel an Finanzierung. Die Investitionen von rationierten Unternehmen haben daher eine
im Durchschnitt hohere Rendite, denn sonst waren sie nicht rationiert. Zusammenfassend
konstatieren wir somit drei volkswirtschaftlich relevante Folgen des Mangels an
Risikokapital:

o Kapitalakkumulation: Geringere Investition (Unterinvestition) bremst das
Wachstum. Wahrend grofée Konzerne kaum Finanzierungsschwierigkeiten haben
und bisweilen sich sogar Tendenzen zur Uberinvestition mit mangelnder Rentabilitit
einstellen, haben gerade die wachstumstrachtigen innovativen KMU oft
Schwierigkeiten im Zugang zu externer Finanzierung. Die Folge ist weniger
Wachstum durch weniger Investitionen.

o Produktivitit: Die Produktivitit steigt, indem Kapital und Arbeit von wenig
rentablen Verwendungen abgezogen und auf tiberdurchschnittlich rentable Projekte
hingelenkt werden. Indem dort investiert wird, wo héhere Profite erwartet werden,
und dort gearbeitet wird, wo hohere Lohne bezahlt werden, kommt es zu steigender
Produktivitdit und somit zu mehr Wohlstand. Gerade finanzierungsbeschrankte
Unternehmen verfiigen iiber tberdurchschnittlich rentable Investitionsprojekte,
konnen diese jedoch nicht ausschopfen. Das verhindert die produktivitatssteigernde
Reallokation des Kapitals (vgl. Keuschnigg u.a., 2017).

e Stabilitit: Eine solide Eigenkapitalausstattung ist neben der F&E-Intensitit und der
Arbeitszeitflexibilitit der wichtigste Faktor fiir die Krisenrobustheit der
Unternehmen. Uberschuldung ist das gréfite Rezessionsrisiko.

Die gesamtwirtschaftliche Stabilitit hiangt davon ab, wie stark Unternehmen Erlos-
schwankungen als Folge der Konjunktur und von Preisschocks (z.B. Wechselkursschocks,
Rohstoffpreise, Absatzpreise) auffangen konnen. Erstens starkt eine hohe F&E-Intensitit die
Krisenrobustheit, weil innovative Produkte weniger auf Nachfrageschwankungen reagieren
und ihre Preise stabiler sind. Hohe Qualitdt ist immer gefragt. Zweitens ,versichern“ die
Unternehmen ihre Arbeitnehmer, indem sie ihnen trotz Erlésschwankungen oder
Kostenschocks stabile Lohne zahlen und Beschiftigung bieten. Indem die Arbeitnehmer
flexibleren Arbeitszeitregelungen zustimmen, kénnen sie im Interesse der Jobsicherheit
diese ,Versicherung” unterstiitzen. Im Boom sind die Erlése und die Fahigkeit der
Unternehmen zu Lohnzahlungen hoch, in der Rezession brechen die Erldése ein und die
Fahigkeit, Lohne zu zahlen, ist gering. Langere Arbeitszeiten im Boom und kiirzere in der
Rezession verschieben die Lohnzahlungen von Perioden mit geringer zu Perioden mit hoher
Zahlungsfahigkeit. Das starkt die Krisenrobustheit der Unternehmen. Der dritte, wichtigste
Faktor fiir eine hohe Krisenrobustheit ist eine solide Eigenkapitalausstattung. Wenn die
Erlose schwanken, wiahrend die Lohnzahlungen und die Zinsverpflichtungen des
Fremdkapitals gleichbleiben, miissen die residualen Gewinne umso mehr schwanken. Wenn
die einen wenig Risiko tragen wollen, miissen die anderen mehr Risiko nehmen. Damit bei
einem Erldseinbruch das Unternehmen nicht in die Insolvenz schlittert, diirfen die fixen

9 Mit ,iiberdurchschnittlich rentabel ist gemeint, dass die Investitionsrendite von finanzierungsbeschrankten Unternehmen
hoher ist als bei anderen Unternehmen, die nicht beschrankt sind.
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Zinsverpflichtungen nicht zu hoch werden. Eine gute Ausstattung mit risikotragendem
Eigenkapital und eine moderate Verschuldung bilden daher die wichtigste Voraussetzung fiir
die Krisenrobustheit der Unternehmen und fiir mehr Stabilitit in der Gesamtwirtschaft. Ein
Mangel an Risikokapital beeintrachtigt Stabilitat und wirtschaftliche Sicherheit.

Junge, innovative Unternehmen verfiigen oft liber rentable Investitionsprojekte, welche
einen wesentlich produktiveren Einsatz von Kapital und Arbeit erméglichen als in wenig
innovativen Unternehmen wund schrumpfenden Branchen. Die Freisetzung von
Investitionskapital und der Neueinsatz in wachsenden Unternehmen und expandierenden
Branchen sind daher wichtige Quellen gesamtwirtschaftlicher Produktivititssteigerung.
Lentz und Mortensen (2008) erklaren etwa 53% des aggregierten Produktivititswachstums
damit, dass innovativere und produktivere Firmen rascher wachsen, Marktanteile besetzen
und weniger produktive verdrangen. Bartelsman u.a. (2013) berechnen, dass bei einer
gezielten Zuteilung von Arbeit und Kapital auf die produktivsten Unternehmen in einer
Branche die Arbeitsproduktivitit um 50% hoéher ist als bei einer zufadlligen Zuteilung. Die
Verfiigbarkeit von Risikokapital und insbesondere von beratungsintensiver Wagnis-
finanzierung erleichtert und multipliziert die Expansion der innovativen Unternehmen und
steigert somit die Produktivitit des Kapitaleinsatzes.

Daher ist es ein wichtiges Ziel der Wirtschaftspolitik, die Bedingungen fiir Beteiligungs- und
Wagnisfinanzierung zu verbessern, um Finanzierungsbeschrankungen als Folge eines
Mangels an Risikokapital zu beseitigen. Auf dem Markt fiir Beteiligungsfinanzierung kann es
mehrere Friktionen geben, die nach einer Losung verlangen:

e Die Besteuerung férdert die Fremdfinanzierung und diskriminiert das Risikokapital.
Die restriktiven Bedingungen bezliglich Verlustausgleich und Vortrag verhindern
neutrale Portfolioentscheidungen und mindern die Bereitstellung von Risikokapital
beim Investor. Der steuerliche Abzug von Fremdkapitalzinsen, aber nicht fiir eine
Eigenkapitalverzinsung begtinstigt bei Unternehmen die Verschuldung anstatt einer
Finanzierung mit Eigenkapital. Die Besteuerung mindert also sowohl Angebot als
auch Nachfrage nach Risikokapital. Darunter leiden das Geschaftsvolumen und die
Entwicklung der Beteiligungsgesellschaften.

e Mangelnde gesetzliche Rahmenbedingungen fiir geeignete Rechtsformen fir
Beteiligungsgesellschaften (siehe hierzu insbesondere Abschnitt 2.5) bzw. Defizite
im  Kapitalmarktrecht (z.B. schwacher Investorenschutz, = mangelnde
Transparenzvorschriften bzw. Corporate-Governance-Regeln, Insolvenzrecht mit
schwacher Stellung der Investoren (vgl. La Porta u.a., 2013) schaffen Unsicherheit
und Risiken fiir die Anleger und Finanzierungsgesellschaften, die mit héheren
Risikopramien zu entgelten sind und das Risikokapital verteuern.

e Die geringe Liquiditat aufgrund institutioneller Besonderheiten (geringe Rolle von
Pensionskassen und anderer institutioneller Anleger, vgl. Keuschnigg und Kogler,
2016) behindert den heimischen Kapitalmarkt. Es féllt eine hohere Liquiditats-
pramie an, welche die Beteiligungsfinanzierung verknappt und verteuert. Geringe
Liquiditdt bedeutet, dass die Marktteilnehmer bei einem plétzlich notwendig
werdenden Handel keine geeignete Gegenpartei finden oder diese nur zu
unglinstigen Konditionen verfiligbar wird. Auch fiir dieses Liquiditatsrisiko miissen
die Marktteilnehmer eine Risikopramie verlangen. Auf Markten mit wenig Liquiditat
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sind die Kapitalkosten hoher und es wird schwieriger, das bendtigte Kapital
aufzunehmen.

Richtig wire es, alle Probleme an ihrer Ursache zu bekdmpfen, doch mag dies zu teuer,
zeitraubend oder aus institutionellen Griinden nicht méglich sein. Die Férderung im Rahmen
der MiFiG-Initiative kann teilweise Abhilfe schaffen und obige Marktbarrieren und
steuerliche Verzerrungen kompensieren, indem sich die Beteiligungsgesellschaften
angesichts der Forderung leichter und billiger refinanzieren kénnen und damit ihren
Beteiligungsunternehmen mehr Risikokapital zu giinstigeren Konditionen zur Verfligung
stellen kénnen.

Ein anderer Weg wire, den Mangel an Risikokapital durch die Finanzierungsangebote
offentlicher Finanzierungsgesellschaften zu ersetzen, z.B. durch die Instrumente der Austria
Wirtschaftsservice Gesellschaft mbH (aws) oder der Osterreichischen Hotel- und
Tourismusbank Gesellschaft mbH (OHT). Colombo u.a. (2016) unterscheiden drei Typen
offentlicher Fonds, ndmlich (i) direkte o6ffentliche Fonds, die sich ausschliefilich tiber
offentliche Mittel finanzieren; (ii) hybride 6ffentlich-private Fonds, die staatlich organisiert
sind und Ko-Investitionen mit privaten Investoren titigen; und (iii) Funds-of-funds, die
offentliche Gelder in bestehende private Investmentfonds anstatt direkt in Unternehmen
investieren.

In vielen Lindern =zeigt sich das Problem, dass staatlich gestiitzte Finanzierung
moglicherweise rein privates Beteiligungskapital verdrangt (,crowding out”, vgl. Brander
u.a., 2015). Solche Wettbewerbsverzerrungen entstehen z.B. durch den Zugang 6ffentlicher
Finanzierungsgesellschaften zu giinstigerer Refinanzierung. Offentliche Interventionen
diirfen keinesfalls neue Verzerrungen einfiihren, die eine marktwirtschaftliche Losung
behindern. Ziel muss es vielmehr sein, Marktstorungen zu beseitigen und auf einen
selbsttragenden privaten Sektor der Risikofinanzierung hinzuwirken. Etwas anders ist eine
Funds-of-funds-Strategie zu beurteilen, wonach 6ffentliche Finanzierungsgesellschaften den
privaten Beteiligungsgesellschaften Kapital zur Verfiigung stellen, welches diese ihrerseits in
Beteiligungsunternehmen investieren. Eine solche Strategie ist sinnvoll, solange Volumen
und Liquiditat auf dem Kapitalmarkt zu gering sind, worunter Refinanzierung, Desinvestition
und Neuinvestitionen von privatem Beteiligungskapital leiden.

Staatliche Finanzierungen miissen nicht zwangsldufig mit privatem Wagniskapital
rivalisieren, sondern kénnen auch komplementar wirken und damit private Finanzierungen
anregen (vgl. Colombo u.a., 2016). Die staatliche Finanzierung kann z.B. im Zuge einer
strengen selektiven Auswahl forderungswiirdiger Unternehmen ein Qualitatssignal setzen,
welches mehr Glaubwiirdigkeit verleiht und damit hilft, weitere private Finanzierungs-
quellen zu erschliefRen. Ein Beispiel hierfiir ist das US-Programm SBIR, dessen Férderung der
ausgewahlten Start-ups in frithen Entwicklungsphasen wie ein Qualitatszertifikat wirkt und
damit weitere private Finanzierung und mehr Wachstum ermoglicht. Zudem koénnen
innovative Unternehmen fiir die oben erwdhnten externen Ertrage nicht nur mit fiskalischer
F&E-Forderung kompensiert werden, sondern auch mit einer Erleichterung der
Innovationsfinanzierung durch Férderung privater Beteiligungsfinanzierung. Dieser Weg ist
vielversprechend, wenn private Risikokapitalgeber besser als dffentliche Forderstellen in der
Lage sind, die wirklich innovativen und vielversprechenden Projekte aufzuspiiren, zu beraten
und zu kontrollieren.

Das geplante Mittelstandsfinanzierungsgesellschaftengesetz (MiFiGG) ist ein mogliches
Instrument, um die Finanzierungsprobleme junger innovativer Wachstumsunternehmen zu
reduzieren. Die EU-Kommission sieht den Mangel an Risikokapital und vor allem an privatem
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Risikokapital als eine der grofiten Schwichen des heimischen Innovationssystems
(Europdische Kommission, 2016). Die entstehenden Beteiligungsgesellschaften fiir KMU
(MiFiG) bedienen daher auch die Europa-2020-Strategie, die mit dem Programm-
Schwerpunkt Forschung und Entwicklung das Wirtschaftswachstum steigern will.1® Das
MiFiGG sieht eine steuerliche Begiinstigung von Beteiligungsgesellschaften vor, um mehr
Risikokapital fiir die KMU zu mobilisieren.

Konnen staatliche Wagniskapitalfonds tatsdchlich das gesamte Investitionsvolumen an
staatlicher und privater Risikofinanzierung steigern? Wenn das private Finanzierungs-
volumen durch die 6ffentlichen Anbieter unberiihrt bleibt, dann kommt die Finanzierung
durch staatliche Beteiligungsgesellschaften zu den privaten Investitionen hinzu, sodass
eindeutig das gesamte Finanzierungsvolumen steigt (Additionalitdt). Selbst wenn private
Finanzierungen teilweise verdrangt werden (Crowding Out), kann der Nettoeffekt aus
vermehrter offentlicher und reduzierter privater Finanzierung immer noch positiv sein.
Wenn das Ziel allerdings darin besteht, einen selbsttragenden privaten Wagniskapitalsektor
aufzubauen, so ist ein Crowding Out wohl als nicht férderlich anzusehen. Dennoch aber gilt,
dass das totale Finanzierungsvolumen steigen kann. In einer internationalen Vergleichs-
studie finden Brander u.a. (2015) insgesamt positive Effekte: Wenn in einem Land beide
Formen der Finanzierung bestehen, so ist das gesamte Investitionsvolumen grofier als bei
rein privater oder rein staatlich gestiitzter Wagnisfinanzierung. Im Durchschnitt erhalten die
geforderten Firmen mehr Kapital (intensiver Rand) und/oder eine grofiere Anzahl von
Unternehmen erhdlt Wagnisfinanzierung (extensiver Rand). Eine solche Additionalitiat kann
auch auf Unternehmensebene auftreten. Wenn ein Betrieb Risikokapital von einem
offentlichen Fonds erhalt, mag dies weitere private Finanziers veranlassen, ebenfalls
einzusteigen. Das Unternehmen erhilt mehr Risikokapital als bei ausschliefilich privater
Finanzierung ohne offentliches Engagement. Tatsachlich zeigen Brander u.a. (2015) mit
ihrem Datensatz iiber 25 Lander, dass sich das Volumen der privaten Wagnisfinanzierungen
pro Euro staatlich gestiitzter Wagnisfinanzierung um rund 22 Cent erhoht.

Ein Beispiel fiir ein staatlich gestiitztes Programm zur Wagniskapitalfinanzierung ist der
australische ,Innovation Investment Fund“ mit dem Ziel, eine selbsttragende Wagniskapital-
branche fiir die Finanzierung von technologieintensiven Start-ups in frithen Lebens-
zyklusphasen zu entwickeln. Das Programm wird als erfolgreich eingestuft (vgl. Cumming
und Johan, 2016), wobei der Staat als Ko-Investor in private Fonds einsteigt, welche
ihrerseits in Beteiligungen investieren und die Unternehmen beraten und auch kontrollieren.
Cumming und Johan (2014) finden positive Auswirkungen des Programms. Demnach tragen
die wagnisfinanzierten Unternehmen signifikant (i) zum Forschungsvolumen, (ii) zur
Innovationstatigkeit, und (iii) zum Wirtschaftswachstum in der Gesamtwirtschaft bei.

Ein kiirzlich fir die EU-Kommission erstellter Bericht (Europaische Kommission, 2017) hebt
die Bedeutung der Besteuerung von Wagniskapitalgebern und Business Angels im
Zusammenhang der Finanzierung von KMU hervor. Insbesondere die Besteuerung von
Veraufierungsgewinnen und Verlusten beim Ausstieg aus Beteiligungen spielt eine wichtige
Rolle und beeinflusst das Risikoverhalten der Investoren. An erster Stelle nennt der Bericht
(a.a.0.,S.17) Steuerbeglinstigungen fiir Kapitalgewinne - nach uneingeschranktem Ausgleich
von Kapitalverlusten - als besonders gut geeignete Moglichkeit, das Investitionsrisiko zu
mindern und die Investitionsneigung zu erh6éhen. Indem die Steuererleichterung das Risiko
reduziert, lenkt sie das Investitionsvolumen auf risikoreichere Beteiligungen in junge,

10 Siehe ec.europa.eu/info/strategy/european-semester/framework/europe-2020-strategy_en (abgefragt am 28. Juli 2017) fiir
eine Ubersicht der Ziele.
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innovative und rasch wachsende Unternehmen. Um teure Mitnahmeeffekte zu vermeiden
und die Steuerausfille zu begrenzen, konnen ferner Kriterien bestimmt werden, in welche
Art von Unternehmen steuerbeglinstigt investiert werden kann, z.B. nach Alter, Grofde und
Innovationsgrad. Eine fiskalische Forderung, welche die zukiinftigen Ertrage anstatt die
gegenwadrtigen Investitionskosten entlastet, stirkt tendenziell die Anreize fiir ein
erfolgssteigerndes Engagement der Finanziers und der von ihnen finanzierten Unternehmer.
Dies hebt die Qualitidt der Investitionen und lenkt die Auswahl der Projekte auf langfristig
erfolgreiche Projekte. Solche Programme sollten langfristig angelegt und regelmaflig
kontrolliert und evaluiert werden. Der Bericht (S. 12) streicht heraus, dass steuerbasierte
Anreizsysteme wie das MiFiGG fiir sich allein wie in Kombination mit direkter staatlicher
Intervention (wie durch die aws) bei entsprechendem Design effektiv sein kdnnen.

Tabelle 2 zeigt wichtige Kennzahlen osterreichischer Betriebe nach Grof3enklassen fiir 2015.
Mit 87,12% ist die ganz liberwiegende Anzahl der 328.638 erfassten Betriebe der kleinsten
Klasse mit 0-9 Beschéftigten zuzuordnen. Auf sie entfallen ein Viertel der Beschiftigten, 17%
des Umsatzes und ein Fiinftel der Investitionen. Nur 0,35%, das sind 1.148 Betriebe, zdhlen
mehr als 250 Beschiftigte. Auf diese wenigen Grofdbetriebe entfillt jedoch ein knappes
Drittel aller Erwerbstétigen, im Durchschnitt 809 je Betrieb, und mehr als ein Drittel der
Umsatze und Investitionen.

Tabelle 2: Kennzahlen der Unternehmen nach BeschdftigtengrifSenklassen, 2015

GréRenklasse Anteil an allen Anteil an allen Personal- Umsatz BWS Bruttobetrieb Brutto-
Unternehmen  Beschiftigten aufwand -liberschuss  investition
0-9 87,12% 24,77% 10,10% 17,27% 18,64% 32,86% 20,01%
10-19 7,10% 10,85% 8,94% 7,85% 8,34% 7,35% 6,03%
20-49 3,77% 12,87% 13,18% 12,66% 12,22% 10,63% 11,04%
50-249 1,66% 19,06% 23,65% 26,18% 21,96% 19,16% 27,73%
250 und mehr 0,35% 32,45% 44,13% 36,03% 38,83% 30,00% 35,19%

Quelle: berechnet nach Statistik Austria, Hauptergebnisse der Leistungs- und Strukturstatistik 2015 (abgefragt
am 28. Juli 2017)

Das Verhaltnis Bruttowertschépfung (BWS) zu Beschaftigten steigt mit der Betriebsgrofie
stetig an, von 0,75 (=18,64/24,77) fiir die kleinste bis auf 1,20 (=38,83/32,45) fiir die grofite
Betriebsklasse. Die grofdten Betriebe sind jedoch nicht automatisch die profitabelsten, das
Verhaltnis Bruttobetriebsiiberschuss zu Beschaftigten ist mit 1,33 (=32,86/24,77) fir die
kleinste Betriebsklasse am grofdten. Es betragt fiir die Klasse mit 10-19 Beschaftigten nur
0,68 (=7,35/10,85), steigt dann kontinuierlich auf 1,01 (=19,16/19,06) bis zur zweith6chsten
Gruppe der mittelgrofien Unternehmen (50-249 Beschaftigte) an, und sinkt schliefilich bei
den grofdten Unternehmen auf 0,92 (=30,00/32,45). Mittelgrofse Unternehmen sind demnach
besonders profitabel. Das Verhaltnis Bruttoinvestitionsvolumen zu Beschaftigten ist in dieser
Gruppe mit 1,45 (=27,73/19,06) am hochsten und liegt damit weit hdher als in der Klasse der
grofdten Betriebe mit 1,08 (=35,19/32,45). In allen anderen Gruppen sind die Investitionen
je Beschiftigten deutlich geringer und erreichen Werte von lediglich <1. Die innovativen
Wachstumsunternehmen mit vielen profitablen Investitionsmoéglichkeiten und daher hohem
Finanzierungsbedarf diirften also vor allem in dieser Gruppe anzutreffen sein.

Risikokapital fiir den Mittelstand, 19.3.2018 Seite 18



Tabelle 3: Unternehmenskennzahlen nach Innovationsaktivitdten, 2012-2014

Anteil an allen Anteil anallen Innovations- Produkt- Prozess- Organisat. Marketing

Grofenklasse  Unternehmen Beschaftigten aktivitdten innovationen innovationen Innovationen innovation
(2014) (2014) insgesamt

10-49 10,74% 23,60% 54,10% 25,00% 27,80% 31,80% 26,30%

50-249 1,66% 19,16% 74,50% 45,30% 44,00% 51,50% 38,70%

250 und mehr 0,34% 32,31% 89,30% 69,00% 70,10% 73,20% 53,30%

Quelle: berechnet nach Statistik Austria, Hauptergebnisse der Leistungs- und Strukturstatistik 2014 (abgefragt
am 31. Juli 2017) sowie Statistik Austria (2016); keine Innovationsdaten fiir Unternehmen mit <10
Beschiftigten, keine genauere Unterteilung nach Grofienklassen im Originaldatensatz.

Tabelle 3 zeigt, wie sich die Innovationstatigkeit der Unternehmen mit ihrer Grofde dndert.
Demnach investieren Unternehmen umso haufiger in F&E, je grofder sie sind. Die der Tabelle
zugrundeliegende Erhebung gibt jedoch nicht Anzahl und Umfang der Innovationen wieder,
sondern lediglich die Anzahl der Unternehmen, die in irgendeiner Weise innovativ tatig
waren. Naturgemaf ist die Wahrscheinlichkeit, dass zumindest eine Innovation umgesetzt
oder entwickelt wurde, unter sonst gleichen Umstinden umso hoéher, je grofier das
Unternehmen ist. Allerdings fallt auf, dass die Innovationstaitigkeit bei Unternehmen in der
Grofdenklasse von 50 bis 249 Beschaftigten mit knapp drei Viertel innovativen Unternehmen
recht hoch ist; jeweils knapp die Halfte aller Unternehmen hat zumindest eine Produkt- oder
Prozessinnovation durchgefiihrt.

Tabelle 4 zeigt, wie die Exporte der 0Osterreichischen Unternehmen mit ihrer
Innovationsaktivitit zusammenhéngen. Es zeigt sich klar, dass innovative Unternehmen
haufiger exportieren. Uber 70 Prozent aller innovationsaktiven Unternehmen exportieren ihre
Giiter, davon beschrdnken sich die meisten nicht nur auf die EU/EFTA (31,8%), sondern
beliefern auch die Exportmdrkte in der iibrigen Welt (38,5%). Dagegen sind nur 60 Prozent
aller Unternehmen zusammen und nur rund 46 Prozent der nicht-innovationsaktiven
Unternehmen im Export aktiv. Zudem beschranken sich die exportierenden, aber nicht-
innovationsaktiven Unternehmen wesentlich haufiger auf den EU/EFTA-Raum. Bei den
innovativen Unternehmen fdllt aufSerdem auf, dass unter den KMU mit 50-249 Mitarbeitern
besonders viele exportieren. Ihr Anteil ist mit iiber 80 Prozent fast genau so grof3 wie jener der
Unternehmen mit mindestens 250 Beschaftigten.

Unter den innovationsaktiven Unternehmen sticht das Verarbeitende Gewerbe mit knapp 80
Prozent im Vergleich zu rund 70 Prozent aller Branchen als besonders exportfreudig hervor.
In den Branchen ,Kokerei und Mineral6lverarbeitung; chemische Erzeugnisse;
pharmazeutische Erzeugnisse“ exportieren 100% aller innovationsaktiven Unternehmen. In
der ,Metallerzeugung und -bearbeitung; Metallerzeugnisse“ sind es 85,4%, in
,Datenverarbeitungsgerdte, elektronische und optische Erzeugnisse; elektrische
Ausrtstungen“ 100%, im ,Maschinenbau“ 94,8%, und in ,Kraftwagen und Kraftwagenteile;
sonstiger Fahrzeugbau“ 95,8% (vgl. Statistik Austria, 2016).
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Tabelle 4: Aufienhandel nach Innovationsaktivitdt und Unternehmensgréfen, 2012-2014

Absatz nur Absatz auch Exporte, nur Exporte, auch Exporte,
Grofdenklasse lokal/regional  tiberregional EU/EFTA iibrige Welt gesamt

EU/EFTA
; insgesamt 23,9% 15,7% 30,6% 29,8% 60,4%
. E 10-49 Besch. 27,2% 17,4% 30,7% 24,7% 55,4%
= é 50-249 Besch. 13,9% 10,7% 31,6% 43,8% 75,4%
S 2250 Besch. 8,6% 7,1% 23,8% 60,5% 84,3%
- insgesamt 16,2% 13,5% 31,8% 38,5% 70,3%
. _% @ é 10-49 Besch. 19,6% 15,1% 32,9% 32,4% 65,3%
2 g % § 50-249 Besch. 8,6% 10,4% 31L,7% 49,3% 81,0%
E 3 2250 Besch. 7,0% 7,1% 21,4% 64,5% 85,9%
insgesamt 35,2% 18,9% 28,8% 17,1% 45,9%
% é g 10-49 Besch. 36,2% 20% 28,2% 15,6% 43,8%
E E :’2: 50-249 Besch. 29,1% 11,6% 31,4% 27,7% 59,1%
ol 2250 Besch. 22,6% 7,2% 44,0% 26,2% 70,2%

Quelle: Berechnet nach Statistik Austria (2016); ,EU/EFTA" schliefst EU-Beitrittskandidaten ein; von 100%
unterschiedliche Zeilensummen sind durch Rundungsfehler verursacht; keine Innovationsdaten fiir
Unternehmen mit <10 Beschiftigten, keine genauere Unterteilung nach Grofienklassen im Originaldatensatz.

Ein positiver Zusammenhang zwischen Export- und Innovationsaktivitdten besteht auch auf
Branchenebene. In Tabelle A1 im Anhang betrdgt der Korrelationskoeffizient zwischen den
Anteilen ,exportaktive Unternehmen” und ,innovationsaktive Unternehmen” 0,40 und ist
eindeutig positiv. Zudem ist die Innovationshéufigkeit auch mit dem Personalaufwand je
Beschéftigten bzw. der Bruttowertschopfung je Beschéftigten jeweils mit Werten von 0,44
und 0,22 positiv korreliert. Weniger deutlich ist der Zusammenhang zwischen dem Anteil
innovationsaktiver Unternehmen und dem Bruttobetriebsiiberschuss je Beschaftigten bzw.
der Bruttoinvestitionen je Beschaftigten. Die entsprechenden Korrelationskoeffizienten sind
zwar positiv, mit 0,08 bzw. 0,06 aber eher niedrig. Zusammenfassend kann man sagen, dass
innovationsfreudige Branchen tendenziell produktiver sind und besser bezahlen.

Das Marktrisiko und in der Folge das Risiko einer Beteiligung zeigt sich auf Branchenebene
an der Fluktuation, d.h. an der Haufigkeit des Marktzutritts und Austritts. Tabelle 5 zeigt die
Unternehmensgriindungen und -schlieffungen im Verarbeitenden Gewerbe von 2007 bis
2015. Die Fluktuation 2007-2015 ist die Summe aus Griindungen und Schlief3ungen als Anteil
an der Summe der Bestinde 2007 und 2015, berechnet als (Griindungen 2007-2015 +
Schliefdungen 2007-2015) / (aktiv 2007 + aktiv 2015). Das gesamte Wachstum 2007-2015
berechnet sich aus 100*((aktiv 2015 / aktiv 2007) - 1).
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Tabelle 5: Unternehmens-Demografie nach Branchen, 2007-2015

B azonr aors Ofpnem Siebngn Tibtwn wahan o fe e
10 4.473 3.972 1.371 1.594 35,11% -11,20% 0,69% 1,12%
11,12 419 468 275 178 51,07% 11,69% 0,10% 0,38%
13 841 698 406 449 55,56% -17,00% 3,06% 2,62%
14 1.194 1.164 693 648 56,87% -2,51% 2,30% -

15 248 239 127 112 49,08% -3,63% 1,60% 1,27%
16 3.715 3.152 1.546 1.338 42,00% -15,15% 0,73% 0,94%
17 180 151 59 73 39,88% -16,11% 0,83% 1,38%
18 1.293 1.149 678 750 58,48% -11,14% 1,49% 1,24%
19 9 7 5 6 68,75% -22,22% - -

20 453 457 317 247 61,98% 0,88% 8,69% 9,41%
21 112 93 50 52 49,76% -16,96% 18,84% 19,39%
22 644 658 283 223 38,86% 2,17% 6,36% 9,07%
23 1.709 1.541 629 668 39,91% -9,83% 2,76% 3,54%
24 199 169 76 78 41,85% -15,08% 3,47% 5,73%
25 4.491 4.178 1.825 1.706 40,73% -6,97% 2,81% 3,49%
26 699 721 427 340 54,01% 3,15% 15,58% 24,75%
27 520 545 293 223 48,45% 4,81% 33,43% 15,00%
28 1.461 1.431 579 477 36,51% -2,05% 9,46% 13,36%
29 328 276 208 147 58,77% -15,85% 11,55% 12,30%
30 103 105 98 75 83,17% 1,94% 23,39% 10,03%
31 3.704 3.432 999 1.053 28,76% -7,34% 2,39% 1,00%
32 2.349 2.345 1.069 928 42,54% -0,17% 6,93% 6,58%
33 2.070 2.317 1.294 890 49,78% 11,93% 1,35% 2,95%
NT 18.416 16.770 7.223 7.123 38,68% -8,94% 2,01% 1,84%
MNT 9.113 8.863 4.107 3.565 39,12% -2,74% 3,35% 4,96%
MHT 2.865 2.814 1.495 1.169 40,80% -1,78% 17,31% 12,02%
HT 811 814 477 392 48,34% 0,37% 34,42% 44,14%
alle 31.205 29.261 13.302 12.249 39,25% -6,23% 14,27% 15,74%

Anmerkung: fiir Definition von Fluktuation und Wachstum siehe Text. Codes nach Klassifizierung von Statistik
Austria, ONACE 2008, 10: Herstellung Nahrungs- und Futtermittel; 11: Getrankeherstellung; 12:
Tabakverarbeitung; 13: Herstellung Textilien; 14: Herstellung Bekleidung; 15: Herstellung Leder, Lederwaren
und Schuhe; 16: Herstellung Holz-, Flecht-, Korb- und Korkwaren (ohne Mébel); 17: Herstellung Papier, Pappe

und Waren daraus; 18: Herstellung Druckerzeugnisse; Vervielfiltigung von bespielten Ton-, Bild- und

Datentragern; 19: Kokerei und Mineral6lverarbeitung; 20: Herstellung chemische Erzeugnisse; 21: Herstellung

pharmazeutischen Erzeugnisse; 22: Herstellung Gummi- und Kunststoffwaren; 23: Herstellung Glas und
Glaswaren, Keramik, Verarbeitung von Steinen und Erden; 24: Metallerzeugung und -bearbeitung; 25:

Herstellung Metallerzeugnisse; 26: Herstellung Datenverarbeitungsgeréaten, elektronischen und optischen
Erzeugnissen; 27: Herstellung elektrische Ausriistungen; 28: Maschinenbau; 29: Herstellung Kraftwagen und

Kraftwagenteile; 30: Sonstiger Fahrzeugbau; 31: Herstellung Mdbel; 32: Herstellung sonstige Waren; 33:

Reparatur und Installation von Maschinen und Ausriistungen; Technologieklassen ,NT*, ,MNT“, ,MHT" und ,HT“

entsprechen Niedrig-, Mittelniedrig-, Mittelhoch- und Hochtechnologie (nach Klassifikation der OECD).

Quelle: berechnet nach Statistik Austria, Statistik zur Unternehmensdemografie (abgefragt am 4. Aug. 2017).
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Der Mittelwert der Fluktuation {iber alle Branchen!! betragt 48,32%. Dabei liegen sowohl
Wachstum wie Fluktuation der mittelhoch- und hochtechnologischen Branchen (mit
Ausnahme des Maschinenbaus, Code 28) jeweils tiber dem Durchschnitt. Innovation geht mit
héherem Risiko einher. Misst man die Innovationsintensitit mit der F&E-Quote im
Ausgangsjahr, ergibt sich dasselbe Bild. Die Fluktuation und Innovationsintensitdt hingen
eindeutig positiv zusammen; der Korrelationskoeffizient betragt 0,40. Abbildung 4
visualisiert diesen Zusammenhang in einem Streudiagramm. Innovative Branchen haben also
ein hoheres Risiko und brauchen daher mehr risikotragendes Eigenkapital. 12

Abbildung 4: Innovation und Risiko
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Anmerkung: F&E-Quote 2007 (x-Achse) und Unternehmensfluktuation 2007-2015 (y-Achse) des
Verarbeitenden Gewerbes nach Branchen. Berechnet nach Tabelle 5, aufgrund geringer Fallzahl ohne Branche
C19; k bezeichnet den Korrelationskoeffizienten.

Quelle: Daten der Statistik Austria, eigene Berechnungen

Ein offensichtliches Maf} fiir das Unternehmensrisiko ist die Schliefiungsquote. Innovative
Unternehmen setzen auf neue Produkte und Prozesse, die noch nicht erprobt sind und sich
auf dem Markt erst bewahren miissen. Sie sollten daher zwar im Durchschnitt profitabler
sein, mussen dafiir aber auch ein hoheres Risiko nehmen. Demnach muss man einen positiven
Zusammenhang zwischen F&E-Intensitit und dem Risiko des Marktaustritts erwarten.
Tatséchlich ist der Zusammenhang zwischen F&E-Quote und Schlieffungsquote mit einem
Korrelationskoeffizienten von 0,32 dhnlich stark ausgepragt wie jener zwischen der F&E-
Quote und der Unternehmensfluktuation. Abbildung 5 verdeutlicht den Zusammenhang
grafisch. Folglich gehen auch in dieser Hinsicht innovative Unternehmen ein hoheres Risiko
ein.

11 Hier und im Folgenden bleibt Kokerei und Mineraldlverarbeitung aufgrund ihrer geringen Fallzahl ausgeklammert.

12 Tabelle A2 im Anhang zeigt auflerdem den Zusammenhang von F&E-Quoten und deren Wachstum nach Branchen des
Verarbeitenden Gewerbes.
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Abbildung 5: Innovation und Risiko des Marktaustritts
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Anmerkung: F&E-Quote 2007 (x-Achse) und Schliefdungsquote 2007-2015 (y-Achse) nach Branchen. Wegen
geringer Fallzahl ohne Branche C19; k bezeichnet den Korrelationskoeffizienten; berechnet nach Tabelle 5

Quelle: Daten der Statistik Austria, eigene Berechnungen

Ein hoheres Risiko geht im Durchschnitt mit hoheren Ertragen einher, um die Risikotragung
mit einer Risikopramie zu kompensieren. Mit F&E erringen die Unternehmen Qualitéts- und
Kostenvorteile, mit denen sie ihre Wettbewerbsfahigkeit und Marktposition ausbauen und
ihre Profitabilitat steigern. F&E-Investitionen treiben das Unternehmenswachstum, daher
wachsen F&E-intensive Unternehmen schneller. Auferdem ldsst sich ein tendenzieller
Zusammenhang zwischen Wachstum der F&E-Quote mit dem Wachstum der Brutto-
wertschopfung nach Branchen beobachten, der jedoch recht stark vom Beobachtungs-
zeitraum abhingt, d.h. Schwankungen und einzelne Ausreifder konnen die Statistik hier
verzerren.

In Europa hdngt die Unternehmensfinanzierung iiberdurchschnittlich stark von Bank-
krediten ab. Im Unterschied zu den USA spielt die Finanzierung tiber die Kapitalmarkte, also
Borse, Beteiligungsgesellschaften und Finanzdienstleister, eine eher geringe Rolle. In
Osterreich ist die Unternehmensfinanzierung noch einseitiger von Bankkrediten abhéngig als
in der EU (vgl. Abschnitt 2.1). Die Unternehmen verfiigen also liber wenige Alternativen. Bei
den Anleihemirkten ist der Abstand Osterreichs zur EU am geringsten (vgl. Keuschnigg und
Kogler, 2016). Der Wert ausstehender Anleihen betriagt 141% des BIP (Stand: Dezember
2014), das liegt im Mittelfeld der EU. Allerdings ist diese Position sehr zu relativieren. Die
letzten 14 Staaten mit dem geringsten Anleihevolumen in der EU sind die 13 neuen
osteuropdischen Mitgliedstaaten zuzliglich Griechenland als einzigem EU15-Staat, also
durchwegs Linder mit einem wesentlich geringeren Pro-Kopf-Einkommen als in Osterreich.
Unter den héher entwickelten Mitgliedstaaten tragen die Anleihemirkte in Osterreich knapp
vor Finnland und Deutschland am wenigsten zur Finanzierung bei, liberall sonst spielen sie
relativ zum BIP eine grofiere Rolle. Spitzenwerte erzielen unter anderem die von der EU als
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Jnnovation Leader” Klassifizierten Staaten Niederlande (273%), Danemark (252%) und
Schweden (165%).

Noch weiter zuriick liegt Osterreich bei der Bedeutung der Unternehmensfinanzierung iiber
die Borse. Die Borsenkapitalisierung aller dsterreichischen Unternehmen im Verhaltnis zum
BIP betrigt rund 26%, damit liegt Osterreich innerhalb der EU an abgeschlagener Stelle, nur
in den neun neuen Mitgliedstaaten Osteuropas sind die Borsenpldtze noch unbedeutender.
Auch hier liegen die fiihrenden Innovationslander Schweden, Ddanemark und Niederlande mit
einer Borsenkapitalisierung von deutlich {iber 90% weit vor Osterreich. Auch in Deutschland
und Finnland, die bei der Anleihefinanzierung knapp hinter Osterreich liegen, spielen die
Borsen mit knapp 80% bzw. rund 50% eine deutlich bedeutendere Rolle als in Osterreich.

Die geringe Bedeutung und Tiefe der heimischen Kapitalmarkte diirfte eine Reihe von
Griinden haben, darunter vor allem das geringe Volumen der Pensionskassen, die
verhaltnisméafiig geringere Anzahl grofler Konzerne, die sich naturgemafd weit mehr iiber
Kapitalmarkte finanzieren konnen als die vielen KMU, bis hin zur geringen Risikobereitschaft
der Sparer. Das Spiegelbild der iiberdurchschnittlich starken Abhdngigkeit von Bankkrediten
ist die geringe Eigenkapitalausstattung der heimischen Unternehmen. Aber gerade bei
innovativen, jungen und stark wachsenden Unternehmen ist die Selbstfinanzierungskraft viel
zu gering, sodass sie dringend externes Beteiligungskapital brauchen, um ihr
Wachstumspotenzial auszuschopfen. Die Verfassung des heimischen Finanzplatzes mit der
mangelnden Verfiigbarkeit von Risikokapital reduziert das Wachstumspotenzial und die
Krisenrobustheit der Wirtschaft. Das benachteiligt gerade die innovativen und international
exponierten Branchen, deren Unternehmen ein hoheres Risiko eingehen miissen und mehr
Risikokapital brauchen als in anderen Branchen mit stabileren Geschaftsmodellen. In Zukunft
diirfte sich die Situation noch deutlich verschirfen, wenn die Banken aufgrund der
strengeren Kapital- und Liquiditatsvorschriften ihr Risiko reduzieren und daher restriktivere
Maf3stdbe in der Kreditvergabe anwenden miissen.

Ein Ausbau der Beteiligungs- und insbesondere der Wagnisfinanzierung sollte hohe
wirtschaftspolitische Prioritat haben und wiirde sich bestens in das Projekt der Kapital-
marktunion auf europaischer Ebene einfiigen. Der Finanzierung von KMU iiber die Borse sind
jedoch selbst bei zunehmendem Handelsvolumen Grenzen gesetzt. Ein grofder, wenn nicht
der grofdte Teil der KMU wird angesichts der hohen Fixkosten und ihres eher geringen
Finanzierungsbedarfs grundsatzlich nicht an die Borse gehen. Insbesondere fiir Start-ups und
innovative KMU bliebe der Mangel an externem Risikokapital ungelést. Es muss daher das
Geschéft der Investmentfonds, Beteiligungsgesellschaften und Finanzdienstleister auf3erhalb
der Borse stark zunehmen. Die Finanzierungsgesellschaften gehen direkte Beteiligungen an
Unternehmen ein oder stellen mafégeschneiderte Finanzierungen in Form von Eigenkapital,
Anleihen und anderen Finanzinstrumenten in verschiedenen Mischformen zur Verfiigung.

Die Privatanleger in Osterreich sind traditionell risikoscheu. Das Sparbuch dominiert die
Anlagen der privaten Haushalte, nur rund 1/30 des Gesamtvermogens entféllt auf Aktien (vgl.
Keuschnigg und Kogler, 2016). Auch Pensionskassen, die ohnehin eine geringe Rolle spielen,
und Versicherungen miissen die ihnen anvertrauten Vermogen sicher veranlagen. Da sie ein
grofdes Anlagevolumen verwalten, konnen sie jedoch auch mit einem angemessenen
Aktienanteil ~das  Portfolio diversifizieren und das Risiko klein halten.
Beteiligungsgesellschaften sind ein Umweg, um das Finanzvermdégen der Haushalte und
institutionellen Anleger in die Wirtschaft zu investieren. Abbildung 7 veranschaulicht das
Prinzip. Eine Beteiligungsgesellschaft investiert in verschiedene Anlageformen wie KMU,
Aktien multinationaler Konzerne oder Staatsanleihen. Indem sie viele verschiedene
Beteiligungen und Anlagen halten, konnen sie das Risiko abbauen, indem sie die einzelnen
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Gewinne und Verluste untereinander ausgleichen, und kénnen damit ihren Kapitalgebern
wesentlich mehr Sicherheit bieten. Die Beteiligungsgesellschaften refinanzieren sich
wiederum bei Pensionskassen, Versicherungen und Privatanlegern, die mehr Sicherheit
brauchen. Diese Risikotransformation ist dhnlich wie bei Banken, die eine Vielzahl von
Krediten geben, deren Risiken sich untereinander ausgleichen.

Abbildung 7: Investition und Finanzierung der Beteiligungsgesellschaften
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Quelle: Keuschnigg und Kogler (2016)

Eine Gesetzesinitiative zur Mobilisierung von mehr Risikokapital fiir den Mittelstand sollte
an drei Punkten ansetzen: (i) die Anreize der Investoren verbessern, um die Kapital-
aufbringung der Finanzierungsgesellschaften zu erleichtern; (ii) die Nachfrage der
Unternehmen nach externem Beteiligungskapital stidrken; und (iii) die Rentabilitit der
Finanzierungsgesellschaften selbst stirken. Abbildung 8 veranschaulicht das
Funktionsprinzip des MiFiGG, welches die Beteiligungsfinanzierung insbesondere fiir
innovative KMU mit steuerlichen Vorteilen erhohen will. In der Mitte stehen die
Mittelstandsfinanzierungsgesellschaften, welche bei ihren Geldgebern Kapital einsammeln
und dieses in Form von Beteiligungen in Unternehmen investieren, sofern sie gewisse
Bedingungen erfiillen. Eine Mittelstandsfinanzierungsgesellschaft ist eine Kapital-
gesellschaft, die durch natiirliche Personen (private Investoren) und Korperschaften
(institutionelle Anleger) finanziert wird. Zwei Mechanismen sind wichtig, damit die
Beteiligungsgesellschaften mehr Risikokapital mobilisieren und vorhandene Finanzierungs-
liicken fiir den Mittelstand abbauen konnen. Indem sie erstens die Beteiligungen breit
streuen, bauen sie das Risiko ab und machen es fiir ihre mehr an Sicherheit interessierten
Kapitalgeber erst tragbar. Zweitens verbessern steuerliche Vorteile die Rendite des
Beteiligungsgeschifts.
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Abbildung 8: Das Funktionsprinzip der Mittelstandsfinanzierungsgesellschaften

Quelle: eigene Darstellung

Die Steuervorteile kommen entweder den Beteiligungsgesellschaften selbst zugute, oder sie
werden an die Unternehmen in Form einer geringeren ,Verzinsung“ der Eigenkapitalanteile
oder an die Kapitalgeber in Form einer hoheren Verzinsung der anvertrauten Gelder
weitergegeben. Je nach Verteilung der Vorteile (Inzidenz) sollte die steuerliche Forderung
mehr Beteiligungsgesellschaften auf den Plan rufen (also ihren Marktzutritt anregen), die
Nachfrage der Unternehmen nach externem Beteiligungskapital starken oder das Interesse
der Anleger auf diese Investitionsalternativen lenken. In allen Fallen sollte je nach Elastizitat
der Verhaltensweisen der Anleger, der Finanzintermedidre und der Unternehmen das
Volumen der Beteiligungsfinanzierung fiir den Mittelstand insgesamt zunehmen. Das
diagnostizierte Marktversagen wiirde dadurch gelindert. Wie stark das Ausmafd der
Linderung ausfallen wird, ist eine empirische Frage, die nur ex post beantwortet werden
kann.

Im linken Teil der Abbildung 8 stehen die mit der Gesetzesinitiative angesprochenen
Anleger.13 Dazu gehdren erstens die Privatpersonen. Gewinnausschiittungen der
qualifizierenden Beteiligungsgesellschaften an natiirliche Personen sind bis 15.000 Euro p.a.
KESt-befreit. Bei einem KESt-Satz von 27,5% diirfte dieser Steuervorteil fiir viele

13 Abbildung 8 sowie die dazugehdrigen Ausfithrungen stellen auf die Erlauterungen zum MiFiGG ab.
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Privatanleger, die bisher nicht in Risikokapital investiert haben, eine Investition in die
begiinstigten Beteiligungsgesellschaften interessant machen. Die zweite angesprochene
Investorengruppe sind Korperschaften und insbesondere institutionelle Anleger. Die
Befreiung der Ausschiittungen von Mittelstandsfinanzierungsgesellschaften ergibt sich
jedoch bereits aufgrund des allgemeinen Steuerrechts (Beteiligungsertragsbefreiung gemaf3
§ 10 KStG 1988 zwischen Unternehmen), weshalb im MiFiGG keine gesonderte steuerliche
Begiinstigung notwendig ist. Damit ist auch keine unmittelbare Anderung im
Anlageverhalten dieser Investoren zu erwarten.

In der Mitte der Abbildung 8 stehen die Mittelstandsfinanzierungsgesellschaften. Zunédchst
sieht die Gesetzesinitiative eine KOSt-Befreiung fiir Gewinnausschiittungen an die MIFIG vor.
Das entspricht allerdings bereits dem bestehenden Steuerrecht, sodass hierbei kein
zusatzlicher steuerlicher Vorteil entsteht. Der wichtigere Teil der Vorlage ist die Steuer-
befreiung der Verdufderungsgewinne, die aus Beteiligungsverkaufen entstehen. Umgekehrt
koénnen Veraufderungsverluste nicht mehr steuerreduzierend geltend gemacht werden. Ohne
MiFiG-Status  bestiinde volle KOSt-Pflicht fiir Veriuflerungsgewinne, wihrend
Veraufderungsverluste und Abschreibungen zeitlich gestreckt abzugsfahig waren. Da die
Beteiligungsgesellschaften einen Grofteil ihrer Ertrage in Form von Kapitalgewinnen bei der
Veraufierung erzielen, ergibt sich eine erhebliche steuerliche Begiinstigung auf der Ebene der
Gesellschaft. Je nach Inzidenz (Uberwilzung) kommt diese Entlastung den Eigentiimern oder,
in Form von besseren Konditionen, den Kapitalgebern oder den Beteiligungsunternehmen
zugute.

Um sich fiir die Forderung zu qualifizieren, miissen Finanzierung und Veranlagung der MiFiG
eine Reihe von Bedingungen erfiillen. Mindestens 75% des Eigenkapitals sind nachhaltig im
Finanzierungsbereich (Beteiligungsfinanzierung) einzusetzen. Umgekehrt soll die
Veranlagung des Eigenkapitals nachhaltig hochstens 25% betragen. Dafiir kommen
ausschlieflich die Veranlagung in Form von Geldeinlagen, sonstigen Forderungen oder
Forderungswertpapieren in Frage. Um die durch das Marktversagen entstandenen
Finanzierungsliicken abzubauen, sollen die Gesellschaften eine geeignete Strategie der
Risikodiversifizierung verfolgen, die sowohl auf Rentabilitidt als auch auf Effizienzgewinne
der Beteiligungsinvestitionen nach Umfang und geografischer Verteilung abzielt. Weiterhin
sollen an einer einzelnen Mittelstandsfinanzierungsgesellschaft mindestens fiinf
Gesellschafter unmittelbar oder mittelbar am Grund- oder Stammkapital und an den Stimm-
rechten der Gesellschaft beteiligt sein miissen, wobei die Beteiligung eines einzelnen
Gesellschafters nicht mehr als 49% betragen darf. Einzelne Investoren sollen demnach
keinen beherrschenden Einfluss erlangen. Das Eigenkapital einer Mittelstands-
finanzierungsgesellschaft darf zu hochstens 20% in ein einzelnes Unternehmen investiert
werden, um eine Streuung des Investitionsvolumens sicherzustellen.

Abbildung 8 zeigt im rechten Teil die zu finanzierenden Unternehmen, die jeweils mindestens
eines der folgenden drei Kriterien erfiillen miissen. (i) Das Unternehmen darf - unabhangig
von seiner Bestandsdauer - noch auf keinem Markt téatig sein. Das Unternehmen kann schon
langer bestehen, muss sich allerdings noch im Stadium der Forschung oder Entwicklung eines
Produktes befinden. (ii) Das Unternehmen ist seit seinem ersten kommerziellen Verkauf
weniger als sieben Jahre gewerblich tatig. Die Bestandsdauer des Unternehmens ist auch hier
irrelevant, entscheidend ist der Zeitpunkt des ersten kommerziellen Verkaufs. (iii) Das
Unternehmen benoétigt eine erste Risikofinanzierung, um in einen neuen sachlich oder
raumlich relevanten Markt einzutreten. Die bendtigte Finanzierung muss mehr als 50% des
durchschnittlichen Jahresumsatzes in den vorangegangenen fiinf Jahren betragen. In diesem
Fall muss das Unternehmen bereits seit mindestens flinf Jahren am Markt tatig gewesen sein.
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Von den drei Kriterien muss nur eines erfiillt sein, wobei Kriterien (ii) und (iii) auch
Unternehmen mit bereits bestehenden Umsétzen zulassen. 14

Dartiiber hinaus darf das zu finanzierende Unternehmen noch nicht bérsennotiert sein, da in
diesem Fall offensichtlich kein erschwerter Finanzierungszugang besteht. Die Unternehmen
miissen aufderdem als ,innovativ” eingestuft werden. Entweder weisen sie den innovativen
Charakter anhand eines externen Gutachtens nach. Dieses soll bestdtigen, dass sie in
absehbarer Zukunft Produkte, Dienstleistungen oder Verfahren entwickeln, die neu oder
verglichen mit dem Stand der Technik wesentlich verbessert sind und die das Risiko eines
technischen oder industriellen Misserfolgs in sich tragen. 15 Oder sie konnen Forschungs- und
Entwicklungskosten in mindestens einem der drei Jahre vor Gewadhrung der
Risikokapitalbeihilfe von mindestens 10% ihrer gesamten Betriebsausgaben nachweisen. Bei
neugegriindeten Unternehmen erfolgt eine externe Priifung.

Damit eine Gesellschaft sich fiir die Forderung qualifizieren kann, miissen die zu
finanzierenden Unternehmen hinsichtlich ihrer Grofe in eine von drei Kategorien fallen:

e Es handelt sich um kleine und mittlere Unternehmen, die weniger als 250 Personen
beschaftigen und entweder einen Jahresumsatz von héchstens 50 Millionen Euro
erzielen oder deren Jahresbilanzsumme hoéchstens 43 Millionen Euro betragt.

e Eshandelt sich um kleine Unternehmen mittlerer Kapitalisierung, die weniger als 500
Personen beschiftigen und einen Jahresumsatz von weniger als 100 Millionen Euro
erzielen oder eine Bilanzsumme von weniger als 86 Millionen Euro aufweisen.

e Es handelt sich um innovative Unternehmen mittlerer Kapitalisierung, deren Kosten
fiir F&E sowie Innovation mindestens 10% der jahrlichen Betriebsausgaben in den
letzten drei Jahren, oder wenigstens in einem der letzten drei Jahre mindestens 15%
der gesamten Betriebsausgaben ausmachen. 16

Eine qualifizierende Gesellschaft darf sich am Grund- oder Stammkapital bzw. am fixen
Kapital des jeweiligen Unternehmens zu hochstens 49% beteiligen und keine beherrschende
Stellung ausiiben. Damit soll eine Einflussnahme auf die Tatigkeit des Unternehmens und
seiner Geschaftsfithrung verhindert werden.

Eine Finanzierungsliicke fiir KMU besteht, wenn sie gewinnbringende Projekte umsetzen
konnten, aber keinen Zugang zur notwendigen Finanzierung haben. Der Markt bringt keine
ausreichende Finanzierung von rentablen Investitionen zustande. Ein Marktversagen besteht
vor allem bei der Bereitstellung von Risikokapital. Dabei diirfte auch ein Staatsversagen zu
den Finanzierungsliicken beitragen. Steuerliche und regulatorische Rahmenbedingungen,
wie z.B. die steuerliche Diskriminierung des Eigenkapitals und andere Politikdefizite, diirften

14 Demnach kann sich auch ein sehr altes Unternehmen, das mit einem alten Produkt in einen neuen Markt eintreten will, als
Risikokapitalempfanger qualifizieren, wenn es die anderen Kriterien (z.B. Kosten fiir F&E sowie Innovation, s.u.) erfiillt.

15 Allerdings bleibt unklar, wer die Gutachten erstellt und was mit ,absehbarer Zeit“ gemeint ist.

16 Das Unternehmen kann demnach auch recht grof? sein. Verkniipft man diesen Sachverhalt mit obiger Bemerkung zu Alter von
Unternehmen und Produkt, ist zwar die allgemeine Innovationstétigkeit des Unternehmens ein Kriterium, aber weder
mangelnder innovativer Charakter noch Alter oder Grofde des Unternehmens sind zwingende Ausschlussgriinde.
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die Bereitstellung von Risikokapital auf dem Kapitalmarkt behindern. Eine
Finanzierungsliicke besteht vor allem beim Risikokapital:

e Die Finanzierung 6sterreichischer KMU ist noch mehr als in anderen EU-Staaten von
Bankkrediten abhdngig. Ein Ziel der Kapitalmarktunion ist, die Abhangigkeit von
Bankkrediten zu mindern, indem die Unternehmen mehr Eigenkapital bilden. Jedoch
hat sich die Eigenkapitalquote der KMU in Osterreich im Unterschied zu anderen EU-
Mitgliedstaaten seit 2006 nur geringfiigig erhoht.

o Unter den verschiedenen Finanzierungsalternativen ist die Wagnisfinanzierung in
Osterreich besonders schwach ausgeprigt. Gleichzeitig ist es ein erklirtes Ziel, die
Innovationstatigkeit zu erhohen. Gerade junge, innovative Unternehmen (Start-ups)
brauchen dringend Risikokapital einschliefdlich Wagniskapital, da ihnen andere
Finanzierungsformen haufig verwehrt sind.

e Wagnisfinanzierung ist hoch riskant. Banken sind in der Kreditvergabe auf Sicherheit
aus, und andere Investoren sind in Osterreich traditionell sehr risikoscheu. Das
fordert die Finanzierung sicherer, jedoch weniger innovativer Projekte. Eine aktive
heimische =~ Wagnisfinanzierung gibt es unter den  gegenwdrtigen
Rahmenbedingungen nur sehr eingeschrankt.

e Wagnisfinanziers betreiben eine intensive Projektauswahl und stellen Risikokapital
zusammen mit strategischer Beratung und intensiver Uberwachung zur Verfiigung.
Diese Aktivitaten profitieren von der geografischen Niahe und lokalen Netzwerken.
Damit kann Wagnisfinanzierung aus dem Ausland nur ein teilweiser Ersatz fiir eine
aktive heimische Wagniskapitalszene sein.

Der Mangel an Risikokapital fiihrt dazu, dass innovative KMU trotz guter Rentabilitit ihre
Projekte nicht finanzieren kénnen und ihre Wachstumsmaoglichkeiten nicht ausschopfen
oder gar vom Markt ausscheiden miissen. Die volkswirtschaftlichen Kosten bemessen sich (i)
aus den Projekten, die nicht realisiert werden und den damit verbundenen Lohnen,
Gewinnen und Steuern, die nicht entstehen, sowie (ii) aus den fehlenden positiven externen
Effekten, die aus Forschung und Entwicklung typischerweise entstehen, und von denen
andere Unternehmen in der Innovation profitieren konnten. Einkommen und Wohlfahrt
fallen geringer aus.

Unternehmen, die mit F&E-Investitionen auf neue Produktlinien und effizientere Prozesse
setzen und eine Wachstumsstrategie verfolgen, und die auf die weltweiten Absatzméarkte
vorstofden, miissen ein weit hoheres Risiko eingehen als jene in stabilen Branchen mit eher
sicheren Geschaftsmodellen. Wenn ein Unternehmen mehr Risiko eingeht, braucht es mehr
Risikokapital. Der Mangel an Risikokapital in Osterreich benachteiligt daher besonders die
innovativen und international orientierten Wachstumsunternehmen und Start-ups. Gerade
diese Gruppe hat wenig andere Finanzierungsalternativen jenseits des Bankkredits, da ein
Borsengang oder die Ausgabe von Unternehmensanleihen fiir kleinere, junge Unternehmen
nicht in Frage kommen. Ihre Situation diirfte sich in Zukunft noch verscharfen, da die Banken
angesichts einer scharferen Regulierung ihr eigenes Risiko begrenzen und kiinftig in der
Kreditvergabe strengere Standards anlegen miissen. Daher ist die Belebung der
Beteiligungsfinanzierung von KMU aufierhalb der Borse ein vordringlicher Schritt.

Das MiFiGG ist in der Lage, die Finanzierungsliicke zu verkleinern, da es mit steuerlichen
Anreizen die Griindung von Beteiligungs- und Wagniskapitalgesellschaften erleichtern und
ihr Geschaftsvolumen ausdehnen wird, damit diese gezielt mehr Risikokapital in innovative
KMU investieren. Im Fokus des Gesetzes stehen junge KMU, die entweder noch gar nicht oder
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erst seit kurzer Zeit gewerblich tétig sind und die in einen neuen, sachlich oder raumlich
relevanten Markt eintreten. Die Portfoliounternehmen miissen eine Reihe von Bedingungen
und Mindestanforderungen hinsichtlich ihrer Investitionsaktivitaten erfiillen und diirfen
gewisse Obergrenzen hinsichtlich ihrer Gréfse nicht iiberschreiten.

Gelingt es, die Zahl der Wagniskapital- und anderen Beteiligungsgesellschaften deutlich zu
steigern, dann ware eine Reihe giinstiger Auswirkungen zu erwarten:

e Mit neuem Beteiligungskapital stirken die MiFiG die Eigenkapitalfinanzierung der
KMU. Das tragt zum erklarten Ziel der Kapitalmarktunion bei.

e Indem sich MiFiG an innovativen KMU beteiligen, mindern sie die Abhangigkeit von
Bankkrediten. Mehr Eigenkapital erleichtert den Zugang zu weiteren Krediten und
ermoglicht eine Ausweitung von Investitionen ohne Uberschuldung.

e DieZahljunger, innovativer Unternehmen steigt, da die Beteiligungsinvestitionen der
MiFiG die Finanzierungsbeschrankungen auflockern. Das verstarkt die Wirksamkeit
aller Mafsnahmen, die eine h6here Innovationsintensitdt der Wirtschaft anstreben.

e Die Wagnisfinanzierung kann zunehmen, sodass die finanzierten Unternehmen mit
strategischer Beratung und Kontrolle mehr aus ihren Investitionen herausholen und
starker wachsen.

e Mehr Kapital wird von traditionellen Branchen hin zu technologieintensiven und
expandierenden Branchen gelenkt. Das erleichtert den Strukturwandel, steigert die
Kapitalproduktivitat und fordert das Wachstum der Einkommen.

o Rentable Investitionsprojekte werden realisierbar, die bisher an bestehenden
Finanzierungsliicken scheiterten. Lohne, Gewinne und Steuerertrage nehmen zu.

Das Volumen an Wagniskapital und Beteiligungsfinanzierung ist in Osterreich so gering, dass
eine weitreichende Gesetzesreform langfristig anzustreben ist. So lange eine solche nicht
existiert, erfillen Initiativen wie das MiFiGG - neben anderen wie etwa der
Risikokapitalpramie - den Zweck, die Finanzierungsliicke zwar nicht zu schliefien, aber
immerhin zu verkleinern. Aus diesem Grund kann das MiFiGG als geeignet angesehen
werden, das bestehende Marktversagen zu reduzieren.

Das Eigenkapital der Unternehmen stammt zum ganz iiberwiegenden Teil vom Risikokapital
der Unternehmerfamilien, die das grofdte Risiko tragen, und wird mit nicht ausgeschiitteten
Gewinnen aufgebaut. Nur zum kleineren Teil wird es mit externem Risikokapital in
unterschiedlichen Formen aufgestockt, die von ,stillen” Beteiligungen bis hin zum aktiven
Wagniskapital reichen, welches sich liber die Finanzierung hinaus grofien Einfluss im
Unternehmen sichert. Die externen Risikokapitalgeber iibernehmen also eine mehr oder
weniger aktive Rolle im Unternehmen, die wir mit den Begriffen passives und aktives
Risikokapital bezeichnen. Das Wagniskapital (im Folgenden Venture Capital einschliefilich
Business Angels) ist die aktivste und gleichzeitig auch teuerste Form des externen
Risikokapitals (im Folgenden Venture Capital und/oder Private Equity). Diese
Beteiligungsgesellschaften verfligen iiber hohes unternehmerisches Knowhow und suchen
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typischerweise nach innovativen Wachstumsunternehmen mit dem hochsten Potenzial fir
aufderordentlich hohe Gewinne, aber auch dem grofdten Risiko. Daher stammt der Grofiteil
ihrer Ertrdge aus nur wenigen Beteiligungen, wahrend sie viele andere mit Verlusten
abstofien oder gar ganz abschreiben miissen (vgl. Abschnitt 2.2). Sie betreuen nur wenige
Portfoliounternehmen, begleiten und iiberwachen diese aber sehr intensiv und sichern sich
weitgehende Eingriffs- und Kontrollrechte, um bei Fehlentwicklungen eingreifen zu kénnen
oder mit strategischer Beratung das Wachstumspotenzial zu steigern.

Der Vorteil des Wagniskapitals liegt in einer frithen Unternehmensphase, in der das Risiko
am grofiten ist, die Griinder oft noch wenig kaufmannische Erfahrung haben, und Banken und
andere externe Kapitalgeber sich noch kaum engagieren wollen. Private Equity ist dagegen
ein Oberbegriff, der alle Formen von externem Beteiligungskapital bezeichnet. Die passive
Beteiligungsfinanzierung erfolgt typischerweise erst im Anschluss an die Wagnis-
finanzierung, wenn die Unternehmen einen klaren strategischen Kurs verfolgen, bereits
erfolgreich am Markt titig sind und das Risiko iiberschaubarer ist. Aufgrund der aktiven,
wertsteigernden Rolle des Wagniskapitals unterscheiden sich wagnisfinanzierte
Unternehmen ganz erheblich von anders finanzierten, aber sonst vergleichbaren
Unternehmen.

Um die Finanzierungsliicke im Bereich der Beteiligungsfinanzierung zu schiatzen, verwenden
wir die Datenbank ,Aurelia“ des Bureau van Dijk, in welcher 440.000 in Osterreich ansissige
Unternehmen enthalten sind. In der Datenbank fanden sich zum Zeitpunkt des Abrufs 319
Unternehmen mit externem Risikokapital (Venture Capital und/oder Private Equity) im
nominellen Eigenkapital. Mit den Angaben zu den Beteiligungsverhaltnissen gibt die
Datenbank Aufschluss iliber die Charakteristika der Gesellschafter. Es zeigt sich, dass die
Beteiligungsfinanzierung auf gewisse Branchen und Regionen konzentriert ist. Nach
Abbildung 9 entfallen 22% des externen Beteiligungskapitals auf die weitgefasste Branche N,
sonstige wirtschaftliche Dienstleistungen. Nur wenig geringer ist mit 19% der Anteil der
Branche M, das sind die freiberuflichen, wissenschaftlichen und technischen
Dienstleistungen. Eine Betrachtung der dreistelligen Untergliederung zeigt, dass samtliche
extern finanzierten Unternehmen der Branche N auf den Zweig 82 (Erbringung von
wirtschaftlichen Dienstleistungen fiir Unternehmen und Privatpersonen a.n.g.17) entfallen.

Grofse Anteile mit 17% und 16% weisen auch Information und Kommunikation (Code ]J) bzw.
Erbringung von Finanz- und Versicherungsdienstleistungen (Code K) auf. Innerhalb der
Branche ] dominiert die Sub-Branche Erbringung von Dienstleistungen der
Informationstechnologie, und innerhalb der Branche K die Sub-Branche Beteiligungs-
gesellschaften. Anteilsméafdig deutlich weniger Beteiligungsfinanzierung erhalten mit 11%
bzw. 9% die Branchen Herstellung von Waren (C) sowie Handel und Instandhaltung und
Reparatur von Kraftfahrzeugen (G).

17 ,An.g.“ ist die tbliche Zollabkiirzung fiir ,anderweitig nicht genannt®. Innerhalb dieses Zweigs dominiert
wiederum die Sub-Branche mit dem Code N829 (Erbringung sonstiger wirtschaftlicher Dienstleistungen fiir
Unternehmen und Privatpersonen). Moglicherweise handelt es sich auch um ein Erfassungsproblem, denn bei
genauerer Betrachtung zeigt sich, dass dieser Teil Bilanzierungsdienstleister ebenso wie Hersteller von
medizinischen Testgerdten oder Logistikunternehmen enthalt.
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Abbildung 9: Sektorale Verteilung der Beteiligungsfinanzierung

Anmerkung: Branchenklassifizierung nach ONACE, Branchencodes: N: Sonstige wirtschaftliche
Dienstleistungen, M: Freiberufliche /technische Dienstleistungen, J: Information und Kommunikation, K:
Finanz- und Versicherungsdienstleistungen, C: Herstellung von Waren, G: Handel, L: Grundstiicks- und
Wohnungswesen, S: Sonstige Dienstleistungen.

Quelle: berechnet nach Aurelia-Datenbank, Stand: 17. Juli 2017, eigene Darstellung

Abbildung 10 schrankt die Verteilung der insgesamt 319 Unternehmen auf 294 KMU ein, die
externes Beteiligungskapital halten. KMU sind hier Unternehmen mit weniger als 500
Beschiftigten und einem Jahresumsatz von unter 100 Mio. Euro. Die Verteilung dndert sich
kaum. Bei genauerer Betrachtung lassen sich Branchen identifizieren, in welchen der Anteil
der Grofdunternehmen unter allen Unternehmen mit externem Risikokapital bei tiber 10%
liegt. Das sind namentlich die Branchen K (Finanz- und Versicherungsdienstleistungen), C
(Herstellung von Waren) und G (Handel).

Die Branchenverteilung der Unternehmen mit externer Beteiligungsfinanzierung in den
Abbildungen 9 und 10 unterscheidet sich deutlich von der Verteilung aller Unternehmen wie
in Abbildung 11 - hier dominieren die Sektoren G und M, freiberufliche, wissenschaftliche
und technische Dienstleistungen bzw. Handel. Die gesamtwirtschaftliche Bedeutung der
Branchen bemisst sich jedoch weniger nach der Zahl der Unternehmen, sondern nach ihrem
Beitrag zur Wertschopfung und Beschaftigung in der Gesamtwirtschaft. Betrachtet man in
Abbildung 12 die Branchenverteilung nach Beschaiftigten, so dominieren die Sektoren G
(Handel) und C (Herstellung von Waren).

Man kann also festhalten, dass sich die Branchenzusammensetzung der Unternehmen mit
externer Beteiligungsfinanzierung recht erheblich von der gesamtwirtschaftlichen
Bedeutung der Branchen unterscheidet. Insbesondere die Branchen C (Herstellung von
Waren) und G (Handel), welche die osterreichische Wirtschaft dominieren, sind in der
Beteiligungsfinanzierung unterreprésentiert. Hingegen sind die Sektoren K (Finanz- und
Versicherungsdienstleistungen) und ] (Information und Kommunikation) deutlich
Uberreprasentiert. Das mag seine Ursache teilweise in den unterschiedlichen
Unternehmensgrofien haben. Grofle Konzerne haben auch Zugang zur Borsenfinanzierung
oder konnen sich mit Anleihen finanzieren, die je nach ihrer Ausgestaltung (vorrangig,
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nachrangig, Wandelschuldverschreibungen etc.) mehr oder weniger nahe Substitute zu
externem Kapital sind. Der Zugang zum anonymen Kapitalmarkt steht den kleineren KMU
nicht offen. Sie sind auf Beteiligungsfinanzierungsgesellschaften angewiesen.

Abbildung 10: Sektorale Verteilung der Beteiligungsfinanzierung, nur KMU

Anmerkung: Branchenklassifizierung nach ONACE, Branchencodes: N: Sonstige wirtschaftliche Dienstleistungen,
M: Freiberufliche/technische Dienstleistungen, J: Information und Kommunikation, K: Finanz- und
Versicherungsdienstleistungen, C: Herstellung von Waren, G: Handel, L: Grundstiicks- und Wohnungswesen, S:
Sonstige Dienstleistungen.

Quelle: berechnet nach Aurelia-Datenbank, Stand: 17. Juli 2017, eigene Darstellung

Abbildung 13 zeigt die geografische Verteilung aller Unternehmen mit Risikofinanzierung auf
Bezirksebene. Uber die Hilfte der finanzierten Unternehmen hat ihren Sitz in Wien. Zudem
finden sich Unternehmen in der Umgebung - insbesondere nordlich - Wiens. Relativ viele
Unternehmen mit externem Risikokapital befinden sich aufierdem in den industriell
dominierten Regionen Oberdsterreichs, Salzburgs und Vorarlbergs sowie in den Grof3stadten
Graz, Innsbruck, Linz und Salzburg. Demgegeniiber stehen weite Gebiete Osterreichs, in
denen liberhaupt keine beteiligungsfinanzierten Unternehmen zu finden sind, wie z.B. das
restliche Tirol aufierhalb Innsbrucks, Karnten, Burgenland sowie innerhalb
Niederosterreichs das Waldviertel und das Mostviertel. Ahnlich wie in der industriellen
Innovation weist die starke regionale Konzentration des externen Risikokapitals auf eine
grofde Tendenz zur Clusterbildung hin. Das Risikokapital folgt iiberwiegend den innovativen
Unternehmen. Die lokale Verfiigbarkeit einer grofien Vielfalt spezialisierter rechtlicher,
betriebswirtschaftlicher und technischer Dienstleistungen an einem Ort begiinstigt
produktive Netzwerkeffekte, welche die raumlichen Konzentrationstendenzen verstarken.

Abbildung 13 weist insofern auf eine spezifische Auspragung des Marktversagens hin, als die
geografische Ungleichheit moglicherweise starker ausgepragt ist, als sie dem Vorhandensein
geeigneter Unternehmen entspricht. Aufgrund der in Abschnitt 2.2 diskutierten Neigung von
Wagnisinvestoren, sich in der Nahe gehauft auftretender innovativer Unternehmen (d.h. von
Clustern) anzusiedeln, kann ein geografisches Marktversagen auftreten. Konkret kann zwar
das gehdufte Auftreten innovativer Start-ups im Grofiraum Wien durch
Agglomerationseffekte (ortsgebundene externe Effekte) erklart werden. So kann auch erklart
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werden, warum die Investoren bevorzugt im Grofdiraum Wien investieren. Unter diesen
Umstdnden kann jedoch der Fall eintreten, dass unter zwei ansonsten identischen
Unternehmen, die weder auf Agglomerationseffekte angewiesen sind noch von ihnen
profitieren, jenes aus dem Grofdraum Wien Wagniskapital erhalt, das andere nicht. Ist das
statistisch signifikant haufig der Fall, so kann hier von einem geografisch induzierten
Marktversagen gesprochen werden.

Abbildung 13: Geografische Verteilung beteiligungsfinanzierter Unternehmen

Quelle: Geodaten: Statistik Austria, Thematik: berechnet nach Aurelia-Datenbank, Stand: 17. Juli 2017, eigene
Darstellung

Die Studie testet im Folgenden, ob die Branchenzugehorigkeit oder der Standort innerhalb
Osterreichs eine besondere Rolle in der Beteiligungsfinanzierung spielen. AnschlieRend
schitzen wir mit 6konometrischen Verfahren das Volumen der Risikokapitalliicke. Zu diesem
Zweck vergleichen wir Unternehmen, die neues Beteiligungskapital aufgenommen haben,
mit anderen Unternehmen, die ganz dhnliche Charakteristiken aufweisen, aber kein externes
Kapital erhalten haben. Dieser Vergleich ermdglicht eine Quantifizierung der Investitions-
und Finanzierungsliicke. So wird eine Abschitzung moglich, wie viel zusatzliches
Investitionsvolumen mit der Bereitstellung von neuem Beteiligungskapital moglich wird.

Die Finanzierungsliicke, welche durch die Gesetzesinitiative reduziert werden soll, liegt in
der Unterinvestition aufgrund mangelnden Zugangs zu externem Eigenkapital begriindet. Die
Eigenkapitalliicke ist weniger ein Problem der grofden Firmen, sondern betrifft vorwiegend
kleine und innovative Wachstumsunternehmen. Dort sind die Informationsnachteile
externer Investoren gegeniiber den Unternehmensleitungen besonders groff und
beeintrachtigen das Vertrauen und die damit verbundene Investitionsbereitschaft der
Investoren. Hinzu kommt das weit unterdurchschnittliche Kapitalmarktvolumen in
Osterreich, das zu geringer Liquiditit und Markttiefe fiihrt und die Beteiligungsfinanzierung
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erschwert. Die unterdurchschnittlichen Eigenkapitalquoten und die tiberdurchschnittlich
starke Abhingigkeit von Bankkrediten im KMU-Sektor sind die Folge. Der Mangel an
risikotragendem Eigenkapital beschrankt auch den Zugang zu weiteren Bankkrediten, die
erst bei ausreichenden Sicherheiten méglich werden, und bremst damit das Unternehmens-
wachstum mit weiteren Investitionen. Geht man davon aus, dass Fremd- und Eigenkapital-
finanzierung in einem festen Verhdltnis erfolgen, dann bedeutet eine Zunahme des Eigen-
kapitals um 1% auch eine weitere Zunahme des Fremdkapitals um 1% und in der Folge eine
Investitionssteigerung von 1%. Unter diesen Voraussetzungen kénnen wir mit der Eigen-
kapitalliicke die gesamte Finanzierungs- und Investitionsliicke abschéatzen. Sie ist gleich der
Differenz zwischen dem tatsdchlichen finanzierungsbeschrankten Investitionsniveau und
dem optimalen Niveau, wie es ohne Marktstorung bei ausreichender Verfiigbarkeit von
externem Risikokapital zustande kame. Eine Belebung der Beteiligungsfinanzierung
verbessert den Zugang der Unternehmen zu externem Eigenkapital, steigert ihre Kredit-
fahigkeit und verringert oder schliefdt damit die gesamte Finanzierungs- und Investitions-
liicke.

Die iiberwiegende Quelle des Eigenkapitals sind die einbehaltenen Gewinne und das
Vermogen der Unternehmerfamilien. Nur ein kleiner Teil aller Unternehmen nimmt externes
Risikokapital auf. Der ganz {berwiegende Teil wiirde auch unter perfekten
Marktbedingungen kein externes Beteiligungskapital nachfragen. Es stellt sich somit die
Frage, welche Unternehmen ihr Eigenkapital potenziell mit neuer Beteiligungsfinanzierung
aufstocken wollen. Ein Verfahren, um solche Unternehmen zu identifizieren, ist das
Propensity-Score-Matching. Die Methode vergleicht die Unternehmen nach ihren
quantifizierbaren Eigenschaften. Eine typische Fragestellung ist, wie eine Gruppe von
Merkmalstragern, die eine besondere ,Behandlung” erfahren hat (,treated“), sich von einer
vergleichbaren Gruppe (,Kontrollgruppe“) unterscheidet, die keine solche ,Behandlung”
erfahren hat. In der vorliegenden Studie weisen z.B. zwei Unternehmen mit demselben
jahrlichen Umsatz und derselben Anzahl an Managern eine starke Ahnlichkeit auf. Sind zwei
Unternehmen in allen Eigenschaften identisch, so ist die statistische Wahrscheinlichkeit, eine
bestimmte Behandlung (hier: Risikofinanzierung) zu erhalten, identisch. Diese
Wahrscheinlichkeit (der ,propensity score“, auch: Distanz) wird auf Basis der
berticksichtigten Variablen fiir alle Merkmalstrager (hier: die Unternehmen) ermittelt. Sie ist
folglich fiir zwei Merkmalstrager, die sich nicht weiter voneinander unterscheiden, identisch.
Allerdings sind zwei Unternehmen selten vollstindig identisch, weshalb auch Unternehmen
einander sehr dhnlich sein konnen, die unterschiedlichen Branchen entstammen oder sich
auch in anderen Kennzahlen nicht zu stark unterscheiden. Ziel des Propensity-Score-
Matching-Verfahrens ist, jene Unternehmen aus der Grundgesamtheit aller Unternehmen
herauszufiltern, die den beteiligungsfinanzierten Unternehmen (der ,behandelten Gruppe®)
moglichst dhnlich sind. Diese Unternehmen bilden die Kontrollgruppe und reprasentieren
jene Unternehmen in Osterreich, die fiir externes Beteiligungskapital infrage kommen, aber
aus bestimmten Griinden keines erhalten haben.

Die 6konometrische Analyse folgt im Wesentlichen Wilson u.a. (2018) und Wilson und
Wright (2015), die das Volumen der Finanzierungsliicke fiir Grof3britannien schitzen und in
ihrer Studie wiederum Alperovych u.a. (2015) folgen.!8 Die Daten entstammen der
Datenbank ,Aurelia“ des Bureau van Dijk. Die Aurelia-Datenbank ermdoglicht die Recherche

18 Die Berechnungen der Propensity-Scores wurden mit den Paketen ,Matchlt“ und Matching, beide programmiert in R,
durchgefiihrt. Zur Methode und Anwendung siehe Ho u.a. (2017), Randolph u.a. (2014), Ho u.a. (2011), Sekhon (2011, 2015)
sowie Diamond und Sekhon (2013).
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spezifischer Einzelunternehmen und enthdlt brancheniibergreifende Informationen. Der
Datensatz wurde speziell fiir die Zwecke der vorliegenden Studie aufbereitet und enthalt die
folgenden Variablen: Standort und Adresse, Branchencode nach ONACE auf sechsstelliger
Ebene, Umsatz 2017 oder letztes verfiigbares Jahr, Borsennotierung ja/nein, Alter seit
Griindung bzw. Umgriindung, nominelles Eigenkapital 2017 oder letztes verfligbares Jahr,
Anzahl der Mitarbeiter 2017 oder letztes verfiigbares Jahr, Umsatz je Mitarbeiter, Anzahl der
Unternehmen in der Konzerngruppe, Anzahl der Gesellschafter, Anzahl der
Tochtergesellschaften, Bonitatszertifikat der Creditreform!® ja/nein, Anteil weiblicher
Manager, Anteil dsterreichischer Manager, Anteil deutscher Manager, Anteil schweizerischer
Manager, Volumen Wagniskapital, Volumen Private-Equity-Kapital, Importquote,
Exportquote, sowie auslandische Gesellschafter ja/nein.

Um eine geografisch bedingte Verzerrung zu vermeiden, wird in der Anwendung des
Propensity-Score-Matchings der Standort nicht beriicksichtigt, obwohl die Daten dazu
vorhanden sind. Statt der Branchencodes verwenden wir die F&E-Quote auf Branchenebene,
und zwar in einer dreistelligen Untergliederung und im Falle einiger forschungsintensiver
Branchen in vierstelliger Untergliederung. In die folgenden Schitzungen gehen nur
Unternehmen ein, fiir die sich aus dem Datensatz sdmtliche oben angefiihrten Variablen
abrufen oder berechnen lassen. Die Studie soll die Finanzierungsliicke fiir das gesamte
externe Eigenkapital ermitteln und bertcksichtigt daher alle angegebenen Formen der
Beteiligungsfinanzierung, d.h. Wagniskapital und Private Equity. Nach der Entfernung aller
Unternehmen mit unvollstindigen Daten enthalt der Datensatz schliefdlich noch 55.566
Unternehmen, von denen 145 externes Beteiligungskapital (= Risikokapital, d.h. Venture
Capital oder Private Equity) erhalten haben. 20

Die abhiangige Variable der dem Matching-Verfahren zugrundeliegenden logistischen
Regression ist die Beteiligungsfinanzierung als bindre Variable. Sie nimmt den Wert eins an,
wenn das Unternehmen externes Beteiligungskapital erhalten hat, ansonsten null. Es gibt
eine Reihe von Propensity-Score-Matching-Verfahren, die unterschiedliche Ergebnisse
hervorbringen. Alle Verfahren erstellen ein Sample von Unternehmen als , Kontrollgruppe“
(kein Beteiligungskapital erhalten), die im Unterschied zu einer zufilligen Auswahl von
Merkmalstragern die ,behandelte Gruppe“ (Beteiligungskapital erhalten) moglichst gut
reprasentieren soll. Wie nah die beiden Verteilungen einander schliefdlich sind, wird als
Balance bezeichnet (Ho u.a., 2011).

Naturgemaf? soll die Kontrollgruppe der Referenzgruppe (= die ,behandelte Gruppe®, im
Folgenden als ,Referenzgruppe“ bezeichnet) in allen Merkmalen aufder dem Bezug von
Beteiligungskapital moglichst &dhnlich sein. Es gibt jedoch verschiedene statistische
Moglichkeiten, moglichst dhnliche Unternehmen in der Kontrollgruppe zu ermitteln. Die

19 Hierbei handelt es sich um Unternehmen, denen von der deutschen Creditreform eine auflergewdhnlich gute Bonitat
bescheinigt wird.

20 Von der gesamten Datenbank, die rund 440.000 in Osterreich anséssige Unternehmen umfasst, sind somit nur fiir einen
vergleichsweise geringen Anteil die Daten soweit vollstdndig, dass sie fiir das Propensity-Score-Matching infrage kommen. Das
Verfahren wird dadurch jedoch nicht beeintrachtigt. Der Grund dafiir ist, dass die {ibriggebliebenen 55.566 Merkmalstrager
immer noch einen gigantischen Pool darstellen, um Kontrollgruppen zu generieren, die die 145 Unternehmen der
Referenzgruppe reprasentieren. Anders formuliert: Auch wenn diese 55.566 Unternehmen selbst nicht reprasentativ sind, so
ist das Sample wahrlich grofs genug, um ein die 145 risikofinanzierten Unternehmen représentierendes Subsample zu
generieren. Die Statistiken in Tabelle 6 geben Aufschluss, dass das tatsachlich der Fall ist. Problematisch kdnnte hingegen eher
sein, inwieweit die 145 Unternehmen der ,behandelten Gruppe“ ebendiese reprasentieren. Darauf wird im nichsten Abschnitt
bei der Diskussion der Ergebnisse eingegangen.
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Zusammensetzung der Kontrollgruppe wird demnach je nach angewandter Methode mehr
oder weniger unterschiedlich sein. Zur Anwendung kommt im Folgenden zuerst das
»~Nearest“-Verfahren, welches jeder Beobachtung einen ,nachsten Nachbarn“ zuordnet, der
statistisch am dhnlichsten ist. Jedes Unternehmen der Referenzgruppe, welche externes
Beteiligungskapital aufnehmen konnte, erhilt also ein statistisches Gegeniiber aus der
Kontrollgruppe (kein neues Beteiligungskapital), das ihr in allen anderen Merkmalen (und
somit hinsichtlich des ermittelten Propensity Scores) am &dhnlichsten ist. Als zweites
Verfahren kommt das ,Genetic“-Verfahren zur Anwendung, das eine Kontrollgruppe sucht,
welche die statistische Balance optimiert und damit der Referenzgruppe als Gruppe am
ahnlichsten ist.

Ublicherweise gibt es somit innerhalb der ,Nearest‘-Kontrollgruppe mehr AusreifRer, dafiir
werden die Mitglieder der Referenzgruppe als Individuen besser représentiert. Bei der
»Genetic“-Kontrollgruppe ist es gerade umgekehrt: Es gibt weniger Ausreifder innerhalb der
Gruppe, dafiir werden die individuellen Merkmalstrager nicht einzeln reprasentiert. In der
Praxis bedeutet das, dass der Mittelwert der statistischen Distanz zwischen Referenz- und
Kontrollgruppe im ,Nearest“-Verfahren praktisch identisch ist, dafiir sind die anderen
Variablen weiter voneinander entfernt als beim ,Genetic“-Verfahren. Tabelle 6 zeigt die
Mittelwerte der Variablen fiir die jeweiligen Gruppen. In der ,Nearest“-Kontrollgruppe
stimmt die mittlere statistische Distanz (entspricht den Propensity Scores) erwartungsgemaf3
mit jener der Referenzgruppe mit Werten von 0,0453 bzw. 0,0454 fast vollstdndig iiberein,
wahrend sie fiir die ,Genetic“-Kontrollgruppe mit 0,0402 deutlich abweicht. Im Unterschied
dazu weichen die Mittelwerte der Variablen der ,Nearest“-Kontrollgruppe stirker ab,
wahrend jene der ,Genetic“-Kontrollgruppe viel besser mit den Mittelwerten der
Referenzgruppe Uubereinstimmen. Nimmt man z.B. die Variable Alter, dann sind die
Mittelwerte der Referenzgruppe und der ,Genetic“-Kontrollgruppe mit 18,43 bzw. 18,41
praktisch identisch, wihrend die ,Nearest“-Gruppe hier einen Wert von 16,42 aufweist. 2!

Um die Kapitalliicke speziell fiir KMU zu ermitteln, filtern wir aus den Kontrollgruppen die
grofden Unternehmen heraus, die entsprechend des geplanten MiFiGG nicht als KMU zahlen.
Das sind Unternehmen mit mindestens 500 Mitarbeitern und einem jdhrlichen Umsatz von
mindestens 100 Mio. Euro. Zudem filtern wir alle borsennotierten Unternehmen sowie jene
mit tiber 80 Millionen Euro nominellem Eigenkapital heraus, da diese bereits iiber Zugang
zum Kapitalmarkt verfiigen bzw. reichlich mit Kapital ausgestattet sind. Mit dieser
Bereinigung nehmen Kapital und Umsatz zwangslaufig ab und der Anteil bérsennotierter
Unternehmen sinkt auf null. Anderungen in den anderen Charakteristika, wie z.B. Anzahl an

21 Da Unternehmen mit unvollstandigen Daten nicht weiter berticksichtigt werden, stellt sich naturgemaf? die Frage, inwieweit
die Referenzgruppe aus Tabelle 6 von der Grundgesamtheit der Menge aller risikofinanzierten Unternehmen abweicht. Da das
Unterscheidungskriterium gerade die Vollstdndigkeit der Daten ist, kann diese Frage nicht vollstdndig beantwortet werden. Es
konnen allerdings die vorhandenen Daten miteinander verglichen werden, bspw. tiber die Mittelwerte. So ergibt sich aus allen
risikofinanzierten Unternehmen mit Angaben zum Umsatz ein Mittelwert von 313.523 Tsd. Euro, beim Kapital ein Mittelwert
von 10.127.157 Euro, die Anzahl der Mitarbeiter ist 65,60. Nimmt man als einziges Kriterium fiir KMU, dass die Zahl der
Mitarbeiter kleiner als 500 ist, und berechnet man auf diesen Daten basierend Mittelwert von Umsatz und Mitarbeiter, so erhalt
man einen recht guten Vergleich, da diese Daten fiir fast alle Unternehmen verfiigbar sind, sie betragen 8.747.567 Euro fiir das
Kapital und 27,68 fiir die Zahl der Mitarbeiter. Es deutet somit einiges darauf hin, dass die Unternehmen der Referenzgruppe
tendenziell grofier sind als jene der Grundgesamtheit. Allerdings beziehen sich die folgenden Schatzungen der
Finanzierungsliicke auf den Median der Kontrollgruppen, ein direkter Vergleich ist somit nicht méglich.
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Gesellschaftern, Managern und Tochtergesellschaften, spiegeln vorwiegend die Grofien-
unterschiede wider. Die entsprechenden Mittelwerte fiir KMU sind ebenfalls in Tabelle 6
angegeben.

Tabelle 6: Arithmetische Mittelwerte der Referenz- und der Kontrollgruppen

Kontroll- Kontroll- Kontroll- Kontroll-
Variable Ceupe  meatest, g, neates, genetie
alle alle nur KMU nur KMU
Statist. Distanz 0,0453 0,0454 0,0402 0,0330 0,0213
Umsatz (Tsd. €) 323.530 25.087 221.652 6.243 6.693
Borsennotierung (=1 wenn ja) 0,0759 0,0414 0,0759 0,0000 0,0000
Alter seit Griindung 18,43 16,42 18,41 13,45 15,58
Alter seit Umgriindung 14,27 13,06 14,74 12,44 13,46
Kapital (€) 17.755.910 5.396.044 19.507.080 241.342 247.411
Mitarbeiter 112,04 79,38 73,31 28,61 25,31
Umsatz je Mitarbeiter (Tsd. €) 1066,1 565,5 741,7 530,86 494,03
Anzahl Unternehmen 65,97 56,72 66,91 25,80 38,57
Anzahl Gesellschafter 8,324 5,221 6,890 4,85 5,04
Anzahl Tochtergesellschaften 13,159 1,407 7,041 0,5887 0,6071
Anzahl Manager 3,269 2,559 2,993 1,855 1,714
Anteil weibliche Manager 0,0580 0,0385 0,0423 0,0272 0,0412
Anteil 6sterr. Manager 0,9117 0,9248 0,9172 0,9261 0,9226
Anteil dt. Manager 0,0549 0,0658 0,0478 0,0659 0,0551
Anteil schweiz. Manager 0,0000 0,0000 0,0006 0,0000 0,0000
Anteil and. Manager 0,0375 0,0335 0,0207 0,0363 0,0134
Importquote (in %) 10,65 13,35 10,74 11,96 10,89
Exportquote (in %) 17,55 17,98 16,52 16,17 17,58
ausl. Gesellschafter (=1 wenn ja) 0,6483 0,6759 0,6414 0,6210 0,5893
F&E-Quote 0,0712 0,0867 0,0664 0,0880 0,0668
Gruppengrofie 145 145 135 124 112

Quelle: eigene Berechnungen nach Aurelia-Datenbank, Stand: 5. September 2017

Tabelle 7 zeigt, wie sich die Unternehmen mit und ohne externem Beteiligungskapital auf
Branchen und Bundeslander verteilen. Die Anteile der beiden Kontrollgruppen variieren
nicht allzu stark, was auf eine gewisse Robustheit der Matching-Ergebnisse hinweist. Einige
bemerkenswerte Unterschiede gibt es jedoch. In den ,Kontrollgruppen® finden sich mehrere
Branchen, die nicht in der Referenzgruppe der Unternehmen mit Beteiligungskapital
vertreten sind. Ein Beispiel dafiir ist die Bauwirtschaft (Code F), deren Unternehmen nur
selten externes Beteiligungskapital erhalten, aber in den Kontrollgruppen vertreten sind und
daher potenziell fiir eine Beteiligungsfinanzierung in Frage kamen. Ahnliches gilt fiir
Beherbergung und Gastronomie (I).

Risikokapital fiir den Mittelstand, 19.3.2018 Seite 38



Tabelle 7: Anteile Referenz- und Kontrollgruppen nach Branchen und Bundesldndern

Kontrollgruppe Kontrollgruppe

Branche A 0,00% 0,00% 0,73% 0,00% 0,89%
Branche B 0,69% 3,97% 1,46% 4,84% 1,79%
Branche C 22,07% 19,87% 20,44% 17,74% 21,43%
Branche D 0,69% 1,99% 0,00% 1,61% 0,00%
Branche E 0,69% 1,32% 0,00% 1,61% 0,00%
Branche F 0,00% 3,97% 2,92% 4,03% 2,68%
Branche G 15,17% 20,53% 13,14% 24,19% 13,39%
Branche H 0,69% 1,99% 2,19% 2,42% 1,79%
Branche I 0,00% 3,97% 1,46% 4,84% 1,79%
Branche ] 23,45% 9,27% 24,09% 10,48% 28,57%
Branche K 9,66% 3,97% 5,84% 2,42% 3,57%
Branche L 1,38% 1,99% 4,38% 2,42% 3,57%
Branche M 22,07% 27,15% 19,71% 28,23% 18,75%
Branche N 3,45% 0,00% 3,65% 0,00% 3,57%
Wien 41,38% 26,39% 37,78% 24,19% 33,93%
Niederosterreich 6,21% 13,19% 12,59% 12,10% 13,39%
Burgenland 0,69% 2,08% 0,74% 1,61% 0,89%
Steiermark 15,86% 13,19% 8,89% 13,71% 8,93%
Karnten 1,38% 3,47% 5,19% 3,23% 5,36%
Tirol 3,45% 11,11% 7,41% 12,10% 8,04%
Oberosterreich 21,38% 19,44% 16,30% 20,97% 16,96%
Salzburg 5,52% 7,64% 5,19% 7,26% 6,25%
Vorarlberg 4,14% 3,47% 5,93% 4,03% 6,25%
Gruppengrofie 145 145 135 124 112

Anmerkung: In den Kontrollgruppen betragen die Branchensummen >100%, da sich in beiden Kontrollgruppen
(nicht in der Referenzgruppe) Unternehmen mit zwei Branchenzuordnungen befinden. Abweichungen zwischen
den Angaben in Tabelle 7 und Abbildung 13 kommen durch die unterschiedlichen Erhebungsdaten (wie jeweils
angegeben) zustande. Dies ist insbesondere fiir das Burgenland auffallig, wo es zwischen 17. Juli und 5.
September 2017 offensichtlich zu einer Beteiligungsfinanzierung gekommen ist.

Quelle: eigene Berechnungen nach Aurelia-Datenbank, Stand: 5. September 2017; Branchenbezeichnungen: A:
Land- und Forstwirtschaft; Fischerei, B: Bergbau und Gewinnung von Steinen und Erden; C: Herstellung von
Waren; D: Energieversorgung; E: Wasserversorgung; Abwasser- und Abfallentsorgung und Beseitigung von
Umweltverschmutzungen; F: Bau; G: Handel; Instandhaltung und Reparatur von Kraftfahrzeugen; H: Verkehr
und Lagerei; I: Beherbergung und Gastronomie; J: Information und Kommunikation; K: Erbringung von Finanz-
und Versicherungsdienstleistungen; L: Grundstiicks- und Wohnungswesen; M: Erbringung von Freiberuflichen,
Wissenschaftl. und Techn. Dienstleistungen; N: Erbringung von sonstigen wirtschaftlichen Dienstleistungen.

Auffallend ist die Branche Information und Kommunikation (J), welche in der ,Genetic"-
Kontrollgruppe wesentlich mehr potenzielle Kandidaten fiir eine Beteiligungsfinanzierung
enthélt als in der ,Nearest“-Kontrollgruppe. Die Erbringung von Finanz- und Versicherungs-
dienstleistungen (Branche K) enthilt dagegen liberdurchschnittlich viele Unternehmen in
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der Referenzgruppe, die bereits jetzt externes Beteiligungskapital erhalten, wahrend in den
Kontrollgruppen fiir eine Beteiligungsfinanzierung weniger Unternehmen in Frage kommen.

Hinsichtlich der geografischen Verteilung zeigt Tabelle 7 Bemerkenswertes. Angesichts der
Grofde des Bundeslandes ist die Dominanz Wiens in allen fiinf Kategorien der Tabelle wenig
tiberraschend. Allerdings ist der Anteil unter den Unternehmen, die tatsidchlich externes
Beteiligungskapital erhalten haben (die Referenzgruppe), mit guten zwei Flinftel viel grofier
als in den Kontrollgruppen. Die Anteile Wiens an den KMU ohne Beteiligungsfinanzierung
betragen in der ,Genetic“-Kontrollgruppe nur noch ein gutes Drittel und in der ,Nearest"-
Kontrollgruppe sogar nur ein knappes Viertel aller Unternehmen innerhalb dieser Gruppe.
Das deutet darauf hin, dass es Start-ups in Wien unter sonst gleichen Umstdnden leichter als
anderswo haben, Risikokapital zu erhalten. Dagegen scheinen die beiden anderen 6stlichen
Bundesldnder, Burgenland und Niederésterreich, in der tatsdchlichen Verteilung der
Beteiligungsfinanzierung unterprasentiert. Ihre Anteile in den Kontrollgruppen sind viel
grofier als in der Referenzgruppe. Insbesondere die Anteile Niederdsterreichs deuten darauf
hin, dass in diesem Bundesland viel mehr Unternehmen fiir Risikofinanzierung infrage
kommen, als es zurzeit der Fall ist. Ein méglicher Grund fiir die Uberreprisentanz Wiens mag
sein, dass aufgrund der zentralen Lage und der Rolle als industrielles Cluster Wien fiir Start-
ups attraktiver erscheint. Auch die Risikokapitalgeber sind raumlich oft sehr eingeschrankt
und konzentrieren sich tendenziell auf wenige Regionen (vgl. Diskussion im vorigen
Abschnitt, flir eine umfassende Diskussion s. Coe u.a., 2013).

Im Unterschied dazu fallen die Anteile der Steiermark und Oberdsterreichs in den Kontroll-
gruppen geringer aus. Zwar sind sie immer noch stark vertreten, doch fallt die Steiermark
vor allem in der ,Genetic“-Kontrollgruppe deutlich hinter Niederdsterreich zuriick. Die
Steiermark und Oberosterreich kénnen sich offensichtlich in der Risikokapitalfinanzierung
dem Sog Wiens entziehen und beheimaten verhaltnismafiig viele Unternehmen in der
Referenzgruppe, die bereits jetzt externes Beteiligungskapital erhalten. In Tirol ist die
Situation umgekehrt. Viele Unternehmen in den Kontrollgruppen kidmen fiir neues
Beteiligungskapital in Frage, aber nur wenige werden finanziert.

Um zu priifen, inwieweit die in Tabelle 7 dargestellten Abweichungen durch die Eigen-
schaften der Unternehmen selbst erklart werden kann, werden Logit- und Probit-
Regressionen durchgefiihrt. Die abhdngige Variable ist hier wie beim Propensity-Score-
Matching jeweils, ob das Unternehmen Risikokapital erhalten hat oder nicht. Die erkldarenden
Variablen sind dieselben wie oben, d.h. wie in Tabellen 6 und 7 angegeben. 22 Allerdings
werden aufgrund der hohen Korrelationen mit den branchenbasierten F&E-Quoten die
Branchenzugehorigkeiten nicht einzeln in die Schitzungen aufgenommen. Ferner wird als
Bundesland nur Wien berticksichtigt, da die Fallzahlen der anderen Bundeslander zu gering
fir signifikante Ergebnisse sind. Die Ergebnisse der Regressionen sind in Tabelle 8
angegeben. 23

22 Die Variablen, die Werte >1 annehmen kénnen, wurden aus Griinden der Skalierung logarithmiert (Umsatz, Alter seit
Griindung, Alter seit Umgriindung, Kapital, Mitarbeiter, Umsatz je Mitarbeiter, Anzahl Unternehmen, Anzahl Gesellschafter,
Anzahl Tochtergesellschaften, Anzahl Manager). Um nicht definierte Werte von null zu vermeiden, wurde zu den urspriinglichen
Werten der Wert 0,01 (Anzahl Manager), 0,5 (Alter seit Griindung, Alter seit Umgriindung) oder 1 (alle anderen) addiert.

23 Im Unterschied zu linearen Regressionen sind die Koeffizienten logistischer Regressionen inhaltlich kaum sinnvoll zu
interpretieren (Best und Wolf, 2010). Aus diesem Grund beschrankt sich die folgende Diskussion auf die Richtung sowie die
statistische Signifikanz der Effekte, ohne auf die Auspragung der Koeffizienten als solche néher einzugehen.
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Tabelle 8: Ergebnisse der Logit- und Probit-Schétzungen

Logit Probit
Variable Koeffizient St?;ﬁizd- Koeffizient St?:ﬁg;d-
Interzept -8.3890 0.9157*** -3.9332 0.3560%**
Umsatz (Tsd. €) -0.7894 0.3274** -0.3928 0.1634**
Borsennotierung (=1 wenn ja) -0.6064 0.5260 -0.1074 0.2549
Alter seit Griindung -0.3850 0.1992* -0.1213 0.0767
Alter seit Umgriindung -0.5102 0.1950*** -0.2041 0.0772%**
Kapital (€) 0.0456 0.0616 0.0214 0.0243
Mitarbeiter 0.9929 0.3400%** 0.4722 0.1684***
Umsatz je Mitarbeiter (Tsd. €) 0.7694 0.3651** 0.3860 0.1771**
Anzahl Unternehmen 0.0087 0.0569 0.0151 0.0217
Anzahl Gesellschafter 1.4033 0.1246*** 0.6276 0.0548***
Anzahl Tochtergesellschaften 0.0662 0.0404 0.0257 0.0152*
Anzahl Manager 0.3395 0.2122 0.1254 0.0868
Anteil weibliche Manager -0.9186 0.5044* -0.3760 0.1909**
Anteil 6sterr. Manager 0.9776 0.5067* 0.4104 0.2020**
Anteil dt. Manager 0.5603 0.6613 0.2333 0.2567
Importquote -0.0034 0.0038 -0.0016 0.0014
Exportquote 0.0110 0.0032%** 0.0046 0.0013***
ausl. Gesellschafter (=1 wenn ja) 1.9710 0.2173*** 0.7056 0.0816™***
Wien 0.4970 0.1885%** 0.1567 0.0732**
F&E-Quote 4.4531 0.8639%** 1.5743 0.34471%**

Anmerkung: Die Standardfehler geben Auskunft iiber die statistische Irrtumswahrscheinlichkeit, wobei * eine
Wahrscheinlichkeit von <10%, ** von <5% und *** von <1% bezeichnet.

Quelle: eigene Berechnungen durchgefiihrt mit dem Programm R, Package AER

Die Ergebnisse in Tabelle 8 zeigen zunichst an, dass ein jiingeres Griindungs- oder
Umgriindungsdatum des Unternehmens die Wahrscheinlichkeit, Risikokapital zu erhalten,
erhoht. Selbiges gilt fiir die Anzahl der Gesellschafter sowie das Vorhandensein ausldandischer
Gesellschafter. Hinsichtlich der Grofde wirkt sich die Anzahl der Mitarbeiter positiv aus,
wahrend der schiere Umsatz sich negativ auswirkt und die schiere Kapitalmenge keinen
messbaren Effekt hat. Dieser Eindruck wird noch unterstrichen durch den positiven Effekt
des Umsatzes je Mitarbeiter. Zusammengefasst lasst sich hier sagen, dass junge, produktive
Unternehmen eher in der Lage sind, Risikokapital zu akquirieren.

Hinsichtlich des Managements zeigen sich ein negativer Effekt des Anteils weiblicher
Manager und ein positiver Effekt des Anteils 6sterreichischer Manager. Weiterhin ist die
Wahrscheinlichkeit, Risikokapital zu erhalten, umso hoher, je hoher die Exportquote des
Unternehmens ist, wihrend die Importquote keinen Einfluss zeigt. Somit zeigt sich insgesamt
ein positiver Effekt der Internationalitdt, die sich allerdings in den Beziehungen des
Unternehmens selbst ausprdgt, nicht im Management. Worauf die gemessene
Benachteiligung von Unternehmen mit weiblichem Management und Bevorzugung von
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Unternehmen mit Osterreichischem Management beruhen, kann an dieser Stelle nicht
eingeschatzt werden.

Die dem Unternehmen libergeordneten Variablen Standort Wien und F&E-Quote der Branche
sind jeweils positiv. Der Eindruck der deskriptiven Statistiken wird somit bestétigt: In Wien
angesiedelt zu sein, hat iiber die messbaren Eigenschaften der Unternehmen hinaus einen
positiven Effekt. Die Hypothese, wonach unter zwei ansonsten identen Unternehmen jenes in
Wien eher Risikokapital erhalten wird, kann somit nicht widerlegt werden. Der positive
Effekt der F&E-Quote wiederum bestdtigt den Eindruck, dass Risikokapital v.a. von
innovativen Unternehmen empfangen wird.

Um die Finanzierungsliicke in der externen Beteiligungsfinanzierung zu schatzen, sind noch
weitere Schritte notwendig. Fiir die Unternehmen der Referenzgruppe fiihren wir zunachst
dieselbe Filterung durch wie oben erldutert, d.h. Unternehmen mit mindestens 500
Mitarbeitern und einem jahrlichen Umsatz von mindestens 100 Mio. Euro sowie alle
borsennotierten und Unternehmen mit tiber 80 Millionen Euro nominellem Eigenkapital
werden entfernt. Zusatzlich filtern wir jene Unternehmen heraus, die zwar in der
Vergangenheit Beteiligungskapital erhalten haben, aber nunmehr keines mehr aufweisen,
weil sich z.B. der Investor wieder zuriickgezogen hat. Nach diesen Filterungen verbleiben in
der Referenzgruppe 83 Unternehmen, die externes Beteiligungskapital ausweisen.

Das nominelle Eigenkapital risikofinanzierter Unternehmen wird im Folgenden mit y
bezeichnet, der Anteil der externen Beteiligung mit 1. Im arithmetischen Mittel gilt fiir die
Referenzgruppe y = 384.230 und 4 = 0,5038, d.h. rund die Halfte des Kapitals besteht aus
externem Beteiligungskapital, der Rest ist internes Kapital aus einbehaltenen Gewinnen und
Einlagen der Unternehmerfamilien. Die Grundiiberlegung der Schitzung ist, dass die
Unternehmen der Kontrollgruppe hinsichtlich aller anderen Charakteristika sehr dhnlich sind
und daher auch derselbe Kapitalbestand y wie bei den Unternehmen der Referenzgruppe
optimal ware. Tatsdchlich betragt ihr Kapital nur k, weil ihnen externes Beteiligungskapital
fehlt. Sie haben also eine Finanzierungsliicke g = y - k, die sie wie die Unternehmen der
Referenzgruppe mit externem Beteiligungskapital schliefien konnten.

Durch Bereitstellung des fehlenden Beteiligungskapitals wiirde der Anteil des Risikokapitals
in den Kontrollgruppen auf das Niveau der Referenzgruppe gehoben. Nachdem die
Unternehmen der Referenzgruppe etwa die Halfte ihres nominellen Eigenkapitals mit
externem Beteiligungskapital aufbringen, betrigt die Finanzierungsliicke g = A*y. Durch
Einsetzen der Gleichung y = k + g und Auflésen von g = A*(k + g) erhdlt man die
Finanzierungsliicke in der Kontrollgruppe als Anteil des beobachteten Eigenkapitalbestands,
g = A*k/(1 - 7). Die ,Nearest“-Kontrollgruppe enthalt im Folgenden die Bezeichnung 1, die
»Genetic“-Kontrollgruppe die Bezeichnung 2.

Betrachtet man nur die KMU ohne Grofdunternehmen, dann weisen die KMU in der
Kontrollgruppe ,Nearest” derzeit einen mittleren nominellen Eigenkapitalbestand von ki =
241.342 Euro auf. In der Kontrollgruppe ,Genetic* betrdgt das mittlere nominelle
Eigenkapital k; = 247.411 Euro (vgl. Tabelle 6). Nach der obigen Formel ermitteln wir daher
als Kapitalliicken ein externes Beteiligungskapital von g1 = A*k1/(1 - A) = 245.013 Euro fiir
die ,Nearest“-Kontrollgruppe bzw. g, = A*k2/(1 - A) =251.174 Euro fiir die ,Genetic"-
Kontrollgruppe. Diese Kapitalliicken entsprechen der Menge an Beteiligungskapital, welche
diese Unternehmen zusdtzlich aufnehmen miissten, um den Benchmark in der Referenzgruppe
zu erreichen. Als Hauptergebnis ergibt sich somit ein Finanzierungsbedarf von rund 250.000
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Euro an nominellem Eigenkapital je Unternehmen. Dieses Ergebnis unterliegt jedoch der
Einschrankung, dass es sich auf ein Sample von Unternehmen mit vollstindigen Daten
bezieht.

Die Zahlen sind dariiber hinaus naturgemafd mit gewissen Unsicherheiten behaftet. Erstens
gibt es Unternehmen, die kein Risikokapital aufnehmen wollen, selbst wenn sie kdnnten.
Umgekehrt wiirden einige Unternehmen nach genauer Priifung durch die Risikokapitalgeber
sich nicht qualifizieren. Diesen Problemen wird durch die Auswahl zweier reprasentativer
Kontrollgruppen begegnet. Die Ahnlichkeit der Ergebnisse bestitigt deren Robustheit. Ferner
konnen Unternehmen, die noch nicht oder nicht mehr existieren, weil der Zugang zu
Risikokapital in Osterreich begrenzt ist, in der Studie naturgeméif keine Beriicksichtigung
finden. Die Finanzierungsliicke muss daher nicht - wie vorhin angenommen - auf die Zahl
der derzeit beschridnkten Unternehmen begrenzt sein. Eine besonders nachteilige
Auswirkung von Finanzierungsliicken kann sein, dass eine Reihe von Unternehmen aufgrund
des Mangels an externem Beteiligungskapital vom Markt verschwunden oder nie gegriindet
worden ist. Daher reprasentieren die Unternehmen der Kontrollgruppen nicht alle
potenziellen Kapitalempfanger.

Die berechneten Kapitalliicken von 245.013 Euro bzw. 251.174 Euro fallen weit kleiner aus
als das mittlere Investitionsvolumen 0Osterreichischer Wachstumskapital-Fonds, welches
2015 geschatzte 850.000 Euro betrug (AVCO, 2017). Das MiFiGG wird zu einer hoheren
Attraktivitat externer Beteiligungsfinanzierung und damit zu héheren Investitionssummen
pro Unternehmen fithren. Die berechneten Kapitalliicken beziehen sich jedoch auf das
nominelle Eigenkapital eines durchschnittlichen Unternehmens. Das tatsachliche
Investitionsvolumen kann davon abweichen und ist indes auch stark vom Zeitpunkt der
Beteiligung abhingig. Grundsatzlich gilt, dass der Finanzierungsbedarf steigt, je ldnger ein
Start-up lebt und je wertvoller es wird - umso gréfier wird folglich auch der Anteil, den
externes Beteiligungskapital zum gesamten Eigenkapital beitragen muss. Bei vielen
Unternehmen liegt daher das tatsichliche Investitionsvolumen unter Beriicksichtigung
beteiligungsdhnlicher Einlagen (wie z.B. stille Beteiligungen, Gesellschafterdarlehen,
partiarische Darlehen, nachrangige Darlehen) deutlich hoher.

Ein erklirtes Ziel der Politik ist, dass Osterreich zur Gruppe der fithrenden Innovationsldnder
aufsteigt. Dazu miissen mehr innovative KMU entstehen. Nach dem jahrlichen
Innovationsbericht der EU (,European Innovation Scoreboard“) gibt es diesbeziiglich
Handlungsbedarf. Wenn die Zahl der innovativen Wachstumsunternehmen zunimmt, steigt
auch der Bedarf an Risikokapital. Um diesen zusatzlichen Bedarf abzuschatzen, kann man
sich an anderen Lindern, wie z.B. Danemark, orientieren, die einen hoheren Anteil von
wagnisfinanzierten Unternehmen aufweisen. Konkret fliefen damit folgende Uberlegungen
in die Abschatzung des jdhrlichen Finanzierungsbedarfs ein:

e Wihrend die Kapitalliicke bei Neugriindungen recht gut mit dem tatsadchlichen
Investitionsvolumen iibereinstimmt, etwa bei Investitionen durch Business Angels,
kann das tatsachliche Investitionsvolumen bei spatem Einstieg deutlich abweichen,
typischerweise nach oben. Da das MiFiGG auch Investitionen in dltere Unternehmen
erlaubt, multiplizieren wir die berechneten Finanzierungsliicken mit einem Faktor «,
der dem hoheren Kapitalbedarf bei dlteren Unternehmen Rechnung tragt.

e Zusatzlich soll die unterdurchschnittliche Eigenkapitalquote der heimischen KMU
steigen. Angesichts des geringen Volumens an Risikokapital in Osterreich wird eine
signifikante Erh6hung des Eigenkapitals iiber alle Unternehmen hinweg allein iiber
Beteiligungsfinanzierung nicht moglich sein. Allerdings konnte es sich bei alleiniger
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Betrachtung der Finanzierungsstruktur der risikofinanzierten Unternehmen
bemerkbar machen, d.h. die externe Beteiligungsfinanzierung steigt proportional zur
Aufstockung des gesamten Eigenkapitals. Eine solche zusitzliche Erhohung der
Beteiligungsfinanzierung wird mit dem Faktor 8 beriicksichtigt.

e In der EU ist Danemark in der Wagnisfinanzierung fiihrend. Es eignet sich als
Benchmark, weil es in der F&E-Quote und im Anteil des Verarbeitenden Gewerbes
vergleichbar ist. In den Jahren 2011 bis 2013 fanden durchschnittlich 40 neue
Beteiligungsfinanzierungen durch den danischen Wachstumsfonds (Vakstfonden)
statt.24 Ubertragt man diese Zahl auf Osterreich, ergibt sich ein Potenzial von 50
Unternehmen, da Osterreichs Wirtschaft rund ein Viertel gréfer als die dénische ist.
Im optimistischsten Szenario wiirden die zu griindenden Mittelstands-
finanzierungsgesellschaften diesen Wert noch tbertreffen. Um die Bandbreite des
Finanzierungsbedarfs abzuschitzen, verandern wir daher die Anzahl m der von den
MiFiG finanzierten Unternehmen.

Die folgenden Berechnungen basieren auf den oben berechneten Finanzierungsliicken und
dem zurzeit tatsdchlich vorhandenen nominellen Eigenkapital k. Fiir die Kontrollgruppe i
leiten wir daher folgenden jahrlichen Finanzierungsbedarf g fiir die Mittelstands-
finanzierungsgesellschaften ab: g:i = (A/(1 - A))*(1 + B)*a*k.

Tabelle 9 zeigt Berechnungen anhand verschiedener Parameterwerte eine mogliche
Bandbreite fiir den geschatzten jahrlichen Bedarf an Beteiligungskapital. Die untere Grenze
liegt bei jahrlich 30 finanzierten Unternehmen, die Obergrenze bei 70 (Variable m). Fiir A wird
der oben ermittelte Wert 0,5038 eingesetzt. Fiir den Parameter a betrdgt der Wert eins in
dem Fall, dass das Investitionsvolumen gerade dem nominellen Eigenkapital entspricht; der
Faktor 3,4 entspricht ungefidhr dem Verhiltnis des mittleren Investitionsvolumens nach
AVCO (2017) zu den berechneten Finanzierungsliicken, d.h. 3,4*k; = 3,4*k, =~ 850.000 Euro. 25
Der Faktor kann natiirlich auch hoher ausfallen, als hochster Faktor wird 5 angenommen. Fiir
B werden mogliche Werte von null bis 0,2 angenommen. Tabelle 9 zeigt die entsprechenden
Ergebnisse: Der jahrliche Bedarf an neuem Beteiligungskapital der Mittelstands-
finanzierungsgesellschaften liegt demnach, abhingig von den Werten fiir « und f, zwischen
245.000 und 1.507.000 Euro pro Unternehmen. Je nach Anzahl m der finanzierten
Unternehmen betragt das jahrliche Finanzierungsvolumen insgesamt zwischen 7,35 und
105,49 Millionen Euro. Dabei ist jeweils beriicksichtigt, dass Unternehmen laufend
Wagniskapital aufnehmen bzw. abgeben und durch andere Finanzierung ersetzen, wenn die
Finanziers aussteigen (,,Exit“). Es handelt sich also um einen jahrlichen Neubedarf.

24 Quelle: www.vf.dk/nyheder-og-analyser/analyser/2014/det-danske-marked-for-venturekapital.aspx (abgerufen am 20.
Sept. 2017), Veekstfonden, ,The Danish VC Market 2014".

25 Die Differenz zwischen nominellem Eigenkapital und tatsachlichem Investitionsvolumen ist tatsdchlich schwierig
einzuschatzen, da der Kapitalbedarf, wie diskutiert, vom Zeitpunkt der Investition im Lebenszyklus des Start-ups abhadngt. Das
MiFiGG fordert Investitionen sowohl in neugegriindete als auch in sehr alte und womoglich sogar sehr grofie Unternehmen (vgl.
Abschnitt 2.5). Es ist nicht prognostizierbar, in wie viele Unternehmen welcher Art schlieRlich iiber die noch zu griindenden
Mittelstandsfinanzierungsgesellschaften tatsdchlich investiert wird. Im Zuge der Recherchen fiir eine weitere Studie
(Keuschnigg u.a., 2018) kristallisiert sich hier ein méglicher Faktor vom bis zu 9,5-fachen heraus (d.h. fiir das respektive Sample
gilta =9,5).
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Tabelle 9: Geschdtzter jdhrlicher Neubedarf an Beteiligungsfinanzierung, bezogen auf KMU
mit <500 Mitarbeitern und <100 Mio. Euro Umsatz

a B m k1 g1 m*ge1 k2 ge2 m*g

Bsp. 1 1 0 30 i 241.342€ 245.012 € 7.350.376 € 247,411 € 251,174 € 7,535,221 €
Bsp. 2 1,5 0,05 40 ; 241.342¢€ 385.894 € 15.435.789 € 247,411 € 395,599 € 15,823,964 €
Bsp. 3 2 0,1 50 i 241.342€ 539.027 € 26.951.378 € 247,411 € 552,583 € 27,629,144 €
Bsp.4 34 015 60 ; 241.342€ 957.998 € 57.479.939 € 247,411 € 982,090 € 58,925,428 €

Bsp. 5 5 0,2 70 i 241.342€ 1.470.075€ 102.905.262€ | 247,411€ 1,507,044 € 105,493,094 €

Anmerkung: Berechnung 1 fiir Nearest- und 2 fiir Genetic-Kontrollgruppe

Das MiFiGG erwahnt speziell auch eine Klasse von kleineren und mittleren Unternehmen, die
weniger als 250 Personen beschéftigen und einen Jahresumsatz von héchstens 50 Millionen
Euro erzielen (vgl. Abschnitt 2.5). Kleinere Unternehmen haben auch einen geringeren
Finanzierungsbedarf. Um den Finanzierungsbedarf fiir diese Klasse von Unternehmen
gesondert zu ermitteln, werden sdamtliche Berechnungen noch einmal durchgefiihrt. Der
Anteil des externen Beteiligungskapitals am nominellen Eigenkapital reduziert sich in der
Referenzgruppe rechnerisch auf A = 0,4730. Aus der Kontrollgruppe 1 fallen sechs
Unternehmen heraus, aus der Kontrollgruppe 2 fiinf. Da es sich dabei definitionsgemaf3 um
die jeweils grofdten Unternehmen der Kontrollgruppen handelt, reduzieren sich die Werte fiir
ki1 und k; recht deutlich, auf 157.999 bzw. 200.598 Euro.

Tabelle 10: Geschdtzter jdhrlicher Neubedarf an Beteiligungsfinanzierung, bezogen auf KMU
mit <250 Mitarbeitern und <50 Mio. Euro Umsatz

a B m k1 g1 m*ge1 k2 ge2 m*g

Bsp. 1 1 0 30 i 157.999 € 141.830 € 4.254.908 € 200.598 € 180.070 € 5.402.093 €
Bsp. 2 1,5 0,05 40 i 157.999€ 223.383 € 8.935.306 € 200.598 € 283.610 € 11.344.395 €
Bsp. 3 2 0,1 50 i 157.999 € 283.661 € 15.601.328 € 200.598 € 360.140 € 19.807.674 €
Bsp.4 34 015 60 i 157.999€ 554.556 € 33.273.377 € 200.598 € 704.073 € 42.244.367 €
Bsp. 5 5 0,2 70 i 157.999 € 850.982 € 59.568.705 € 200.598 € 1.080.419 € 75.629.301 €

Anmerkung: Berechnung 1 fiir Nearest- und 2 fiir Genetic-Kontrollgruppe.

Quelle: eigene Berechnungen

Tabelle 10 wiederholt daher die Berechnungen fiir die gebildeten Sub-Samples der KMU mit
<250 Mitarbeitern und <50 Mio. Euro Umsatz. Die mittlere Eigenkapitalliicke ist nicht nur
niedriger als =zuvor, sie unterscheidet sich auch stirker zwischen den beiden
Kontrollgruppen. Das liegt daran, dass die Unternehmen, welche herausgefallen sind, in der
ersten Kontrollgruppe grofler waren als in der zweiten. Der jahrliche Bedarf an zusatzlicher
Beteiligungsfinanzierung, welche die Mittelstandsfinanzierungsgesellschaften bereitstellen
sollen, liegt fiir die Unternehmen mit weniger als 250 Beschiftigten und einem Jahresumsatz
von hochstens 50 Millionen Euro zwischen rund 142.000 und 1.080.000 Euro, je nach Wert
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fiir die Parameter a und f. Insgesamt betragt das jahrliche Finanzierungsvolumen je nach
Anzahl m der finanzierten Unternehmen zwischen 4,25 und 75,63 Millionen Euro. 26

Zusammengefasst betrigt der Finanzierungsbedarf bezogen auf das nominelle Eigenkapital
somit knapp 250.000 Euro je KMU und zwischen knapp 160.000 bis 180.000 in der
Untergruppe der KMU mit weniger als 250 Beschiftigten und einem Jahresumsatz von
hochstens 50 Millionen Euro. Diese Zahlen sind als Richtwerte recht robust und stellen das
Hauptergebnis der vorliegenden Studie dar - mit der Einschrankung, dass die
Referenzgruppe auf Unternehmen mit vollstindigen Daten basiert. Diese sind tendenziell
grofder als Unternehmen ohne vollstindige Daten. Der tatsichliche Finanzierungsbedarf
bezogen auf das nominelle Eigenkapital fallt somit womdglich kleiner aus.

Alle anderen berechneten Zahlen fufien auf verschiedenen Annahmen, die mit Unsicher-
heiten behaftet sind, da sie sich auf Investitionen beziehen, die noch nicht stattgefunden
haben. Den wichtigsten Einflussfaktor fiir den tatsachlichen Finanzierungsbedarf stellt das
Verhiltnis von nominellem Eigenkapital zum tatsdchlichen Wert des zu finanzierenden
Unternehmens dar, welches wiederum von Alter, Gréfse und bisherigen Erfolg des
Unternehmens abhangt. Da die Mittelstandsfinanzierungsgesellschaften, wie in Abschnitt 2.5
dokumentiert, auch in sehr alte und grofde Unternehmen investieren kénnen, ist es nicht
moglich, diesbeziiglich eine Prognose abzugeben. Allerdings ist, unter Berticksichtigung von
Berechnungen auf Basis von Daten der aws, davon auszugehen, dass das tatsdchliche
Investitionsvolumen je Unternehmen grofier ausféllt als der Wert des nominellen
Eigenkapitals.

Ferner ist es nicht moglich, vorherzusagen, wie viele Unternehmen tatsachlich iiber Mittel-
standsfinanzierungsgesellschaften finanziert werden kénnen - nicht zuletzt deshalb, da diese
Zahl auch von anderen Mafdnahmen zur Stimulierung von Risikofinanzierungen abhangt.
Ausdriicklich sei darauf hingewiesen, dass die Gréfde der durch das Propensity-Score-
Matching gebildeten Kontrollgruppen nichts mit einer Prognose liber den tatsichlichen
Investitionsbedarf zu tun hat. Man kann sich zur Orientierung allerdings an Zielgrofien
orientieren, etwa an finanzierten Unternehmen in vergleichbaren Landern, und diese Zahl -
wie in den Modellrechnungen veranschaulicht - mit obengenannten Zahlen multiplizieren.

Wie in Abschnitt 2 ausfiihrlich diskutiert, ist das Volumen an Risikokapital zur Unter-
nehmensfinanzierung in Osterreich nach allen Mafistiben gering. Ein Vergleich mit den USA
und anderen in diesem Bereich fithrenden Okonomien ist nur bedingt zulissig, da das
grofdere Volumen in diesen Lindern teilweise traditionell umfangreicheren Unternehmens-
finanzierungen iiber Kapitalmirkte geschuldet ist. Alarmierend ist jedoch, dass Osterreich
auch innerhalb der EU im Vergleich zu Okonomien, die hinsichtlich verschiedener
Indikatoren wie Produktivitit und F&E-Investitionen Osterreich &hnlich sind, weit
zurlckliegt. Dieser Mangel an Risikokapital kann dem Ziel der Regierung, zu den von der EU
definierten ,Innovation Leader” aufzusteigen, entgegenstehen. Das umso mehr, als die EU in
ihren Berichten selbst den Mangel an Risikokapital hervorhebt.

Der explorative Teil der Analyse in diesem Abschnitt zeigt zunichst, dass die
Risikofinanzierung (Venture Capital und Private Equity) auf gewisse Branchen konzentriert

26 Wir verzichten auf eine separate Berechnung fiir Unternehmen mit 250 bis 499 Beschaftigten und einem Umsatz von 50 bis
100 Mio. Euro. Sie ware wegen der geringen Fallzahlen (6 in Kontrollgruppe 1, 5 in Kontrollgruppe 2) nicht aussagekraftig.
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ist. Weit mehr als die Halfte der risikofinanzierten Unternehmen entfillt auf drei Branchen.
Hier zeigt eine genauere Betrachtung, dass die tatsachlich risikofinanzierten Unternehmen
jenen Branchen entstammen, die man gemeinhin mit Innovationstatigkeit assoziiert, bspw.
freiberufliche, wissenschaftliche und technische Dienstleistungen oder Information und
Kommunikation. Die Branchenzusammensetzung risikofinanzierter =~ Unternehmen
unterscheidet sich damit erheblich von der gesamtwirtschaftlichen Bedeutung der Branchen.
Insbesondere die Herstellung von Waren, der Handel sowie die Beherbergung und
Gastronomie, welche die Osterreichische Wirtschaft dominieren, sind bei der
Risikofinanzierung unterreprasentiert. Diese Analyse korrespondiert somit mit der
Erwartung, dass risikofinanzierte Unternehmen tatsichlich eher innovativen Charakter
haben als andere.

Eine kartografische Darstellung der risikofinanzierten Unternehmen auf Bezirksebene zeigt
eine weitere relevante Abweichung gegeniiber anderen Unternehmen: Uber die Hilfte der
risikofinanzierten Unternehmen hat ihren Sitz in Wien, zahlreiche weitere finden sich in der
Umgebung Wiens. Diese rdaumliche Ungleichheit ist zunachst nicht liberraschend, da in
diesem Bereich fiihrenden Lindern wie den USA oder Grofibritannien seit Lingerem
beobachtet wird, dass die Geber von Risikokapital bevorzugt Unternehmen in geografischer
Nahe finanzieren. Agglomerationseffekte konnen dafiir sorgen, dass insbesondere Hoch-
technologie-Unternehmen von der Nahe anderer Unternehmen derselben oder verwandter
Branchen profitieren. Eine solche Situation kann zwar gesamtwirtschaftlich effizient sein,
gleichzeitig aber eine zusatzliche Form von Marktversagen hervorrufen: Siedeln sich
Investoren in einer bestimmten Region an und haben diese eine grofiere Neigung zu
geografisch nahen Unternehmen, so hat unter zwei ansonsten identischen Unternehmen, die
weder auf Agglomerationseffekte angewiesen sind noch von ihnen profitieren, jenes aus
derselben Region wie der Investor stammende Unternehmen eine grofdere Chance,
risikofinanziert zu werden. Konkret wiirden Unternehmen unter sonst gleichen Umstianden
aufderhalb Wiens benachteiligt; der Markt ist unter diesen Umstidnden nicht in der Lage, diese
Diskrepanz zu beheben bzw. fiihrt sie selbst herbei, Marktversagen wire somit gegeben.

Im explanatorischen Teil der Studie werden mehrere 6konometrische Analysen durch-
gefiihrt. Zunichst werden mittels zweier Methoden des Propensity-Score-Matching-
Verfahrens zwei Gruppen von Unternehmen (,Kontrollgruppen“) ermittelt, die den
tatsachlich risikofinanzierten Unternehmen (,Referenzgruppe) moglichst dhnlich sind. Die
beiden Methoden ergeben zwei Kontrollgruppen, deren Merkmalstrager zwar unter-
schiedlich sind, deren Variablen aber trotzdem vergleichbar sind. Jene Variablen, die nicht im
Propensity-Score-Matching zur Anwendung kamen, erlauben erste Schliisse iiber mdgliche
Marktverzerrungen. So finden sich in den Kontrollgruppen einige Unternehmen, deren
Branchen in der Referenzgruppe nicht oder kaum vertreten sind, darunter die Bauwirtschaft,
hingegen sind Finanz- und Versicherungsleister in der Referenzgruppe eher
tiberreprasentiert. Vielleicht noch relevanter ist ein Vergleich der Verteilung nach
Bundesldndern in den Referenz- und Kontrollgruppen. Demnach wiirden sich aus den
Kontrollgruppen erheblich mehr Unternehmen aufderhalb Wiens fiir Risikokapital
qualifizieren - zwar nimmt Wien auch in den Kontrollgruppen eine dominante Stellung ein,
der Anteil fallt aber viel geringer als in der Referenzgruppe aus.

Logit- und Probit-Regressionen bestatigen diesen Eindruck: In Wien angesiedelt zu sein fiihrt
unter sonst gleichen Bedingungen zu einer signifikant grofderen Chance, Risikokapital zu
erhalten. Weiterhin zeigen die Regressionsschiatzungen, dass eher in junge Unternehmen,
deren Branchen von hohen F&E-Investitionen charakterisiert sind, investiert wird, wobei
Grofde hinsichtlich der Mitarbeiteranzahl sowie Umsatz je Mitarbeiter, nicht jedoch der
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absolute Umsatz von Vorteil ist. Ebenfalls positiv wirkt sich eine internationale Ausrichtung
aus, identifizierbar durch die Effekte der Exportquote und dem Vorhandensein ausldndischer
Gesellschafter. Etwas tliberraschend wirken sich hohe Anteile 6sterreichischer Manager
positiv, weiblicher Manager negativ aus. Die Griinde fiir diese Korrelationen kénnen im
Rahmen der vorliegenden Studie nicht eingeschatzt werden.

Die Finanzierungsliicke wird schlief3lich durch eine Gegeniiberstellung von Referenz- und
Kontrollgruppen geschatzt. Die KMU der Referenzgruppe verfligen im arithmetischen Mittel
tiber nominelles Eigenkapital in der Hohe von rund 384.000 Euro, wovon mit 50,4% rund die
Haélfte risikofinanziert ist. Die KMU der Referenzgruppen verfiigen im arithmetischen Mittel
liber nominelles Eigenkapital in der Hoéhe von rund 241.000 bis 247.000 Euro. Ilhr
Kapitalbedarf wird berechnet, indem davon ausgegangen wird, dass die Unternehmen der
Kontrollgruppe hinsichtlich aller anderen Charakteristika sehr dhnlich jenen der Referenz-
gruppe sind und daher auch derselbe Risikokapitalbestand wie bei den Unternehmen der
Referenzgruppe optimal ware. Durch Bereitstellung des fehlenden Beteiligungskapitals
wirde der Anteil des Risikokapitals in den Kontrollgruppen auf das Niveau der
Referenzgruppe gehoben. Daraus ergibt sich ein Bedarf an nominellem Eigenkapital von
245.000 bis 250.000 Euro je KMU der Kontrollgruppen. Fiir die Untergruppe der KMU mit
weniger als 250 Beschaftigten und einem Jahresumsatz von hochstens 50 Millionen Euro
ergibt sich analog ein Bedarf von knapp 160.000 bis 180.000 Euro.

Das Ausmaf der gesamten Finanzierungsliicke hangt von zahlreichen Faktoren ab, die zum
gegenwartigen Zeitpunkt nicht vorhergesehen werden konnen. Der wichtigste Einfluss-
faktor, in welche Unternehmen tatsachlich investiert wird, ist wohl: Je erfolgreicher und
damit in der Regel auch alter ein Unternehmen zum Zeitpunkt der Investition bereits ist,
umso mehr weicht der tatsdchliche Wert vom nominellen Eigenkapital nach oben ab. Auf
Basis von Erfahrungswerten der aws und der AVCO erscheint ein Faktor von 3 hier eher als
vorsichtig geschatzt. Weitere Einflussfaktoren sind Rahmenbedingungen, die die Politik setzt,
manifestiert auf internationaler Ebene bspw. durch die Kapitalmarktunion, die eine
Erhohung des Eigenkapital-Anteils aller Unternehmen anstrebt, oder auf nationaler Ebene
durch unterschiedliche Mafdnahmen zur Stimulierung der Risikofinanzierung. Nimmt man
beispielsweise an, dass das Verhdltnis von nominellem Eigenkapital zu tatsdchlichem
Investitionsbedarf 3,4 betragt, der Eigenkapitalanteil allgemein um 15% steigt und 60
Unternehmen im Jahr finanziert werden konnen, ergibt sich eine jahrliche
Finanzierungsliicke von knapp 60 Mio. Euro. Es sei jedoch darauf hingewiesen, dass die
eingesetzten Zahlen zwar plausibel sind, aber aufgrund der genannten Unsicherheiten keine
Prognose darstellen.

Der allergrofdte Teil unternehmerischen Eigenkapitals stammt aus einbehaltenen Gewinnen
und dem Vermogen der Unternehmerfamilien. Die Eigenkapitalausstattung hat sich in
Osterreich zwar in den letzten Jahren verbessert, liegt aber immer noch merklich hinter
vergleichbaren EU-Landern zurtick. Besonders schwierig gestaltet sich die Finanzierung der
Unternehmen mit externem Risikokapital. Der Markt fiir Risikokapital (Wagniskapital und
Private Equity), weist in Osterreich relativ zur Groéfe der Wirtschaft ein weit geringeres
Volumen auf als in anderen Mitgliedstaaten der EU, welche wiederum weit hinter den USA
zurlckliegt. Die Knappheit des externen Risikokapitals schadet den heimischen KMU, die
kaum Alternativen jenseits des Bankkredits und noch keinen Zugang zur Borse oder zu
auslandischen Markten haben. Vor allem die jungen innovativen Wachstumsunternehmen,
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die ein grofderes Risiko eingehen und daher mehr Risikokapital benétigen, leiden unter der
Knappheit des Risikokapitals. Sie sind noch jung und haben wenige Eigenmittel, sind aber
innovativ und verfiligen iiber grofe Wachstumsmaoglichkeiten, die sie nur mit Aufnahme von
externem Eigenkapital ausschopfen kénnen.

Wo eine geringe Selbstfinanzierungskraft auf einen grofien Investitionsbedarf stofit,
entstehen Finanzierungsbeschrankungen, die das Wachstum drosseln. Investitionsprojekte,
die iiberdurchschnittlich rentabel sind, werden mangels Finanzierung nicht durchgefiihrt.
Eine Marktstorung in der Beteiligungsfinanzierung ist besonders verhdngnisvoll, weil
Eigenkapital die Voraussetzung fiir eine weitere Kreditfinanzierung ist. Die internationale
Forschung zeigt, dass die Unternehmen nach einer Zufuhr von Wagniskapital meist einen
starken Wachstumsschub erfahren, weil mehr Eigenkapital auch die Kreditwiirdigkeit fiir
weitere Bankkredite erhoht, und weil die Wagnisfinanziers den Unternehmen neben dem
Kapital auch mit strategischer Beratung und anderen wertsteigernden Aktivititen zur Seite
stehen. Die Knappheit des Risikokapitals schadet also gerade den innovativsten Wachstums-
unternehmen und damit den dynamischsten Teilen der Wirtschaft.

Die Gesetzesinitiative will mit gezielten Steuerbegiinstigungen mehr Risikokapital fiir den
Mittelstand mobilisieren. Auftrag der vorliegenden Studie war es, zu diskutieren, inwieweit
ein Marktversagen mit den vorgeschlagenen Mafinahmen behoben werden kann. Zunichst
zeigt sich, dass die Eigenkapitalausstattung der osterreichischen KMU im internationalen
Vergleich gering ist. Der Anteil der KMU, die Zugang zu externem Beteiligungskapital haben,
ist in Osterreich noch niedriger als in anderen Lindern. Viele Unternehmen, die genauso gut
in Frage kidmen, erhalten keine externe Beteiligungsfinanzierung und koénnen ihr
Eigenkapital, wenn {iberhaupt, dann nur langsam erhéhen. Obwohl sie in ihren Kennzahlen
und Eigenschaften weitgehend dhnlich sind, verfiigen sie derzeit mit ca. 245.000 Euro iiber
nur knapp zwei Drittel so viel nominelles Eigenkapital wie andere, dhnliche Unternehmen,
die bisher schon eine Beteiligungsfinanzierung erhalten haben. Bei den Unternehmen mit
externem Risikokapital macht dieses gut die Hélfte des gesamten Eigenkapitals aus. Das
fehlende nominelle Eigenkapital der finanzierungsbeschrankten KMU betrdgt demnach rund
250.000 Euro. Wenn es ihnen geldnge, ihre Finanzierungsbeschrankung durch Aufnahme von
externem Beteiligungskapital zu iiberwinden, kénnten sie ihre Eigenkapitalausstattung
verdoppeln. Das ist das zentrale Ergebnis der Studie und bezieht sich auf KMU ohne
borsennotierte Unternehmen. Der tatsichliche Finanzierungsbedarf hangt von zahlreichen
Faktoren ab, von denen der wichtigste ist, in welche Unternehmen letztlich tatsachlich
investiert wird: Je erfolgreicher und damit in der Regel auch alter ein Unternehmen zum
Zeitpunkt der Investition bereits ist, umso mehr weicht der tatsachliche Wert vom
nominellen Eigenkapital nach oben ab. Weitere Einflussfaktoren sind die Politik wie die
Kapitalmarktunion, die eine Erhohung des Eigenkapital-Anteils aller Unternehmen anstrebt,
sowie weitere Mafdnahmen der Regierung zur Stimulierung der Risikofinanzierung.

Die Schatzung der Finanzierungsliicke fiir risikotragendes Eigenkapital zeigt einen klaren
Handlungsbedarf auf. Auch wenn es nur wenige sind, kann eine Beteiligungsfinanzierung fiir
die in Frage kommenden Wachstumsunternehmen einen groféen Unterschied ausmachen
und das Unternehmenswachstum multiplizieren (vgl. Abschnitt 2.2 zur Rolle des
Wagniskapitals). Kann eine steuerliche Forderung das Volumen der Beteiligungsfinanzierung
wirksam steigern? Nach Abbildungen 7 und 8 wiirde eine fiskalische Férderung an der
Nachfrage nach Beteiligungskapital der Unternehmen, am Geschaftsvolumen der
Beteiligungsgesellschaften und am Angebot an Risikokapital auf Ebene der Investoren
ansetzen. Die Gesetzesinitiative setzt an zwei Punkten an: Erstens sieht sie begrenzte
Steuerbegiinstigungen fiir die Investoren bei der Kapitalertragssteuer vor, d.h.
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Gewinnausschiittungen der qualifizierenden Beteiligungsgesellschaften sind bis zu 15.000
Euro steuerfrei. Zweitens sind auf der Ebene der Beteiligungsgesellschaften unter einigen
Einschrankungen die Verdufierungsgewinne steuerfrei, wobei sie im Gegenzug auch die
Verluste nicht geltend machen kénnen. Da die Gewinne der Beteiligungsgesellschaften zu
einem erheblichen Teil aus solchen Kapitalgewinnen stammen, kann dies die KOST-
Steuerbelastung erheblich reduzieren, sofern alle Voraussetzungen erfiillt sind.

Ist die Initiative geeignet, mehr Beteiligungsfinanzierung anzuregen? Steuerliche Anreize
konnen die Investitionsentscheidungen von Unternehmen und Anlageentscheidungen von
Investoren erheblich beeinflussen.?? [Thre Wirkung hangt von der Steuerinzidenz ab, also
davon, wie sehr die Begiinstigten ihre Steuervorteile im Wettbewerb an andere Akteure
weitergeben. Die Steuerbegiinstigung macht den Erwerb von Anteilen an Beteiligungs-
gesellschaften attraktiver, sodass die Privatinvestoren mehr in Risikokapital investieren und
auch zu glinstigeren Bedingungen zur Verfiigung stellen konnen. Das erleichtert die
Refinanzierung der Beteiligungsgesellschaften. Zudem koénnen sie die giinstigere
Refinanzierung im Wettbewerb an die Unternehmen weiterreichen, damit auch die Nach-
frage nach Beteiligungskapital steigt. Oder es steigt die Profitabilitit des Beteiligungs-
geschifts, sodass mehr Gesellschaften in den Markt eintreten und zusatzliche Risiko-
finanzierung anbieten.

Steuerbegiinstigung auf der Ebene der Gesellschaften (Befreiung von Kapitalgewinnen von
der KOST) kann prinzipiell dhnlich positive Wirkungen entfalten. Die Beteiligungs-
gesellschaften investieren typischerweise nur in einem begrenzten Zeitfenster der ersten
Wachstumsphase in Unternehmen und erzielen einen grofden Teil ihres Gewinns in Form von
Verduferungsgewinnen bei der Desinvestition. In der Wachstumsphase gibt es kaum
Gewinnausschiittungen, weil alle verfiigbaren Mittel im Unternehmen reinvestiert werden
miissen. Es ist also natiirlich, dass die Gewinne in Form von Wertsteigerungen bei der
Veraufierung anfallen. Nicht zuletzt aus diesen Griinden sieht die Europdische Kommission
(2017) in der Steuerbeglinstigung von Kapitalgewinnen ein besonders wirksames
Instrument zur Forderung der Wagnisfinanzierung. Diese Begiinstigung kann entweder bei
den natiirlichen Personen als Investoren oder - wie in der vorliegenden Gesetzesinitiative -
bei den Beteiligungsgesellschaften ansetzen. Die effektive Auswirkung hdangt wieder von der
Steuerinzidenz ab. Die Steuervorteile konnen bei den Gesellschaften bleiben, was den Zutritt
neuer Anbieter fordert. Sehr wahrscheinlich werden sie im Wettbewerb wenigstens einen
Teil der Steuervorteile an ihre Kapitalgeber weiterreichen, indem sie ihnen h6here Renditen
versprechen. Das verteuert zwar die Refinanzierung, steigert aber das Angebot und
erleichtert die Refinanzierung der Gesellschaften. Auf der anderen Seite kénnten sie die
Nachfrage nach Risikokapital steigern, indem sie gegentiber den Zielunternehmen weniger
hohe Renditeanspriiche aufihre Beteiligungen fordern und damit deren Finanzierungskosten
senken.

Auf allen drei Wegen sollte das Volumen der Beteiligungsfinanzierung zunehmen. Wie grof3
das Volumen ausfallt, ist jedoch aufgrund zahlreicher Unsicherheiten nicht einzuschatzen.
Unabhédngig vom tatsdchlichen Ausmaf? stellt sich zusatzlich die Frage, ob sich die durch die
Steuervorteile fiir Risikokapital induzierten Steuerausfille volkswirtschaftlich rechnen.
Wenn die Steuerausfille bei der KOST und KEST sinken, muss der Staat die fehlenden
Einnahmen durch héhere Steuern anderswo oder durch Ausgabenkiirzungen kompensieren.
Die fiskalische Forderung des Risikokapitals rechnet sich also nur, wenn die

27 Hier ist nur eine qualitative Behandlung méglich. Eine quantitative Abschiatzung wiirde den budgetdren und zeitlichen
Rahmen der Studie sprengen.
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volkswirtschaftlichen Vorteile von mehr Risikokapital die Nachteile anderswo tlibersteigen.
Diese Frage kann man auch ohne quantitative Berechnungen mit wirtschaftstheoretischen
Argumenten positiv beantworten. Die empirische Forschung ist relativ eindeutig darin, dass
Finanzierungsbeschrankungen gerade bei innovativen Wachstumsunternehmen besonders
hédufig vorkommen und dabei ein Mangel an externem Eigenkapital auch eine Ursache fiir
fehlende Bankkredite darstellt. Die Ursachen sind das hohe Risiko, die Informationsnachteile
der externen Kapitalgeber gegeniiber den Unternehmensleitungen und mangelnde
Sicherheiten bei jungen Unternehmen. Die Unterinvestition in diesem Segment
(Marktstorung) wird noch einmal verscharft durch die steuerliche Diskriminierung des
Eigenkapitals.

Finanzierungsbeschrankte Unternehmen weisen auch eine iiberdurchschnittlich hohe
Rendite auf den Kapitaleinsatz auf (sonst waren sie nicht finanzierungsbeschrankt), sodass
die Finanzierung weiterer Investitionen an dieser Stelle mehr volkswirtschaftliche
Wertschopfung schafft als bei anderen Unternehmen. Aus diesen Griinden sind junge,
innovative Wachstumsunternehmen fiir das gesamtwirtschaftliche Wachstum von iiber-
durchschnittlich grofier Bedeutung. Dazu kommt, dass eine bessere Ausstattung mit
risikotragendem Eigenkapital, anders als ein besserer Zugang zu Bankkrediten, die
Krisenrobustheit der Unternehmen steigert und die gesamtwirtschaftliche Stabilitat fordert.
Dieser Zugewinn an wirtschaftlicher Sicherheit schlagt ebenfalls als grofier volks-
wirtschaftlicher Vorteil zu Buche. Aufgrund der genannten Marktstorungen verursacht die
Besteuerung dieser Unternehmen wesentlich héhere volkswirtschaftliche Kosten als
beispielsweise die Lohnsteuer oder Mehrwertsteuer. Daher rechnet sich eine steuerliche
Beglinstigung (bzw. die Linderung einer steuerlichen Diskriminierung) der externen
Beteiligungsfinanzierung und damit eine Verlagerung der Steuerlasten auf andere Bereiche.

Die Schatzung der Finanzierungsliicke hat einen deutlichen wirtschaftspolitischen
Handlungsbedarf aufgezeigt. Eine steuerliche Férderung der Beteiligungsfinanzierung ist
grundsatzlich geeignet, die festgestellte Marktstorung zu beheben oder wenigstens teilweise
abzubauen. Die Gesetzesinitiative geht damit prinzipiell in die richtige Richtung, wird jedoch
als isolierte Mafdnahme nicht ausreichen, um die Finanzierungsliicke in Osterreich
vollstandig zu schliefen. Dazu miissten noch wesentlich ehrgeizigere Reformen realisiert
werden, die jedoch kurzfristig kaum durchgesetzt werden kénnen. Aus diesem Grund
erscheint das Mittelstandsfinanzierungsgesellschaftengesetz als geeignete Mafinahme, die
Risikofinanzierung junger, innovativer Unternehmen zu erleichtern.
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Tabelle A1: Export- und Innovationstdtigkeit nach Branchen, 2012-2014

. innovations-  Personalauf- Bruttobetriebs- Brutto-

Branchencode Sﬁf;ﬁgﬁ;‘;i aktive wand je BWS je Besch.  iiberschuss je in\./'estitionen

Unternehmen Besch. Besch. je Besch.
05-09 57,8% 59,6% 63.254 € 185.543 € 122.289 € 75.785 €
10-11 38,1% 52,6% 53.324 € 80.149 € 26.825 € 10.929 €
13-15 83,8% 73,9% 36.553 € 50.837 € 14.284 € 4.632 €
16-18 72,8% 56,1% 48.723 € 74.445 € 25.722 € 10.511 €
19-21 91,2% 84,1% 73.781 € 132.424 € 58.644 € 23.396 €
22-23 77,3% 74,6% 52.853 € 75322 € 22.470 € 10.248 €
24-25 68,4% 59,1% 54.375 € 80.323 € 25.948 € 14321 €
26-27 100% 88,4% 63.881 € 90.082 € 26.201 € 9.770 €
28 90,9% 83,5% 61.614 € 86.381 € 24.767 € 6.862 €
29-30 89,0% 80,8% 62.122 € 104.607 € 42.485 € 15.573 €
31-33 56,4% 56,1% 43.440 € 58.136 € 14.696 € 4.070 €
35 26,8% 76,8% 86.467 € 177.103 € 90.637 € 81.203 €
46 28,4% 56,5% 47.600 € 76.858 € 29.258 € 6.393 €
49-53 68,8% 36,4% 42.265 € 68.153 € 25.888 € 14.890 €
58-63 41,9% 82,1% 55.935 € 85.906 € 29.971 € 13.039 €
64-66 70,4% 63,1% 81.820 € 130.001 € 48.181 € 14.022 €
71-73 26,7% 64,6% 34.750 € 53.928 € 19.178 € 2.855 €

Anmerkung: Branchenbezeichnungen: 05-09: Bergbau; 10-11: H.v. Nahrungs- und Futtermitteln,
Getrdnkeherstellung; 13-15: H.v. Textilien, H.v. Bekleidung, H v. Leder/-waren und Schuhen; 16-18: H.v.
Holzwaren; Korbwaren, H.v. Papier/Pappe und Waren daraus, H.v. Druckerzeugnissen; 19-21: Kokerei und
Mineral6lverarbeitung, H.v. chemischen Erzeugnissen, H.v. pharmazeutischen Erzeugnissen; 22-23: H.v.
Gummi- und Kunststoffwaren, H.v. Glas/-waren, Keramik wA.; 24-25: Metallerzeugung und -bearbeitung, H.v.
Metallerzeugnissen; 26-27: H.v. Datenverarbeitungsgeraten, H.v. elektrischen Ausriistungen; 28: Maschinenbau;
29-30: H.v. Kraftwagen und -teilen, Sonst. Fahrzeugbau; 31-33: H.v. M6beln, H.v. sonst. Waren,
Reparatur/Installation v. Maschinen; 35 Energieversorgung; 46: Grof3handel; 49-53: Verkehr; 58-63:
Information und Kommunikation; 64-66: Finanz- und Versicherungsleistungen; 71-73: Architektur- und
Ingenieurbiiros, Forschung und Entwicklung, Werbung und Marktforschung

Quelle: berechnet nach Statistik Austria, Hauptergebnisse der Leistungs- und Strukturstatistik 2014 (abgefragt
am 31. Juli 2017) sowie Statistik Austria (2016); ohne Unternehmen mit <10 Beschiftigten
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Tabelle A2: F&E-Quoten und deren Wachstum nach Branchen des Verarbeitenden Gewerbes,
2004-2013

Branche Klasse 2004 2006 2007 2009 2011 2013 Wachstum
10 NT 0,54% 0,66% 0,60% 0,82% 0,76% 1,01% 85,48%
11,12 NT 0,20%* 0,08%* 0,09%* 0,20% 0,17% 0,36% 84,71%
13 NT 2,47% 2,85% 3,02% 2,65% 2,04% 2,66% 7,69%
14 NT 2,75% 2,40% 2,31% k.A. k.A. k.A. -

15 NT 1,88% 1,87% 1,84% 1,50% 1,10% 1,48% -21,60%
16 NT 0,74% 0,94% 0,57% 0,96% 0,73% 0,97% 31,11%
17 NT 0,69% 0,98% 0,79% 0,87% 1,35% 1,29% 86,20%
18 NT 1,12% 1,75% 1,45% 1,83% 1,40% 1,57% 40,86%
19 MNT k.A. k.A. k.A. k.A. k.A. k.A. -

20 MHT 5,94% 6,46% 6,89% 8,94% 10,00% 8,63% 45,33%
21 HT 14,70% 18,44% 15,50% 11,17% 9,08% 14,38% -2,17%
22 MNT 4,53% 4,71% 5,36% 6,07% 5,90% 7,98% 76,20%
23 MNT 3,11% 2,22% 2,48% 3,14% 3,78% 3,79% 21,91%
24 MNT 3,38% 3,50% 2,97% 4,37% 3,36% 6,58% 94,52%
25 MNT 1,73% 2,32% 2,29% 2,67% 3,02% 3,14% 80,87%
26 HT 27,81% 25,33% 20,50% 22,98% 19,24% 21,26% -23,56%
27 MHT 8,76% 11,32% 19,09% 18,10% 16,87% 15,13% 72,69%
28 MHT 7,35% 7,58% 7,73% 9,47% 9,27% 11,57% 57,32%
29 MHT 10,07% 10,01% 10,56% 11,87% 11,88% 12,45% 23,64%
30 MHT 10,99% 14,78% 14,21% 14,44% 14,49% 11,79% 7,26%
31 NT 1,57% 0,94% 2,11% 1,38% 1,58% 1,03% -34,54%
32 NT 3,50% 5,57% 5,78% 8,54% 7,52% 6,57% 87,80%
33 MNT 3,23% 2,20% 1,35% 1,48% 2,92% 2,95% -8,64%

Anmerkung: * teilweise geheime F&E-Daten, Angaben abziiglich dieser; k.A. (,keine Angabe“) bezeichnet
vollstdndige Geheimhaltung; nach OECD werden die Branchen folgenden Technologieklassen zugeordnet (vgl.
Statistik Austria 2016, Tabelle 3): ,NT“ bezeichnet Niedrigtechnologie, ,MNT“ bezeichnet
Mittelniedrigtechnologie, ,MHT" bezeichnet Mittelhochtechnologie, ,HT“ bezeichnet Hochtechnologie;
Branchencodes: 10: Nahrungs- und Futtermittel; 11,12: Getranke u. Tabakverarbeitung; 13: Textilien; 14:
Bekleidung; 15: Leder, Lederwaren und Schuhe; 16: Holz-, Flecht-, Korb- und Korkwaren (ohne Mébel); 17:
Papier, Pappe und Waren daraus; 18: Druckerzeugnisse; Vervielfiltigung von bespielten Ton-, Bild- und
Datentragern; 19: Kokerei und Mineraldlverarbeitung; 20: Chemische Erzeugnisse; 21: Pharmazeutische
Erzeugnisse; 22: Gummi- und Kunststoffwaren; 23: Glas und Glaswaren, Keramik, Verarbeitung von Steinen und
Erden; 24: Metallerzeugung; 25: Metallerzeugnisse; 26: Herstellung von Datenverarbeitungsgeraten; 27:
Elektrische Ausriistungen; 28: Maschinenbau; 29: Kraftwagen und Kraftwagenteile; 30: Sonstiger Fahrzeugbau;
31: Mébel; 32: Sonstige Waren; 33: Reparatur und Installation von Maschinen und Ausriistungen

Quelle: berechnet nach Statistik Austria, Hauptaggregate der VGR sowie Ausgaben und Finanzierung in F&E im
Unternehmenssektor (abgefragt jeweils am 3. Aug. 2017)
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Wirtschaftspolitisches Zentrum WPZ

Forschung und Kommunikation auf Spitzenniveau fiir Politik, Wirtschaft und Gesellschaft

Das Wirtschaftspolitische Zentrum (WPZ) ist eine Initiative der Forschungsgemeinschaft fiir
National6konomie (FGN-HSG) an der Universitiat St. Gallen und ist folgenden Aufgaben
gewidmet:

e Spitzenforschung mit Anwendungsbezug

o Wissenstransfer in die wirtschaftspolitische Praxis

e Forderung der wissenschaftlichen Nachwuchstalente
e Information der Offentlichkeit

Unsere Aktivititen in der Forschung reichen von wegweisenden Studien in Kooperation mit
international fithrenden Wissenschaftlern bis hin zu fortlaufenden wirtschaftspolitischen
Kommentaren. Damit wollen wir die wirtschaftspolitische Diskussion mit grundlegenden
DenkanstofRen beleben und eine konsequente Reformagenda fiir Osterreich entwickeln, um
die grofien Herausforderungen besser zu losen. Die Erkenntnisse und Ergebnisse der
modernen Theorie und empirischen Forschung sollen zugdnglich aufbereitet und
kommuniziert werden, damit sie von Entscheidungstrigern und der Offentlichkeit
wahrgenommen und genutzt werden konnen und fiir die politische Entscheidungsfindung
Relevanz entwickeln.

Wir freuen uns, wenn Sie unsere Initiativen unterstiitzen und das WPZ weiterempfehlen.
Informieren Sie sich auf www.wpz-fgn.com Giber unsere Aktivititen und kontaktieren Sie uns
unter office@wpz-fgn.com.

Wirtschaftspolitisches Zentrum | www.wpz-fgn.com | office@wpz-fgn.com
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