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Vorwort

Liebe Leserin, lieber Leser,

das Thema Basel Ill beschéftigt sehr intensiv seit ge-
raumer Zeit die gesamte Bankenwelt und damit auch
die insbesondere als Kreditkunden betroffenen Unter-
nehmerinnen und Unternehmer.

Nachdem es sich bei den Bestimmungen von Basel
[II'um Regelungen flr Verstarkung des Eigenkapitals
der Banken handelt, ist jedenfalls davon auszugehen,
dass diese sich zukUlnftig noch intensiver sich mit der
Bonitat ihrer Kreditkunden auseinander zu setzen
haben.

Es ist daher ein Gebot der Stunde, dass sich Steuer-
berater im Sinne einer umfassenden Mandantenbera-
tung ausflhrlich mit den Fragen und Problemstellun-
gen, die auf die Unternehmerinnen und Unternehmer
(insbesondere KMU) zukommen, befassen.

Notwendig wird es sein, bei Beratungsgesprachen
verstarkt diese Thematik anzusprechen und gemein-
sam mit den Klienten geeignete VorbereitungsmaB-
nahmen zu treffen, um mdglichst auch weiterhin die
geordnete Finanzierung von Unternehmen sicherzu-
stellen.

Mag. Dr. Christa Farmer
Prasidentin
Institut Osterreichischer Steuerberater

Dieser Leitfaden ist daflr vorgesehen, dass sich
Steuerberater kompetent und effizient auf diese Bera-
tungsfragen vorbereiten kénnen, dariber hinaus soll-
te dieser Leitfaden auch als Schulungsinstrument im
Rahmen der eigenen Kanzlei sehr nutzliche Dienste
leisten.

Es gibt kaum eine Branche, die sich im letzten Jahr-
zehnt derart veréndert hat, wie die Bank- und Fi-
nanzwelt. Das betrifft nicht nur ihre Struktur und Ge-
schéftspraxis, sondern &uBert sich auch durch das
Untergehen vormals groBer und traditionsreicher
Hauser (Creditanstalt, Lehman, etc.).

Daher ist es umso wichtiger sich in diesem verander-
ten Umfeld neu zu orientieren. Hierzu kann dieser
Leitfaden dienen, der von Dr. Bernulf Bruckner ver-
fasst worden ist. Als Berater stand ihm Wirtschafts-
prufer Mag. Hans Hammerschmied zur Seite. Beide
sind bereits seit Basel Il als Experten allgemein im
Berufstand bekannt. Der Nutzer dieses Leitfadens
darf davon ausgehen, dass er nach Studium dessel-
ben bestmdglich zu diesem Thema informiert ist.

Mag. Ferdinand Kwasnitzka
Vizeprasident
Institut Osterreichischer Steuerberater



1.

KMUs in Osterreich

Die osterreichische Wirtschaftsstruktur wird von
Kleinst-, Klein- und Mittelbetrieben bestimmt. Durch
die Annahme der neuen Definitionen hinsichtlich der
Einteilung von Unternehmen nach GroBenklassen
durch die EU-Kommission am 8. Mai 2003 gelten
diese Definitionen seit 1. Janner 2005 auch fur éster-

reichische Unternehmen. Nunmehr gibt es auch den
Begriff des Kleinstunternehmens neben den traditio-
nellen kleineren und mittleren Unternehmen (KMU).
Die in Abbildung 1 dargestellten Grenzen wurden nun
einheitlich gezogen, um die einzelnen Unternehmen
voneinander zu unterscheiden.

Unternehmensklasse Beschéftigtenanzahl Umsatz oder Bilanzsumme

2 .
Kleinstunternehmen 1-9 < 2 Mio. € < 2 Mio. € .%D é
Kleinere Unternehmen 10 - 49 < 10 Mio. € < 10 Mio. € :é é
Mittlere Unternehmen 50 - 249 < 50 Mio. € < 43 Mio. € Eg} %

Abb. 1: KMU-Definitionen in der EU
Quelle: AWS (2008), S. 1-2

Bei der Definition des Begriffes des ,eigenstandigen”
Unternehmens wird nach dem Ausschlussprinzip fest-
gehalten, dass es sich hierbei nicht um ein ,Partner-
unternehmen® oder ein ,verbundenes® Unternehmen
handeln darf.! Unter anderem wird hier auf eine Be-
teiligung eines anderen Unternehmens sowohl passiv
als auch aktiv abgestellt, die nicht mehr als 25 % des
Kapitals betragen darf.

Wie in nachstehender Abbildung 2 erkennbar ist,
haben von den aktiven Unternehmen knapp 240.000

zumindest eine/n unselbstandig Beschaftigte/n neben
dem/der Unternehmer/in. Davon sind wiederum
knapp 83 % der Klasse der Kleinstbetriebe (unter 10
Beschéftigte) zuzurechnen. Weitere knapp 14 % fal-
len in die Kategorie der Kleinbetriebe (10 bis 49 Be-
schaftigte), knapp mehr als 2,5 % sind Mittelbetriebe
(50 bis 249 Beschaftigte) und nur ein halbes Prozent
aller Unternehmen in Osterreich beschaftigt mehr als
250 Mitarbeiter/innen, kann also als GroBunterneh-
men bezeichnet werden.

Anzahl der Betriebe

(mit mind. 1 Beschaftigten) in %

Gesamt ca., davon ... 239.695 100,00 %

1 Beschaftigte 85.632 35,72 %

2-3 Beschaftigte 59.987 25,03 %
82,85 %

4-5 Beschaftigte 27.667 11,54 %

6-9 Beschéaftigte 25.322 10,56 %

10 - 49 Beschaftigte 33.313 13,90 %

50 - 249 Beschaftigte 6.462 2,70 %

ab 250 Beschaftigte 1.312 0,55 %

Abb. 2: Unternehmensstruktur in Osterreich
Quelle: WKO (2011b), S. 1

T Die Eigenschaften, anhand derer ein ,Partnerunternehmen” oder ein ,verbundenes” Unternehmen identifiziert werden kann, wer-
den in weiterer Folge in diesem Dokument klar beschrieben. Vgl. dazu AWS (2008), S. 2-4



Die Anzahl der Unternehmen mit mindestens einem
Beschéftigten ist damit um etwa 9.000 niedriger als
beispielsweise im Jahr 2003, wogegen die Zahl
der Ein-Personen-Unternehmen in diesem Zeitraum
stark angewachsen ist. Sie betrug im Dezember 2010
It. WKO-Mitgliederstatistik knapp 225.000 und damit
54,5 % des Gesamtmitgliederstandes von Uber
413.000.2

Trotz intensiver Bemihungen um einen Ausbau der
Kapitalmarkte als alternative Finanzierungsquellen
auch flir mittelstandische Unternehmen in Osterreich
in den vergangenen Jahren ist die KMU-Finanzierung
nach wie vor auf einem sog. ,bank-based financial
system* aufgebaut. Mit diesem Begriff wird im inter-
nationalen Finanzwesen ein Banken- und Finanzsys-
tem eines Landes charakterisiert, in dem der Finan-
zierungsbedarf von Unternehmen und Privaten tUber-
wiegend mit Hilfe von Kreditfinanzierung Uber Ge-
schaftsbanken befriedigt wird.

Folgende empirischen Befunde lassen sich heute fir
die aktuelle Situation in der Finanzierung von KMU in
Osterreich machen:

e Bei der Finanzierung der Osterreichischen kleinen
und mittleren Unternehmen besteht ein hohes Aus-
maB an Abhéangigkeit von den Geschéaftsbanken.
So betrug beispielsweise das Volumen an Finanz-
mitteln, das Banken inlandischen Unternehmen
zur Verfugung stellen, Ende 2010 mit etwas mehr
als 133,3 Mrd. Euro3 immer noch etwa das Dreifa-
che der gesamten Marktkapitalisierung der gréB-
ten knapp 40 im ATX Prime Market-Index der Wie-
ner BoOrse notierten Unternehmen, die es auf
durchschnittlich knapp Uber 40 Mrd. Euro im sel-
ben Zeitraum brachten.4

e Im Zuge der Aufarbeitung der Finanz- und Wirt-
schaftskrise der Jahre 2008 und 2009 verscharf-
ten die internationalen Institutionen (wie z.B. die
BIZ in Basel und die Européische Union) die Rah-
menbedingungen fur Kreditinstitute hinsichtlich
der Notwendigkeit des Haltens von noch mehr
Eigenkapital als Risikopolster fur die Kreditver-
gabe.5

vgl. WKO (2010a), S. 2
vgl. OeNB (2011), S. D 43
vgl. Wiener Bérse (2010), 0.S.

oA W N

e Nach wie vor stehen Finanzierungsalternativen
und alternative Finanzierungen fur KMU in Oster-
reich in unzureichendem AusmaB zur Verfigung.
- So betrug das beispielsweise das Gesamtvolu-

men an Factoring-Transaktionen im Jahr 2008
gerade einmal 6,3 Mrd. Euro, und im Krisenjahr
2009 konnte man - entgegen aller Prognosen
und Erwartungen - lediglich etwa 5 % auf ca.
6,6 Mrd. Euro zulegen.6 Im Jahr 2010 konnte
hingegen mit einem Plus von Uber 25 % auf ca.
8,3 Mrd. Euro der starkste Anstieg im Factoring-
volumen seit 2004 beobachtet werden.”

- Die Volumina fur Eigenkapitalinvestments (z.B.
,Private Equity* oder ,Venture Capital“) und
Mezzaninkapital sind vom umgesetzten Investi-
tionsvolumen hierzulande noch vernachlassig-
bare GroBen (siehe Abb. 3).

Im Jahr 2009 beispielsweise betrug das Ge-
samtvolumen mit 132,5 Mio. Euro lediglich 1
Promille des Kreditvolumens an &sterreichische
Unternehmen, das die Banken am Ende des
Jahres aushaftend hatten. Von diesen 132,5
Mio. Euro flossen 52,1 Mio. Euro ins Ausland ab.
Im Gegenzug kamen 101,8 Mio. Euro aus dem
Ausland nach Osterreich herein, die hierzulan-
de investiert wurden, womit der tatsdchliche
Gesamtwert an Investments in Osterreich bei
ca. 182,2 Mio. Euro lag.8

Der héchste bislang erzielte Investmentbetrag
stammt aus dem Jahr 2007 und belief sich da-
mals auf ca. 335 Mio. Euro.9

PE/VC in Osterreich
2008 vs. 2009
Industrie-Statistik

2008 2009
215,8 Mio. € Investitionen 132,5 Mio.
651 % Erst-Investments 53,2 %
28,6 % Folge-Investments 46,6 %
6,3 % k.A. 0,2 %
97 Anzahl Investitionen 97
54,6% Erst-Investments 39,2 %
34,0 % Folge-Investments 58,8 %
1,3 % k.A. 21 %
248,3 Mio. € Fundraising 287,3 Mio.
114,8 Mio. € Exits 59,3 Mio.

Abb. 3: Private Equity und Venture Capital in Osterreich 2008/09
Quelle: PEREP_Analytics, zitiert in: AVCO (2011), 0.S.

vgl. BCBS (2009a), BCBS (2009b), BCBS (2010a) BCBS (2010b), MAG (2010), EU (2009), EKom (2009a), EKom (2009b) und

EKom (2010) sowie Presseaussendungen, Kommentare und Begleittexte dazu aus der Bank fir Internationalen Zahlungsausgleich

(BIZ) und der Europaischen Kommission
vgl. Kussin (2010), 0.S.

vg
vg

© ® N>

. AVCO (2011b), 0.S.

I
1. AVCO (2011c), 0.S.

vgl. Atevis (2011), 0.S. sowie Raiffeisen Factor Bank (2011), 0.S



e Gleichzeitig ist die Nachfrage nach alternativen
Finanzierungsquellen und -instrumenten in Oster-
reich seitens der KMU relativ bescheiden. Dafur
werden in der einschldgigen Literatur und in der
gelebten Wirtschaftspraxis immer wieder vor allem
die folgenden beiden Grinde angefuhrt:

— Die mit alternativen Finanzierungen verbunde-
nen Kosten (Zinsen, Gebuhren und Nebenkos-
ten) sind zurzeit in der Regel noch (!) deutlich
hoéher als bei den traditionellen Instrumenten.

— Diese Instrumente sind durch relativ hohe Ein-
stiegs- bzw. Minimalvolumina Ublicherweise
erst fur mittlere und gréBere, nicht aber fur die
kleinen und kleinsten Unternehmen verflgbar.

e |nflations- und Rezessionsangste fur die wirt-
schaftliche Entwicklung in unmittelbarer Zukunft,
was dazu fuhrt, dass sowohl die Nachfrage nach
Krediten seitens der Unternehmen als auch die
Bereitschaft zur Vergabe seitens der Banken zu-
rick gehen. ,Allerdings ist es in einer Rezession
oft schwer zu unterscheiden, welches die Ursa-
chen einer eingeschrankten Kreditvergabe sind:
die tribe Lage oder die Unfahigkeit der Institute
zur Kreditvergabe.“10

e Nach den auBerst rigiden Standards zur Kreditver-
gabe und -verlangerung der Banken im Krisenjahr
2008 konnte flr 2009 europaweit eine gewisse Er-
leichterung festgestellt werden. Die neuerliche,
massive Verscharfung der Kreditvergabestan-
dards der européaischen Banken seit dem ersten
Quartal 20101 zeigt jedoch eindrucklich, dass ins-
besondere in Deutschland und Osterreich durch
die anspringende Konjunktur der Bedarf nach
neuen Finanzmitteln in den Unternehmen durch-
aus gegeben ware, diese Nachfrage aber von den
Banken nicht befriedigt werden kann oder will.
Der bisherige Rekordwert bei den Ausleihungen
der Osterreichischen Banken an Unternehmen
wurde am Ende des Jahres 2008 mit 133,6 Mrd.
Euro erreicht, fiel dann um ca. 3 % auf 130,1 Mrd.
Euro Ende 2009 und konnte zwei Jahre spater die-
sen Hochststand mit 133,3 Mrd. Euro noch nicht
ganz wieder erreichen. Dagegen sind im selben
Zeitraum die vermeintlich sichereren Ausleihungen
an Private zun&chst von knapp 121,5 Mrd. Euro nur
marginal um 155 Mio. Euro auf ca. 121,3 Mrd. Euro
zurlck gegangen, um am Ende des Jahres 2010
auf Uber 128,4 Mrd. Euro anzusteigen (ein Plus von
knapp 6 %).12
Umso wichtiger sind in diesem Zusammenhang
daher eine Starkung alternativer Finanzierungs-
quellen und eine breiter diversifizierte Palette an
Finanzierungsinstrumenten  fur  &sterreichische
KMU.

10 FAZ (2009), S. 19
11 vgl. EZB (2010), S. 4f
12 ygl. OeNB (2011), S. D 43

Daraus lassen sich neben einigen anderen Schluss-
folgerungen auch die folgenden beiden fur KMU ab-
leiten:

e Durch die Notwendigkeit hoherer Eigenkapitalquo-
ten in den Banken und damit verbunden hoéheren
Kosten fur die Bank im Kreditgeschaft mussten die
Kreditkonditionen theoretisch Uber alle Risikoklas-
sen hinweg flachendeckend ansteigen.

e Die in den Banken verfigbaren Mittel zur Neu-
Kreditvergabe bzw. Prolongation ausstehender Li-
nien mussten durch den zukinftig héheren Eigen-
mittelbedarf geringer werden. Strengere Vergabe-
richtlinien und Kdrzungen in den Rahmenvereinba-
rungen werden daher sehr wahrscheinlich haufiger
zu finden sein.

Durch die flachendeckende Einfihrung von Ratings
im Zuge der Implementierung von Basel Il und die
damit verbundenen risikoaddquaten Kreditkonditio-
nen wurde dieser Druck initiiert, durch die aktuell un-
sichere wirtschaftliche Lage und die scharferen Min-
desteigenkapital-Standards fir Kreditinstitute (Stich-
wort ,Basel I11*) wird er nochmals verstarkt.

Zwei wesentliche Aspekte rund um die Unterneh-
mensfinanzierung durch Banken erlangen daher in
Zukunft groBere Bedeutung:

e Die Geschaftspolitik und die damit verbundenen
Risikoziele und -strategien der Banken werden
starker als bisher die Kreditvergabe beeinflussen.
Bestimmte Branchen, Regionen und sogar einzel-
ne Unternehmen werden daher hinkunftig als Ziel-
oder Wunschkunden der Banken leichter an Fi-
nanzmittel herankommen als andere.

¢ Die Verwendung risikomindernder Techniken zur
Reduktion des Risikos fur die Bank wird noch gro-
Bere Bedeutung als bisher bekommen. Sicherhei-
ten beeinflussen die Unterlegung eines Kredites
mit Eigenmitteln unmittelbar. Je mehr davon also
beim Kunden vorhanden sind und der Bank zur
Verfugung gestellt werden kénnen und zur Besi-
cherung eines Kredites herangezogen werden
kénnen, umso leichter fallt die Kreditvergabe in
der Bank und umso gunstiger kénnen Kreditkondi-
tionen ausfallen.

Fazit:

Die Osterreichische Wirtschaftsstruktur ist im interna-
tionalen Vergleich ganz besonders KMU-lastig, wobei
eine extrem hohe Konzentration bei den kleinsten Un-
ternehmen mit weniger als 10 Beschaftigten festzu-
stellen ist. Je kleiner die Unternehmen allerdings,
umso schlechter ist es um ihre Finanzierungssituation
bestellt. Die Finanzierungsmittel werden Uberwie-
gend von Banken zur Verflgung gestellt. Alternativen
zur Bankfinanzierung haben sich in der Vergangen-



heit nur in einem sehr geringen AusmaB entwickelt.
Die weitere Verscharfung der regulatorischen Vor-
schriften fur Kreditinstitute wird mangels vorhandener
Alternativen auf dem Kapitalmarkt zur Unternehmens-

finanzierung somit flachendeckend (1) zu einer Ver-
teuerung der Finanzierungskonditionen und (2) zu
einer — noch bedeutender — Verknappung finanziel-
ler Mittel zur Kreditvergabe in den Banken fihren.

Aktuelle Entwicklungen in der Bankenaufsicht

2.1. Der Status quo: Basel Il

Seit dem 1. 1. 2007 gelten in Osterreich ebenso wie in
allen anderen EU-Mitgliedsstaaten jene Regeln fir
Banken, die unter dem Schlagwort ,Basel II" bekannt
wurden. Dahinter verbergen sich die Neuregelungen
der Baseler Eigenkapitalvereinbarung von 1988, die
mit der Veroffentlichung der ,Neuen Baseler Eigenka-
pitalvereinbarung” im Juni 200413 ein vorlaufiges
Ende des Diskussionsprozesses fanden. Eine modifi-
zierte Variante davon, veroéffentlicht im Juni 20064,
war dann die endgultige textliche Grundlage fur die
beiden EU-Richtlinien Nr. 2006/4815 — die ,Banken-
richtlinie” - und 2006/4916 — die ,Eigenkapitalrichtli-
nie“ —, welche noch im selben Jahr EU-weit in natio-
nale Regelungen Ubertragen worden waren.

In Osterreich geschah dies durch eine Novellierung
des Bankwesengesetzes (BWG)!7 sowie einer groBen
Zahl weiterer betroffener Gesetze und durch die Ver-
offentlichung einer Reihe an konkretisierenden Ver-
ordnungen der Finanzmarktaufsicht (FMA)18,

Ab diesem Zeitpunkt war fur die Ermittlung einer
,ausreichenden* Eigenkapitalausstattung einer Bank
nicht mehr nur eine einzige quantitative ZielgréBe al-
lein zu beachten, sondern ,Drei Saulen“ gemeinsam
und zugleich vorgesehen:

e Zunachst sind die Defizite in den verhaltnismaBig
pauschalen Regelungen zur Errechnung des Min-
desteigenkapitals behoben worden, indem die An-
zahl und die Komplexitat der erlaubten Berech-
nungsverfahren erweitert und verfeinert wurden.
Sie decken nunmehr neben dem Marktrisiko auch
sehr detailliert das Kreditrisiko und — etwas weni-
ger detailliert — das operationelle Risiko der Bank
ab. Insbesondere aufgrund der sehr ausfihrlichen
Behandlung des Kreditrisikos und den daraus ent-
stehenden Folgen fur die Kreditkunden von Ban-
ken — allen voran die Unternehmen — war auch die

13 BCBS (2004)
14 BCBS (2006)
15 EU (2006a)
16 EU (2006b)
17 BWG-Novelle (2006)

Aufregung rund um diese neuen Bestimmungen in
den Jahren vor der Einfuhrung groB.

Aus heutiger Sicht lassen sich viele der Befurch-
tungen als bestéatigt erkennen, was aber nicht nur
auf die Einfuhrung der neuen Regeln alleine, son-
dern auch auf die sich in den Jahren 2008 und
2009 rapide verschlechternden Begleitumstande
der globalen wirtschaftlichen Entwicklung zurtick-
fUhren |&sst.

Uber diese erste Saule hinaus finden sich in einer
ganzlich neuen zweiten Saule, den Vorschriften fur
einen aufsichtlichen Uberpriifungsprozess, Pru-
fungsstandards fur die zustandige Aufsichtsbehor-
de, ob und wie die Einhaltung der Mindestanforde-
rungen an die Risikomess- und -managementsys-
teme in den einzelnen Banken gewéhrleistet wird.

Dabei wurde einem Prinzip gefolgt, das von jenen Banken
weniger Eigenmittelunterlegungspflicht fordert, die mehr in
ihr Risikomanagement investieren und umgekehrt, dass fir
ein oberfldchliches, wenig differenziertes, daftir aber kosten-
gunstigeres Risikomanagementsystem mehr Eigenkapitalun-
terlegung notwendig ist. Es sollten also Anreize flir Banken
geschaffen werden, sich mit anspruchsvolleren und damit
héherwertigen Verfahren und Instrumenten zur Risikomes-
sung und zum Risikomanagement zu beschéftigen, um auf
diese Weise Eigenkapitalkosten zu sparen. Die dabei ur-
springlich erwarteten Wirkungen (ganz allgemeine Verteue-
rung der bankinternen Verwaltungskosten in Verbindung mit
Verbilligungen und Einsparungen beim notwendigen Eigen-
kapital zum Vorteil fur Banken und Kunden) wirkten sich im
Zuge der Wirtschaftskrise allerdings gerade in jenen Banken
negativ aus, die diese anspruchsvolleren und héherwertigen
Risikomanagementsysteme implementiert hatten.

In der dritten Saule, der Marktdisziplin, wurden
schlussendlich Verpflichtungen und Empfehlun-
gen definiert, die eine Verdffentlichung von Infor-
mationen aus dem laufenden Bankgeschaft vorse-

hen.

Die Idee hinter dieser Regelung war das Prinzip der Corpo-
rate Governance und die Erfahrungen aus den Aktivitéten
rund um die Investor Relations bdrsenotierter Unternehmen
und Banken. Sie sollte dabei helfen, ein weiteres Element
der Regulierung — ndmlich die positiven Einflisse der Markt-
kréfte — als stabilisierenden Faktor auch in den Finanzinstitu-
tionen wirken zu lassen.

18 Zundchst waren das die SolvaV (2006) und die OffV (2006), weitere Verordnungen folgten.



Zielgruppe dieser dritten S&ule sind also in erster
Linie die Eigentumer (Aktionare, Gesellschafter,
Genossenschafter etc.) der Bank, die es moglichst
umfassend und transparent zu informieren gilt.
Daruber hinaus ist festzustellen, dass die interes-
sierte Offentlichkeit (z.B. Medien, Interessenvertre-
tungen, Gebietskoérperschaften) ebenso wie Mitar-

beiter, Lieferanten, Privat- und Geschaftskunden
sowie Geschaftspartner auf den Geld- und Kapi-
talméarkten zum Adressatenkreis zahlen. Die Verof-
fentlichung von risikorelevanten Informationen er-
folgt mittlerweile in der Regel als Teil des jahrli-
chen Geschéaftsberichtes der Banken.

STABILITAT DES FINANZSYSTEMS

Séule |
Mindestkapitalvorschriften

Eigenmittelerfordernis fiir ...
Kreditrisiko

- Standardansatz

- |IRB-Basisansatz

- Fortgeschrittener IRB-Ansatz

Marktrisiko
- Standardansatz
— Interne VaR-Modelle

Operationelles Risiko

- Basisindikatoransatz

- (Alternativer) Standardansatz
- Fortgeschrittene Mess-

Séule ll
Bankaufsichtlicher
Uberpriifungsprozess

Vorschriften fiir Banken
(ICAAP)

— Kapitalsteuerung inklusive
— Risikomanagement

Aufforderung an die Aufsicht

(SRP)

— Evaluierung der bankinter-
nen Systeme

— Einschatzung des Risikopro-
fils

- Uberwachung der Einhaltung
aller Vorschriften

— AufsichtsmaBnahmen

Saule Il
Marktdisziplin — Kontrolle
durch den Markt

Offenlegungspflichten der
Banken

- Transparenz fur Marktteilneh-
mer bezuglich der Risiko-
management, Detailangaben
zu Eigenmitteln...)

- Erhohte Vergleichbarkeit der
Institute

ansatze

Abb. 4: Die 3-Sdulen-Architektur von Basel Il
Quelle: OeNB /FMA (2006), S. 7

Die zentrale Forderung der Baseler Regeln besteht
darin, dass die Hohe des erforderlichen Eigenkapitals
fur die Durchfihrungen von risikobehafteten Geschaf-
ten der Bank direkt und unmittelbar von der H6he des
Risikos abhangt, das mit dem Geschéft eingegangen
wird. Das hat dazu gefihrt, dass Banken seit der Ein-
fuhrung dieser Regeln nicht mehr nur freiwillig und zu
eigenen Informationszwecken eine Risiko- bzw. Boni-
tatsbeurteilung ihrer Kunden durchfihren kdénnen,
sondern das nun verpflichtend und entsprechend den
gesetzlichen Bestimmungen durchzufihren haben.
Der hierfir neu eingefuhrte Begriff des Ratings bleibt
somit auch weiterhin von ganz zentraler Bedeutung.

Ratings wirken sich im Rahmen des Kreditgeschéafts

der Bank nun allerdings in zwei Richtungen aus:

(1) Innerhalb der Bank fuhren sie zu einer Verknlp-
fung des Kredites mit dem notwendigen Volumen
und den daflr zu verrechnenden Kosten an regu-
latorischem Eigenkapital.

(2) AuBerhalb der Bank fihren sie zu einer Verknlp-
fung des Risikos eines Kreditnehmers oder eines
spezifischen Kreditgeschafts mit der Kreditverga-
beentscheidung an sich und den in weiterer Folge
davon abhangigen Kreditkosten und Kreditsicher-
heiten.

Diese grundlegende Mechanik im Risikomanagement
der Banken hat sich in den vergangenen Jahren seit
ihrer Einfuhrung flachendeckend etabliert und wird
auch durch die aktuellen Entwicklungen nicht zurtck-
genommen.



2.2. Neue Vorschlage zur Verbesse-
rung des Systems: Basel Il

Wahrend der Krisenjahre 2008 und 2009 mussten die
Banken selbst sowie ihre Aufsichtsbehdrden feststel-
len, dass die Systematik des Mindesteigenkapitals
zwar grundsatzlich hilfreich war, um die beabsichtig-
ten Effekte in der Stabilisierung des Finanzsystems zu
erzeugen, dass damit aber die Probleme der Krise
noch nicht behandelt bzw. behoben waren.

Denn Uber diese Feststellung hinaus konnte weltweit

leidvoll beobachtet werden, dass

(1) die vermutete bzw. vorhergesagte prozyklische
Wirkung dieser Regeln auch tatsachlich eintrat,

(2)die mangelnde Regulierung und Aufsicht in den
weltweiten Geld- und Kapitalmérkten zu falsch ein-
geschatzten und gemanagten Risiken fuhrte und

(3) die Hohe des vorhandenen Eigenkapitals in vielen
Banken bei weitem nicht ausreichte, um die einge-
gangenen Risiken tragen zu kénnen.

Das alles fuhrte zu einer intensiven Beschéaftigung
und Auseinandersetzung im Baseler Ausschuss mit
moglichen Antwortstrategien auf die Ursachen und
Symptome der globalen Finanz- und Wirtschaftskrise.
Ziel war es ganz klar, derartige krisenhafte Entwick-
lungen zukinftig zu unterbinden und ausreichend
daflr vorgesorgt zu haben, wenn es wieder einmal zu
derartigen Situationen kommen sollte.

Die Entwlrfe und Konsultationspapiere im Dezember
200919 trugen diese Ideen in sich und wiesen bereits
fur die darauffolgende Konsultationsphase bis Mitte
April 2010 deutlich darauf hin, dass die Eigenkapital-
und Liquiditatsvorschriften fur Banken generell und
weltweit einheitlich gestarkt und verscharft werden
mussen, um einen krisenfesteren Bankensektor zu
schaffen.

Die Anderungswunsche und -vorschlage der Konsul-
tationsphase wurden dann bis Juli 2010 eingearbeitet
und am 12. September 2010 in Basel verabschiedet.

Anhang 2: Ubergangsbestimmungen (Schattierung = Ubergangsphase)
(Jahreszahlen beziehen sich jeweils auf den 1. Janner)

2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 per
1.1.2019

Héchstverschuldungsquote (Leverage Ratio) Prufungsphase Beobachtungsphase Integra-

1. J&nner 2013 - 1. J&nner 2017 tionin

Offenlegung ab 1. Janner 2015 Séule 1
Mindestanforderung fur hartes Kernkapital 3,5 % 4,0 % 4.5 % 4,5 % 4,5 % 4,5 % 4.5 %
Kapitalerhaltungspolster 0,625% | 1,25% | 1,875% | 2,50 %
Mindestanforderung fur hartes Kernkapital 3,5 % 4,0 % 45% |5125% | 575% [6,375% | 7,0%
plus Kapitalerhaltungspolster
Schrittweise Erhéhung der Abziige vom harten Kernkapital 20 % 40 % 60 % 80 % 100% | 100 %
(einschl. Betragen Uber dem Grenzwert fur vorgetragene
Steuerriickerstattungen, Bedienungsrechte von Hypotheken
und Anlagen in Finanzwerten)
Mindestanforderung fur Kernkapital 4.5 % 5,5 % 6,0 % 6,0 % 6,0 % 6,0 % 6,0 %
Mindestanforderung fir Gesamtkapital 8,0% 8,0% 8,0 % 8,0 % 8,0 % 8,0% 8,0%
Mindestanforderung fir Gesamtkapital 8,0 % 8,0 % 80% [8625% | 9,256% |9,875% | 10,5 %
plus Kapitalerhaltungspolster
Eigenkapitalinstrumente, die nicht mehr zum laufen ab 2013 tber
Kernkapital bzw. zum Ergénzungskapital z&hlen einen 10-Jahres-Zeitraum schrittweise aus
Mindestliquiditatsquote Beginn Einfuhrung
(Liquidity Coverage Ratio, LCR) Beobach- als Mindest-

tungsphase standard
Strukturelle Liquiditatsquote (Net Stable Funding Beginn Einfihrung
Ratio, NSFR) Beobach- als Mindest-
tungsphase standard

Abb. 5: Zeitplan der Ubergangsbestimmungen fiir das Mindesteigenkapital in Basel Ill

Quelle: BCBS (2010c), S. 7

19 BCBS (2009a) und BCBS (2009b)



Der Ausschuss bestand zu diesem Zeitpunkt bereits
aus Vertretern der Zentralbanken von 27 L&andern20
sowie der EZB und der Europaischen Kommission.
Die Umsetzung der Regeln (kurz: ,Basel IlI*) wurde in
der Europaischen Union wiederum mithilfe von zwei
weiteren Richtlinien2! begleitend vorbereitet, weshalb
auch fur Osterreich wieder Adaptionsbedarf der
bankgesetzlichen Vorschriften bestand.22

Die Umsetzung der Regeln ist mit einem Umset-
zungsplan und mit Ubergangsbestimmungen fir die
wichtigsten Kategorien, ndmlich das Mindesteigenka-
pital und die Liquiditatskennzahlen, ausgestattet.

Zur Implementierung der noch offenen bzw. ausste-
henden Punkte der in Basel Il enthaltenen Vorschla-
ge in der Europaischen Union arbeitet die Kommissi-
on bereits an einer weiteren Anderungsrichtlinie, die
intern als CRD IV bezeichnet wird. Dazu verdichten
sich jedoch die Anzeichen, dass diese Anderungen
gar nicht als Richtlinie, sondern als EU-Verordnung
verabschiedet werden, wodurch sofortige Gultigkeit
der Bestimmungen innerhalb der Mitgliedsstaaten er-
reicht werden kénnte. Eine gegebenenfalls notwendi-
ge Adaptierung oder Anpassung an bestehende,
aber leicht abweichende, nationale Rechtsvorschrif-
ten wére dann nicht gegeben.

Die in der Zwischenzeit am intensivsten diskutierten
Regelungen in den neuen Vorschriften betreffen vor
allem die folgenden Punkte:

e Mehr Eigenkapital in Bezug auf risikogewichtete
Aktiva: Statt der bisherigen Mindestforderung von
8 % werden es in Zukunft wenigstens 10,5 % sein.
Durch eine Kompetenzdelegation an die nationa-
len Aufsichtsbehodrden in besonderen Féallen kann
diese Quote auch auf bis zu 13 % angehoben wer-
den.

e Anderung der Eigenkapitalstruktur: Durch eine Er-
héhung der Kernkapitalquote von 4 % auf 6 %,
einem zusatzlichen Kapitalerhaltungspuffer in
Hohe von 2,5 % (in der gleichen Qualitat wie das
,harte” Kernkapital), und der Erhéhung des Anteils
an ,hartem* Kernkapital, dem sog. ,Core Tier
1-Capital®, am gesamten Kernkapital von 2 % auf
4.5 % wird die geforderte Struktur fur das Mindest-

kapital erheblich verandert (siehe dazu auch nach-
stehende Abbildung 4)
e Art und Qualitdt der anrechenbaren Kapitalbe-
standteile: Die Berlcksichtigung von Kapitalbe-
standteilen in der ,Core Tier 1-Capital*-Kategorie
ist anhand einer Liste an Kriterien zu prufen.23
Ebenso ist die Hinzurechnung zum , Additional Tier
1-Capital“ anhand eines weiteren Kriterienkatalogs
zu klaren.24 Die darin enthaltenen Anforderungen
sind sehr anspruchsvoll und fihren dazu, dass
einige der in der Vergangenheit als Kernkapital
anerkannten Eigenkapitalinstrumente in Zukunft
durch andere ersetzt werden muissen, weil sie
nicht mehr entsprechen. Darlber hinaus ist die
Verwendung und Anrechnung von Ergdnzungs-
und Nachrangkapital nur mehr in geringerem Aus-
maB als bisher zuléssig.25
e ,Leverage Ratio": Darunter versteht man eine Min-
desthdhe des Kernkapitals auch in Bezug auf die
Bilanzsumme (und nicht nur in Bezug auf risikoge-
wichtete Aktiva). Der Wert fur diese Kennzahl
wurde vorerst einmal fir die Dauer der Parallel-
rechnung von 2013 bis 2017 auf einen Wert von
3 % gesetzt.26
e Liquiditatsrisikomanagement
- Kurzfristige Liquiditat (,liquidity coverage ratio®,
LCR): Darunter versteht man die jederzeitige
Verfugbarkeit von sog. “high-quality liquid as-
sets” in einem bestimmten Mindestausmas,
wobei die Definition dieser ,assets” den natio-
nalen Zentralbanken obliegen soll.

- Langfristige Liquiditat (,net stable funding
ratio”, NSFR): Langfristige, stabile Verfigbar-
keit von Kapital (eigenes & fremdes).

Hier sieht sowohl der Baseler Ausschuss selbst nach
Durchftihrung der Auswirkungsstudie2” als auch der-
zeit die Mehrzahl der &sterreichischen Banken?28 die
groBte Herausforderung in der Umsetzung.

Aus Sicht der Finanzierungskunden einer Bank — und
hier vor allem der Unternehmer — ist die absehbare
Verknappung der Mittel fur die Kreditvergabe auf-
grund der héheren Eigenkapitalunterlegung und eine
zugleich damit verbundene Verteuerung der Kredite
durch die kostenbedingte Erhéhung der Aufschlage
die weitaus gréBere Herausforderung.

20 Die urspringlichen im Ausschuss vertretenen Lander sind Deutschland, Frankreich, Italien, Spanien, Belgien, Niederlande, Lu-
xemburg, Schweden, GroBbritannien, Schweiz, Kanada, USA und Japan. Dazu kamen die EZB und die Europdische Kommission
mit Sitz, aber ohne Stimme. Seit 2007 neu im Ausschuss sind Argentinien, Australien, Brasilien, China, Hongkong, Indien, Indone-
sien, Korea, Mexiko, Russland, Saudi Arabien, Singapur, Stidafrika und die Turkei.

21 EU (2009), kurz ,CRD II*, und EU (2010), kurz ,CRD Ii*

22 BWG-Novelle (2010), HybV (2010), LRMV (2010) und OffV (2010)

23 vgl. BCBS (2010h), S. 14f

24 ygl. BCBS (2010h), S. 1517
25 vgl. BCBS (2010h), S. 17 - 19
26 ygl. BCBS (2010h), S. 60

27 vgl. BCBS (2010e), S. 17 - 21
28 ygl. Pichler (2011), 0.S.
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2.3. Die Auswirkungen

Durch diese neuen Vorschlage in Basel Il und den
daraus folgenden Rechtsvorschriften der EU, die
dann auch fur Osterreich gelten werden, errechnet
sich nach mehreren Studien verschiedener Autoren
und Institutionen - u.a. der UniCredit Bank Austria
aus dem Oktober 2010 — fur die heimischen Banken
ein Bedarf an zusatzlichem ,hartem* Eigenkapital in
Ho6he von bis zu 33 Mrd. Euro in den kommenden funf
bis acht Jahren.

Der Baseler Ausschuss spricht in einer quantitativen
Auswirkungsstudie in 94 der gréBten Banken in sei-
nen 27 Mitgliedsstaaten von einem zusétzlichen Ei-
genkapitalbedarf in Héhe von 577 Mrd. Euro bis zum
Jahr 2018.29

Daruber hinaus ergeben sich eine ganze Menge ne-
gativer oder zumindest unerwlnschter Nebeneffekte
fur die Volkswirtschaft und die Kunden der Banken,
die man seitens der Regulatoren und Bankaufseher in
Kauf nimmt. So stellte beispielsweise der Baseler
Ausschuss selbst bereits im Oktober 2010 im Zuge
des Diskussions- und Implementierungsprozesses
fest, dass mit den vorgeschlagenen neuen Regeln
eine Verlangsamung des Wirtschaftswachstums um
0,5 % bis 1 % pro Jahr fur den Zeitraum der Einfuh-
rung bis 2018 in jenen Lander zu erwarten ist, die
diese Regeln umsetzen.30 In einer anderen Studie ist
von einem negativen Einfluss auf das Bruttoinlands-
produkt im Euro-Raum bis zum Jahr 2015 in Héhe von
-4,4 % zu lesen.31

Eine im Februar 2011 erschienene Studie des Mone-
tary and Economic Department der Baseler Bank fur
Internationalen Zahlungsausgleich32 kommt zu lang-
fristig negativen Auswirkungen in der Form eines
niedrigeren volkswirtschaftlichen Outputs in der Hohe
von 0,09 %-Punkten fur jeden Prozentpunkt mehr Ei-
genkapital in den Banken. Bei einem Bruttoanstieg
der Eigenmittel von zumindest 2,5 %-Punkte (oder
sogar bis zu 5 %-Punkte im Stressszenario, wenn der
antizyklische Kapitalbuffer bis zur vollen H6he ausge-
nutzt wird) bedeutet dies eine um etwa 0,2 bis 0,25
%-Punkte reduzierte jahrliche Wirtschaftsleistung im
jeweiligen Land (bzw. bis ca. 0,45 %-Punkte p.a.). Fur
Osterreich hieBe dies bei einem BIP von etwas uber

29 ygl BCBS (2010e), S. 2
30 vgl. BCBS (2010d), S. 12
31 gl Héller (2010), S. 4
32 vgl. Angelini et al. (2011)

280 Mrd. Euro (2010) rechnerisch zumindest 600 Mio.
Euro (bis 1,3 Mrd. Euro) jahrlich weniger an Wirt-
schaftsleistung.

Zur Interpretation dieser Ergebnisse ist jedoch aus
Osterreichischer Sicht noch folgender Aspekt hinzu-
zufligen, der die Lage hierzulande noch verschérfen
wird: Der Wert von 0,09 %-Punkten an niedrigerem
volkswirtschaftlichem Output pro %-Punkt mehr Ei-
genkapital in den Banken ist ein Medianwert.33 Dieser
wurde aus etwa einem Dutzend Modellrechnungen
aus verschiedensten Ansétzen und Methoden flr
mehrere Wirtschaftsrdumen und -strukturen errech-
net. Daraus |&sst sich nun aber auch unschwer ablei-
ten, dass in einem Land wie Osterreich, dessen Fi-
nanzsystem deutlich starker ,bank based® ausge-
pragt ist, als der Durchschnitt der beobachteten Lan-
der, dieser Effekt mit etwa dem 1,5- bis zweifachen
der durchschnittlich geschatzten Werte auftreten
wird. Wir sprechen somit Uber eine Reduktion des
volkswirtschaftlichen Outputs hierzulande um ca. 1
bis 2,5 Mrd. Euro pro Jahr.

Nicht untersucht wurde, wie sich die Anderungen in
der Kapitalstruktur des Eigenkapitals auswirken, da
sich die Beschaffung des neu geforderten ,harten®
Kernkapitals fur Osterreichische Banken erwartungs-
gemaB schwieriger gestalten wird als fur Banken in
anderen Landern mit mehr an Kapitalmarkten orien-
tierten Finanzsystemen. Die hierdurch in Osterreich
ausgeldsten Effekte kdnnten aus heutiger Sicht etwa
noch einmal so groB3 sein, wie diejenigen, die sich
durch die Erhéhung der Eigenkapitalquoten ergeben,
also noch einmal 1 bis 2,5 Mrd. Euro jahrlich an weni-
ger Wirtschaftsleistung.

In derselben Studie von Agelini et al. wurde ein zu-
satzlicher negativer Effekt von ca. 0,08 %-Punkte
(Medianwert) durch die hoheren Liquiditatsstandards
ausgewiesen, wodurch sich die soeben beschriebe-
nen Auswirkungen noch einmal ergeben.

Insgesamt wirde dies fur Osterreich bedeuten, dass
zwischen 3 und 7,5 Mrd. Euro jahrlich an Wirtschafts-
leistung nicht erbracht werden (kdnnen), weil die Ban-
ken auch hierzulande hinklnftig mehr Eigenkapital
halten mUssen, wenn Sie Kredite vergeben wollen.
Das sind etwa 1 bis 2,5 % des jahrlichen Bruttoin-
landsproduktes der nachsten Jahre.

33 Unter einem Median versteht man in der Statistik den mittleren Wert einer (aufsteigend oder absteigend) sortierten Reihe von
Daten. Vgl. dazu auch z.B. Bleymdiller / Gehlert / Gulicher (2008), S. 15



2.4. Zusammenfassung, Fazit und
kritische Anmerkungen

Die Wirkungen dieser neuen Bestimmungen lassen
sich nun vor dem Hintergrund der Bestrebungen der
Gesetzgeber, Aufsichtsbehdrden bzw. Regulatoren
dahingehend zusammenfassen, dass die Verbesse-
rung der sog. ,makroprudentiellen* Aufsicht an Ge-
wicht gewonnen hat.

Basel Il stand noch ganz im Zeichen der ,mikropru-
dentiellen* Sichtweise, also der Idee, dass durch die
Regulierung und Beaufsichtigung einzelner Banken
mithilfe konkreter Vorgaben, Vorort-Prifungen und
Einzelaufsichtsaktivitaten die Stabilitdt und Zuverlés-
sigkeit des Finanzsystems gewahrleistet werden
kann. Im Zuge der Banken-, Finanz- und Wirtschafts-
krise der letzten Jahre setzte sich jedoch mehr und
mehr die Erkenntnis durch, dass systemische Risiken,
also solche, die nicht vereinzelt auftreten und isoliert
behandelt werden kénnen, sondern das gesamte
System betreffen, eben nur mehr auf ,makroprudenti-
eller* Ebene vermieden, begrenzt oder bekampft wer-
den koénnen. Die Fragen rund um die Identifikation
und die Beaufsichtigung ,systemrelevanter Banken®
(sog. SIFls, ,systemically important financial institu-
tions®), deren Vernetzung und Interaktion mit anderen
Banken, der Realwirtschaft (also Privat- und Unter-
nehmenskunden) sowie den Staaten rickten vermehrt
ins Zentrum der Beobachtungen und Uberlegungen.

Somit kann heute als ein zentraler Grund fur diese
Neuausrichtung der aufsichtlichen Denk-, Sicht- und
Handlungsweisen die Krise nach der Pleite der US-
amerikanischen Bank Lehman Brothers im September
2008, die darauffolgenden Turbulenzen auf den Fi-
nanzmarkten und die Pleite Islands nach dem Bank-
rott der groBten Banken des Landes gesehen werden.
Im Zuge dieser Entwicklungen konnte nadmlich ein-
dringlicher denn je festgestellt werden, dass in den
Jahren zuvor Finanzinstitutionen und -konglomerate
entstanden sind, die eine derartige GroBe und Vernet-
zung untereinander erreicht haben, die eine Einzelbe-
aufsichtigung dieser Institute alleine als nicht mehr
zielfuhrend erscheinen lieB. Eben diese ,systemrele-
vanten Banken" gelangen nun in den Mittelpunkt der
Aufmerksamkeit.

Dabei ist jedoch auch anzumerken, dass sich man-
gels differenzierter Ausgestaltung und Formulierung
des Grundgedankens in den neuen Regulierungsvor-
schlagen eine flachendeckende Wirkung auch fur
kleine und mittlere Banken ergibt. Das war in dieser
Form zwar nicht beabsichtigt worden, wurde aber
auch bis heute nicht korrigiert. Mégliche Grinde
daftr sind (1) ein Mangel an politischem Willen in den

entscheidenden Institutionen und Organen, (2) ein
Mangel an sachlichem Verstandnis und Know How in
den Entscheidungstragern selbst und/oder (3) ein
Mangel an Bereitschaft oder Fahigkeit, volkswirt-
schaftliche Zusammenhdnge zu erkennen bzw. zu
bedenken und die bereits heute absehbaren Konse-
quenzen anzusprechen bzw. sogar (zumindest teil-
weise) zu lésen.

Es waren und sind also vor allem drei StoBrichtungen,
die aus derartigen Erfahrungen gemacht werden
konnten und die man in der Folge zum Gegenstand
der Regulierungs- und Aufsichtsbemihungen macht:

¢ Die Verhinderung von Ansteckungseffekten (,con-
tagion®, ,spill-over")

e Die Verhinderung oder zumindest Verringerung
von Aufbau und Zusammenbruch von Ungleichge-
wichten in Finanzsystemen (Stichwort: ,level play-
ing field")

e Das Abfangen oder zumindest die Erhéhung der
Tragfahigkeit zum Auffangen makrodkonomischer
Schocks (,aggregate shocks")

Ganz klar nicht (!) im Ziel der BemUhungen bei der
Formulierung von Basel Il war es, die Fertigkeiten
und Féahigkeiten der einzelnen Banken selbst zum
Thema Risikomanagement zu verbessern oder zu
verfeinern. Die Erh6hung von Eigenkapitalquoten, die
,Hartung" der Kapitalstruktur und die Einflhrung von
neuen Liquiditatsbestimmungen fur die Banken zielen
auf die Starkung ihrer Risikotragfahigkeit und auf die
Verlangsamung bzw. Abbremsung von negativen
Wellen, die durch das Finanzsystem gehen kénnten.
Die neuen Bestimmungen tragen daher auch gar
nicht dazu bei, die bankinternen Kenntnisse und Fa-
higkeiten zum Messen und Managen von Risiko zu
erhdéhen oder zuséatzliche Auflagen und Verpflichtun-
gen fur Banken dazu einzufuhren. Die Funktion der
aktuellen Regelungen soll vor allem dazu beitragen,
dass im Falle von groBen Risiken im System dieses
als Ganzes und auch seine einzelnen Bestandteile
(die Banken) dazu in der Lage sind, langer zu Uberle-
ben, als widerstandsfahiger und krisenfester zu wer-
den (Stichwort: Resilienz).

Weitere bereits an verschiedenen Stellen verodffent-
lichte Vorschlage zur Stabilisierung des Systems Uber
die bereits beschlossenen Kapitalregeln hinaus sind
beispielsweise Begrenzungen der maximal zuldssi-
gen GroBe einer Bank, um das Problem der ,unsink-
baren Schiffe” zu vermeiden, die zu groB sind, um sie
fallen lassen zu kénnen (engl.: ,too big to fail). Hier
werden u.a. Absolutbetrage hinsichtlich der Ober-
grenzen fUr Bilanzsummen in Héhe von 200 Mrd.
Euro, aber auch relative Obergrenzen im Verhaltnis



zum Bruttoinlandsprodukt eines Landes in Hohe von
20, 25 oder 30 % genannt.

Aus Sicht der Einzelbankaufsicht (,mikroprudentiell*)
handelt es sich bei Basel Ill somit um ein wenig intel-
ligentes Regelwerk, das gar nicht beabsichtigt, die
entsprechende Qualitat in den einzelnen Banken zu
erhéhen. Aus betriebswirtschaftlicher Sicht wird
daher hiermit versucht, das Pferd von hinten aufzu-
zaumen.

Bildlich gesprochen und anschaulich Ubertragen
wlrde das ndmlich bedeuten, dass man, indem man
die Eigenkapitalquoten erhoht und die Struktur hartet,
anstatt die Ursachen des Risikos zu erforschen und
zu behandeln eine Reaktionsstrategie verfolgt, die
wie folgt aussieht: Ein Autofahrer ist in einer Kurve mit
140 km/h rausgeflogen und hat einen Totalschaden
an seinem eigenen Auto und enorm viel Schaden in
seinem Umfeld angerichtet. Anstatt aber nun seine
Fertigkeiten und Fahigkeiten zu verbessern, sein Auto
zu steuern, die Verkehrszeichen lesen und erkennen
zu konnen und eine Geschwindigkeitsbegrenzung
einzurichten sowie deren Einhaltung zu Uberwachen,
gibt man ihm ein neues und sichereres Auto. Das ver-
fugt Uber breitere Reifen, bessere Bremsen, mehr Air-
bags, einen Allrad-Antrieb samt elektronischem Sta-
bilitats-Programm und Anti-Blockier-System, einen
Helm, einen Vierpunkt-Sicherheitsgurt und eine Kar-
bonfaser-Karrosserie und kostet ein Vielfaches jenes
Fahrzeugs, das er gerade ruiniert hat. Nun kann er
beim nachsten Mal wieder genauso schnell oder
sogar noch schneller durch die Kurve fahren wie bis-
her, und es wird ihm damit selbst auch wengier pas-
sieren.

Aber er gefahrdet weiterhin die anderen Verkehrsteil-
nehmer, ruiniert die StraBen und die Leitplanken
nebst der umliegenden Natur und verursacht noch
mehr Schaden, wenn er dieses Auto — was zu erwar-
ten ist — wieder zu Schrott fahrt.

Daher schutzen uns die hier aufgestellten neuen Re-
geln ganz sicher nicht nur nicht vor den néchsten
Krisen, sondern tragen aufgrund der ihnen innewoh-
nenden Unvollstandigkeit und Lickenhaftigkeit dazu
bei, dass Krisen zukunftig haufiger und gréBer denn
je wiederkommen werden. Die langen Ubergangsfris-
ten beweisen ja u.a., dass man sich seitens der Re-
gulatoren gar nicht sicher ist, ob und wie diese Re-
geln wirken und gelebt werden kénnen. Dartber hin-
aus legen sie auch nahe, dass sich aufgrund der an-
gespannten Kapitalsituation bei den Banken nach der
Verarbeitung der letzten Krise eine schnellere Einfuh-
rung rechnerisch und praktisch gar nicht machen
lieBe.

Eine aktuell immer wieder in der Diskussion laut wer-
dende (ergénzende) Alternative zu den nun aufge-
stellten neuen Regeln ist es, bestimmte Geschéfte
oder Geschéaftstypen flr eine bestimmte Art von Ban-
ken zu untersagen. Die Vorschldge zu einer Abkehr
vom Universalbank-Prinzip und zu einer Ruckkehr
zum sog. ,Trennbankensystem” sehen vor, dass eine
,commercial bank* ausschlieBlich Geschafte mit
ihren Kredit- und Sparkunden aus dem Privat- und
Firmenkundenklientel durchfihren soll, dass aber die
sog. ,investment banking“-Aktivitaten in darin spezia-
lisierten Banken konzentriert und getrennt vom klassi-
schen Kundengeschaft ausgelbt werden sollten. Das
hatte eine spezifischere Aufsichtsmoglichkeit, eine
bessere Kontrolle der GréBen und Risikomassen in
diesen H&ausern und eine klarere Trennung der Risiko-
strukturen zur Folge, wodurch die Stabilitat des Sys-
tems gefordert werden konnte.

DarUber hinaus lieBe diese Trennung von Geschafts-
und Investmentbanken auch Raum fur die Entwick-
lung neuer Anbieter und neuer Geschéftstypen bei-
spielsweise in der Entwicklung von neuen Finanzie-
rungsquellen und -instrumenten fir KMU.



Bei der Finanzierung von Unternehmen in Osterreich
kommt der Fremdfinanzierung durch Banken — wie
bereits in Kapitel 2 detailliert ausgefthrt — nach wie
vor eine Uberragende Bedeutung zu. Der Anteil der
Bankfinanzierung am Gesamtkapital lag im Zeitraum
2008/09 in ¢sterreichischen KMU durchschnittlich bei

Finanzierungsstruktur

Kleine und mittlere Unternehmen

3. Finanzierung von Unternehmen

etwa einem Dirittel, bei den kleinsten Unternehmen
mit weniger als 10 Beschéftigten durchschnittlich
sogar bei Uber 50 % des gesamten Kapitals.34 In ei-
genkapitalschwachen Branchen wie beispielsweise
dem Tourismus erhoéhen sich diese Quoten sogar
noch mehr.35

GroB-
(Anteile in % des Gesamtkapitals) Kleinst- Klein- Mittel- KMU betriebe
betriebe betriebe betriebe
(Anteil in % an Unternehmen in O) 82,9 13,9 2,7 99,5 0,5
Eigenkapital
Sozialkapital 1,77 2,79 3,73 3,21 4,38
Bankverbindlichkeiten 51,43 39,66 25,63 33,04 14,72
Erhaltene Anzahlungen 3,38 4,64 5,92 5,22 7,50
Lieferverbindlichkeiten 13,32 11,65 9,34 10,53 8,44
Sonstige Verbindlichkeiten 18,85 20,40 24,50 22,54 32,13
Passive Rechnungsabgrenzung 0,28 0,34 0,47 0,41 0,91
Gesamtkapital 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00

Abb. 7: Finanzierungsstruktur KMU in Osterreich
Quelle: erweitert nach Bornett (2011), S. 2; aus KMU Forschung Austria, Bilanzdatenbank, 2008/2009

Aus finanzierungstheoretischer Sicht ist jedoch eine
Vielzahl weiterer Finanzierungsalternativen denkbar.
Die Darstellung in Abbildung 8 soll diese systemati-
sieren helfen:

AuBen- Innen-

Eigen-

-finanzierungen

Fremd-

Abb. 8: Systematik der Unternehmensfinanzierung

34 vgl. Bornett (2011), S. 2-4

35 Die in Abb. 7 genannten Prozentanteile der Unternehmen in Osterreich entsprechen jenen der gesamten Wirtschaftsstruktur hier-
zulande. Uber Représentativitat und Verteilung der Stichprobe von ca. 50.000 tatséchlich ausgewerteten Bilanzen in der KMU For-
schung Austria far die Errechnung der durchschnittlichen Kapitalanteile in dieser Abbildung ist nichts bekannt.



Zum besseren Verstdndnis und zur Erhéhung der
Ubersichtlichkeit soll nachfolgend ein kurzer Uber-
blick Uber die in den vier Quadranten enthaltenen Fi-
nanzierungsinstrumente gegeben werden. Dabei er-
hebt dieser Uberblick keineswegs Anspruch auf Voll-
stéandigkeit, sondern soll lediglich exemplarisch die
bekanntesten und in der Praxis am haufigsten vor-
kommenden Finanzierungsvarianten nennen, um fdr
weitere kreative Entwicklungen auf diesem Gebiet ein
paar Ansatzpunkte zu kennen:

a) Eigenkapital von innen
e FErwirtschaftung und Einbehaltung von Gewin-
nen (,Thesaurierung")
e Finanzierung aus Vermdgensumschichtung

b) Eigenkapital von auBen

e Beteiligungskapital ,privat® (Unternehmer, Fa-
milie, Freunde, ,love money“, Business Angel
u.a.)

¢ Beteiligungskapital ,6ffentliche Hand“ (Foérde-
rungen jeder Art)

¢ Beteiligungskapital ,institutionell” (Venture Ca-
pital / Private Equity Funds, Pensionskassen,
Versicherungen etc.)

e Beteiligungskapital ,bdorslich* (Aktienemissio-
nen: erstmaliger Bérsegang bzw. ,initial public
offering” (IPO) oder Kapitalerhdhung bzw.
,seasoned public offering” (SPO))

c) Fremdkapital von innen

e Finanzierung aus Ruckstellungen (v.a. Abferti-
gungs- und Pensionsrickstellungen)

* Finanzierungseffekte durch Kapitalumschich-
tungen (z.B. Fristigkeiten der Finanzierungen,
Bilanz- und Kapitalstruktur, Finanzmanage-
ment/Treasury)

d) Fremdkapital von auBen

¢ Geldleihe (alle Formen von (Geld-)Krediten und
Darlehen aus den unterschiedlichsten Quellen)

e Sachleihe (alle Formen von Handelskrediten,
Uberlassungen zum Gebrauch, Miete, Pacht,
Leasing etc.)

e Kreditleihe (alle Formen von Burgschaften, Ga-
rantien, Haftungen, Patronatserklarungen etc.)

Sieht man sich die betriebswirtschaftliche Position
der Osterreichischen Unternehmen an, die sich aus
der Gegenuberstellung der Finanzierungsstruktur an-
hand der Eigenkapitalquote und der Profitabilitat des
Unternehmens anhand der Umsatzrentabilitat ergibt,
kann man daraus das in Abbildung 9 dargestellte Bild
ableiten.

Daraus l&sst sich unschwer erkennen, dass lediglich
etwa ein Sechstel (exakt 16,1 %) der analysierten Jah-
resabschlisse von Unternehmen stammen, die in die

iiber 5 % 5,0 2,0 23
5
S |25bis5% 2,8 1,4 1,7 5,9
©
=
o
N
E 0 bis 2,5 % 5,0 31 3,2 7.6
o]

negativ

4,7 4,3 14,2

16 % Top-Betriebe

10 %  Betriebe in relativ guter Position

11 % Betriebe mit Finanzierungsproblemen
29 % Betriebe mit Ertragsprpoblemen

13 % Betriebe mit Finanzierungs- und Ertragsproblemen

21 % Betriebe in der Verlustzone ohne Eigenkapital

Abb. 9: Betriebswirtschaftliche Position ésterreichischer Unternehmen

0 bis 10 % | 10 bis 20 %| Uber 20 %

negativ

Eigenkapitalquote

Quelle: Bornett (2011), S. 9; aus KMU Forschung Austria, Bilanzdatenbank, 2008/2009



Gruppe der Top-Betriebe einzuordnen ist, welche
Uber eine Eigenkapitalquote von Uber 20 % verflgen
und zugleich im letzten Geschéftsjahr eine Umsatz-
rentabilitat von mehr als 5 % erzielen konnten. Dazu
kommen ca. weitere 10 % der 6sterreichischen KMU,
die sich in einer betriebswirtschaftlich einigermaBen
guten Position befinden, da sie entweder relativ gut
verdienen (Uberdurchschnittlich hohe Umsatzrentabi-
litaten) oder einen guten Kapitalpolster besitzen (rela-
tiv hohe Eigenkapitalquoten).

Gleichzeitig ist etwa ein Funftel der Unternehmen
(genau 20,7 %) mit einer negativen Eigenkapitalquote
und einer negativen Umsatzrentabilitdt unterwegs.
Das kdénnte man dahingehend interpretieren, dass
diese Unternehmen nicht nur in der Vergangenheit
Verluste angeh&uft haben, sondern auch gegenwartig
immer noch in der Verlustzone agieren. Damit verbun-
den ist nattrlich das héchste vorstellbare Risiko aus
Sicht eines Kreditgebers. Weitere knapp 13 % kédmp-
fen mit Ertrags- und Finanzierungsproblemen, haben
also negative bzw. nur leicht positive Eigenkapital-
quoten und Umsatzrentabilitaten.

Ein Anteil von 11,2 % der Unternehmen hat aus bi-
lanzanalytischer Sicht Finanzierungsprobleme, da
zwar die laufende Rentabilitdt Uberdurchschnittlich,
die Eigenkapitalquoten aber unterdurchschnittlich
sind (niedrig positiv oder gar negativ). Da bei den
Ratingsystemen der 6&sterreichischen Banken aber
eine negative Eigenkapitalquote in der Regel ein ab-

3.1. Fremdfinanzierung durch
Banken

Um den aktuellen Stand der Fremdkapitalinstrumente
darzulegen, soll mit den Instrumenten der Hauptfi-
nanzierungsquelle der KMU in Osterreich begonnen
werden, ndmlich der Banken.

3.1.1. Kontokorrentkredit

Der Kontokorrentkredit (ital.: conto = Rechnung, cor-
rente = laufend) ist ein revolvierendes Bankdarlehen,
also ein Kredit, der wahrend eines festgelegten Zeit-
raumes zurlckgezahlt und wieder beansprucht wer-
den kann.

Der Kontokorrentkredit wird Firmen von ihrer Bank zu-
nachst als Finanzierungsrahmen zur Verfigung ge-
stellt. Innerhalb dieses Rahmens wird der Kredit in
der Folge auch in einen tatséchlichen Geldbetrag
transformiert, er wird ,ausgenitzt®, sobald sogenann-

solutes ,knock-out“-Kriterium darstellt, ist es fur diese
Unternehmen aber Uberaus schwierig, bei ohnehin
schon angespannten Eigenkapitalquoten zu zusatzli-
chem Fremdkapital zu kommen, wenn nicht beispiels-
weise aus dem privaten Bereich Sicherstellungsmog-
lichkeiten fur Kredite angeboten werden kénnen oder
gut geratete Blrgen bzw. Garantiegeber (z.B. Férder-
stellen von Bund und Landern) namhaft gemacht wer-
den kénnen.

Nahezu 30 % der &sterreichischen Unternehmen
kampfen aber in der jingsten Vergangenheit mit Er-
tragsproblemen, wovon ein nicht unerheblicher Anteil
natlrlich durch die soeben durchschrittene Banken-,
Finanz- und Wirtschaftskrise ausgeldst wurde. Durch
die allerdings noch (!) tberdurchschnittlich hohen Ei-
genkapitalquoten ist diese Situation kurzfristig leich-
ter verkraftbar. Damit ist allerdings auch der klare
betriebswirtschaftliche Auftrag verbunden, mittel-
und langfristig wiederum Ertragspotential zu schaffen
und dieses dann auch tatsachlich zu realisieren. Ziel
muss es also sein, in Zukunft (wieder) entsprechend
hohe und stabile Gewinne zu erzielen, um den Fort-
bestand des Unternehmens langfristig absichern zu
kénnen. Dazu sind in der Regel jedoch Investitionen
zu tatigen, deren Finanzierung mit Fremdkapital von
Banken sich aufgrund der aktuellen Bilanzsituation
allerdings schwierig gestalten wird. Ein hoéherer Ei-
genkapitalanteil in der Finanzierungsstruktur wird hier
in der Praxis von den Banken bereits regelmaBig ge-
fordert.

te Soll-Salden am Konto entstehen. Der Kreditrahmen
kann je nach Bedarf bis zur vereinbarten Hochstgren-
ze ausgenutzt werden.

Nur fur die wirklich in Anspruch genommenen Betra-
ge mussen Zinsen gezahlt werden. Zahlungseingan-
ge auf dem Konto reduzieren wieder automatisch die
Verbindlichkeiten. Hier sind bei den Kosten die relativ
hohen Sollzinsen und die noch héheren Uberzie-
hungszinsen anzufiihren. Ublicherweise gibt es au-
Berdem noch eine Bereitstellungsgebihr fir die Ein-
radumung des Kreditrahmens zu bezahlen, deren
Hoéhe unabhangig von der tatsachlichen Ausnutzung
ist.

Diese Kreditform wird in der Praxis vor allem zur Fi-
nanzierung der Betriebsmittel (Einkauf von Roh-,
Hilfs- und Betriebsstoffen sowie Handelswaren), als
Saison- und Uberbrickungskredit (bei schwanken-
den Einnahmen und Ausgaben) oder als Zwischenfi-
nanzierung vor Inanspruchnahme eines Investitions-
kredites eingesetzt.



Finanzierungsquelle

Geschéaftsbanken

Zugénglichkeit bzw. Hauptzielgruppe
(,access to finance")

Grundsatzlich alle Unternehmen aller GroBen
mit Zwischen- bzw. Uberbrickungsfinanzie-
rungsbedarf aufgrund z.B. starker saisonaler
Liquiditatsschwankungen

Auswirkung auf die Bilanz

e Kapitalstruktur

¢ Diversifikation/Verbreiterung der
Finanzierungsbasis

e Fristigkeit/Fristenkongruenz

e Finanzielle Flexibilitat

Bilanzverlangerung

Erhdhung der Fremdkapitalquote und des
Fremdkapitals in absoluten Betragen

Im Falle einer einzigen Bankverbindung: Nein,
eher Verengung der Finanzierungsbasis und
Erhéhung von Abhangigkeiten

Im Falle mehrerer Bankverbindungen: Ja, ver-
breiterte Finanzierungsbasis und mehr, aber
relativ geringere Abhangigkeiten

Gut, wenn kurzfristiges Vermdgen finanziert
wird (z.B. Lager, Forderungen u.a.)

Schlecht, wenn langfristiges Vermé&gen finan-
ziert wird (z.B. Renovierungen, Umbauten, In-
vestitionen in Maschinen und Anlagen etc.)

Innerhalb des Rahmens: Hoch
bei voller Ausnutzung des Rahmens: Niedrig

Auswirkung auf das Rating

e hard facts” (finanzielle Faktoren)

,Soft facts" (Management etc.)

e Frihwarnindikatoren (aus Sicht der
Banken)

Negativ (Verschlechterung der Bonitat)

Verschlechterung der Eigenkapitalquote
Verringerung der finanziellen Flexibilitat bei
hohen Ausnultzungsgraden

Mé&ngel im Finanzmanagement

Kontogestionierung (Soll- und Habenumséatze,
Liquiditat etc.) wird genau tberwacht, Uberzie-
hungen (Anzahl, Hohe, Dauer) werden genau
beobachtet und analysiert

Kosten

Relativ hoch (durch eine Vielzahl an Gebuhren,
Spesen und Provisionen)

Typische Branche(n)

GroB- und Einzelhandel
Tourismus (HoReCa)
Bauwirtschaft




3.1.2. Investitions-/Abstattungskredit

Hierbei handelt es sich um einen Kredit, der selbstan-
dig erwerbstéatigen Personen und Gesellschaften zur
Finanzierung des Anlagevermdgens wie flr Maschi-
nen, Fahrzeuge, Einrichtungen sowie fur Akquisitio-
nen oder Geschéaftserweiterungen dient. Der Investiti-
onskredit ist ein Kredit mit einmaliger Ausnitzung,
also in Form eines Abstattungskredites gestaltet.

Die Laufzeit des Kredits richtet sich in der Praxis sehr
oft nach der betriebsgewdhnlichen bzw. wirtschaftli-
chen Nutzungsdauer des Anlageobjektes, das damit
finanziert wurde. Klrzere Laufzeiten kénnen dabei
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durchaus vorkommen, langere sind wohl eher selten.
Durch die vorzeitige Ruckfihrung des aushaftenden
Kreditbetrages lassen sich zwar die finanzielle Flexi-
bilitdt und die Neuverschuldungskapazitat des Unter-
nehmens deutlich verbessern, oftmals ist eine auBer-
planmaBige Ruckzahlung mit zusatzlichen Kosten
(Ponale) verbunden. Dazu kommt, dass Absiche-
rungsmaBnahmen beispielsweise gegen steigende
Zinsen oder gegen schwankende Wechselkurse bei
Fremdwahrungskrediten immer im Voraus vereinbart
werden und auf eine planméaBige Ruckfuhrung abstel-
len. Daraus resultieren jedenfalls verlorene Absiche-
rungskosten im Falle vorzeitiger Ruckzahlungen.

Geschiftsbanken

Zugénglichkeit bzw. Hauptzielgruppe
(,access to finance“)

Grundsatzlich alle Unternehmen aller GréBen

Auswirkung auf die Bilanz

o Kapitalstruktur

¢ Diversifikation/Verbreiterung der
Finanzierungsbasis

e Fristigkeit/Fristenkongruenz

e Finanzielle Flexibilitat

a) Neuinvestition: Bilanzverlangerung
b) Umschuldung: bilanzsummenneutral

a) Erhéhung der Fremdkapitalquote und des Fremd-
kapitals in absoluten Betréagen

b) Passivtausch: mehr langfristiges, weniger kurz-
fristiges Fremdkapital

Sowohl Verengung der Finanzierungsbasis und Er-
héhung von Abhangigkeiten als auch das Gegenteil
moglich

— Schlecht, wenn kurzfristiges Vermdgen finanziert
wird (z.B. Lager, Forderungen u.a.)

- Gut, wenn langfristiges Vermdgen finanziert wird
(z.B. Renovierungen, Umbauten, Investitionen in
Maschinen und Anlagen etc.)

Gleichbleibend, wenn fristenkonform finanziert wird

Auswirkung auf das Rating

e hard facts” (finanzielle Faktoren)

e soft facts" (Management etc.)

e Friuhwarnindikatoren (aus Sicht der
Banken)

a) Negativ (Verschlechterung der Bonitét)

b) Positiv, da fristenkonforme Finanzierung, Verlan-
gerung der Finanzierungslaufzeit und Entlastung
der kurzfristigen Cash Flows

a) Verschlechterung der Eigenkapitalquote; Verrin-
gerung der finanziellen Flexibilitdt durch langfris-
tige Fixierung/Bindung der Cash Flow-Struktur

b) Keine Auswirkung auf Eigenkapitalquote, Entlas-
tung der finanziellen Verpflichtungen (wenn Cash
Flow gegeben)

heterogen, da mogliche Starken und Schwéachen im
Finanzmanagement feststellbar sind

- Verfugbarkeit, Qualitat und Nachvollziehbarkeit
der Planrechnungen (Business Plan)

- Plausibilisierung der Investition (Notwendigkeit
und Rentabilitat)

- Soll(bzw. Plan)-Ist-Abgleich mit Planrechnungen

— Zeitpunkt der Bilanzvorlage

Kosten

Niedrig bis mittel (abh&angig von Laufzeit, Rating
und Sicherheiten)

Typische Branche(n)

Maschinen-/Anlagenbau
Tourismus (v.a. Hotellerie)
Transport-/Verkehrswirtschaft




3.1.3. Lombardkredit

Unter einem Lombardkredit versteht man Ublicherwei-
se einen kurz- bis mittelfristigen Kredit gegen die
Stellung von Kreditsicherheiten in Form der Verpfan-
dung von Wertpapieren, Bankguthaben oder bewegli-
chen Sachen.

In Osterreich war dieser Kredit gebuhrenfrei (keine
Kreditvertragsgebuhr), (meist) spesenfrei und Ubli-
cherweise zinsgunstig. Demgegenuber standen ho-
here administrative Anforderungen bei der Abwick-
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lung, um in den Genuss der Gebuhrenfreiheit zu ge-
langen.

Durch den Wegfall der Kreditvertragsgebuhr verlor
diese Uberwiegend im sehr kurzfristigen Laufzeiten-
bereich eingesetzte Finanzierungsform jedoch einen
ihrer Hauptvorteile gegenuber Barvorlagen oder Ein-
malkrediten mit kurzer Laufzeit, die durch die Ver-
pfandung von Wertgegenstanden (Wertpapiere, Kon-
toguthaben, Sparblcher u.d.) besichert sind, weshalb
ihre Bedeutung zukunftig deutlich zurlick gehen wird.

Geschaftsbanken

Zugénglichkeit bzw. Hauptzielgruppe
(,access to finance*)

Grundsatzlich alle Unternehmen aller GréBen,
sofern lombardféhiges Vermogen vorhanden

Auswirkung auf die Bilanz
e Kapitalstruktur
e Diversifikation/Verbreiterung der

Finanzierungsbasis

e Fristigkeit/Fristenkongruenz

e Finanzielle Flexibilitat

Bilanzverlangerung bzw. bilanzneutral, wenn
andere Schulden getilgt werden

Zunachst Erhdhung der Fremdkapitalquote und
des Fremdkapitals in absoluten Betragen

Ja, durch Verwendung (indirekte Verwertung)
nichtliquiden Vermégens zur Liquiditatserhéhung

— Kurzfristig gegeben, da zur Finanzierung von
Liguiditatsengpassen verwendet

— Langfristig gegeben, da zur Rentabilitatserho-
hung via ,Leveraging“ und ,Steuerarbitrage*
verwendet

Verbessert durch Liquiditatszufuhr mithilfe nicht-
liquiden Vermégens

Auswirkung auf das Rating

e _hard facts" (finanzielle Faktoren)

e ,soft facts" (Management etc.)

e Frihwarnindikatoren (aus Sicht der
Banken)

Negativ (Verschlechterung der Bonitat)

— Verschlechterung der Eigenkapitalquote

— Verbesserte Nutzung des Unternehmensvermo-
gens zu Liquiditats- oder Investitionszwecken

Etwas mehr Kompetenz im Finanzmanagement

Beobachtung und Bewertung der Werthaltigkeit
der lombardierten Vermdgensgegenstande

Kosten

Mittel (Finanzierungskosten zwar niedrig, aber
sehr hoher Abwicklungsaufwand)

Typische Branche(n)

Unternehmen, die héhere Bestande von Wertpa-
pieren (v.a. im Umlaufvermdgen) halten




3.1.4. Bankgarantie

Bei einer Bankgarantie wird von einer Bank die Ge-
wahr daflr Ubernommen, dass der Begunstigte von
einem Dritten eine vertraglich vereinbarte Leistung
erhalt (z.B. Geldzahlung, Warenlieferung, Dienstleis-
tung). Bei Nichterbringung der Leistung kann die
Bank auf Zahlung eines in der Garantie festgelegten
Hochstbetrages in Anspruch genommen werden.

Wesentliches Merkmal einer Garantie ist ihre Ab-
straktheit, d.h. sie besteht losgelést vom Grundver-
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haltnis zwischen Garantieauftraggeber und Garantie-
beglnstigtem und der Garant kann Einwendungen
und Anspriche aus diesem Grundvertrag nicht gel-
tend machen. Wenn der Garantiebegunstigte die in
der Garantie festgehaltenen Bedingungen der Inan-
spruchnahme erfullt, ist die Bank zur Auszahlung des
Garantiebetrages verpflichtet.

Typische Beispiele aus der betrieblichen Praxis sind

sogenannte Bietungs-, Anzahlungs- oder Haftrick-
lassgarantien.

Geschaftsbanken

Zugénglichkeit bzw. Hauptzielgruppe
(,access to finance®)

Grundsatzlich alle Unternehmen aller GréBen

Auswirkung auf die Bilanz

e Kapitalstruktur

e Diversifikation/Verbreiterung der
Finanzierungsbasis

o Fristigkeit/Fristenkongruenz

e Finanzielle Flexibilitat

Zunéachst bilanzneutral, in weiterer Folge aber
Bilanzverlangerung durch Finanzierungseffekt

Erhdhung der Fremdkapitalquote und des Fremd-
kapitals in absoluten Betragen

Ja, durch Ermoglichung/Erleichterung des Zugangs
zu alternativen Kreditgebern (z.B. Lieferanten, Ge-
schaftspartnern, Kunden/Auftraggebern)

Gegeben, da zur fristenkongruenten (Vor-)Finanzie-
rung einzelner Projekte verwendet

Verbessert durch Méglichkeit der Inanspruchnah-
me alternativer Finanzierungsquellen

Auswirkung auf das Rating

e hard facts” (finanzielle Faktoren)

e ,soft facts* (Management etc.)

e Friuhwarnindikatoren (aus Sicht der

Neutral, wenn Restrukturierung der Fremdkapital-
struktur folgt bzw. negativ durch zuséatzliche Ver-
pflichtungen aus Eventualverbindlichkeit

Verschlechterung der Eigenkapitalquote moglich
— Verbesserte Nutzung alternativer Finanzierungs-
quellen bzw. verbesserter Zugang

— Mehr Kompetenz im Finanzmanagement

Beobachtung und Bewertung der laufenden Unter-

Banken) nehmensentwicklung (Management-Team, Ge-
schaftsgang, Branchenentwicklung etc.)
Kosten Niedrig bis hoch (Garantieentgelt abhangig von

Laufzeit, Rating und Sicherheiten)

Typische Branche(n)

Bauwirtschaft

Tourismus

Exportorientierte Wirtschaft

Fahrzeughandel

Bei Direktférderungen (ERP-Krediten) der AWS




3.2. Finanzierungsalternativen und
alternative Finanzierungen

Im nachfolgenden Kapitel soll aus Sicht eines Unter-

nehmens ein detaillierter Uberblick Uber alternative
Finanzierungsinstrumente und -quellen gegeben wer-

Finanzierungsalternativen

den. Darlber hinaus wird dargestellt, welche Mog-
lichkeiten zur Reduktion des Finanzierungsbedarfs,
also Finanzierungsalternativen, es geben kénnte.

Alternative Finanzierungen

Aktiva Passiva
‘ Leasing ‘—— Anlagevermégen Eigenkapital ——‘ Beteiligungskapital
Warenlager- — Sachumlaufvermégen Fremdkapital \‘ Mezzaninkapital
Optimierung
Forderungen
. — Geld-/Kapitalmarkte
‘ Leasing V Liquide Mittel Foérderungen

Abb. 10: Unternehmensstruktur in Osterreich
Quelle:  Ubersetzt und modifiziert nach EKom (2005), S. 31

Alternative Finanzierungen sind dabei solche, die aus
Sicht des Finanzierungsnehmers Finanzierungswir-
kungen insofern auslésen, als sie einen Mittelzufluss
und eine Bilanzverldngerung darstellen, dabei aber
nicht notwendigerweise von Banken zur Verflgung
gestellt werden mussen. Darunter sind private Eigen-
kapital-/Beteiligungsfinanzierungen wie Venture Ca-
pital (VC) und Private Equity (PE), das bereits weiter
oben angesprochene Mezzaninkapital und zuséatzli-
che Fremdkapital-Finanzierungsvarianten wie bei-
spielsweise die Platzierungen von Anleihen und an-
deren Formen von Schuldverschreibungen auf Geld-
und Kapitalméarkten, aber auch Finanzierungen durch
die o¢ffentlich Hand, also geférderte Finanzierungen,
zu verstehen.

Die sogenannten Finanzierungsalternativen entfalten
zundchst einmal keine echte Finanzierungswirkung
auf der Passivseite der Bilanz.

Sie funktionieren im Wesentlichen dadurch, dass sie
(1) entweder einen Aktivtausch darstellen, der zu
mehr Primarliquiditat fuhrt, damit den Bedarf nach
tats&chlichen Finanzmittelzuflissen reduziert und die
Bilanz durch Ruckfihrung von Verbindlichkeiten
sogar zumeist verkurzt wird. Darunter sind Instrumen-
te wie Factoring (der regelmaBige Verkauf von Buch-
forderungen vor ihrer Falligkeit an ein Spezial-Kredit-
institut zum Zwecke der Bevorschussung) oder die
aktivseitigen Aktivitaten zum Working Capital Ma-
nagement (insbesondere die Optimierung von Be-
schaffung und Lagerhaltung) zu verstehen. Zu dieser
Gruppe von Instrumenten z&hlt aber auch die Ver-
briefung von Forderungen, bei dem offene Buchfor-

36 Siehe dazu OeNB /FMA (2004)

derungen in groBer Zahl und mit insgesamt erhebli-
chen Volumina meist von Finanzierungsinstituten
(Banken, Leasinggesellschaften, Kreditkartenfirmen
etc.) an eigens gegrindete Zweckgesellschaften
verkauft werden, die ihrerseits wiederum Wertpapie-
re ausgeben, um diesen Forderungsankauf zu finan-
zieren. Diese Wertpapiere wurden allgemein unter
der Bezeichnung ABS (engl.: ,asset backed securiti-
es") bekannt und treten in der Praxis unter einer Viel-
zahl von Namen und speziellen Auspragungsformen
auf.36

Die Finanzierungswirkung kann aber andererseits
auch (2) durch eine unmittelbare Verklrzung der Bi-
lanzsumme durch Auslagerung der Geschéafte ent-
stehen, wie z.B. Leasing (die befristete Uberlassung
von mobilen und immobilen Vermégensgegenstan-
den zum Zwecke deren Nutzung gegen Entgelt).

3.2.1. Factoring

Unter Factoring versteht man im Allgemeinen den
wiederholten oder sogar regelmaBigen Verkauf bzw.
die Abtretung von Forderungen aus Lieferungen und
Leistungen an eine Factoring-Bank vor deren Fallig-
keit.

Die Factoring-Bank bevorschusst diese Forderungen
in der Regel mit etwa 60 bis 80 % vom Brutto-Forde-
rungswert (inkl. USt.) und bezahlt den Rest bei Fal-
ligkeit bzw. bei Einlangen der Forderung vom
Schuldner. Bei Auszahlung dieses Restbetrages wer-
den allerdings die Factoring-Gebuhr (je nach Ge-
samtforderungsvolumen zwischen 0,1 und 2 % der
jeweiligen Forderungsbetrage) und die banktblichen
Zinsen einbehalten.



Beim echten Factoring Ubernimmt die Factoring-Bank
das sog. Delcredere-Risiko. Dabei handelt es sich um
das Risiko des teilweisen oder vollstdndigen Ausfalls
der Forderung z.B. durch die Insolvenz des Schuld-
ners. Dabei fallen naturlich noch zuséatzliche Gebuh-
ren fur die Ubernahme dieses Risikos (Kreditausfalls-
risiko) an, also eine Kreditversicherung.

Das unechte Factoring (oder auch ,finance factoring"
genannt) stellt die reine Finanzierungsleistung ins
Zentrum des Produktes. Falls ein Schuldner zwischen
der Vorauszahlung und der Falligkeit der Forderung
zahlungsunfahig wird, holt sich die Factoring-Bank
den Vorschuss wieder zurlck.

Factoring kann in unterschiedlichen Arten durchge-
fuhrt werden. So unterscheidet man je nach der Art
der Information des Forderungsschuldners folgende
Varianten:

e Beim offenen Factoring wird der Schuldner Uber
die Abtretung der Forderung informiert. Finden da-
nach noch Zahlungen statt, sind diese Ublicher-

weise nur dann schuldbefreiend, wenn diese di-
rekt an das Factoring-Unternehmen geleistet wer-
den.

e Beim stillen Factoring wird der Schuldner nicht
Uber die Abtretung der Forderung informiert. Ein-
gehende Zahlungen wirken daher aus Sicht des
Zahlenden schuldbefreiend. Fur die Factoringge-
sellschaft liegt das Risiko hier allerdings in der
fehlenden Méglichkeit zur Verifizierung der Forde-
rung bei Abtretung.

¢ Das halb-offene Factoring ist ein Mittelding zwi-
schen den ersten beiden Verfahren. Dabei wird
der Schuldner zwar nicht Uber die Forderungsab-
tretung informiert, man teilt ihm aber bei Rech-
nungslegung bereits mit, dass das Zahlungskonto
und die Bankverbindung bei der Factoringgesell-
schaft eingerichtet sind. Damit kann sichergestellt
werden, dass der Zahlungsmitteleingang direkt
beim Factor stattfindet.

Die Entwicklung des Factoring-Marktes in Osterreich
stellt sich Uber die vergangenen knapp zwei Jahr-
zehnte von 1992 bis 2010 wie in Abb. 11 dar:
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Abb. 11: Finanzierungsalternativen und Alternative Finanzierungen, Quelle: Raiffeisen Factor Bank (2011)



Das gesamte in Form von Factoring abgewickelte For-
derungsvolumen in Osterreich erlebte in den 1990er-
Jahren eine eher moderate Entwicklung und blieb
konstant unter 2 Mrd. Euro. Erst zur Jahrtausendwen-
de wurde diese Grenze Uberschritten, blieb aber bis
2002 weiterhin sehr stabil, erst ab 2003 gab es deut-
lich positive Wachstumsraten, was dazu fthrte, dass
zwei zusatzliche Anbieter zu den bestehenden drei in
den Markt eintraten: 2007 die franzdsische auf Kredit-
versicherung und -auskinfte spezialisierte Coface-
Gruppe und 2008 die neu gegrindete Raiffeisen Fac-
tor Bank. Letztere konnte vor allem aufgrund ihrer Ak-
tivitaten in Mittel- und Osteuropa sehr schnell groBe
Volumina erreichen und sich eine gute Position in die-
sen Landern erobern.

Die Marktanteile der Factoringbanken (Anteile der ab-
gewickelten Forderungsvolumina zum Gesamtvolu-
men der Factoringbranche) in Osterreich im Jahr 2010
waren somit wie folgt verteilt:37

1. Intermarket Bank AG: 431 %
2. FactorBank AG: 21,4 %
3. Raiffeisen Factor Bank: 17,3 %
4. VB-Factoring Bank: 13,2 %
5. Coface Austria Bank: 5,0 %

Mit ein Grund fUr die rapide wachsende Bedeutung
der Factoring-Branche in Osterreich waren die zuneh-
menden Aktivitaten in den Banken, die mit dem Forde-
rungs-/Debitorenmanagement in den ¢sterreichischen
KMU verbundenen Aufgaben (Zession der offenen
Buchforderungen und die damit verbundenen admi-
nistrativen Schritte und Risiken) auszulagern und an
die (meist sektoreigenen bzw. sektornahen) Facto-
ringinstitute zu Ubertragen. Die sicherungstechnische
Wirkung der Forderungsabtretung und die administra-
tiven Aufgaben wurden auf diese Weise schneller und
besser erreicht. Das Ergebnis davon war eine Erho-
hung der Liquiditat bei den eigenen Kundenunterneh-
men, was zumeist auch eine Reduktion der aushaften-
den Kreditlinien bei der Bank zur Folge hatte.

Die Vorteile fir den Unternehmer, der Factoring nutzt,

liegen auf der Hand:

e Sofortige Liquiditat aus der unternehmerischen Téa-
tigkeit (durch die Bevorschussung)

e Optimierung der Skontoertrage durch Maoglichkeit
friherer Zahlung der Lieferanten

e Entlastung der Gesamtfinanzierung (Reduktion
des Kreditbedarfs)

e Nutzung zusétzlicher Ertragsmaoglichkeiten im Ein-
kauf

37 vgl. Atevis (2011), 0.S.

e Verbesserung der Eigenkapitalquote und ein bes-
seres Rating aus Sicht der Banken (durch die Ver-
kidrzung der Bilanzsumme nach der Ruckfuhrung
von Verbindlichkeiten)

Ob die damit verbundenen Nachteile damit kompen-
siert werden, muss im Einzelfall Gberpruft werden. Die
Nachteile sind u.a.

e Hohere Kosten durch Factoring-Gebuhr und evtl.
Kreditversicherung

e Moglicher Reputationsschaden durch den nach
wie vor schlechten Ruf von Factoring in der 6ster-
reichischen Unternehmerlandschaft

Besonders geeignet fur Factoring sind in der Praxis
jene Unternehmen, die Uber mindestens eine halbe
Million Euro pro Jahr an abtretbaren Forderungen in
ihren Umsétzen enthalten haben (kleinere Betradge
sind in Einzelféllen méglich; unter einer Viertel Million
ist es allerdings praktisch nahezu unmdglich). Die
Kundenstruktur sollte mdéglichst breit sind, also ein
breit gestreutes Portfolio an Kunden mit jeweils mog-
lichst ahnlich hohen Umsatzanteilen. Die Forderungs-
betrage sollten im besten Fall nicht mehr inhaltlich
beeinsprucht bzw. aufgrund von Mé&ngeln aus dem
Grundgeschaft nachtraglich gekurzt werden kénnen.
Mittlere bis lange Zahlungsziele bzw. Forderungsau-
Benstandsdauern eignen sich ebenfalls sehr gut fur
Factoring.

Fur schnell wachsende Unternehmen oder Unterneh-
mensgrindern mit einem bonitatsstarken Kundenport-
folio ist Factoring auch eine sehr interessante Mog-
lichkeit der Expansionsfinanzierung aus der Betriebs-
leistung heraus. Auch fir Unternehmen mit stark
schwankenden Umsétzen ist Factoring geeignet, weil
hier eine umsatzkonforme Finanzierung erreicht wer-
den kann.

Weniger gut bzw. gar nicht geeignet fur Factoring sind
Unternehmen und/oder Branchen mit einem sehr
hohen Barzahlungsanteil oder hohen Bankkarten-
oder Kreditkartenforderungen, also Uberwiegend Un-
ternehmen mit privaten Abnehmern. Zu dieser Gruppe
zahlen auch Unternehmen in Branchen, in denen es
erhohte Unsicherheit aufgrund von Meinungsver-
schiedenheiten oder Gegenverrechnungen zwischen
Kaufer und Verkaufer hinsichtlich der abgerechneten/
verrechneten Leistung gibt. In der Regel z&hlen hier
Unternehmen in der Bauwirtschaft (Bauhaupt- und
-nebenbewerbe sowie Bauindustrie), der Speditions-
branche und in der Landwirtschaft dazu.38

38 vgl. zu Factoring-Zielgruppen u.a. Hibler / Mtillner (2007), S. 61 - 63
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Spezialbanken (Factoring-Banken)

Zuganglichkeit bzw. Hauptzielgruppe
(,access to finance)

Eingeschrankt méglich
(Mindestumsatz, Mindestkundenzahl, bestimmte
Branchen, bestimmte Geschaftsmodelle etc.)

Auswirkung auf die Bilanz

e Kapitalstruktur

e Diversifikation/Verbreiterung der
Finanzierungsbasis

e Fristigkeit/Fristenkongruenz

e Finanzielle Flexibilitat

Bilanzverkurzung

Zunachst Aktivtausch (durch Liquidierung von
Forderungen), bei Tilgung von Verbindlichkeiten:
Verringerung der Fremdkapitalquote und des
Fremdkapitals in absoluten Betragen

Ja, z.B. durch aktive Verdnderungsmaglichkeit der
Struktur des Fremd- und des Gesamtkapitals

Ja, eindeutig fristenkonform (kurzfristige Umsatz-
finanzierung)

Deutlich verbessert

Auswirkung auf das Rating

e  hard facts” (finanzielle Faktoren)

e ,soft facts* (Management etc.)

e Frihwarnindikatoren (aus Sicht der

Positiv (Verbesserung der Bonitat)

— Erhéhung der Eigenkapitalquote

— Erhéhung der Liquiditat

— Verbesserung der Fremdkapitalstruktur (z.B.
Fristigkeit, Diversifikation)

- Kompetenz im Finanzmanagement
— Verringerung finanzieller Abh&ngigkeiten

— Qualitat, Aktualitat und Transparenz der Debito-

Banken) renbuchhaltung
- Beobachtung und Bewertung der laufenden Un-
ternehmensentwicklung (Anzahl und Betrag ab-
getretener Rechnungen, Geschéftsgang etc.)
Kosten Mittel bis hoch (abhangig von Volumen und Anzahl

der abgetretenen Rechnungen, Factoring-Gebuh-
ren und Rating des Unternehmens und dessen
Kunden, aber auch von der Méglichkeit, Skontoer-
trage bei Lieferanten nitzen zu kdnnen)

Typische Branche(n)

GroBhandel
Unternehmensbezogene Dienstleistungen
Personalleasing

3.2.2. Working Capital Management

Das Working Capital eines Unternehmens ist eigent-
lich nur eine Bilanzkennzahl und dient der Liquiditats-
analyse. Es ist die Differenz zwischen dem Umlauf-
vermdgen und den kurzfristigen Verbindlichkeiten.

Ein positives Working Capital signalisiert, dass das
kurzfristig gebundene Vermdgen eines Unterneh-
mens, das Umlaufvermégen, gro3 genug ist, um die
kurzfristigen Verbindlichkeiten eines Unternehmens
zu begleichen. Falls das Working Capital kleiner null
ist, ist die Gefahr einer llliquiditat des Unternehmens
hoéher, da das Umlaufvermogen (kurzfristige Vermo-
gen) nicht ausreicht, um die kurzfristigen Verbindlich-
keiten zu decken.

Das Umlaufvermégen besteht v.a. aus Zahlungsmit-

telbestdnden und Bankguthaben, Forderungen aus
Lieferungen und Leistungen sowie Vorrate an Roh-,
Hilfs- und Betriebsstoffen, Handelswaren sowie Halb-
und Fertigerzeugnissen.

Kurzfristige Verbindlichkeiten sind u.a. Lieferanten-
verbindlichkeiten, Steuern und SV-Beitrage, kurzfristi-
ge Bankverbindlichkeiten (Kontokorrentrahmen), er-
haltene Kundenanzahlungen sowie sonstige kurzfris-
tige Verbindlichkeiten (z.B. Ruckstellungen).
Insbesondere in Zeiten knapper finanzieller Ressour-
cen fur KMU seitens des Hauptfinanciers, der Ge-
schaftsbanken, kommt der Verbesserung der kauf-
mannischen Professionalitdt und des Managements
der eigenen Vermogenswerte eine noch gréBere Be-
deutung zu. Damit Iasst sich der Grad der Abhangig-
keit von Finanzierungsmitteln von auBen reduzieren
und die Finanzierungskraft von innen starken.



Das Working Capital Management setzt sich mit der
Optimierung der Kennzahl Working Capital auseinan-
der. Das bedeutet, es muss gewéhrleisten, dass die
liquiden Mittel in ausreichender Hohe jederzeit zur
Verflgung stehen. Dieses Ziel einer Verklrzung des
sog. ,Cash Cycle* erreicht man innerbetrieblich vor
allem
e durch eine optimierte Lagerhaltung und Produkt-
palette — im Rahmen eines ganzheitlichen Supply
Chain Management* (SCM) oder auch einfach an
Beispielen wie ,Just-In-Time“-Organisation (JIT)
und ,Efficient Consumer Response* (ECR) - sowie
e durch ein optimiertes Debitoren- und Kreditoren-
management — anhand einfacher Organisation
eines Mahnwesens und der Verkilrzung der Forde-
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rungsauBenstandsdauern oder einer Verlangerung
von Zahlungszielen.

Aus Sicht eines Finanzierungsgebers sind es dann

vor allem jene Kennzahlen, die einen Bezug auf das

Umlaufvermodgen und die kurzfristigen Verbindlichkei-

ten herstellen, anhand derer man die Effizienz und

Kompetenz des Management zu dieser Aufgabe ab-

leiten kann. Dazu z&hlen

e Liquiditat 1., 2. und 3. Grades

e AuBenstandsdauern von Forderungen und Ver-
bindlichkeiten aus Lieferungen und Leistungen

e Wareneinsatz oder Um- bzw. Absatz im Verhaltnis
zum Warenlager/Lagerbestand (Lagerumschlags-
haufigkeit)

Eigenes Unternehmen sowie dessen Kunden
und Lieferanten

Zugénglichkeit bzw. Hauptzielgruppe
(,access to finance®)

Alle Unternehmen

Auswirkung auf die Bilanz

e Kapitalstruktur

e Diversifikation/Verbreiterung der
Finanzierungsbasis

e Fristigkeit/Fristenkongruenz

e Finanzielle Flexibilitat

— Alles méglich: Keine Auswirkung, aber auch
Bilanzverkirzung und -verlangerung moglich

— Verringerung und Erhéhung der Fremdkapital-
quote und des Fremdkapitals in absoluten
Betragen moglich

Ja, z.B. durch aktive Verdnderungsmoglichkeit der
Struktur des Fremd- und des Gesamtkapitals

Ja, eindeutig fristenkonform (Management im kurz-
fristigen Vermdgen und Kapital)

Deutlich verbessert durch Verklirzung des Cash-
Cycle und Restrukturierung von Vermoégen und
Kapital

Auswirkung auf das Rating

e hard facts” (finanzielle Faktoren)

e soft facts" (Management etc.)

e Fruhwarnindikatoren (aus Sicht der
Banken)

Tendenziell positiv (Verbesserung der Bonitat)

Einige operative Kennzahlen des Unternehmens
verbessern sich (Eigenkapitalquote nicht notwendi-
gerweise) und deren Bedeutung fur die Bankenra-
tings ist positiv, aber jeweils unterschiedlich

- Kompetenz in der Unternehmensfihrung ganz
allgemein und im Finanzmanagement besonders
- Verringerung finanzieller Abh&ngigkeiten

— Qualitat, Aktualitat und Transparenz des exter-
nen und internen Rechnungswesens

— Beobachtung und Bewertung der laufenden Un-
ternehmensentwicklung (Management-Team,
Geschaftsgang, Branchenentwicklung etc.)

- Kontogestionierung (Soll- und Habenumsatze,
Liquiditat etc.) wird genau beobachtet und ana-
lysiert

Kosten

Intern; niedrig bis hoch (betriebswirtschaftlich zu
bestimmen)

Typische Branche(n)

Handelsunternehmen (GroB- und Einzelhandel)
Handwerksbetriebe
Produktionsbetriebe (Gewerbe und Industrie)




3.2.3. Leasing

Darunter versteht man eine Finanzierungsalternative,

bei d
eraer das Leasinggut

e vom Leasinggeber

e dem Leasingnehmer

* gegen regelmaBige Zahlung eines ver-
einbarten Leasingentgelts

e flr eine bestimmte Dauer

e zur Nutzung Uberlassen wird.

Beim Leasing als Vermietung und Verpachtung ist der
Leasinggeber entweder ein Finanzinstitut (indirektes
Leasing) oder der Hersteller des Gutes selbst (direk-
tes oder Hersteller-Leasing). Der Leasinggegenstand
sind in der Regel materielle Vermdgensgegenstande
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wie Mobilien (z.B. Fahrzeuge aller Art, Blromaschi-
nen wie Computer oder Kopierer, Blromobel oder
ahnliches) oder Immobilien (z.B. Gewerbeimmobilien
wie BUrohauser, Lagerflachen, Parkgaragen oder Ge-
schéaftslokale). Im Geschaft mit Privatkunden ist ins-
besondere das Leasing von Personenkraftwagen von
groBer Bedeutung.

Weil im Falle von Leasingfinanzierungen der Leasing-
nehmer (zunachst) nicht Eigentimer der Vermogens-
gegenstande wird, wirkt sich diese Form der Finan-
zierung nicht auf die Bilanz des Unternehmens aus.
Da im Zuge der sogenannten kreditwirtschaftlichen
Korrekturen im Verlauf eines Ratingprozesses die er-
rechneten Barwerte der Leasingverpflichtungen aber
auf beiden Seiten der Bilanz synthetisch aktiviert (als
Gegenstand im Anlagevermogen) bzw. passiviert (als

Leasinggesellschaften

Zugénglichkeit bzw. Hauptzielgruppe
(,access to finance®)

Alle Unternehmen bei Finanzierung materieller Ver-
mdgensgegenstande

Auswirkung auf die Bilanz

e Kapitalstruktur

e Diversifikation/Verbreiterung der
Finanzierungsbasis

¢ Fristigkeit/Fristenkongruenz

e Finanzielle Flexibilitat

Buchhalterisch: Bilanzverkirzung bzw. keine (!)
Kreditwirtschaftlich: Keine (!) bzw. sogar Bilanzver-
langerung

Keine bis tendenziell Erhéhung der Fremdkapital-
quote durch die kreditwirtschaftlichen Korrekturen
(hohere Barwerte durch Finanzierungskosten)

Ja, durch Leasinggeber als neue Financiers

Ja, durch Anpassung der Leasingdauer an die wirt-

schaftliche Nutzungsdauer des Leasinggutes

Eher Einschrankung durch fixe Leasingraten in Zu-
kunft (,Verplanung der Ausgaben®)

Auswirkung auf das Rating

e _hard facts" (finanzielle Faktoren)

e soft facts" (Management etc.)

e Fruhwarnindikatoren (aus Sicht der

Keine bis tendenziell negative

— Rechnerisch Korrektur (Erhéhung) des Fremdka-
pitalanteils

— (Hohere) Fixe Cash Flows flr Leasingraten in Zu-
kunft

Kompetenz im Finanzmanagement

— Beobachtung und Bewertung der laufenden Un-

Banken) ternehmensentwicklung (Management-Team,
Geschaftsgang etc.)
— Beobachtung und Bewertung der Werthaltigkeit
der geleasten Vermdgensgegenstande
Kosten Relativ teurer als Kreditfinanzierung, weil nach wie

vor (Stand: Sept. 2011) Leasingvertragsgebuhr ver-
rechnet werden muss; demgegenuber kdnnte es
aber einen Zinsvorteil geben, weil méglicherweise
ein niedrigerer Risikoaufschlag vom Leasinggeber
verrechnet wird (qualitativ héherwertige Sicherstel-
lung durch Eigentum am Leasinggut)

Typische Branche(n)

Praktisch alle, in denen physische / materielle
Guteranschaffungen (Mobilien und Immobilien)
finanziert werden sollen




Verbindlichkeit) werden, verlangert sich die Bilanz
wiederum. Wurde Leasing zuvor als Ersatzfinanzie-
rung fur einen Kredit gemacht (z.B. durch Sale-and-
lease-back-Transaktionen), wird durch diese Korrek-
turen in den Banken der bilanzverklirzende Effekt
beim Unternehmen kalkulatorisch wieder rickgéngig
gemacht. Wird Leasing als Variante bei der Neufinan-
zierung von Vermdgensgegenstdnden eingesetzt,
kommt es durch diese Rickrechnungen zu einer Bi-
lanzverlangerung aus kreditwirtschaftlicher Sicht.

3.2.4. Kredite anderer Kreditgeber

Neben den Banken, die in Osterreich die wichtigste
Rolle in der Unternehmensfinanzierung Ubernommen
haben, suchen Unternehmen je nach Bedarf natdrlich
auch noch nach anderen Finanzierungsquellen. Vor
allem der Aufbringung von Fremdkapital wurde tradi-
tionellerweise und wird auch heute noch besonderes
Augenmerk geschenkt. Dabei gilt, dass je groBer ein
Unternehmen ist, diese Aufgaben umso leichter ge-
|6st werden kénnen, da die Palette an moglichen Fi-
nanzmitteln ebenfalls gréBer wird. Die Uberwiegende
Mehrzahl dsterreichischer Unternehmen ist jedoch im
Bereich der kleinsten, kleinen und mittleren Unterneh-
men angesiedelt, fur die groBe Anleiheemissionen
oder strukturierte Projektfinanzierungen mit Verbrie-
fungstranchen nicht in Frage kommen. Die meisten
Finanzierungen werden daher auch weiterhin Uber
Banken organisiert, wobei nicht immer die Bank
selbst auch die finanzierende Institution (der Interme-
diar), sondern durchaus auch einmal nur die vermit-
telnde Einrichtung sein kann.

Durch den wiederholt und klar zum Ausdruck ge-
brachten politischen Willen, in Osterreich den Geld-
und Kapitalmarkt zu starken, ihn auch far kleinere
Emittenten (also KMU) zugéanglich zu machen und
damit die Anzahl und Verflugbarkeit von alternativen
Finanzierungen zu verbessern, wird dieser Bereich
zukUnftig vermutlich noch interessanter werden. Ob-
wohl die geplante Grindung einer ,Alpen-Boérse” in
Innsbruck zunachst doch eher die Starkung der Ei-
genkapitalbasis von KMU zum Ziel hat, kénnte man
sich aber durchaus vorstellen, dass an einer derarti-
gen Borse zukunftig auch Mittelstands-Bonds, also
Schuldverschreibungen von kleineren und mittleren
Unternehmen ausgegeben und gehandelt werden.

Folgende andere Kreditgeber bzw. Fremdkapitalquel-
len eines Unternehmens lassen sich neben der Bank
als Hauptfinancier in der Praxis jedoch aus heutiger
Sicht fur KMU in Osterreich identifizieren:

a) Lieferantenkredite: Durch die Verlangerung des
Zahlungszieles (freiwillig oder auch unfreiwillig)
streckt der Lieferant seinen Kunden finanzielle Mit-
tel vor, da diese die Ware verkaufen und die einge-
nommenen Gelder bis zur Bezahlung der Lieferan-
tenverbindlichkeit flr andere unternehmerische
Verpflichtungen verwenden kénnen.

Wird dieses Zahlungsziel Uberschritten, kann der
Lieferant ab diesem Zeitpunkt fir jede weitere
Zahlungsverzdégerung Verzugszinsen verrechnen.
Verzugszinsen sind jene Zinsen, die bei Geld-
schulden unabhéngig von einem konkreten Scha-
den gefordert werden kénnen, wenn der Schuldner
sich in Verzug befindet. Gefordert werden kénnen
die gesetzlichen oder davon abweichende verein-
barte, vertragliche Verzugszinsen. Mit 1. Janner
2007 trat das Handelsrechts-Anderungsgesetz3?
in Kraft. Durch dieses Gesetz wurde § 1333 Abs. 2
ABGB (Verzugszinsen im Unternehmergeschaft)
aufgehoben. Die Verzugszinsen sind nunmehr —
systematisch richtiger — in § 352 Unternehmensge-
setzbuch (UGB) geregelt40, ohne dass es zu einer
inhaltlichen Anderung der Bestimmung gekommen
ist. Far die praktische Anwendung hat dies zu
Folge, dass man den relevanten Basiszinssatz he-
rausfinden muss4! und diesen dann entsprechend
verwendet. Von dieser Regelung abweichende
Verzugszinsen koénnen natlrlich jederzeit vertrag-
lich vereinbart werden.

Demgegenuber ist jedoch anzufthren, dass die
frihzeitige Bezahlung von Lieferantenverbindlich-
keiten oftmals mit der Erzielung von Skontoertra-
gen einher geht. Eine kurzfristige Begleichung der
Verbindlichkeiten fuhrt zwar zu einem Liquiditats-
abfluss, gleichzeitig aber zu einer Rentabilitats-
steigerung. Diese kdnnte beispielsweise daraus
generiert bzw. finanziert werden, dass die schnel-
lere Liquidierung von Forderungen (durch ein effi-
zientes Mahnwesen oder Factoring — siehe dazu
auch Kapitel 3.2.1.) zwar zuséatzliche Kosten verur-
sacht, diese aber durch die herbeigeflhrte Renta-
bilitatssteigerung aufgrund von Skontoertrdgen
teilweise, zur Ganze oder sogar Uberkompensiert
werden.

39 BGBI. 1 2005/120, mit dem auch das Handelsgesetzbuch (HGB) abgeschafft und durch das Unternehmensgesetzbuch (UGB) er-

setzt wurde.

40 UGB § 352. Bei der Verzégerung der Zahlung von Geldforderungen zwischen Unternehmern aus unternehmensbezogenen Ge-
schéften betrdgt der gesetzliche Zinssatz acht Prozentpunkte (iber dem Basiszinssatz. Dabei ist der Basiszinssatz, der am letzten
Kalendertag eines Halbjahres gilt, fir das ndchste Halbjahr maBgebend.

41 Der Basiszinssatz ist auf der Homepage der OeNB jeweils in der aktuellen Hoéhe sowie in der fir das laufende Halbjahr relevanten
Héhe zu finden. Er lag beispielsweise am 31.12.2008 bei 1,88 %, wurde mit Wirkung 13.05.2009 auf 0,38 % herabgesetzt und am

13. 07. 2011 erstmals wieder erhéht, und zwar auf 0,88 %.
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Lieferantenunternehmen

Zugénglichkeit bzw. Hauptzielgruppe
(,access to finance)

Alle Unternehmen, sofern die Lieferanten zustim-
men bzw. Zahlungsziele einrfdumen

Auswirkung auf die Bilanz

e Kapitalstruktur

e Diversifikation/Verbreiterung der
Finanzierungsbasis

e Fristigkeit/Fristenkongruenz

e Finanzielle Flexibilitat

Bilanzverlangerung

Erhéhung der Fremdkapitalquote und des Fremd-
kapitals in absoluten Betragen

Ja, durch alternative Kreditgeber (Lieferanten)
Gegeben, da zur kurzfristigen (Vor-)Finanzierung
von Umsétzen/Betriebsleistung verwendet

Verbessert durch Schaffung von alternativen
Moglichkeiten der Verwendung von Liquiditat

Auswirkung auf das Rating

e hard facts” (finanzielle Faktoren)

e ,soft facts" (Management etc.)

e Frihwarnindikatoren (aus Sicht der
Banken)

Tendenziell negativ

— Verschlechterung der Eigenkapitalquote
— Aber: Reduktion der Fremdkapitalkosten und
Verbesserung der Liquiditat moglich

— Nutzung alternativer Finanzierungsquellen
- Mehr Kompetenz im Finanzmanagement

- Beobachtung und Bewertung der laufenden
Unternehmensentwicklung (Management-
Team, Geschaftsgang, Branchenentwicklung
etc.)

- Kontogestionierung (Soll- und Habenumsatze,
Liquiditat etc.) wird genau beobachtet und
analysiert

Kosten

Niedrig (allerdings Verzugszinsen hoch); demge-
genuber stehen aber méglicherweise Opportuni-
tatskosten durch nicht realisierte Skontoertrage

Typische Branche(n)

Praktisch alle, in denen lange Zahlungsziele und/
oder Skonti von Lieferanten eingerdumt werden
(mussen)




b) Kundenanzahlungen: Anzahlungen und Voraus-

zahlungen von Kunden sind selbstverstandlich
ebenfalls als Fremdkapital fur den Unternehmer zu
werten, da er ja die daraus entstehende Verpflich-

tung — die beauftragte Lieferung oder Leistung —
zu erfullen hat. Die finanziellen Mittel dafur erhalt
er — zumindest jedenfalls zum Teil — allerdings be-
reits friher und kann Uber diese verfligen.

Finanzierungsquelle Lieferantenunternehmen

Alle Unternehmen, sofern die Kunden dazu bereit
sind

Zugénglichkeit bzw. Hauptzielgruppe
(»,access to finance®)

Auswirkung auf die Bilanz Bilanzverldngerung

e Kapitalstruktur Erhdhung der Fremdkapitalquote und des Fremd-

kapitals in absoluten Betrdgen

e Diversifikation/Verbreiterung der
Finanzierungsbasis

Ja, durch alternative Kreditgeber (Kunden)

e Fristigkeit/Fristenkongruenz Gegeben, da zur kurzfristigen (Vor-)Finanzierung

von Umsétzen/Betriebsleistung verwendet
* Finanzielle Flexibilitat Verbessert durch Schaffung von alternativen Mog-
lichkeiten der Verwendung von Liquiditat

Auswirkung auf das Rating Negativ bis positiv (abh&ngig von Branche des

Unternehmens und Ratingsystem der Banken)

e hard facts” (finanzielle Faktoren) — Verschlechterung der Eigenkapitalquote

— Aber: Reduktion der Fremdkapitalkosten, Ver-
besserung der Liquiditat und Risikoreduktion
maoglich

e ,soft facts" (Management etc.) — Nutzung alternativer Finanzierungsquellen
— Mehr Kompetenz im Finanzmanagement

e Fruhwarnindikatoren (aus Sicht der - Beobachtung und Bewertung der laufenden

Banken) Unternehmensentwicklung (Management-
Team, Geschaftsgang, Branchenentwicklung
etc.)

— Kontogestionierung (Soll- und Habenumsatze,
Liguiditat etc.) wird genau beobachtet und
analysiert
Kosten Niedrig (meist gar keine)
Typische Branche(n) Baubranche
Handwerk

Spezialmaschinenbau
Sonderanfertigungen jeder Art
Tourismus (Hotellerie)




c) Private Darlehensgeber: Sie geben finanzielle
Mittel als Kredite bzw. Darlehen, aber auch als
Beteiligungen. Oftmals sind es Familienmitglieder,
Freunde und Bekannte, die mit finanzieller Unter-
stlitzung die ersten unternehmerischen Schritte
begleiten und férdern und dafir bei Erfolg spater
entschadigt werden. lhre Zinserwartungen sind re-
lativ niedrig, die Ruckzahlung steht im Vorder-
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grund. Oft werden vergUnstigte Leistungen des
Unternehmers (v.a. Rabatte) in Anspruch genom-
men und subjektiv als ,Rendite” erlebt. Diese

Gruppe an Financiers wird in der einschlagigen
Literatur auch immer wieder als ,FFF* —  family,
friends, and funds* bezeichnet. Eine andere, weni-
ger positiv gemeinte Interpretation sieht im dritten
,F* die Abkurzung fur ,fools".

a) Privatpersonen (Familie, Verwandte, Freunde)
b) vereinzelt institutionelle Investoren (z.B.
Fonds)

Zuganglichkeit bzw. Hauptzielgruppe
(,access to finance")

Grundsatzlich alle Unternehmen, aber vor allem bei
a) kleine und kleinste und bei b) groBe und mittel-
groBe Unternehmern

Auswirkung auf die Bilanz

e Kapitalstruktur

¢ Diversifikation/Verbreiterung der
Finanzierungsbasis

e Fristigkeit/Fristenkongruenz

e Finanzielle Flexibilitat

Bilanzverlangerung

Erhéhung der Fremdkapitalquote und des Fremdka-
pitals in absoluten Betragen

Ja, durch alternative Kreditgeber
Nicht immer gegeben, das aber zum Vorteil des
Unternehmens, weil z.B. bei a) Laufzeiten oftmals

problemlos verlangert werden kdnnen

Gegeben, da in der Praxis mit Kreditgebern verhan-
delt werden kann

Auswirkung auf das Rating

e hard facts” (finanzielle Faktoren)

e soft facts* (Management etc.)

e Frihwarnindikatoren (aus Sicht der
Banken)

Negativ bis positiv (abhangig von Ausgestaltung
der Privatkredite und Ratingsystem der Banken)

— Verschlechterung der Eigenkapitalquote

— Aber: Reduktion der Fremdkapitalkosten, Ver-
besserung der Liquiditat und Risikoreduktion
durch Nachrangigkeit der privaten Darlehen
moglich

- Nutzung alternativer Finanzierungsquellen
— Mehr Kompetenz im Finanzmanagement

- Beobachtung und Bewertung der laufenden
Unternehmensentwicklung (Management-Team,
Geschaftsgang, Branchenentwicklung etc.)

- Kontogestionierung (Soll- und Habenumsatze,
Liguiditat etc.) wird genau beobachtet und
analysiert

Kosten

Niedrig bis hoch (abhangig von Kreditgeber und
Ausgestaltung des Kreditvertrags)

Typische Branche(n)

Start-ups / Neugrindungen

Spin-offs / Ausgriindungen

Management Buy-Out (MBO)
Partnerschaften / Management Buy-In (MBI)




d) Verbriefte Kredite: Unternehmen - auch kleinere

Gesellschaften — kénnen Uber den Weg des priva-
ten Kapitalmarktes Fremdkapital aufbringen.
Dabei werden an einen nicht-6ffentlichen Kreis
meist institutioneller Anleger Schuldscheine oder
privatplatzierte Anleihen verkauft, deren Stlcke-
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lung in gréBeren Einheiten (meist pro Tranche EUR
5.000,- oder mehr) stattfindet. Als Kaufer dieser
Wertpapiere treten meist Geschaftspartner aber
auch Banken und Versicherungen sowie Pensions-
kassen, Mitarbeitervorsorgekassen und
mentfonds auf.

Invest-

Geschaftspartner (Kunden, Lieferanten),
Mitarbeiter, institutionelle Investoren

Zugénglichkeit bzw. Hauptzielgruppe
(,access to finance")

kleine und mittlere Unternehmen, GroBbetriebe
(nicht die kleinsten und auch nicht EPU)

Auswirkung auf die Bilanz

o Kapitalstruktur

¢ Diversifikation/Verbreiterung der
Finanzierungsbasis

o Fristigkeit/Fristenkongruenz

e Finanzielle Flexibilitat

Bilanzverldngerung

Erhéhung der Fremdkapitalquote und des Fremd-
kapitals in absoluten Betrdgen

Ja, durch alternative Kreditgeber

Meist gegeben, weil Finanzierungslaufzeit auf
Projekt-/Investitionsrealisierung abgestimmt wird

Gleichbleibend, wenn fristenkonform finanziert
wird

Auswirkung auf das Rating

e hard facts” (finanzielle Faktoren)

e  soft facts" (Management etc.)

e Fruhwarnindikatoren (aus Sicht der
Banken)

Negativ (Verschlechterung der Bonitat)

Verschlechterung der Eigenkapitalquote
Verringerung der finanziellen Flexibilitat durch
langfristige Fixierung/Bindung der Cash flow-
Struktur

Kompetenzen im Finanzmanagement

Beobachtung und Bewertung der laufenden
Unternehmensentwicklung (Management-
Team, Geschaftsgang, Branchenentwicklung
etc.)

Kontogestionierung (Soll- und Habenumsétze,
Liquiditat etc.) wird genau beobachtet und
analysiert

Kosten

Hoch bis sehr hoch (durch hohe Nebenkosten
bei Verbriefung bezogen auf Volumen sowie hohe
Zinsen zur Abdeckung des vermuteten Risikos)

Typische Branche(n)

Geschaftsbanken

Leasinggesellschaften

Kreditkartenfirmen

Versicherungsunternehmen / Ruckversicherer
Vermehrt: Energieversorger, Telekommunikation




e) Mitarbeiter: Verbindlichkeiten gegentber Mitar-

beitern sind aus arbeitsrechtlicher Sicht nur sehr
eingeschrankt zu realisieren. Auf gesetzlichen
Grundlagen beruht das System der Abfertigung,
das in seiner ,alten* Form tatsachlich eine Ver-
bindlichkeit gegenuber den Mitarbeitern darstellte.
Durch die Einfihrung der ,Abfertigung neu“ und
den damit verbundenen Mitarbeitervorsorgekas-
sen (MVK) wurde aus der Verbindlichkeit des Un-
ternehmers eine echte Zahlung, wodurch die Ver-
bindlichkeit an eine externe Einrichtung Ubertra-
gen und nicht mehr vom Bestand des Unterneh-
mens abhangig ist. Die nach wie vor bestehenden
»alten* Abfertigungsanspriche beinhalten jedoch
eine Finanzierungsfunktion fur das Unternehmen,
nehmen aber in ihrer Bedeutung seit dem Jahr
2003 kontinuierlich ab.

Handelt es sich bei den Verbindlichkeiten gegen-
Uber Mitarbeitern aber gar um laufende Léhne und
Gehalter sind hier nicht nur arbeitsrechtliche Prob-
leme damit verbunden, sondern auch klare Warn-
signale hinsichtlich einer bereits eingetretenen Bo-
nitatsverschlechterung im Unternehmen bis hin zu
einer drohenden Liquiditatsknappheit des Unter-
nehmens gegeben.

Anders, namlich Uberhaupt nicht kritisch zu beur-
teilen sind hingegen in den Jahresabschlissen
enthaltene Verbindlichkeiten, die durch Zusagen
von Bonifikationen und/oder Gewinnbeteiligungen
(bzw. anderen Formen der Mitarbeiterbeteiligun-
gen) entstanden sind.

3.2.5. Beteiligungsfinanzierung:

Private Equity und Venture Capital

f) Finanzamt: Stundungen und Teilzahlungsverein-
barungen von Abgaben an die 6ffentliche Hand
bedurfen einer vorherigen Klarung, ansonsten die
Abgabenbehorde Einbringungs- und Sicherungs-
maBnahmen einleiten wird. In der Praxis wird es
zwar Mdéglichkeiten geben, ZeitrAume mit ange-
spannter Liquiditatslage durch derartige Vereinba-
rungen zu Uberbricken. Diese MaBnahmen fuhren
aber regelméaBig zu Verschlechterungen der Kun-
denbonitat aus Bankensicht, lassen sich Banken
doch in der Regel Uber AuBenstéande bei Finanz-
amt und Krankenkasse informieren, wodurch das
hierzu Gesagte auch in gleicher Weise fir den
nachfolgenden Punkt gilt.

g) Sozialversicherungstrager: Stundungen und
Teilzahlungsvereinbarungen sind mit diesen Ein-
richtungen um vieles schwieriger zu erzielen und
wenn, dann nur fur klrzere Zeitrdume. Scheinbar
fuhrt der chronische Mangel an Finanzmitteln die-
ser Institutionen auch dazu, dass sie selbst nur
sehr ungern als finanzierende Stelle auftreten,
indem sie Zahlungsverpflichtungen befristet aus-
setzen (also stunden oder in Teilraten akzeptie-
ren). In den letzten Jahren flhrten die Sozialversi-
cherungstréager regelmasBig die Liste der Konkurs-
antragsteller gegen Unternehmen in Osterreich an.

tierter Gesellschaften) und ,private equity” im weite-
ren Sinn unterschieden. Dieses wird in der Folge
noch einmal grob unterschieden:

Aus finanzierungstechnischer Sicht ist Beteiligungsfi- * Von ,private equity“ (PE) im engeren Sinn spricht
nanzierung zunachst einmal von der Rechtsform und man, wenn das Eigenkapital ,vorborslich® Unter-
dann nattrlich auch von der GréBe des Unterneh- nehmen zur Verfugung gestellt wird, deren Aktien
mens abhéangig, in das das Beteiligungskapital flie- (noch) nicht am Kapitalmarkt (sprich an der Bérse)
Ben soll. So sind beispielsweise aufgrund der einge- gehandelt werden. Der Hinweis ,vorbérslich” deu-
schrankten Haftungsverpflichtungen Kapitalgesell- tet jedoch bereits darauf hin, dass der Kapitalge-
schaften (d.h. AG und GmbH) attraktiver fir Beteili- ber einen Bérsengang als Ausstiegsszenario (d.h.
gungsgeber als Personengesellschaften. ,exit") sehr wohl anpeilt und dabei méglichst hohe
Erl6se aus dem Verkauf seiner Unternehmensan-
Bei der Aufbringung von Beteiligungskapital wird in teile erwartet.
der Praxis zwischen ,public equity* (Marktwert des In der Praxis findet man diese Form der Kapitalbe-

Kapitals der in Umlauf befindlichen Aktien bérsenno- teiligung meist bei nicht ganz jungen und ganz



kleinen Unternehmen, sondern bei bereits am

Markt etablierten in der zweiten Phase der Unter-

nehmensentwicklung, also z.B. bei:

- der Expansionsfinanzierung,

- der Finanzierung von Fusionen und Ubernah-
men,

- Unternehmensitbergabe und -nachfolge,

- Management-Buy-Out (MBO) und Partner-
schaftsanteils-Finanzierungen  (Management-
Buy-Ins; MBI) sowie

- bei Neugrindungen (,start-ups*), die aus der
Abspaltung (,spin-offs“) eines neuen oder spe-
zifischen Unternehmensteiles aus einem gréBe-
ren Unternehmen eine neue Unternehmens-
rechtspersonlichkeit bekommen.

Bei ,,venture capital“ (VC) handelt es sich dann
um ,private equity® mit hohem Risiko, das auf-
grund der enormen Wachstumserwartungen und
einem erwarteter Weise hohen Wertsteigerungspo-
tential kombiniert wird, um auch diesem Risiko ei-
nigermaBen entsprechende Renditen gegenuber-
stellen zu kénnen.

Ganz besonders geeignet war und ist diese Art
von Risiko- bzw. Wagniskapital fur technologieori-
entierte, dynamische, junge Wachstumsunterneh-
men (z.B. aus der Informations- und Kommunikati-
onstechnologie-Branche, der ,New Economy*, aus
einigen High-Tech-Branchen, der Biomedizin und
der medizinischen Technologie sowie der Pharma-
industrie).

Selbst wenn von zehn Unternehmen bzw. Beteili-
gungen, in denen sich ein Kapitalgeber engagier-
te, nur eine oder zwei richtig erfolgreich wurden,
konnten die Erlése aus diesen Beteiligungen die
Verluste aus den anderen Unternehmungen mehr
als kompensieren.

Aus den Beobachtungen und Erfahrungen in der
Praxis kann man allerdings zusammenfassend an-
merken, dass bei VC sehr oft alleine schon die er-
zielten und geplanten Umsatze des Ziel-Unterneh-
mens ausreichen, um fir eine Beteiligung attraktiv
zu sein. Die Notwendigkeit von Unternehmensge-
winnen ist in diesen frihen Phasen noch nicht ge-
geben. Hier steht — wie bereits weiter oben bei PE
bzw. im Kapitel 3.2.4. c) beschrieben — vor allem
die Aussicht auf hohe Wachstumsraten und/oder
stark steigende (absolute und relative) Marktantei-
le und einen spéateren Ausstieg aus der Beteili-
gung durch Weiterverkauf (an der Bdrse oder
einen anderen strategischen oder Finanz-Investor)
im Zentrum der Uberlegungen des Beteiligungs-
gebers.

Aus betriebswirtschaftlicher Sicht ist diese Uberle-
gung naturgemaB mit einem hohen Realisationsri-
siko behaftet: Gelingt die angekindigte bzw. vor-

hergesagte Steigerung der Umsétze und die damit
hoffentlich verbundene Generierung von Gewin-
nen und Einzahlungslberschissen nicht, sind die
einbezahlten Betrdge beim Investor in der Regel
abzuschreiben. Denn diese beruhen dann in der
Praxis auf falschen bzw. zumindest unrealistischen
Unternehmenswertberechnungen zum Zeitpunkt
der Investition bzw. Beteiligung, die zu véllig Uber-
hohten Preisvorstellungen fihren und — im Falle
von groBBen Stlckzahlen &hnlicher Transaktionen,
wie beispielsweise im Verlauf der sog. ,dot.com-
Blase® in den Jahren 1998 bis 2000 - zu groBem
volkswirtschaftlichen Schaden fuhren.

In den vergangenen ca. zehn Jahren lagen die Rendi-
teerwartungen von Kapitalgebern im Bereich des PE
bei ca. 15 bis 25 % p.a., bei VC sogar bei 25 bis 40 %
p.a., was selbstverstandlich nicht mehr aus dem lau-
fenden Geschéaft und moderatem Wachstum zu erzie-
len ist, sondern mehr oder weniger ausschlieBlich
durch massives Wachstum und schnelle Multiplikati-
on der Geschéftsidee sowie moglichst weltweite Ver-
breitung bzw. Vermarktung gelingen kann.

In der Praxis sind beim Ausstieg / Verkauf der Beteili-
gung, also beim ,exit", die folgenden drei Varianten
denkbar und auch empirisch belegbar:

Bérsegang: Das zumeist geplante, jedenfalls aber
erhoffte bzw. erwlnschte, Ausstiegsszenario ist
der Verkauf der Beteiligung in Form von Aktien
Uber die Bdrse im Rahmen eines Borsegangs
(engl. IPO, ,initial public offering®). Im Zuge dieser
Transaktion wird die urspringliche Beteiligung an
neue Eigentimer weiterverkauft und zeitgleich
auch noch eine Kapitalerhéhung im Unternehmen
vorgenommen, indem neue Kapitalanteile zuséatz-
lich zu den alten verkauft werden. Der Verkaufser-
|6s der alten Anteile entspricht in einem derartigen
Fall dem Vielfachen des urspringlichen Beteili-
gungsbetrag und erzeugt auf diese Weise die
enorm hohen Renditen auf das eingesetzte Kapi-
tal.

Strategischer Investor: Im Falle der Unwirt-
schaftlichkeit des Verkaufs Uber die Borse oder
des Vorliegens eines attraktiveren Ubernahmean-
gebots eines strategischen Investors wird auf
einen Borsegang verzichtet und die Anteile auch
in diesem Fall mit einem auBergewdhnlich hohen
Gewinn an einen einzigen neuen Investor weiter
verkauft.

Abschreibung / Ausbuchung: Im Falle einer nicht
erfolgreichen Beteiligung werden die investierten
Betrage oftmals im Verlauf der Entwicklung des
Unternehmens Uber die Zeit durch anlaufende Ver-
luste aufgebraucht und am Ende auch beim Inves-
tor abgeschrieben.



Zu bedenken gilt es aber auch, dass in der Praxis die
Hereinnahme von PE- oder VC-Mitteln in méaBig er-
folgreichen KMU mit der Abschichtung eines Gesell-
schafterdarlehens verbunden ist, wodurch die ange-
peilte Wachstumsgeschwindigkeit mangels zusétzli-
cher liquider Mittel nicht erreicht wird bzw. werden
kann. Derartige Vorgehensweisen sind zwar aus Sicht
des/der alten Gesellschafter legitim, verringern aber
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die Erfolgsaussichten fur den neuen Beteiligungsge-
ber ebenso wie fur die alten Gesellschafter. Diese
konnten zwar die Uber ihre Beteiligung(en) hinaus ge-
liehenen Betrage wieder in den privaten Bereich, also
soz. in Sicherheit, verbringen, die urspringlichen Ge-
sellschaftereinlagen nun aber nicht mehr in der er-
warteten Hohe verzinsen.

Spezialisierte PE-/VC-Fonds, Hedge Fonds,
Mittelstandsbeteiligungsgesellschaften, Pri-
vatpersonen/Business Angels, institutionelle
Anleger sowie Banken und Versicherungen

Zuganglichkeit bzw. Hauptzielgruppe
(,access to finance®)

Unter den genannten Voraussetzungen (v.a. hohe
Wachstumsraten bzw. Marktanteilssteigerungen)
fur alle UnternehmensgroéBen geeignet

Auswirkung auf die Bilanz

o Kapitalstruktur
¢ Diversifikation/Verbreiterung der
Finanzierungsbasis

o Fristigkeit/Fristenkongruenz

e Finanzielle Flexibilitat

In der Regel Verlangerung; auBer Beteiligungska-
pital wird zur Rickzahlung von Verbindlichkeiten
verwendet, dann bilanzneutral

Erhéhung der Eigenkapitalquote und des Eigen-
kapitals in absoluten Betragen

Ja, durch Hereinnahme von Beteiligungen

Ja, da langfristige Finanzierungsperspektive fur
langfristige Projekte

Ja, da damit die Verschuldungskapazitat steigt

und das Unternehmen fur die Aufnahme von
Fremdkapital attraktiver wird

Auswirkung auf das Rating

e hard facts” (finanzielle Faktoren)

,Soft facts” (Management etc.)

e Frihwarnindikatoren (aus Sicht der
Banken)

Positiv (Verbesserung der Bonitat)

— Verbesserung der Eigenkapitalquote

— Erhéhung der Verschuldungskapazitat und
Reduktion des Risikos fur Fremdkapitalgeber
durch hoéhere Haftungsbasis

— Aber: gleichzeitig auch Erhéhung des Risikos
fur Fremdkapitalgeber durch meist hochris-
kante Geschéaftsmodelle

— Nutzung alternativer Finanzierungsquellen
— Mehr Kompetenz im Finanzmanagement

— Qualitat, Aktualitat und Transparenz des exter-
nen und internen Rechnungswesens

— Beobachtung und Bewertung der laufenden
Unternehmensentwicklung (Management-
Team, Geschaftsgang, Branchenentwicklung
etc.)

Kosten

Rechnerisch sehr hoch, in der Praxis aber tat-
sachlich eher niedrig, da meist nicht das Unter-
nehmen selbst, sondern die neuen Investoren im
Falle eines Ausstiegs (,exits") des PE-/VC-Ge-
bers daflr zahlen

Typische Branche(n)

PE: — Franchising-Konzepte
— Markteintritts- und Wachstumskonzepte
VC: - ,New Economy* / IKT
- (Bio-/Human-)Medizin-Technik
— Pharmazeutische Technologie und
Wirkstoffe
- Werkstoffwissenschaften




3.2.6. Gemischte Finanzierungen:
Mezzanin-Kapital

Bei Mezzaninkapital handelt es sich in der Regel um
nachrangiges, weitgehend unbesichertes bzw. nur
zweitrangig besichertes Risikokapital fur (meist noch
nicht borsennotierte) Wachstumsunternehmen in spa-
teren Entwicklungsphasen, das ahnlich einem Darle-
hen zu verzinsen und zu tilgen ist und sich durch jene
Risikobereitschaft und Flexibilitat in Bezug auf Verzin-
sung und Tilgung auszeichnet, mit der es gelingt, die
zwischen Eigenkapital und Fremdkapital bestehende
Finanzierungsltcke zu schlieBen.

Mezzaninkapital verfligt demnach sowohl Uber Eigen-
kapital- als auch Uber Fremdkapital-Komponenten,
was die Zuordnung und Abgrenzung somit schwierig
gestaltet. Ein anderer diesbezlglich immer wieder zu
lesender Terminus fUr diese Form von Kapital ist aus
steuerlicher Sicht die Bezeichnung ,Hybrides Kapi-
tal”, da es sich eben aus einer Mischung von Eigen-
schaften von Eigen- und Fremdkapital handelt.

Charakteristika, die Ublicherweise dem Eigenkapi-
tal zugeordnet werden kénnen, sind:

e Es handelt sich meist um langfristiges Haftungska-
pital, manchmal ist eine Ruckzahlung im Finanzie-
rungsvertrag Uberhaupt nicht, sondern nur als frei-
willige Geste in einem ,side letter”, einer Neben-
abrede, vereinbart.

e Sehr oft enthélt dieses Kapital eine Option auf eine
direkte Gesellschaftsbeteiligung (einen sog. ,equi-
ty kicker"), der beispielsweise im Fall der Nicht-
rickfuhrbarkeit der Verbindlichkeit schlagend
wird.

e Unter Umstanden kann auch der Fall des Verzichts
auf den Ruckzahlungsanspruch bei der Wandlung
von Fremd- in Eigenkapital eingebaut sein.

e Darlber hinaus gibt es die Option einer Beteili-
gung (Partizipation) an der Unternehmenswert-
bzw. Substanzsteigerung, sodass nicht nur Zins-
elemente, sondern auch gewinnabhangige Kom-
ponenten enthalten sind.

Sogenannte Fremdkapital-Komponenten sind u.a.
die folgenden Attribute, die Ublicherweise in Mezza-
ninkapital vorzufinden sind:

e Es besteht zwar eine grundsétzliche, meist aber
nicht terminlich fixierte Tilgungsverpflichtung.

* RegelméBig ist bei Mezzaninkapital ein nicht er-
folgsabhéngiges Verzinsungselement enthalten,
ein sog. Mindest- oder Fixzinssatz.

¢ Die Zinsen fir Mezzaninkapital stellen in der Regel
beim Kapitalempfanger Betriebsausgaben dar,
beim Kapitalgeber sind es Einkunfte aus Kapital-
vermdgen.

Typische Beispiele aus der Osterreichischen Praxis
der Mezzaninkapital-Finanzierung sind die folgenden
Ausprégungsformen:

a) Bei einem nachrangigen Darlehen (meist durch
bereits beteiligte Gesellschafter) wird dem Unter-
nehmen Geld zugefihrt, das in Form einer mindli-
chen Abrede zwischen dem Gesellschafter und
dem Geschéaftsfuhrer (so nicht in vielen Fallen hier
ohnehin Personalunion vorliegt) vereinbart wird.
Damit erhoht sich zwar der Fremdkapitalanteil in
der Bilanz des Unternehmens, aber diese Form
der Kapitalzufuhr ist gesellschaftssteuerfrei (die
Kreditvertrags- bzw. Darlehensgebuhr ist seit
1. 1. 2011 ebenfalls weggefallen). Gegenlber an-
deren Glaubigern (zumeist der Bank) gibt es eine
schriftliche Nachrangigkeitserklarung, in der sich
der Darlehen gewéahrende Gesellschafter aus-
dricklich damit einverstanden erklart, im Falle
einer Insolvenz des Unternehmens mit seinen An-
sprichen hinter die anderen Glaubiger zurlck zu
treten und erst nach vollstdndiger Befriedigung
deren Ansprliche seine eigenen geltend zu ma-
chen. In der Praxis ist diese Form des Mezzanin-
kapitals am haufigsten vorzufinden.



Finanzierungsquelle

Unternehmer selbst oder bereits vorhandene
Gesellschafter / Partner

Zugénglichkeit bzw. Hauptzielgruppe
(,access to finance*)

Klassische KMU-Finanzierung fur alle GréBen-
klassen sowie fur GroBunternehmen

Auswirkung auf die Bilanz

o Kapitalstruktur

¢ Diversifikation/Verbreiterung der
Finanzierungsbasis

e Fristigkeit/Fristenkongruenz

e Finanzielle Flexibilitat

Verl&dngerung oder Passivtausch

— Zunéchst Erhéhung der Fremdkapitalquote
und des Fremdkapitals in absoluten Betrégen

— Aber: Durch Nachrangigkeit aber wirtschaftli-
ches Eigenkapital, daher 6konomisch betrach-
tet Erh6hung des Eigenkapitals und der EK-
Quote

Ja, durch Hereinnahme von zuséatzlichem Kapital,
das steuerlich Fremdkapital und wirtschaftlich Ei-
genkapital ist

Ja, da langfristige Finanzierungsperspektive fur
langfristige Projekte

Ja, da damit die Verschuldungskapazitat gegen-
Uber der Bank steigt und das Unternehmen fur
die Aufnahme weiterer Kredite attraktiver wird.

Auswirkung auf das Rating

e  hard facts” (finanzielle Faktoren)

e soft facts" (Management etc.)

e Frihwarnindikatoren (aus Sicht der
Banken)

Tendenziell positiv (Verbesserung der Bonitat),
hangt aber von der Qualitat der Nachrangigkeit
und vom Rating-System der Bank ab

Verbesserung der Eigenkapitalquote

Erhéhung der Verschuldungskapazitat und Re-
duktion des Risikos fur Fremdkapitalgeber durch
héhere Haftungsbasis

— Nutzung alternativer Finanzierungsquellen
— Mehr Kompetenz im Finanzmanagement

— Beobachtung und Bewertung der laufenden
Unternehmensentwicklung (Management-
Team, Geschaftsgang, Branchenentwicklung
etc.)

- Kontogestionierung (Soll- und Habenumsatze,
Liquiditat etc.) wird genau beobachtet und
analysiert

Kosten

Niedrig bis hoch, da relativ leicht verhandelbar
und adaptierbar.




b) Im Falle einer stillen Beteiligung kénnen eben-

falls vertraglich sowohl Eigenkapital- als auch
Fremdkapitalelemente eingebaut werden. Aus
steuerlicher Sicht muss noch zwischen einer typi-
schen (echte stille Gesellschaft) und einer atypi-
schen stillen Beteiligung (unechte stille Gesell-
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schaft) unterschieden werden. Sehr oft sind die
hierzu Ublichen Vergltungsstrukturen aus einem
festen Zinssatz und einem erfolgs- bzw. gewinn-
abhangigen Bonus fur den stillen Gesellschafter

zusammengesetzt.

Privatpersonen/Business Angels,
institutionelle Anleger, Mitarbeiter,
Geschéftspartner

Zugénglichkeit bzw. Hauptzielgruppe
(,access to finance")

Klassische KMU-Finanzierung fur alle GréBen-
klassen; selten bei GroBunternehmen und EPU

Auswirkung auf die Bilanz

o Kapitalstruktur

¢ Diversifikation/Verbreiterung der
Finanzierungsbasis

e Fristigkeit/Fristenkongruenz

e Finanzielle Flexibilitat

Verldngerung oder Passivtausch

Erhéhung der Fremdkapitalquote und des Fremd-
kapitals in absoluten Betragen

Aber: Mdglicherweise durch Nachrangigkeit aber
wirtschaftliches Eigenkapital, daher 6konomisch
betrachtet Erhéhung des Eigenkapitals und der
EK-Quote

Ja, durch zusétzliche Finanzierungsquellen

Ja, da langfristige Finanzierungsperspektive fur
langfristige Projekte

Ja, da damit die Verschuldungskapazitat gegen-

Uber der Bank steigt und das Unternehmen fur
die Aufnahme weiterer Kredite attraktiver wird.

Auswirkung auf das Rating

e hard facts" (finanzielle Faktoren)

e soft facts” (Management etc.)

e FrUhwarnindikatoren

— Tendenziell positiv (Verbesserung der Boni-
tat), hangt aber von der Qualitat der Nachran-
gigkeit und vom Rating-System der Bank ab

— Verbesserung der Eigenkapitalquote (wenn
Nachrangigkeit)

— Erhéhung der Verschuldungskapazitat und
Reduktion des Risikos flr Fremdkapitalgeber
durch hoéhere Haftungsbasis (bei Nachrangig-
keit)

— Nutzung alternativer Finanzierungsquellen
— Mehr Kompetenz im Finanzmanagement

- Beobachtung und Bewertung der laufenden
Unternehmensentwicklung (Management-
Team, Geschaftsgang, Branchenentwicklung
etc.)

— Kontogestionierung (Soll- und Habenumsatze,
Liguiditat etc.) wird genau beobachtet und
analysiert

Kosten

Hoch bis sehr hoch




c) Genussrechte an den Unternehmensgewinnen

oder gar an der Unternehmenssubstanz kénnen
durch die Verbriefung in Form von Genussschei-
nen verkauft werden, wodurch Kapital ins Unter-
nehmen flieBt. Der Genussschein stellt dann die
verbriefte Form eines Genussrechts dar. Dabei
handelt es sich um ein gesetzlich nicht geregeltes
Wertpapier, welches je nach individueller Ausge-
staltung der verbrieften Rechte eher einer Aktie
oder aber einer Anleihe dhnelt.

Genussscheine werden in der Regel nachrangig
ausgestaltet, d.h. die Verbindlichkeiten werden im
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Falle eines Konkurses erst nach den Forderungen
der anderen Glaubiger bedient. Wie eine Anleihe
auch, gewahren die ,Genutsse” in der Regel die
Ruckzahlung des Anlagebetrages zum Nominal-
wert am Laufzeitende sowie einen jéhrlichen Zins-
anspruch. Die Hohe dieser nicht garantierten Ver-
zinsung hangt aber — wie die Dividende bei der
Aktie — von der Gewinnentwicklung des jeweiligen
Unternehmens ab.

Natdrlich kann aber auch wie bei stillen Beteiligun-
gen eine erfolgsunabhangige Mindestverzinsung
fur den Genussscheininhaber vereinbart werden.

Privatpersonen/Business Angels,
institutionelle Anleger

Zugénglichkeit bzw. Hauptzielgruppe
(,access to finance")

Kleine und mittlere Unternehmen sowie kleinere
GroBbetriebe

Auswirkung auf die Bilanz

o Kapitalstruktur

¢ Diversifikation/Verbreiterung der
Finanzierungsbasis

o Fristigkeit/Fristenkongruenz

e Finanzielle Flexibilitat

Verlangerung oder Passivtausch

— Erhéhung der Fremdkapitalquote und des
Fremdkapitals in absoluten Betrdgen

— Aber: Moéglicherweise durch Nachrangigkeit
aber wirtschaftliches Eigenkapital, daher ¢ko-
nomisch betrachtet Erhéhung des Eigenkapi-
tals und der EK-Quote

Ja, durch zusatzliche Finanzierungsquellen

Ja, da langfristige Finanzierungsperspektive fir
langfristige Projekte

Ja, da damit die Verschuldungskapazitat gegen-

Uber der Bank steigt und das Unternehmen fur
die Aufnahme weiterer Kredite attraktiver wird

Auswirkung auf das Rating

e hard facts" (finanzielle Faktoren)

e soft facts" (Management etc.)

e FrUhwarnindikatoren

Tendenziell positiv (Verbesserung der Bonitat),
hangt aber von der Qualitat der Nachrangigkeit
und vom Rating-System der Bank ab

— Verbesserung der Eigenkapitalquote (wenn
Nachrangigkeit)

- Erhdhung der Verschuldungskapazitat und
Reduktion des Risikos fur Fremdkapitalgeber
durch hohere Haftungsbasis (bei Nachrangig-
keit)

— Nutzung alternativer Finanzierungsquellen
— Mehr Kompetenz im Finanzmanagement

— Beobachtung und Bewertung der laufenden
Unternehmensentwicklung (Management-
Team, Geschaftsgang, Branchenentwicklung
etc.)

- Kontogestionierung (Soll- und Habenumsatze,
Liquiditat etc.) wird genau beobachtet und
analysiert

Kosten

Mittel bis hoch




d) Fur Kapitalgesellschaften insbesondere in der

Rechtsform der AG bieten sich Wandelschuldver-
schreibungen oder Optionsanleihen als mogliche
Formen der Finanzierung an:

Die Wandelschuldverschreibungen haben ihren
Ursprung im amerikanischen Recht (,convertible
bond*“) und bilden eine Schnittstelle zur Aktie. Fur
die Gewéahrung eines Darlehens an die Gesell-
schaft verbrieft diese in Form einer Wandelschuld-
verschreibung dem Inhaber (Obligationar) das
Recht, anstelle der Riuckzahlung der Darlehensva-
luta samt Zinsen die Umwandlung in Aktien des
Schuldners (der Gesellschaft) zu vorher fixierten
Terminen zu verlangen. Der Umtauschschlissel
wird bei der Begebung der Obligation festgelegt.
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Der Wertpapierinhaber erhalt damit eine zusétz-
liche Gewinnchance, wenn der Kurs der Aktie
steigt und er von seinem Umtauschrecht Gebrauch
macht.

Der Begriff der Optionsanleihe wird in unter-
schiedlicher Bedeutung verwendet. Man versteht
darunter zum einen Schuldverschreibungen, bei
denen ein Dritter die Aktien jener Gesellschaft zur
Verflgung stellt, die die Anleihe ausgegeben hat.
Dieser Dritte kann natlrlich auch eine Mutterge-
sellschaft sein. Zum anderen sind auch Anleihen
gemeint, die nicht zum Bezug von Aktien des An-
leiheschuldners, sondern zum Bezug von Aktien
anderer Gesellschaften (auch einer Tochter- oder
Muttergesellschaft) berechtigen.

Institutionelle Investoren, Fonds,
Privatpersonen

Zugénglichkeit bzw. Hauptzielgruppe
(,access to finance*)

GroBbetriebe und die gréBeren der Gruppe der
Mittelbetriebe

Auswirkung auf die Bilanz

o Kapitalstruktur

¢ Diversifikation/Verbreiterung der
Finanzierungsbasis

e Fristigkeit/Fristenkongruenz

Verldngerung oder Passivtausch

Zuné&chst: Erhéhung der Fremdkapitalquote
und des Fremdkapitals in absoluten Betragen
Aber: Durch Wandlung entsteht Eigenkapital,
daher Erhéhung des Eigenkapitals und der
Eigenkapital-Quote

Ja, durch zuséatzliche Finanzierungsquellen

Ja, da langfristige Finanzierungsperspektive fir
langfristige Projekte

Ja, da damit die Verschuldungskapazitat gegen-
Uber der Bank steigt und das Unternehmen fur
die Aufnahme weiterer Kredite attraktiver wird

e Finanzielle Flexibilitat

Tendenziell positiv (Verbesserung der Bonitat),
hangt aber vom Anteil des gewandelten Kapitals
und vom Rating-System der Bank ab
Verbesserung der Eigenkapitalquote (bei Wand-
lung)

Auswirkung auf das Rating

Erhéhung der Verschuldungskapazitat und Re-
duktion des Risikos fur Fremdkapitalgeber durch
hoéhere Haftungsbasis (bei Wandlung)

e  hard facts” (finanzielle Faktoren)

e soft facts" (Management etc.) — Nutzung alternativer Finanzierungsquellen
— Mehr Kompetenz im Finanzmanagement

Beobachtung und Bewertung der laufenden
Unternehmensentwicklung (Management-
Team, Geschaftsgang, Branchenentwicklung
etc.)

— Kontogestionierung (Soll- und Habenumsatze,
Liguiditat etc.) wird genau beobachtet und
analysiert

e FrUhwarnindikatoren -

Kosten Niedrig bis mittel




Die Vorteile von Mezzaninkapital kann man wie folgt

zusammenfassen:

e Durch den Rangrickitritt entsteht ein Eigenkapital-
charakter.

e Daher kommt es zur Starkung der Eigenkapitalpo-
sition, ohne die bestehenden Eigentimer- und
Stimmrechtsverhaltnisse zu verandern.

e Damit gelingt auch die Schaffung eines zusatzli-
chen Risiko- bzw. Verlustpuffers.

e Der bestehende Kreditspielraum des Unterneh-
mens kann aufrecht erhalten, in der Regel sogar
ausgeweitet werden (,leverage effect").

e Es bestehen sehr flexible Ausgestaltungsmaglich-
keiten, womit individuelle Bedurfnisse und Charak-
teristika von Unternehmer und Geldgeber sehr gut
berlcksichtigt werden kénnen. Dazu z&hlen z.B.
teilweise eingerdumte bzw. eingeschrénkte Mit-
spracherechte und weitere Sonderrechte und
-pflichten fur beide Seiten.

Selbstverstandlich gibt es auch Nachteile zu beden-

ken:

e Gegen die Ubernahme eines héheren Risikos sei-
tens des Kapitalgebers entstehen aufgrund einer
entsprechenden Risikopramie hohere Kosten als
bei der (Bank-)Kreditfinanzierung. Man ging in den
vergangenen zehn Jahren in der Praxis von Verzin-
sungen in der H6he von 8 bis 15 % p.a. aus. Mitt-
lerweile liegen die Zinsséatze niedriger, bewegen
sich aber in relativen Hohen von ca. 4 bis 8 %
Aufschlag auf kurzfristige Refinanzierungszinssat-
ze wie z.B. den 3- oder 6-Monats-Euribor.

e Die Kapitaliberlassung ist in der Regel — wenn
auch mittel- bis langfristig — dennoch nur befristet.

e FEine der wichtigsten Voraussetzungen, um als Un-
ternehmer flr Mezzaninkapital attraktiv zu sein, ist
ein stabiler und nachhaltiger Cash Flow aus der
unternehmerischen Téatigkeit.

Schlussfolgerungen und Ausblick

In diesem abschlieBenden Kapitel sollen nun noch
einmal in konzentrierter Art und Weise die Konse-
quenzen fur den Hauptfinancier der KMU, die &ster-
reichischen Geschéaftsbanken, dargestellt, eine Zu-
sammenfassung aus Sicht der KMU und der sie bera-
tenden Steuerberater und Wirtschaftsprifer gegeben
und dartber hinaus ein Fazit und ein Ausblick auf die
nachsten Jahre versucht werden.

4.1. Konsequenzen fir die strategi-
sche Ausrichtung von Banken

Betrachtet man nach den aktuellen Entwicklungen in
der Regulierung und Beaufsichtigung der Geschafts-
banken in Europa (Stichwort Basel Il und Basel Il
sowie die entsprechenden EU-Richtlinien bzw. Ver-
ordnungen und die entsprechenden nationalen Um-
setzungsmaBnahmen), ergeben sich aus betriebswirt-
schaftlicher Sicht folgende sechs mdégliche Strategi-
en bzw. Perspektiven fur die bedeutendsten Finan-
ciers (d.h. die Geschaftsbanken) des kontinentaleuro-
paischen Mittelstands, der KMU.

41.1. Kosteneinsparungen

Steigen im Erzeugungsprozess eines Produktes oder
einer Dienstleistung die Kosten eines Bestandteils,
dann muss man als Anbieter dieser Guter bei gleich-
bleibenden Marktpreisen versuchen, andere Be-

standteile gunstiger zu bekommen, diese teilweise
oder ganz durch Alternativen ersetzen oder die Pro-
zesse selbst neu organisieren und rationalisieren.

Die Konsequenz liegt aber in diesem Fall zweifellos
darin, dass bei Verteuerung der Ressource Eigenka-
pital im Produktionsprozess einer Bank ein h&herer
Grad an Automatisierung der Prozesse und der Stan-
dardisierung der Produkte und Dienstleistungen zu
erreichen sein muss, um in der Annahme stabiler
Marktpreise weiterhin wettbewerbsféhig zu bleiben
und Gewinne erzielen zu kdnnen.42

Die in der Bankpraxis aus der Historie bekannten und

weitgehend Ublichen Managemententscheidungen

betreffen die folgenden Bereiche in den Kreditinstitu-
ten:

e Personalabbau: Kostenreduktion durch Einspa-
rung von Personalaufwendungen, weil sich da-
durch nicht nur die Kopfzahl der Beschéftigten
(brutto), sondern auch die Zahl der Vollzeitbe-
schaftigungs-Aquivalente (netto) reduzieren Iasst.

e Personalauslagerung (,outsourcing“): Hier kommt
es einerseits zu einer Flexibilisierung der Personal-
kosten durch beschaftigungsabhéngigen Einsatz
der noétigen Personen und andererseits zu einer
Reduktion der Personalkosten pro Zeiteinheit, weil
zumeist glnstigere — weil nicht bankspezifische —
Kollektivvertrdge bei den ausgelagerten Mitarbei-
tern zur Anwendung kommen.

42 Die Entwicklung, das sog. regulatorische Eigenkapital als 6konomischen Kostenfaktor zu berticksichtigen, hat bereits mit der Dis-
kussion um Basel Il in den spaten 1990er Jahren begonnen und wurde nun mit der Schaffung und Veréffentlichung von Basel Ill

lediglich weiter beschleunigt und intensiviert.



e Straffung der Prozesse zur Leistungserstellung:
Durch eine Erhéhung des Grades der Standardisie-
rung der Geschafts- und Leistungserstellungspro-
zesse kommt es in der Regel zu einer Verringerung
in deren Flexibilitdt und Anpassungsfahigkeit an
spezielle Kundenwinsche oder Rahmenbedingun-
gen. Die Mdéglichkeit, weiterhin sog. ,Sonderanferti-
gungen* oder ,maBgeschneiderte Produkte und
Problemlésungen® anzubieten nimmt dadurch ab;
das Eingehen auf Kundenwlnsche wird damit zu-
nehmend schwieriger.

e Reduktion der Qualitat von Produkten/Dienstleistun-
gen: Bestehen Produkte oder Dienstleistungen aus
sog. Leistungsbindeln, die mehrere Produktele-
mente und/oder -eigenschaften modulartig mitein-
ander kombinieren, so kédnnen einzelne dieser Be-
standteile wieder aus dem Produktbindel heraus-
gelost werden, um auch die Kosten flr das Gesamt-
paket zu senken. Damit bleibt dann zwar der Preis
fur das Paket gleich, dieses verflgt aber dann Uber
eine geringere Anzahl an Leistungen (z.B. ist im
Kontopaket die Kreditkarte nicht mehr gratis dabei)
bzw. Uber Leistungen mit geringerer Qualitat (z.B.
ist die Anzahl der gebuhrenfreien Transaktionen ge-
ringer oder die Versicherungssumme bei Verlust/
Diebstahl der Bankomatkarte ist niedriger).

e Mehr Selbstbedienung, weniger Service: Hier ent-
wickeln sich bereits seit geraumer Zeit Lésungsan-
satze, die nur mehr fur die selbstbedienten Produk-
te keine oder sehr geringe Kosten fir den Kunden
erzeugen. Sobald jedoch die Einbeziehung eines
Mitarbeiters der Bank nétig wird, entstehen zusatzli-
che Kosten fir den Kunden (z.B. Schalteriberwei-
sungen, kostenpflichtige Service-Hotlines, Abhe-
bungen mit der Bankomatkarte bei Fremdbank-
Bankomaten etc.). Der Grundpreis fur eine Bank-
dienstleistung wird zwar damit niedrig gehalten, far
die weiteren Leistungselemente wird dann aller-
dings ein erheblicher Aufpreis verrechnet (wie far
die Zusatzausstattung beim Auto).

4.1.2. Erhéhung der Ertrdge aus dem
laufenden Geschaft

Durch eine Erhéhung der Kosten bzw. der Menge einer
Ressource, die fur die Erstellung einer Leistung beno-
tigt wird, ergibt sich als zweite Mdglichkeit aber auch
eine Erhdhung des Preises fur die Produkte entweder
anteilig nach Inanspruchnahme oder flachendeckend
Uber alle Produkte in Form einer Mischkalkulation.

Fur das Zinsgeschéft der Banken bedeutet dies in der
Folge natdrlich eine Ausdehnung der Zinsspanne, also
der Differenz zwischen den durchschnittlichen Kun-
denzinssatzen auf der Aktivseite (fir Kredite) und auf
der Passivseite (fur Einlagen). Dabei wird tblicherwei-
se bei den Kreditzinsen der Zinssatz ganz generell

oder individuell durch spezifische Aufschlage erhoht.
Moglichkeiten dazu ergeben sich aus den von Banken-
seite verstarkt kommunizierten Risikoaufschlagen, die
entweder aufgrund schlechter Bonitaten der Kunden
oder wegen niedriger Besicherungsquoten zu verrech-
nen sind.

Daneben sind es aber auch die steigenden Beschaf-
fungskosten fur liquide Mittel vom Geld- und Kapital-
markt, die von den Banken als Begrindung fur stei-
gende Kreditkosten genannt werden. Dabei handelt es
sich um sog. Liquiditats- oder Refinanzierungskosten,
die einerseits durch das Geldangebot, also den Grad
der Verflugbarkeit von Liquiditat am Markt, und ande-
rerseits durch die Ratings der Geldnachfrager, sowohl
der Banken selbst als auch der Lander, in denen sie
beheimatet sind, bestimmt werden. Insbesondere in
Krisenzeiten sieht man hier stark schwankende Kosten
der Geldbeschaffung flr Banken, die diese dann an
die Kunden weitergeben (mussen).

Selbstverstandlich lassen sich aber auch im sog. Pro-
visionsgeschéft der Banken die laufenden Ertrage
erhéhen. Dabei spricht man sowohl von allen Gebuh-
ren, Spesen und Kostenerséatzen, die die Banken ihren
Kunden direkt verrechnen als auch von all jenen Provi-
sionen, die den Banken von ihren Vertragspartnern auf
Basis der erfolgreichen Vermittlung von Produkten be-
zahlt werden. Dem Kunden gegenlber kann das offen
oder versteckt geschehen, wobei die Tendenz immer
mehr dahin geht — auch aufgrund der verstérkten Initi-
ative der EU — dass dies klar dokumentiert und trans-
parent offengelegt werden muss. Unabhangig davon
ist jedoch klar und deutlich eine Reihe an Tendenzen
in dieser Richtung zu erkennen, wie z.B. die nachtrag-
liche EinfUhrung einer Zinssatzanpassungsgebihr bei
variabel verzinsten Krediten oder die Diskussion einer
Gebdhr fur die Behebung von Geld an Bankomaten bei
einer Fremdbank unterstreichen.

4.1.3. Reduzierung der Gewinne bzw.
Ausschuttungen an die Eigentimer

Eine dritte Variante in der Einbeziehung strategischer
Neuausrichtungen in das Zielsystem der Banken wére
eine Herabsetzung der Gewinnerwartungen und der
tatséchlichen Ausschittungen an die Eigentimer der
Banken. Grundsétzlich ware das ja tatsachlich ein Ne-
benziel der Bestimmungen in Basel Ill. Da die Erho-
hung der Stabilitdt des Finanzsektors und der Resili-
enz (d.h. Krisenfestigkeit) der Banken mit einer Reduk-
tion der Forderungen der Eigenkapitalgeber einherge-
hen sollte, wirden diese dann auch fir das geringere
Risiko, das zukunftig mit dem Investment in Bankaktien
verbunden sein sollte, weniger Rendite erhalten mus-
sen, um ein attraktives Angebot am Kapitalmarkt zu
erhalten.



Aus den Erfahrungen der Vergangenheit ist eine der-
artige Einstellung bzw. Sichtweise bei Kapitalanlegern
jedoch als unrealistisch abzutun. Die Erwartungen der
Aktionare, eine Uberrendite zu erhalten, also sozusa-
gen ein ,Schnéppchen® zu haben, fuhrt fast zwangs-
laufig zu gleichbleibend hohen Gewinnerwartungen
und in der Folge zu Ausschuttungen in Form von Divi-
denden. Wirden sich namlich andernfalls die Dividen-
denausschittungen verringern und die Erwartung
eines weiteren Wachstums der Bank durch die schar-
feren Eigenkapitalregeln in Basel Il als nicht realis-
tisch erweisen, fuhrte dies fast automatisch zu einem
sofort nach Bekanntwerden dieser Einschétzungen
fallenden Aktienpreis, wodurch bestehende Aktionéare
Verluste hinnehmen mussten.

Die Alternative dazu, namlich die kleineren und mittle-
ren Banken, deren Organisations- oder Rechtsform
die Moglichkeit bietet, neben dem Rentabilitatsziel
noch andere Ziele ins Gesamtsystem mit einzubauen,
werden hier deutlich weniger stark beeinflusst. Diese
Nebenziele zur Maximierung der Rendite auf das ein-
gesetzte Eigenkapital (,return on equity“, ROE) oder
des Marktwertes des Eigenkapitals (,shareholder
value") bringen deutliche Vorteile fur die Kunden die-
ser Banken. So ist das nach wie vor in — zumindest ei-
nigen — lokal und regional tatigen Genossenschafts-
banken aus der Volksbank Gruppe und dem Raiffei-
sen-Sektor aufrechte Ziel der Mitgliederférderung ein
starkes Argument fir die Kunden- bzw. Mitgliederori-
entierung und gegen die Gewinnmaximierung um
jeden Preis. Aber die ,GemeinnUtzigkeit* und der ,6f-
fentliche Auftrag” einiger lokaler, weitgehend unab-
hangiger Sparkassen kénnten in Einzelféllen dazu fuh-
ren, dass das Kundeninteresse und die langfristige
Existenzsicherung gegenuber kurzfristigen Renditein-
teressen in den Vordergrund ricken.

4.1.4. Verringerung des Ausleihungs-/
Kreditvolumens

Steigt der Eigenkapitalbedarf bezuglich des Kreditge-
schéfts bei Banken aufgrund strengerer Regeln weiter
an, kdnnte man — wenn dieses Eigenkapital nicht be-
liebig vermehrbar ist, wie in der jingsten Vergangen-
heit einigen Banken schmerzlich bewusst wurde — als
alternative Strategie auch die Reduktion der Volumina
der vergebenen Kredite in Erwdgung ziehen. Muss fur
jeden einzelnen Kredit mehr Eigenkapital verrechnet
und zugewiesen werden, lasst sich beispielsweise
durch eine Einschrankung von Kreditlinien im Zuge
von Prolongationen hier erheblich Druck aus der Bank
nehmen.

Eine andere Mdglichkeit besteht in der generellen Zur-
verfigungstellung von Kreditvolumina nur nach ganz
bestimmten regulatorisch bedingten, strategischen
oder geschaftspolitischen Kriterien. So kénnte es auch

im Verlauf der Umsetzung der Basel lll-Regeln in Oster-
reich fur eine Geschéftsbank betriebswirtschaftlich
sinnvoller sein, Wertpapiere zu kaufen anstatt Kredite
zu vergeben, wodurch die Einschrankung der Geld-
mittel fur die Kreditvergabe eine logische Folge wére.

4.1.5. Verschéarfung der Risikopolitik/-ziele
der Bank

Gleichzeitig mit oder anstelle der Verringerung der
Ausleihungsvolumina im Kreditgeschaft der Bank
kdnnte diese auch eine Verscharfung der Risikoziele
und der Risikopolitik ins Auge fassen, was unweiger-
lich zu einer restriktiveren Kreditvergabepolitik fuhren
wdlrde.

Im Zuge dessen kénnte der Kapitalbedarf dadurch re-
duziert werden, dass beispielsweise der Risikogehalt
des Kreditengagements, das Rating, einen bestimm-
ten ,schlechtesten Wert" nicht Gbersteigen darf. Damit
kénnte man beispielsweise ein klares K.O.-Kriterium
anhand von ,hard facts* aus dem Bilanzrating ver-
knipfen, wie das in jungster Vergangenheit bereits in
vielen Banken umgesetzt wurde. So ist beispielsweise
eine schwache Eigenkapitalbasis — manchmal sogar
schon alleine, meist aber — in Verbindung mit einem
Jahresfehlbetrag in der GuV ein absolutes ,No Go!“ im
Falle von Neukunden.

Alternativ koénnte festgelegt werden, die Besiche-
rungssituation des Kreditinstitutes zu verbessern. Das
bedeutet, dass der risikobehaftete, nicht besicherte
Blanko-Teil eines Kredites entweder einen bestimmten
Prozentwert des Gesamtobligos oder einen absoluten
Maximalbetrag in Euro nicht Ubersteigen darf. Die zu-
satzliche Hereinnahme von Sicherheiten bei bestehen-
den Krediten (,Nachbesicherung“) bzw. das ver-
scharfte Achten auf hohe Besicherungsquoten bei
neuen Kreditvertragen und bei Verlangerungen zéhlen
hier zu den zunehmend feststellbaren Verhaltenswei-
sen in Banken.

Als dritte Variante — zumeist in Verbindung mit den
ersten beiden — steht den Banken in der Praxis die
Vereinbarung von sog. ,Covenants® zur Verfigung.
Darunter versteht man die Aufnahme von Passagen in
den Kreditvertrag, die der kreditgebenden Bank eine
Anpassung von Konditionen (z.B. des Zinssatzes)
wahrend der Laufzeit von Krediten in Abhangigkeit
von Risiko- und Besicherungssituation des Kreditneh-
mers bzw. des Kredites ermdglichen.

4.1.6. Lockerung der Risikopolitik/-ziele
der Bank

Jene Kreditkunden aber, die Uber eine gute Bonitét
verfugen und gute Kreditsicherheiten anbieten, sind in
der Regel jedoch nicht dazu bereit, hohe Kreditzinsen
zu bezahlen. Die Rendite auf das einzusetzende Ei-
genkapital wird daher voraussichtlich bei diesen Ge-



schaften eher gering ausfallen. Daher ist es in der
Praxis durchaus denkbar, dass Banken in Ermange-
lung ertragsstarker Veranlagungen im sicheren Kre-
ditgeschéft vermehrt dazu tendieren, den Risikoge-
halt und/oder den risikobehafteten Teil der Auslei-
hungsgeschafte zu erhohen, um die geforderte Min-
destrendite des Eigenkapitals erzielen zu kénnen. Da
aber im klassischen Kredit-/Ausleihungsgeschaft mit
Kunden hier kaum nennenswerte Vorteile fur die Bank
zu erwirtschaften sind, ist eine Lockerung der Kredit-
vergabepolitik und -praxis aus heutiger Sicht eher
unwahrscheinlich.

Diese unter dem Stichwort des ,risk leveraging“ be-
kannte Vorgehensweise betrifft hingegen vor allem
das Wertpapiergeschaft, wo mithilfe von guten Ra-
tings fur z.B. Staats- und Bankanleihen der Eigenka-
pitalbedarf flr diese Investments gering gehalten
werden kann, dennoch aber ein Uberdurchschnittlich
hoher Ertrag zu erwirtschaften ist, wenn die verfugba-
ren Ratings durchaus auch als ,etwas zu gut* einzu-
schatzen sind. In diese Gruppe fielen Uber viele Jahre
hinweg auch die US-amerikanischen Immobilienwert-
papiere, sog. ,residential mortgage-backed securiti-

4.2. Zusammenfassung

Aus allen Ausfiihrungen dieses Leitfadens ist leicht
ableitbar, dass die Bestimmungen in Basel Il mit
massiven Nachteilen flr die europaische Wirtschaft
und deren Wettbewerbsfahigkeit im internationalen
Vergleich verbunden sind, wenn sie so bleiben wie
sie zurzeit vorgesehen sind, und in der EU keine Ad-
aptierungen mehr vorgenommen werden.

Das Wirtschaftswachstum in der EU wird sich ver-
langsamen, die Aufholung der Kriseneffekte wird in
anderen Wirtschaftsregionen schneller gehen als in
Europa. Europdische Unternehmen verlieren im inter-
nationalen Vergleich an Wettbewerbsfahigkeit.
Gleichzeitig werden Wertpapierveranlagungen (z.B.
auch von verbrieften Krediten in Emerging Markets;
Stichwort: ,asset backed securities”, ABS) bevorzugt
behandelt, was die Tendenz speziell bei Banken zu
weiteren Investitionen in diesen Landern mit dem Ka-
pital aus Europa verstarkt.

Die durch Basel Il zu groBen Teilen mit verursachte

es”, RMBS, die heute als ,toxisch* bekannt sind, weil
sich die dahinter liegenden Wertansatze fur die zu-
grunde liegenden Immobilienkredite als unrealistisch
und vollig Uberzogen herausgestellt hatten.

Die Folge dieser Strategie ware jedoch eine substan-
zielle Reallokation von Kapital, d.h. eine grundlegen-
de und anhaltende Umschichtung von wenig ertrag-
reichen Krediten an Private und Unternehmen in
Osterreich in héher rentable - und vermutlich auch in
der Realitdt hoher riskanten — Anlagen in anderen
Landern, Wahrungen, Produkten etc. Die Folge wére
zwar Kkurzfristig sehr wahrscheinlich eine Erhéhung
der Ertragskraft, aber mittel- bis langfristig wiederum
eine Kumulierung von Risiken, deren Schlagendwer-
den existenzbedrohende AusmaBe annehmen kénn-
ten. Ob dann die in Basel Ill geforderten Eigenkapital-
quoten ausreichen werden, um diese Risiken aufzu-
fangen, kann aus heutiger Sicht noch nicht endgultig
beantwortet werden. Es bestehen aber heute bereits
massive Zweifel daran, sonst wirde die Europaische
Bankenaufsicht (EBA) nicht regelmaBige ,stress
tests” in den sog. ,systemrelevanten Banken* Euro-
pas durchfihren.

und bereits heute absehbare Verknappung von Kre-
ditmitteln von Banken (,credit crunch®) tritt daher
spéatestens ab dem Jahr 2013 ein. Vorzieheffekte
durch die Vorbereitungsaktivitdten in den Banken
sind aber schon jetzt sehr deutlich und flachende-
ckend zu spuren.

Die Volumina fur Kredite an sog. ,Nichtfinanzielle Un-
ternehmen* (hierunter fallen vor allem die KMU) sind
nach der Krise immer noch nicht auf dem Vorkrisenni-
veau, wogegen die Volumina bei den Privaten Haus-
halten (Konsumkredite, Uberziehungen und Wohn-
baufinanzierungen) sowie bei den Wertpapieren
schon wieder Uber dem Vorkrisenniveau im Jahr 2008
liegen — und das noch dazu erheblich.

Alternative Finanzierungen (Quellen und Instrumente)
sowie Finanzierungsalternativen fir KMU werden
daher bedeutender und dringlicher. Von derartigen
Alternativen gibt es aber in Osterreich noch zu weni-
ge und die in diesen Alternativen verfugbaren Volumi-
na sind bei weitem zu gering, um den Ausfall bei
Banken wettmachen zu kénnen.

2006 2007 2008 2009 2010
Nichtfinanzielle Unternehmen 1161 122,0 133,6 130,2 133,3
Private Haushalte 108,7 1151 121,5 121,3 128,4
Wertpapiere 58,2 59,6 77,9 86,7 85,2

Abb. 12: Ausleihungen von Kreditinstituten an inlandische Kunden 2006 — 2010 (Stand am 31.12. in Mrd. Euro)

Quelle: OeNB (2009), S. D38 und D43 sowie OeNB (2011), S. D38 und D43




Einige der zentralen zuklnftigen Aufgaben der heimi-
schen Unternehmen werden daher wohl zumindest
die folgenden beiden sein:

(1) Die  Notwendigkeit, ihre betriebswirtschaftliche
Leistungsfahigkeit durch ordentliche Ergebnisse zu
dokumentieren wird groéBer. Dies gelingt in quanti-
tativer und monetarer Art am leichtesten durch
einen positiven Jahresabschluss. Der Ausweis
eines Jahreslberschussesin der Gewinn- und Ver-
lustrechnung bzw. in der Einnahmen-Ausgaben-
Rechnung sowie Bilanzen ohne Ausweis eines ne-
gativen Eigenkapitals dokumentieren, dass ein Un-
ternehmen sowohl gegenwartig als auch in der
Vergangenheit erfolgreich gewirtschaftet hat und
aus dem Geschaftsmodell heraus langerfristig aus
eigener Kraft bestehen kann. Der Jahresabschluss
wird mehr und mehr zur ,kaufmannischen Visiten-
karte* und sozusagen zum ,6konomischen Befahi-
gungsnachweis” des guten Unternehmers.

(2) Unternehmer mussen ihre Finanzierungsbasis ver-
breitern, um von einzelnen Financiers weniger ab-
hangig zu sein. Das bedeutet nicht notwendiger-
weise mehrere Bankverbindungen (das kann natur-
lich auch helfen, um einen breiteren Markttberblick
zu gewinnen), aber es bedeutet in jedem Fall den
Einsatz mehrerer unterschiedlicher, auf die Finan-
zierungssituation besser passender Finanzierungs-
instrumente mit unterschiedlichen Fristigkeiten,
Rdckzahlungsstrukturen und Konditionen. Mégli-
cherweise kommen in diesem Zuge auch andere
Finanzierungspartner aus einem Pool der Haus-
bank mit deren Instrumenten zur Sprache und als
Financiers in Frage.

Aber auch Banken werden im Geschéft mit ihren Kun-
den zukunftig ein MindestmaB an Aufgaben erfillen,
um fur diese als Finanzierungsgeber weiterhin attrak-
tiv zu bleiben. So sind beispielsweise zukunftig fla-
chendeckend ihre Kunden-Ratings den Kunden ge-
genuber schriftlich und in nachvollziehbarer Art und
Weise offenzulegen. Da eine entsprechende Passage
in der EU-Richtlinie bei der Ubertragung im Jahr 2006
nicht Eingang in die nationalen Rechtsvorschriften
(BWG) gefunden hat, gab es auf Initiative des 10S
auch einen parlamentarischen EntschlieBungsantrag
aller funf Parteien43, dieses Vers&dumnis nicht einfach
auf sich beruhen zu lassen, sondern die Einhaltung
der Selbstverpflichtung der Banken dazu zu beobach-
ten und ggfs. den Bundesminister flr Finanzen damit
zu beauftragen bei Nichteinhaltung gesetzliche MaB-
nahmen zu setzen.

Ein Vorschlag, in welcher Form eine derartige Rating-
auskunft gegenlber dem Kunden vorgelegt werden
kénnte, wurde bereits vor finf Jahren vom 10S vorge-
legt44. Wenn auch in der Praxis ein derart detaillierter

43 siehe dazu Anhang 1: EntschlieBungsantrag vom 13. Juli 2006.

Bericht nicht immer und fur jeden Unternehmer be-
deutend oder Uberhaupt machbar erscheint, dann
sollte er wenigstens ein paar Schritte in diese Rich-
tung hin entwickelt werden. In jedem Fall kann diese
Struktur aber als Checkliste fur die Kunden (und deren
Steuerberater!) dienen, wenn sie mit ihren Banken da-
riber reden und einen transparenten Bericht fordern
wollen.

Fur die Steuerberater ergeben sich dartber hinaus
aber ebenfalls einige zusétzliche — fiir manche in die-
ser Form vielleicht sogar neue — Aufgaben:

(1) Steuerberater mussen zukUnftig verstarkt daran
mitwirken, bei der Erstellung des Jahresabschlus-
ses und — soweit moglich — bei der Beratung hin-
sichtlich unternehmerischer Entscheidungen und
Investitionen nicht nur aus steuerlicher Sicht zu op-
timieren, also vordringlich Steuern zu sparen, son-
dern vermehrt auch dabei, Eigenkapital in die Un-
ternehmen zu bringen bzw. das selbst erwirtschaf-
tete dort zu belassen.

(2) Dartber hinaus mussen sich die Steuerberater Fi-
nanzierungs-Know-How aneignen, um ihren Klien-
ten Alternativen zur Bankfinanzierung nicht nur auf-
zeigen zu koénnen, sondern auch beim Zugang
dazu behilflich zu sein (Stichwort: ,Finanz-Coa-
ching”).

Dieser Leitfaden soll ein erster Schritt zur systemati-
schen Aufarbeitung dieses Themenfeldes sein und als
Anleitung, Auflistung und Hinweissammlung fur Steu-
erberater und deren Klienten gleichermaBen dienen,
einen besseren Uberblick zu bekommen und Alternati-
ven sowie deren Kosten und Nutzen kennen und bes-
ser abschatzen zu lernen. Damit ist bereits ein wichti-
ger erster Schritt zur Vorbereitung auf sich verandern-
de Rahmenbedingungen in der Unternehmensfinan-
zierung geschafft.

4.3. Fazit und Ausblick

Wie im Zuge der letzten Krisen in den Jahren 2008 bis
2010 unschwer zu beobachten war, gibt es aus volks-
wirtschaftlicher bzw. systemischer Perspektive einen
deutlichen politischen Trend zur Unterstutzung und zu
HilfsmaBnahmen fur die Banken- und Finanzwirtschaft.
Daneben waren es aber vor allem die GroBunterneh-
men und die groBen Mittelstandler, die sich Uber
,Hilfspakete* der ¢ffentlichen Hand freuen durften.

Fur die groBe Zahl an mittleren, kleinen und kleinsten
Unternehmen bis hin zu den Ein-Personen-Unterneh-
men (EPU) waren allerdings keine unmittelbaren Un-

44 siehe dazu Anhang 2: Mindest-Standards fur den Rating-Report der Banken — MS-RR.



terstitzungsmaBnahmen geplant oder gar erkennbar.
Hier galt offenbar nach wie vor die Devise, dass diese
Unternehmen wohl eher selbst an ihren Problemen
Schuld waren als von der Krise tatséchlich bedroht
gewesen zu sein. Ein KMU-Hilfspaket gab es europa-
weit nicht.

Ein deutlicheres und klareres Bekenntnis der politi-
schen Entscheidungstréager zu den vielen KMU, zu
UnterstlitzungsmaBnahmen entlastender Art hinsicht-
lich Gebuthren, Steuern und Nebenkosten aller Art
sowie burokratischer Hirden und Anséatze zur Verbes-
serung der Wettbewerbsfahigkeit der heimischen
Wirtschaft im internationalen Vergleich waren nicht
nur winschenswert, sondern héchst an der Zeit.

Ganz konkret sind damit beispielsweise die folgenden

Moglichkeiten angesprochen:

e Abschaffung der Gesellschaftssteuer (zur Ermuti-
gung von Eigenkapitalerh6hungen)

e Abschaffung der Vertragsgebuhr fur Leasing-Ver-
trage (zur Gleichstellung mit Kreditfinanzierungen)

e \Vereinfachung und Harmonisierung der Sozialver-
sicherungssysteme zur Reduktion von Benachteili-
gungen (wie z.B. Vermeidung von teuren Mehr-
fachversicherungen)

e Reduktion der Lohnnebenkosten zur Erhéhung der
Anreize fur die Beschéftigung von Mitarbeitern in
Kleinst- und Kleinunternehmen sowie EPU

e Verbesserung der gesetzlichen Rahmenbedingun-
gen hinsichtlich einer Offenlegung des Kunden-
Ratings der Banken den Kunden gegeniber in
dreierlei Hinsicht:

- Verpflichtung der Banken durch legistische
MaBnahmen (Gesetz oder Verordnung)

- Vorgabe einer Mindeststruktur in Anlehnung an
die Mindest-Standards fur den Rating-Report
der Banken — MS-RR (siehe Anhang 2)

- Feinere Differenzierung der offengelegten Ra-
ting-Urteile anhand einer mindestens zehnstufi-
gen Skala anstatt der gegenwartig verwendeten
funfstufigen

e Vermehrte Forcierung und Férderung durch die 6f-
fentliche Hand (z.B. Uber den Weg der AWS) zur
Errichtung, zum Betrieb und zur Aufbringung von
privatem Beteiligungskapital fur KMU, z.B. durch
Ausbau des staatlichen Haftungs-/Garantiesys-
tems fur Eigenkapitalbeteiligungen, steuerliche
Vorteile fur den Investor (bei Investition und Ertra-
gen) und/oder weiteren begleitenden MaBnahmen
zur Erhéhung der Attraktivitat

Letztendlich ist fUr viele kontinentaleuropaische Volks-
wirtschaften festzustellen, dass in der wirtschaftlichen
Aufbauphase der zweiten Halfte des 20. Jahrhunderts
ein gut ausgebautes Bankensystem - teilweise sogar
in staatlicher oder offentlicher Hand — geférdert und
gestarkt wurde. Seit dem Beginn der Entwicklung ver-
starkt marktorientierter Trends in den letzten beiden
Dekaden wurde diese Denkweise auch auf Finanzsys-
teme Ubertragen.

Heute zeigt sich, dass es auch fur die kleinsten Unter-
nehmen keinen Ausweg aus dieser Situation gibt, weil
das auf dem Marktmechanismus fuBende anglo-ame-
rikanische Finanzsystem auch in Europa mehr und
mehr Einzug findet.4® Ein ganz spezielles Zeichen die-
ser Entwicklung ist die Beendigung vieler geschaftli-
cher Gepflogenheiten durch einseitige Willenserkla-
rungen. In der volkswirtschaftlichen Theorie - vor
allem in der Institutionenékonomik sowie in der Ver-
tragstheorie — findet man dieses Phanomen immer
wieder rund um die sog. ,unvollstdndigen, impliziten
oder psychologischen Vertrage®. Darunter versteht
man Ublicherweise langfristige Vereinbarungen, bei
denen nicht alle Eventualitaten, die im Zuge der Ver-
tragsdauer auftreten, bereits im Voraus vertraglich
festgelegt bzw. berlcksichtigt werden kdénnen.46 In
der Praxis heiBt das, dass lange gepflogene Usancen
im Umgang mit Geschéaftspartnern von einer Seite
nicht mehr weiter aufrecht erhalten werden. Langfristi-
ge, verlassliche Partnerschaften werden immer weni-
ger, das Hausbankprinzip wird vor allem von Banken
verstarkt in Frage gestellt und die Schriftlichkeit eines
Vertrages ersetzt zunehmend die hierzulande weit
verbreitete ,Handschlag-Qualitat".

Damit sollten nun auch die letzten Unternehmer be-
greifen, dass sich eine Orientierung an anderen Fi-
nanzierungsgebern als Banken und damit verbunden
eine verstarkte Hinwendung zu Financiers auf Geld-
und Kapitalmarkten mit (1) einer Veranderung der
Spielregeln, (2) des bisher gelebten Verhaltens und
(3) auch eine Verschiebung der Tugenden in der un-
ternehmerischen Haltung und Perspektive einherge-
hen: Wer Geld vom Markt braucht — und nicht mehr
(nur) von Banken -, der sollte zumindest fur eine kurz-
bis mittelfristige Ubergangsphase wissen, wie man
mit diesen neuen Mitspielern umgehen muss.

Ob und inwieweit ein an den GesetzmaBigkeiten der
Geld- und Kapitalmérkte ausgerichtetes Wirtschafts-
system langfristig Uberlebensféhig ist, I&sst sich heute
noch nicht abschlieBend beantworten. Die jungsten
Entwicklungen lassen darlber jedoch erhebliche
Zweifel aufkommen.

45 Zu erkennen ist dies beispielsweise an den Problemen rund um die immobilienbasierten Wertpapiere aus den USA, der Mutation der
Deutschen Bank von einer Geschéftsbank hin zu einer Investmentbank, der Rolle der Ratingagenturen rund um die aktuellen Ent-
wicklungen auf den Geld- und Kapitalmérkte im Zusammenhang mit Griechenland, Portugal, Irland, Spanien und ltalien — kurz die

PIIGS-Staaten - und vieler anderer Zeichen und Entwicklungen.

46 (Jblicherweise fallen darunter Arbeits-, Kredit- und Versicherungsvertriage sowie alle anderen Arten von Vertragen mit sog. ,embed-
ded options*, also Vertragsbestandteilen, die im Zusammenhang mit einem bestimmten Ereignis aus dem Umfeld des Vertrags zu
wirken beginnen, z.B. variable Kosten- oder Zinsvereinbarungen, ,covenants®, leistungsabhédngige Bonifikationen etc.
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Anhang 1: EntschlieBungsantrag vom 13. Juli 2006

Entschlieungsantrag

der Abgeordneten Dkfm. Dr. Giinter Stummvoll, Josef Bucher,
Dr. Christoph Matznetter, Mag. Werner Kogler
Kolleginnen und Kollegen

betreffend Offenlegung von Ratingentscheidungen

eingebracht im Zuge der Debatte zu TOP 18): Bericht des Finanzausschusses iiber die
Regierungsvorlage (1558 d.B.) betreffend ein Bundesgesetz, mit dem das Bankwesen-
gesetz, das Finanzmarktaufsichtsbehordengesetz, das E-Geldgesetz, das Sparkassenge-
setz, das Wertpapieraufsichtsgesetz, das Finanzkonglomerategesetz, das Borsegesetz
1989, das Pensionskassengesetz und das Betriebliche Mitarbeitervorsorgegesetz geiin-
dert werden (1585 d.B.)

Der Zugang der osterreichischen Klein- und Mittelunternehmen zu kostengiinstigen Finanzierungen
ist fiir diese und fiir das Funktionieren der sterrcichischen Wirtschaft essentiell. Aufgrund von ,.Basel II*
beruht die Entscheidung tiber die Genehmigung einer Finanzierung und iber die damit verbundene Zins-
belastung zunehmend auf Ratings. Die Griinde fiir die Ratingentscheidung sind fiir die Unternehmen
daher von entscheidender Bedeutung fiir die Planung ihrer zukiinftige Strategie im Hinblick auf den Zu-
gang zu giinstigen Finanzierungen. In Art. 145 Abs, 4 der Richtlinie 2006/48/EG werden die Kreditinsti-
tute aufgefordert, im Wege einer Selbstverpflichtung ihre Ratingentscheidungen den KMU und den ande-
ren Unternehmen, die Kredite beantragt haben, in nachvollziehbarer Weise schrifilich offen zu legen. Erst
wenn diese Selbstverpflichtung der Wirtschaft nur eine unzureichende Wirkung zeigt, sind gesetzliche
Mafinahmen zu ergreifen.

Die unterfertigten Abgeordneten stellen daher folgenden

EntschlieBungsantrag:

Der Nationalrat wolle beschlieSen:

»Der Bundesminister fiir Finanzen wird aufgefordert, die Wirkung der Selbstverpflichtung der Kre-
ditwirtschaft zu beobachten und erforderlichenfalls MaBnahmen vorzuschlagen, mit denen die Kreditinsti-
tute verpflichtet werden, ihre Ratingentscheidungen in nachvollziehbarer Weise schriftlich offen zu legen.
Diese MaBnahmen sind im Einklang mit Art. 145 Abs. 4 der Richtlinie 2006/48/EG und unter Beachtung
der Wettbewerbsposition der dsterreichischen Wirtschaft zu treffen.*




Anhang 2: Mindeststandards fiir den Rating Report der Banken (MS-RR)

herausgegeben vom Ausschuss ,Basel Il und
Rating“ der Kammer der Wirtschaftstreuhédnder
(KWT) im September 2006

0. Prdambel
In Art. 145 Abs. 4 der Richtlinie 2006/48/EG wer-
den die Kreditinstitute aufgefordert, im Wege einer
Selbstverpflichtung ihre Ratingentscheidungen
den KMU und den anderen Unternehmen, die Kre-
dite beantragt haben, in nachvollziehbarer Weise
schriftlich offen zu legen.

Der Ausschuss Basel Il und Rating der Kammer
der Wirtschaftstreuhander hat in den vorliegenden
Mindeststandards fur den Rating Report der Ban-
ken (MS-RR) jene Inhalte zusammengestellt, die
nach Ansicht der Kammer der Wirtschaftstreuhan-
der offen zu legen sind, um der in der Richtlinie
geforderten Transparenz zu entsprechen.

Diese Mindeststandards hindern Banken nicht,
Ihren Kunden noch mehr und noch weiter detail-
lierte Informationen zu geben.

1. Allgemeines zum Unternehmen/Einleitung
e Zusammenfassung/Darstellung der allgemei-
nen Information zum Unternehmen aus Sicht
der Bank:

- Name, Anschrift, Tel/Email, FNR etc.

- Liste der Zeichnungsberechtigten (ggf. ge-
trennt nach Konten)

- Liste der Kontoverbindungen inkl. aktueller
Kontostdnde (Obligi & Guthaben) sowie ak-
tuelle Konditionen, Zahlungsmodalitten u. &.
zu allen Konten

- aktuelle Aufstellung aller Sicherheiten vom
Kunden bzw. von Dritten (Finanz-, Sach- und
schuldrechtliche Sicherheiten), Uber die die
Bank verfugt, deren spezifische Zuordnung
zu einzelnen Krediten bzw. Eventualverbind-
lichkeiten sowie deren Wertansatze in der
Bank

e Darstellung der Ursachen bzw. des Anlassfalles
fur den vorliegenden Ratingbericht (z.B. neuer

Kreditantrag, Prolongation, Jahresgespréach,

Bilanzvorlage etc.)

2. Die ,hard facts": Auswertung des Jahresabschlus-
ses und Bilanzrating
e Darstellung der verwendeten Kennzahlen

e Darstellung der Berechnungsmethode (Formel)
und konkrete Berechnung aus dem aktuellen
Jahresabschluss

e Verbale Erlduterungen dazu (zumindest stich-
wortartig)

e Darstellung des Bilanzratings bzw. des aggre-
gierten Ergebnisses der Analyse des Jahresab-
schlusses durch die Bank

. Die ,soft facts": Auswertung und Darstellung der

Informationen rund um das Unternehmen, den Un-

ternehmer, das Management, das Umfeld, die

Branche, das Kontoverhalten u.d. sowie des quali-

tativen Ratings

e Darstellung der groben Informations- bzw. Ana-
lysebereiche

e Darstellung der Indikatoren und Merkmale in-
nerhalb der groben Bereiche sowie deren Beur-
teilung durch die Bank

e \erbale Erlauterungen zu den Beurteilungen
(zumindest stichwortartig)

e Darstellung des qualitativen Ratings bzw. des
aggregierten Ergebnisses der Analyse der ,soft
facts" durch die Bank

. Sonstige Faktoren (soweit nicht in den hard und

soft facts abgedeckt)

e Darstellung etwaiger sonstiger Risikofaktoren
oder Frihwarnhinweise

e Darstellung externer Ratings bzw. Beurteilun-
gen (z.B. KSV-Rating u.4.), die zur bank-inter-
nen Beurteilung der Bonitat des Unternehmens
(i.e. Rating) fuhren

5. Gesamtergebnis / Zusammenfassung

e Zusammenfuhrung bzw. Aggregation der ein-
zelnen Wertungen der ,hard facts®, der ,soft
facts® und der sonstigen Informationen zu
einem Gesamt-Rating-Urteil (i.e. Ratingklasse
bzw. -stufe samt dazu gehoriger Ausfallwahr-
scheinlichkeit oder zumindest mit dem Map-
ping auf eine externe Ratingskala wie z. B. von
Standard & Poor's)

e Stichwortartige, komprimierte Darstellung der
Starken und Schwachen des Unternehmens
aus Sicht der Bank

e Veranderungen des Ratingurteils im Zeitablauf
(i.e. die Rating-Historie; zumindest im Vorjah-
res-Vergleich, bei haufigeren Ratings den ge-
samten Verlauf z.B. monatlich) und Begrindung
bzw. Erlauterung der Veranderungen.



Anhang 3: Finanzierung abseits der Banken
Am Beispiel der GEA — Waldviertler Werkstatten GmbH

Finanzierung durch private Investoren kann eine inno-
vative Alternative zur klassischen Bankkreditfinanzie-
rung sein.

Ein Beispiel fur ein Unternehmen, das sich solcherart
erfolgreich behaupten konnte, ist die Firma GEA -
Waldviertler Werkstatten GmbH, welche 1980 ge-
grindet wurde. Zu Beginn bestand GEA nur aus
einem Schuhgeschéft in Wien. Mittlerweile gibt es
mehrere Filialen in denen neben Schuhen auch Stuh-
le, Futons, Matratzen, Betten und Mobel verkauft wer-
den.

1997 befand sich das Unternehmen in einer Krise,
welche die damalige kreditgebende Bank jedoch zu
keiner Anderung des Kreditrahmens veranlasste. Drei
Jahre darauf ging es wieder bergauf und das Unter-
nehmen verzeichnete ein Umsatzplus von Uber 40%.
Trotzdem plante die Bank zum damaligen Zeitpunkt
eine Kreditrahmenkuirzung. Geschéaftsfihrer Heinrich
Staudinger glaubte, mit guten Zahlen ,gewappnet,
die Bank von diesem Schritt abbringen zu kénnen.
Doch der Bankdirektor sah dies anders und meinte
lapidar: ,Man sei niemandem Rechenschaft schul-
dig“. Kurzerhand wurde der dem Unternehmen ge-
wahrte Kreditrahmen von 12 Millionen Schilling (rd.
EUR 870.000,-) auf 7 Millionen Schilling (rd. EUR
510 000,-) gekdirzt.

Spéatestens zu diesem Zeitpunkt wusste Heinrich
Staudinger, dass die Finanzierung seines Unterneh-
mens ohne das Mitwirken von Geldinstituten erfolgen
musste. Unabhangigkeit von Banken wurde zum
obersten Firmenziel. Dank des wirtschaftlichen Erfol-
ges und sparsamen Wirtschaftens konnte im Jahr
2003 dieses Ziel erreicht werden. Langfristig ist aber
eine Expansion ohne Finanzierung nicht moglich.
Deshalb verfiel Heinrich Staudinger auf die Idee, Ein-
lagen von Freunden und Familie, die in sein Unter-
nehmen eingebracht werden mit 4 % im Jahr zu ver-
zinsen. Auf diese Weise gelang es Heinrich Staudin-
ger schlieBlich 2008 Uber insgesamt eine Million Euro
an Einzeleinlagen fur GEA zu verflgen.

Mit Leichtigkeit konnte im Jahr 2009 flr eine in der
Nachbarschaft angeschaffte Halle der Firma Ergee
abermals eine groBe Summe angeschafft werden. Es
gab sogar zu viele Interessenten fur die Finanzierung
dieses Lagerraumes, weshalb sich Heinrich Staudin-
ger gezwungen sah, den restlichen Interessenten mit-
zuteilen, dass ,kein Bedarf mehr an ihrem Geld be-

stehe”. Einer der abgewiesenen Geldgeber bemerkte
richtig, ,das hat die Bank noch nie zu mir gesagt!”
und wies so auf den wohl markantesten Unterschied
zwischen den beiden Finanzierungsformen hin.

Im August 2010 wurden nochmals Einlagen von rund
einer Million Euro benétigt, um die Sanierung selbiger
Halle zu finanzieren. Zu diesem Zeitpunkt gab es
circa 150 bis 180 Personen aus dem Kundenkreis, die
sich fur die Kreditierung des Unternehmens inter-
essierten. In der ersten Woche wurden sodann
500.000,- € Uberwiesen, in der zweiten Woche waren
es nochmals 300.000,- €, in der dritten Woche schick-
te das Unternehmen Briefe, in denen zu lesen war,
dass kein Geld mehr benétigt werde, da die aufzu-
bringenden Mittel bereits in voller Hohe bereit gestellt
worden sind.

Im Dezember jeden Jahres werden den privaten Anle-
gern Zinsen in Héhe von 4 % bezahlt. Zusétzlich er-
halten sie einen Jahresbericht zur Lage des Unter-
nehmens. Die Hohe der einzelnen Tranchen betragt
min. 3.000,- € und maximal 50.000,- €. Weiters be-
tragt die Kindigungsfrist drei Monate.

Im Jahr 2011 erzielte die Unternehmensgruppe be-
reits einen Umsatz von 15 Millionen Euro. In den letz-
ten drei Jahren hat sich dieser verdreifacht! Es ver-
blufft, dass just zum Ausbruch der Weltwirtschaftskri-
se im Jahr 2008 ein Unternehmen, das in vielerlei
Hinsicht alternative Wege beschreitet, besonders er-
folgreich abschnitt.

Mag. Hans Hammerschmied
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