
Die Entwicklung und das Wachstum der o‹sterreichischen Wirtschaft ha‹ngen zu einem u‹berwiegenden
Teil von Klein- und Mittelbetrieben, so genannten KMUs, ab. Trotz ihrer geringen Gro‹§e bieten sich den
KMUs interessante Investitionsmo‹glichkeiten, die jedoch aus verschiedenen Gru‹nden vor allem durch
Fremdkapital finanziert werden. Das in dieser Arbeit vorgestellte Finanzierungskonzept hat zum Ziel,
o‹sterreichischen KMUs, die in den vergangenen Jahren verantwortungsvoll und erfolgreich gewirtschaf-
tet haben und interessante Wachstumschancen aufweisen, durch einen innovativen Ansatz Zugang zu
eigenkapitala‹hnlichen Finanzierungsformen zu geben. Gleichzeitig soll zudem eine Sta‹rkung des o‹ster-
reichischen Kapitalmarktes herbeigefu‹hrt werden, wodurch die Investitionsmo‹glichkeiten der breiten
Masse privater und institutioneller Investoren erho‹ht werden.

Einleitung
Die Entwicklung und das Wachstum
der o‹sterreichischen Wirtschaft ha‹n-
gen zu einem u‹berwiegenden Teil
von Klein- und Mittelbetrieben, so
genannten KMUs, ab. Im Moment gibt
es in O‹ sterreich rund 250.000 KMUs,
wobei mehr als 80% davon den
Kleinstunternehmen mit 1 bis 9 Mit-
arbeitern zuzurechnen sind. Trotz
ihrer geringen Gro‹§e bieten sich den
KMUs interessante Investitionsmo‹g-
lichkeiten. Die durchschnittliche In-
vestitionsquote betra‹gt — u‹ber alle

Gro‹§enklassen hinweg — rund 5% bis
8% des Umsatzes. Bei der Finanzie-
rung dieser Investitionen sind die
KMUs jedoch vor allem auf Fremdka-
pital angewiesen, ablesbar an den viel-
fach geringen bzw. sogar negativen
Eigenkapitalquoten. Betrachtet man
beispielsweise Daten aus dem Jahr
2001, die von KMU FORSCHUNG
AUSTRIA erhoben wurden, so beob-
achtet man Eigenkapitalquoten von
—25% fu‹r die kleinsten Unternehmen
und 20% fu‹r die gro‹§ten Unterneh-
men (siehe Tabelle 1).

Mo‹gliche Gru‹nde fu‹r die niedrige
Eigenmittelquote o‹sterreichischer Un-
ternehmen liegen u.a. in institutionel-
len Determinanten wie dem bestehen-
den Steuersystem, dem Konkursrecht
bzw. dem Hausbankenprinzip in
O‹ sterreich (siehe Dirschmid und
Waschiczek, 2005). Es muss festgehal-
ten werden, dass das allgemein nied-
rige Niveau der Eigenkapitalquoten
aus finanzwirtschaftlicher Sicht kei-
nesfalls nur einen ªScho‹nheitsfehler�

darstellt. Vielmehr la‹sst sich aufgrund
der extrem hohen Verschuldung vieler
Unternehmen vermuten, dass diese
aufgrund von Finanzierungsrestriktio-
nen verfu‹gbare Investitionsmo‹glich-
keiten nur eingeschra‹nkt nutzen
ko‹nnen. Fu‹r diesen eingeschra‹nkten
Zugang zu Kapital lassen sich verschie-
dene Gru‹nde anfu‹hren, die im Folgen-
den kurz zusammengefasst werden.

Zuna‹chst zu nachfrageseitigen
Gru‹nden, die das Pha‹nomen erkla‹ren,

1 Das Projektteam der Universita‹t Wien dankt den Vertretern und Experten des Kuratoriums fu‹r den o‹sterrei-
chischen Kapitalmarkt, vor allem Michael Eberhartinger, Edith Franc, Erich Ku‹hnelt und Siegfried Neumu‹ller
fu‹r zahlreiche wertvolle Beitra‹ge und fu‹r hilfreiche Diskussionen.

Tabelle 1

Eigenkapitalquoten der o‹sterreichischen KMUs im Jahr 2001 nach Umsatz

in % bis
0,5 Mio EUR

0,5 bis
1 Mio EUR

1 bis
2 Mio EUR

2 bis
4 Mio EUR

4 bis
7,5 Mio EUR

7,5 bis
100 Mio EUR

Ausgewa‹hlte
NACE-Gruppen

�24,8 �10,6 1,6 5,7 13,2 19,8

Gewerbliche
Wirtschaft

�19,4 �3,6 4,9 11,4 18,6 35,0

Quelle: KMU FORSCHUNG AUSTRIA.
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dass Eigentu‹mer von hochverschulde-
ten KMUs ein geringes Interesse
haben, neues Kapital aufzunehmen.
Dieser in der finanzwirtschaftlichen
Literatur als ªunder-investment effect�
bezeichnete Effekt kommt dadurch
zustande, dass die Eigentu‹mer eines
hoch verschuldeten Unternehmens
damit rechnen, von Investitionen des
Unternehmens nicht in vollem Aus-
ma§ zu profitieren, da ein Teil der
zusa‹tzlichen Investitionsertra‹ge den
bereits existierenden Gla‹ubigern zu-
gute kommt. Die bereits existieren-
den Eigenkapitalgeber von hoch ver-
schuldeten Unternehmen haben dem-
nach keine starken Anreize, zusa‹tz-
liches Kapital nachzufragen und im
Unternehmen zu investieren, da diese
zusa‹tzlichen Mittel im Fall eines Kon-
kurses den Gla‹ubigern zuflie§en wu‹r-
den. Die Effekte solcher negativer
Investitionsanreize auf die Investitions-
ta‹tigkeit von KMUs sind empirisch
belegbar, wie es z.B. Stomper und
Zulehner (2005) fu‹r KMUs im Be-
reich der o‹sterreichischen Hotellerie
zeigen.

Es sprechen aber auch angebotssei-
tige Gru‹nde fu‹r ein verschuldungsbe-
dingtes Ausbleiben von Investitionen
bei KMUs. Dazu kommt es vor allem
aufgrund von Effekten, die in der
finanzwirtschaftlichen Literatur als
Kreditrationierung bezeichnet wer-
den. Diese Effekte sind darin begru‹n-
det, dass hoch verschuldete Unterneh-
men vielfach nicht in der Lage sind,
zusa‹tzliches Fremdkapital aufzuneh-
men, weil es dadurch zu einer U‹ ber-
schreitung von Verschuldungsober-
grenzen ka‹me, die nur durch eine
gleichzeitige Aufnahme von Eigenkapi-
tal vermeidbar wa‹re. Diese Problema-
tik wird durch die bevorstehende Ein-
fu‹hrung von Basel II wahrscheinlich
zumindest fu‹r gro§e KMUs noch wei-
ter verscha‹rft. Obwohl die Ergebnisse

der dritten Auswirkungsstudie (Quan-
titative Impact Study — QIS 3) keine
unmittelbare Verteuerung der Kredit-
konditionen aufgrund der Einfu‹hrung
von Basel II nahe legen (siehe Tscher-
teu, 2003; Altman und Sabato, 2005),
ist nicht auszuschlie§en, dass im Zuge
von Basel II bestimmte Unterneh-
menssegmente von einer Verteuerung
bzw. Verknappung von Bankkrediten
betroffen sind. Dies wird tendenziell
eher auf jene KMUs zutreffen, die ent-
weder gro‹§ere Investitionsvorhaben
finanzieren wollen oder bereits einen
hohen Verschuldungsgrad aufweisen
(siehe Heimer und Ko‹hler, 2004).

Zusammenfassend la‹sst sich fest-
stellen, dass die hohe Verschuldung
o‹sterreichischer KMUs volkswirt-
schaftliche Folgekosten nach sich
zieht, da beispielsweise profitable
Investitionsprojekte nicht durchge-
fu‹hrt werden und Konkurswahr-
scheinlichkeiten bzw. Konkurskosten
entsprechend ansteigen. Daru‹ber
hinaus muss die Bedeutung einer
guten Eigenmittelausstattung des Un-
ternehmenssektors fu‹r die Finanz-
marktstabilita‹t hervorgehoben wer-
den. Diese Bedeutung stammt vor
allem von der Liquidita‹tsfunktion
von Eigenkapital in konjunkturellen
Abschwungphasen (siehe Dirschmid
und Waschiczek, 2005). Das in dieser
Arbeit vorgestellte Finanzierungskon-
zept soll dazu beitragen, den Verschul-
dungsgrad zu reduzieren und somit
diese Folgekosten zu vermeiden. Ziel
ist es, o‹sterreichischen KMUs, die
in den vergangenen Jahren verant-
wortungsvoll und erfolgreich gewirt-
schaftet haben und interessante, aber
nicht notwendigerweise spektakula‹re
Wachstumschancen aufweisen, durch
einen innovativen Ansatz Zugang zu
Eigenkapital oder eigenkapitala‹hnli-
chen Finanzierungsformen zu geben,
deren Verschuldung zu reduzieren
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und so zusa‹tzliche Investitionen zu
ermo‹glichen. Gleichzeitig soll zudem
eine Sta‹rkung des o‹sterreichischen
Kapitalmarktes herbeigefu‹hrt werden,
wodurch die Investitionsmo‹glichkei-
ten der breiten Masse privater und
institutioneller Investoren erho‹ht wer-
den. Die Notwendigkeit, das Finanzie-
rungskonzept an den o‹sterreichischen
Kapitalmarkt zu koppeln, ergibt sich
aus der Tatsache, dass o‹sterreichische
Unternehmen typischerweise erst ab
einer bestimmten Gro‹§e bzw. oft erst
in einem sehr fortgeschrittenen Sta-
dium ihres Lebenszyklus einen Bo‹rsen-
gang erwa‹gen. Aus Investorensicht
bestehen demnach nur sehr einge-
schra‹nkte Mo‹glichkeiten fu‹r Investi-
tionen in das Eigenkapital o‹ster-
reichischer Unternehmen, obwohl
gleichzeitig viele KMUs unserer Ein-
scha‹tzung nach einen Mangel an
Eigenkapital aufweisen. Andererseits
entstehen durch die Anbindung an
den Kapitalmarkt auch fu‹r KMUs Vor-
teile, wie beispielsweise eine Erweite-
rung des Finanzierungsspektrums oder
positive Marketingeffekte. In dieser
Studie wird aufgezeigt, wie die Eigen-
kapitalquoten o‹sterreichischer KMUs
durch eine intermediierte Finanzie-
rung verbessert werden ko‹nnen, die
letztlich auch in einer Erweiterung
des Spektrums der Investitionsmo‹g-
lichkeiten des breiten Publikums auf
dem o‹sterreichischen Kapitalmarkt
resultiert.

Theoretische Grundlagen
Das Thema Eigenkapitalfinanzierung
ist Gegenstand einer umfangreichen
wissenschaftlichen Literatur. Dabei
wird grundsa‹tzlich zwischen verschie-
denen Finanzierungsformen unter-
schieden, na‹mlich zwischen der Finan-
zierung u‹ber den o‹ffentlichen Kapi-
talmarkt einerseits und verschiedenen
intermediierten Finanzierungsformen,

wie z.B. Venture Capital-Finanzie-
rung, andererseits. Obwohl sich diese
Finanzierungsformen in ihrer institu-
tionellen Struktur stark unterschei-
den, gibt es doch Spezifika der Eigen-
kapitalfinanzierung, die allgemein fu‹r
die Kapitalkosten von Relevanz sind.
Vorrangig ist dabei die hohe Informa-
tionssensitivita‹t der Bewertung von
Eigenkapital. Dieses Problem wird
noch dadurch versta‹rkt, dass im Nor-
malfall zwischen Emittenten und
Investoren Informationsasymmetrien
bestehen, die dazu fu‹hren, dass Inves-
toren als Kompensation ho‹here Rendi-
ten verlangen. Neben diesen Informa-
tionsasymmetrien existieren aller-
dings noch weitere Gru‹nde dafu‹r, dass
kleinere Unternehmen eher Fremd-
als Eigenfinanzierung nachfragen,
wie z.B. die hohen Fixkosten einer
Eigenkapitalemission. In diesem Kapi-
tel werden diese Probleme ausfu‹hr-
lich analysiert und die dazugeho‹rige
finanzwirtschaftliche wissenschaftli-
che Literatur vorgestellt. Diese Ana-
lyse zeigt auf, wie es dazu kommen
kann, dass Unternehmen — bedingt
durch zu hohe Kapitalkosten — ganz
von jeglicher Form der Eigenkapitalfi-
nanzierung abgeschnitten sind, sodass
ein ªequity gap� entsteht.

Informationsasymmetrien auf dem
Prima‹rmarkt

Informationsasymmetrien zwischen
Emittenten und Investoren
In der finanzwirtschaftlichen Literatur
existieren etliche Beitra‹ge zum Ein-
fluss von Informationsasymmetrien
zwischen Emittenten und Investoren
auf die Kosten von Eigenkapitalfinan-
zierung. Ein Beispiel ist die bahnbre-
chende Arbeit von Myers und Majluf
(1984), die sich mit den Folgen eines
Informationsvorsprungs seitens der
Emittenten bescha‹ftigt. Myers und
Majluf zeigen, dass Investoren Eigen-
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kapital nur bei einem Preisabschlag
bereitstellen, weil sie in Rechnung
stellen, dass die Emittenten nur dann
eine Eigenkapitalemission ta‹tigen,
wenn sie wissen, dass sich die Profi-
tabilita‹t der vergangenen Investitionen
des Unternehmens nicht besser ent-
wickeln wird, als das seitens der In-
vestoren erwartet wird. Andernfalls
wa‹re es na‹mlich nicht im Interesse
der bisherigen Eigenkapitaleigner,
zuku‹nftige Profite mit den Ka‹ufern
des neu zu emittierenden Eigenkapi-
tals zu teilen.

Haben die Emittenten zudem die
Wahl zwischen einer Emission von
Eigenkapital und einer Aufnahme von
Fremdkapital, so werden die profitab-
leren unter ihnen eher zu einer Fremd-
kapitalaufnahme neigen. Das ist im
Interesse der Eigenkapitaleigner der
Unternehmen, weil sie infolge der
Fremdkapitalfinanzierung vom ªup-
side potential� des Unternehmens wei-
terhin voll profitieren ko‹nnen und ihre
Anteile nicht verwa‹ssert werden.
Daru‹ber hinaus ko‹nnen durch die
Fremdfinanzierung die Kosten des
Preisabschlags bei einer Eigenkapital-
emission verringert oder ganz vermie-
den werden. Falls Unternehmen aller-
dings trotzdem Eigenkapital emittie-
ren, so ergibt sich ein Preisabschlag,
da sie ja aus Sicht der Investoren offen-
sichtlich nicht zu den profitableren
Unternehmen geho‹ren, die Fremdka-
pital emittieren.

Die Theorie von Myers und Majluf
(1984) liefert einen Ansatz, auf dessen
Basis das Problem des ªequity gap�
verstanden werden kann. Unterneh-
men folgen in ihren Finanzierungs-
entscheidungen demnach einer Hack-
ordnung (ªpecking order�): Die profi-
tabelsten Unternehmen finanzieren
ihre Investitionen aus einbehaltenen
Gewinnen, weniger profitable Unter-
nehmen nehmen Fremdkapital auf,

und die noch weniger profitablen
Unternehmen emittieren Eigenkapi-
tal. Unternehmen sollten dieser U‹ ber-
legung entsprechend selten Eigenkapi-
tal emittieren, und solche Emissionen
werden auf dem Prima‹rmarkt zu
einem signifikanten Preisabschlag an-
geboten.

Informationsasymmetrien zwischen
Investoren
Neben Informationsasymmetrien zwi-
schen Emittenten und Investoren kann
auch ein etwaiger Informationsvor-
sprung einer bestimmten Gruppe von
Investoren auf dem Prima‹rmarkt zu
Preisabschla‹gen beim Verkauf von
Eigenkapital fu‹hren. Rock (1986)
pra‹sentiert eine dementsprechende
Analyse. Rock geht davon aus, dass bes-
ser informierte Investoren ªcherry-
picking� betreiben, indem sie vor
allem in das Eigenkapital u‹berdurch-
schnittlich profitabler Unternehmen
investieren, was ihnen mo‹glich ist, da
diese Investoren in der Lage sind, sol-
che Unternehmen von anderen, weni-
ger profitablen Unternehmen zu
unterscheiden. Das Eigenkapital dieser
weniger profitablen Unternehmen
wird demnach von eher schlecht infor-
mierten Investoren gehalten, die auf-
grund ihres Informationsnachteils ent-
sprechend niedere Renditen erzielen.
Das wissend werden die letzteren
Investoren allerdings nur dann bereit
sein, das Eigenkapital eines Unterneh-
mens zu kaufen, wenn sie dabei einen
ausreichend hohen Preisabschlag er-
halten.

Der Preisabschlag aufgrund von
Informationsasymmetrien zwischen
Investoren betrifft nicht nur die weni-
ger profitablen Unternehmen. Falls
die besser informierten Investoren
nicht u‹ber genug Investitionskapital
verfu‹gen, um das gesamte Eigenkapi-
tal eines entsprechend profitablen
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Unternehmens zu u‹bernehmen, so
muss dieses Unternehmens entweder
weniger Eigenkapital aufnehmen oder
auch schlechter informierte Investo-
rengruppen zur Investition bewegen.
Beide dieser Optionen sind mit Kosten
verbunden. Im ersten Fall entstehen
solche Kosten durch unzureichende
Kapitalaufnahme, im zweiten Fall in
Form ho‹herer Eigenkapitalkosten
bedingt durch die Notwendigkeit des
Verkaufs von Eigenkapital an schlecht
informierte Investoren.

Diese theoretischen Ergebnisse
werden durch empirische Evidenz
unterstu‹tzt: Loughran et al. (1994)
pra‹sentieren einen Vergleich der Erst-
emissionsrenditen in verschiedenen
La‹ndern, aus dem hervorgeht, dass
diese Renditen in manchen La‹ndern
im Schnitt bis zu 80% betragen
ko‹nnen. Fu‹r den deutschen Markt
geben Aussenegg et al. (2005) an, dass
die Erstemissionsrenditen der Initial
Public Offerings (IPOs) wa‹hrend der
letzten Welle von Emissionen u‹ber
40% betragen haben. Aus Sicht der
Emittenten implizieren solche Erst-
emissionsrenditen hohe Kosten einer
Eigenkapitalemission, die solche Emis-
sionen vielfach unprofitabel machen.

Investitionsasymmetrien auf dem
Sekunda‹rmarkt

Die Eigenkapitalkosten eines Unter-
nehmens ha‹ngen auch davon ab, wel-
che Informationen den Investoren
u‹ber die Performance eines Unterneh-
mens nach der Aufnahme von Eigenka-
pital zur Verfu‹gung stehen und welche
Mo‹glichkeiten Investoren haben, um
auf unzureichende Ergebnisse zu rea-
gieren. Im Bereich der finanzwirt-
schaftlichen Forschung gibt es etliche
ju‹ngere Arbeiten, die sich mit diesem
Thema bescha‹ftigen. Johnsen et al.
(2000) verwenden den Ausdruck ªtun-
neling� fu‹r den Transfer von Unter-

nehmensgewinnen durch Transaktio-
nen zwischen Unternehmen mit dem
Mehrheitseigentu‹mer — mit dem Ziel,
die Gewinne den Minderheitseigentu‹-
mern eines Unternehmens vorzuent-
halten. Empirische Befunde u‹ber das
Ausma§ solcher Transaktionen finden
sich z.B. in der Studie von Bertrand
et al. (2002). Townsend (1979) analy-
siert die Auswirkungen solcher und
a‹hnlicher Probleme auf die Finanzie-
rung von Unternehmen. Wieder
ergibt sich eine Erho‹hung der Kapital-
kosten von Eigenkapital, die daraus
resultiert, dass die Gewinnvertei-
lung zwischen Mehrheits- und Min-
derheitsaktiona‹ren vertraglich nicht
effektiv genug absicherbar ist. Nach-
dem die Minderheitsaktiona‹re antizi-
pieren, dass ihnen Gewinne vorenthal-
ten werden ko‹nnten, sind sie nur dann
bereit zu investieren, wenn ihnen das
Eigenkapital zu entsprechend gu‹nsti-
gen Konditionen angeboten wird.
Fremdkapitalfinanzierung ist demge-
genu‹ber als Finanzierungsform vor-
teilhaft, bedingt durch die effektive
vertragliche Absicherung der Zah-
lungsversprechen eines Unterneh-
mens an seine Gla‹ubiger.

Eigenfinanzierungskosten und
Unternehmensgro‹§e

Neben den oben genannten Gru‹nden
fu‹r hohe Kapitalkosten von Eigenkapi-
tal ergeben sich besonders fu‹r kleine
Unternehmen weitere Kosten, die
direkt aus den typischerweise geringen
Emissionsvolumina von Eigenkapital-
emissionen solcher Unternehmen
resultieren. Zuna‹chst geht es hier
um Fixkosten der Informationsbe-
schaffung seitens der Investoren bzw.
Emissionsfu‹hrer, die bei geringen
Emissionsvolumina nicht durch ent-
sprechende Skaleneffekte abgedeckt
werden ko‹nnen. Kleinere Unterneh-
men werden zudem typischerweise
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la‹nger warten, bevor sie eine etwaige
Sekunda‹remission durchfu‹hren und
so von der Investition in die Fixkosten
einer Prima‹remission ein zweites Mal
profitieren.

Zusa‹tzlich zu dem Problem der
Abdeckung der Fixkosten kleiner
Eigenkapitalemissionen, kommt es
auch durch die typischerweise geringe
Liquidita‹t solcher Emissionen zu einer
Erho‹hung der Emissionskosten. Inves-
toren sind nur dann bereit, in relativ
illiquide Aktien zu investieren, wenn
die Aktien zu einem Abschlag gekauft
werden ko‹nnen, der die Kosten
einer etwaigen zuku‹nftigen Liquida-
tion eingegangener Positionen ab-
deckt. Daru‹ber hinaus werden die
Investoren kaum bereit sein, gro‹§ere
Positionen einzugehen, sodass bei klei-
neren Emissionsvolumina eine relativ
u‹berproportional gro§e Zahl von
Investoren zum Kauf bewegt werden
mu‹ssen und es dadurch abermals zu
einer Erho‹hung der Kosten solcher
Emissionen kommt.

Das Problem des ªequity gap� und
Lo‹sungsansa‹tze fu‹r dieses Problem

Aus den oben angefu‹hrten Argumen-
ten ergibt sich eine klare Schlussfolge-
rung: Der Finanzierung u‹ber Eigen-
kapital stehen ha‹ufig signifikante
Marktfriktionen gegenu‹ber, die diese
Finanzierungsform gegenu‹ber der
Fremdfinanzierung verteuern. Das
gilt ganz besonders fu‹r KMUs, da ers-
tens Informationsasymmetrien zwi-
schen externen Investoren und der
Unternehmensleitung besonders aus-
gepra‹gt sind, zweitens die Eigenkapi-
talbeteiligungen der KMUs u‹ber eine
geringe oder gar keine Liquidita‹t auf
dem Sekunda‹rmarkt verfu‹gen und
drittens die Fixkostenbelastung bei
der Aufnahme externen Eigenkapitals
besonders hoch ist. Diese Unterneh-
men sehen daher oft ga‹nzlich von jeder

Eigenkapitalfinanzierung durch ex-
terne Investoren ab. Aus gesamtwirt-
schaftlicher Sicht ergibt sich daraus
das Problem des ªequity gap�: Eigen-
kapitalemissionen scheinen sich nur
ab einem bestimmten Emissionsvolu-
men zu lohnen; darunter liegen Emis-
sionsvolumina, die zu klein sind, um
die ho‹heren Emissionskosten zu recht-
fertigen.

Es sollen nun mo‹gliche Lo‹sungsan-
sa‹tze aus der finanzwirtschaftlichen
Literatur dargestellt werden. In vielbe-
achteten Beitra‹gen von Townsend
(1979), Diamond (1984) sowie Gale
und Hellwig (1985) wird darauf hin-
gewiesen, dass Finanzierungsformen,
die den Investoren klar definierte
Cashflow-Anspru‹che zusichern, im-
mer dann vorteilhaft sind, wenn die
Investoren signifikant schlechtere
Informationen u‹ber die Performance
des Unternehmens haben als das
Management. Diesen Vorteilen stehen
jedoch erho‹hte erwartete Konkurskos-
ten und das suboptimale Investi-
tionsverhalten von hoch verschuldeten
Unternehmen gegenu‹ber.

Heinkel und Zechner (1990) zei-
gen, dass die negativen Effekte einer
hohen Verschuldung auf das Investiti-
onsverhalten von Unternehmen durch
Beimischung von Vorzugsaktien eli-
miniert oder zumindest reduziert wer-
den ko‹nnen. Die Vorteile von
Vorzugsaktien als Finanzierungsinstru-
ment werden auch von DeMarzo und
Duffie (1999) betont. Sie betonen,
dass die Finanzierung u‹ber Vorzugsak-
tien viele der Vorteile bietet, die mit
einer Aufnahme von Fremdkapital ein-
hergehen, jedoch ohne den Nachteil
einer Erho‹hung des Konkursrisikos.
Auch Vorzugsaktien sind meist — a‹hn-
lich wie Fremdkapital — mit einem
relativ festen Zahlungsversprechen
verbunden, na‹mlich der Vorzugs-
dividende, deren Nichtbezahlung zu
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einem Verlust von Kontrollrechten der
Stammaktiona‹re fu‹hrt. Dadurch ergibt
sich zwar a‹hnlich wie bei Fremdfinan-
zierung ein bedingtes Eingriffsrecht
externer Investoren in die Gescha‹fts-
fu‹hrung, aber ohne die Gefahr eines
vo‹lligen Kontrollverlusts seitens der
Stammaktiona‹re im Zuge eines Kon-
kurses oder eines Ausgleichs. Zudem
kann bei richtiger Ausgestaltung der
Vorzugsaktien erwartet werden, dass
die Vorzugsdividende mit hoher Wahr-
scheinlichkeit bezahlt wird. Fu‹r die
externen Investoren ergibt sich da-
durch eine Situation a‹hnlich der von
Kreditgebern: die Investoren brauchen
weniger Informationen, um die Vor-
zugsaktien richtig zu bewerten, als
das bei einer Stammaktie der Fall ist,
und sind daher bereit, zu fu‹r den Emit-
tenten relativ gu‹nstigen Konditionen
zu investieren.

Statt Vorzugsaktien kann auch die
Aufnahme von Mezzaninkapital vorteil-
haft sein. Als Mischform zwischen
Eigen- und Fremdkapital ist eine Mez-
zaninfinanzierung sehr flexibel und
geeignet, externen Investoren eben-
solche Zahlungsversprechen und Kon-
trollrechte zu geben, wie sie durch
Vorzugsaktien realisierbar sind. Im
Gegensatz zu einer Finanzierung u‹ber
Vorzugsaktien fu‹hrt eine Mezzanin-
finanzierung allerdings mo‹glicher-
weise zu einem Anstieg der Ver-
schuldung des finanzierten Unterneh-
mens.

DeMarzo (2005) analysiert die
Finanzierung von ªasset pools�, die
in dem hier vorliegenden Zusammen-
hang als Gruppen von KMUs betrach-
tet werden ko‹nnen. Die Analyse zeigt,
dass es vorteilhaft sein kann, wenn
etliche KMUs u‹ber einen gemein-
samen Fonds finanziert werden, der
eine Wertpapieremission ta‹tigt und
den Emissionsertrag auf die KMUs
aufteilt. Dieses Ergebnis beruht vor

allem auf zwei Argumenten, die das
Herzstu‹ck von DeMarzos Analyse bil-
den. Zum Ersten ist es den KMUs auf
diesem Weg besser mo‹glich, Vor-
zugsaktien zu emittieren, da eine sol-
che Emission ja gemeinsam geta‹tigt
wird und daher fu‹r die Bezahlung
der Vorzugsdividende der Ertrag ver-
schiedener KMUs zur Verfu‹gung steht,
anstatt nur der eines Unternehmens.
Aus Sicht der Stammaktiona‹re der
KMUs wird so das Risiko eines Kon-
trollverlusts an externe Investoren
minimiert, aus Sicht der Vorzugsaktio-
na‹re die Wahrscheinlichkeit der Bezah-
lung der zugesagten Vorzugsdividende
maximiert. Zum Zweiten ist es
durch die Bildung eines ªasset pool�
mo‹glich, das oben angesprochene
ªcherry-picking�� zu vermeiden. Wu‹r-
den die KMUs separate Wertpapier-
emissionen durchfu‹hren, so mu‹ssten
schlechter informierte Investoren
damit rechnen, vor allem bei der
Zeichnung der weniger rentablen
Emissionen zum Zug zu kommen,
und wa‹ren deshalb nur bereit, bei
einem entsprechenden Preisabschlag
zu zeichnen. Das kann dadurch vermie-
den werden, dass die Emissionen
gepoolt werden und so den besser
informierten Investoren die Mo‹glich-
keit genommen wird, ausschlie§lich
in die rentableren KMUs zu investie-
ren.

U‹ ber die genannten allgemeinen
Vorteile des Poolings von Eigenkapi-
talemissionen hinaus kommt es vor
allem fu‹r kleine Unternehmen zu
zusa‹tzlichen Vorteilen. Da eine Eigen-
kapitalemission mit hohen Fixkosten
verbunden ist, kann durch Pooling
eine Kostenteilung zwischen einer
Gruppe von Emittenten erreicht wer-
den. Zudem kann durch die gemein-
same Emission die verfu‹gbare Markt-
liquidita‹t gebu‹ndelt werden und so
ein illiquidita‹tsbedingter Preisabschlag
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vermieden oder zumindest reduziert
werden.

Das Konzept der Mittel-
standsbeteiligungsgesell-
schaft
In diesem Kapitel wird das Kon-
zept der Mittelstandsbeteiligungsge-
sellschaften (MBGs) dargestellt, u‹ber
die o‹sterreichische KMUs Zugang
zu externer Eigenkapitalfinanzierung
und indirekten Zugang zum Kapital-
markt erhalten ko‹nnten. Dieses Kon-
zept stellt eine Synthese von theoreti-
schen U‹ berlegungen und Einsichten,
die im Zuge zahlreicher Diskussionen
mit Praktikern gewonnen wurden, dar.

Die MBG investiert ihr Kapital in
Beteiligungen an mehreren KMUs.
Die Beteiligungen an den KMUs sollen
hierbei einerseits Eigenkapitalcharak-
ter aufweisen, andererseits jedoch a‹hn-
lich wie bei existierenden Formen von
Mezzaninkapital vertraglich verein-
barte Renditen abwerfen, die an die
Investoren der MBG weitergeleitet
werden. Das Kapital einer MBG wird
von zwei Gruppen von Investoren zur
Verfu‹gung gestellt, der Gruppe der
Stammaktiona‹re und der Gruppe der
Vorzugsaktiona‹re. Die Emission von
Vorzugsaktien findet allerdings erst
dann statt, wenn die MBG bereits u‹ber
ein Portfolio von Investitionen in
KMUs verfu‹gt. Der Emissionsertrag
wird dazu verwendet, Fremdkapital
zu tilgen, das zur Vorfinanzierung der
Investitionen in die KMUs aufgenom-
men wurde.

Eine gro§e Herausforderung bei
der institutionellen Ausgestaltung
einer MBG stellt die Beru‹cksichtigung
der Wu‹nsche und Bedu‹rfnisse aller
involvierten Parteien dar. Auf der
einen Seite muss eine Mo‹glichkeit
gefunden werden, KMUs mit guten,
aber nicht notwendigerweise spekta-
kula‹ren zuku‹nftigen Gewinnaussich-

ten Zugang zu Eigenkapital zu geben,
ohne dass deren Stammaktiona‹re zu
viele Kontrollrechte abtreten mu‹ssen.
Auf der anderen Seite mu‹ssen die
Investoren einer MBG genu‹gend Mit-
bestimmungsrechte bzw. Sicherheiten
bekommen, um sie fu‹r eine Investition
in KMUs zu gewinnen.

Die Gru‹ndung einer MBG er-
folgt grundsa‹tzlich in zwei Stufen. In
Stufe 1 wird die MBG einerseits u‹ber
Eigenkapital (rund 25% bis 35%) und
andererseits u‹ber Fremdkapital (rund
65% bis 75%) vorfinanziert. Danach
wird die MBG mit Investitionsprojek-
ten, d.h. mit Beteiligungen an KMUs,
ªbefu‹llt�. Zu diesem Zeitpunkt wa‹hlen
also die Eigenkapitalgeber (oder alter-
nativ eine von den Eigenkapitalgebern
beauftragte Management Company)
jene KMUs aus, in die investiert wer-
den soll. Auf die Art der Beteiligungen
zwischen MBG und KMUs wird in den
folgenden Unterkapiteln noch im
Detail eingegangen.

In Stufe 2 wird das MBG-Fremdka-
pital durch Vorzugsaktien ersetzt, die
u‹ber die Bo‹rse emittiert werden. Die
Erlo‹se aus der Emission der Vorzugsak-
tien werden zur Tilgung des Fremdka-
pitalanteils aus Phase 1 verwendet. Da
zu diesem Zeitpunkt das KMU-Portfo-
lio der MBG bereits besteht, ko‹nnen
Investoren die Investitionspolitik der
MBG evaluieren und die Vorzugsaktien
der MBG somit gut bewerten. Die
Charakteristika dieser Vorzugsaktien
bzw. die Rolle der Vorzugsaktiona‹re
im weiteren Verlauf werden in den fol-
genden Unterkapiteln im Detail
beschrieben.

Vertragliche Gestaltung der
KMU-MBG-Beteiligung

Handelsrechtlich mu‹ssen die KMU-
MBG-Beteiligungen fu‹r die KMUs
Eigenkapital darstellen, damit ein zen-
trales Ziel dieses Konzepts erreicht
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wird, na‹mlich die Eigenkapitalquote
der KMUs zu erho‹hen. Daru‹ber hinaus
ist zu beachten, dass die Beteiligungen
auch fu‹r die Ratingsysteme der Banken
Eigenkapital darstellen, um so zu
einem verbesserten Rating und einer
entsprechenden Reduktion der Fremd-
finanzierungskosten von KMUs zu fu‹h-
ren.

Steuerrechtlich ist sicherzustellen,
dass Auszahlungen von KMUs an eine
MBG vom ko‹rperschaftsteuerpflichti-
gen Gewinn der KMUs abgezogen
werden du‹rfen. Dadurch wird sicher-
gestellt, dass die Kosten einer MBG-
Beteiligung fu‹r die KMU-Eigentu‹mer
auch relativ zu Fremdfinanzierungskos-
ten attraktiv gehalten werden ko‹nnen.

Neben den rechtlichen Grundla-
gen der Gestaltung der Beteiligungen
einer MBG an KMUs ist es vor allem
wichtig zu vermeiden, dass es durch
Informationsasymmetrien zwischen
den KMU-Eigentu‹mern und der
MBG zu einer Erho‹hung der Eigenka-
pitalkosten fu‹r die KMUs kommt.
Das ist nur dann mo‹glich, wenn die
Ausschu‹ttungen der KMUs an die
MBG relativ kalkulierbar sind, wie
das z.B. bei Vorzugsaktien oder Mezza-
ninkapital oft der Fall ist. Die Verwen-
dung solcher Finanzierungsformen hat
u‹berdies noch einen Vorteil, der in der
Praxis oft von entscheidender Bedeu-
tung ist: Im Gegensatz zu einer reinen
Eigenkapitalfinanzierung ist es bei
einer Mezzaninfinanzierung mo‹glich,
den urspru‹nglichen Eignern von
KMUs den Gro§teil ihrer Entschei-
dungsbefugnisse zu belassen, weil die
MBG vor allem bedingte Kontroll-
und Eingriffsrechte erha‹lt, die nur
bei schlechter Performance eines
KMU schlagend werden.

Zusammenfassend sieht das Kon-
zept Beteiligungen einer MBG an
KMUs mit den folgenden Eigenschaf-
ten vor:

Kalkulierbare Ausschu‹ ttun-
gen: Zwischen KMU und MBG wer-
den kalkulierbare Mindestausschu‹ttun-
gen vereinbart, die entweder durch
einen fixen Mindestrenditeanspruch
oder eine Koppelung an einen varia-
blen Interbankzinssatz (z.B. LIBOR)
gegeben sind. Dadurch wird vermie-
den, dass ein etwaiger Informations-
vorsprung der KMU-Eigner gegen-
u‹ber einer MBG in Form von erho‹hten
Kapitalkosten schlagend wird. Diese
Ausschu‹ttungen reduzieren die Ko‹r-
perschaftsteuerbasis der KMUs.

Unendliche Laufzeit: Die
MBG-Beteiligung weist eine lange
bzw. unendliche Laufzeit auf. Diese
Eigenschaft stellt sicher, dass die Betei-
ligung die handelsrechtliche Definition
von Eigenkapital erfu‹llen kann. Die
urspru‹nglichen Eigner der KMUs, an
denen eine MBG beteiligt ist, sollten
allerdings die Mo‹glichkeit erhalten,
die Beteiligungen der MBG nach einer
gewissen Sperrfrist gegen Zahlung
einer angemessenen Pra‹mie zuru‹ckzu-
kaufen.

Zeitliche Flexibilita‹t der Aus-
schu‹ ttungen: Die vertraglich vorge-
sehenen Mindestausschu‹ttungen von
KMUs an eine MBG ko‹nnen zeitlich
verschoben werden. In diesem Fall
kumulieren und verzinsen sich die
Anspru‹che der MBG. Die Nichterfu‹l-
lung einer Ausschu‹ttung fu‹hrt somit
nicht zum Konkurs des KMU.

Konditionale Kontrollrechte:
Falls vertraglich vereinbarte Mindest-
ausschu‹ttungen von KMUs an die
MBG u‹ber einen gewissen Zeitraum
hinweg nicht oder nicht vollsta‹ndig
erfolgen, so erha‹lt die MBG angemes-
sene Kontrollrechte und umfassende
Rechte, in das Management von KMUs
einzugreifen. Werden alle Ausschu‹t-
tungen wie vereinbart geta‹tigt, so sind
nur Offenlegungsanforderungen und
beschra‹nkte Kontrollrechte der MBG
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vorgesehen, aber keine direkten Ein-
griffsrechte.

Nachrangigkeit gegenu‹ ber
Fremdkapital: Im Liquidationsfall
besteht Nachrangigkeit einer Beteili-
gung einer MBG gegenu‹ber dem
Fremdkapital eines KMU.

Verlustbeteiligung: Die Betei-
ligungen einer MBG an KMUs inklu-
dieren Verlustbeteiligungen. Das be-
deutet, dass der Nennwert der Beteili-
gung einer MBG an einem Unterneh-
men herabgesetzt wird, wenn das
Eigenkapital des Unternehmens aufge-
braucht ist. In einem etwaigen Kon-
kurs des KMU ist die MBG-Beteili-
gung daher nicht nur nachrangig
gegenu‹ber dem Fremdkapital des
KMU, sondern es werden auch zusa‹tz-
lich noch die formalen Anspru‹che der
MBG reduziert. Auch dieses Ausstat-
tungsmerkmal der MBG-Beteiligung
betont ihren Eigenkapitalcharakter.

Das MBG-Konzept aus Investoren-
und Unternehmenssicht

Aus Sicht der Stammkapitaleigner kann
die Investition in eine MBG durch die
Gestaltung der Kapitalstruktur der
MBG erhebliche Leverage-Effekte bie-
ten. Bei einem Verha‹ltnis von Eigenka-
pital zu Fremdkapital bzw. Vorzugsak-
tien von z.B. 1:3 ko‹nnen die Stammak-
tiona‹re einer MBG interessante Rendi-
ten erzielen, auch wenn die MBG
ausschlie§lich in moderat wachsende
und wenig riskante KMUs investiert.
Eine Investition in das Stammkapital
einer MBG kann auch so strukturiert
werden, dass fu‹r Stammaktiona‹re inte-
ressante Exit-Mo‹glichkeiten geschaf-
fen werden. Zum Beispiel wa‹re nach
Ablauf einer bestimmten Frist (z.B.
zehn Jahre) ein Exit u‹ber ein IPO denk-
bar. Im Zuge dieses IPO wu‹rden die
Vorzugsaktien entweder u‹ber Leistung
einer Barzahlung oder u‹ber einen Akti-
entausch von der MBG zuru‹ckgekauft.

Zu diesem Zeitpunkt werden die Vor-
zugsaktien der MBG bereits seit lan-
gem gehandelt. Daher sollten dem
breiten Publikum auf dem Kapital-
markt ausreichend Informationen u‹ber
die Performance der MBG zur Verfu‹-
gung stehen, um den Stammaktiona‹ren
ein Exit zu entsprechend guten Kondi-
tionen zu erlauben.

Aus Sicht der Vorzugsaktiona‹re
stellt eine MBG eine Mo‹glichkeit dar,
in das Eigenkapital o‹sterreichischer
Unternehmen zu investieren, ohne
dabei ein besonders hohes Risiko ein-
zugehen. Das Risiko einer solchen
Investition wird unserem Konzept
zufolge na‹mlich auf zwei Arten
gesenkt. Einerseits kommt es durch
die Struktur einer MBG als Pool von
Beteiligungen am Eigenkapital vieler
KMUs zu beachtlichen Diversifikati-
onseffekten. Andererseits werden die
Ausschu‹ttungen der KMUs an die
MBG in zwei Tranchen aufgeteilt,
von denen eine gut kalkulierbar ist,
weil sie als Vorzugsdividende an die
Vorzugsaktiona‹re ausbezahlt wird, be-
vor die Stammaktiona‹re eine etwaige
Ausschu‹ttung erhalten. Die Stamm-
aktiona‹re sind damit die eigentlichen
Risikotra‹ger einer MBG. Die Vor-
zugsaktiona‹re tragen dagegen nur ein
viel geringeres Risiko, da sie entspre-
chend kalkulierbare Ausschu‹ttungen
erhalten.

Als Vorzugsaktiona‹re einer MBG
sollten vor allem institutionelle Inves-
toren und hierbei vor allem Anbieter
von pra‹mienbegu‹nstigten Zukunfts-
vorsorgeprodukten (PZV) angespro-
chen werden. Fu‹r Anbieter von
PZV-Produkten ko‹nnen die Vorzugs-
aktien von MBGs besonders interes-
sant sein, da sie alle Anforderungen
erfu‹llen, um in die vorgeschriebene
40-prozentige Investitionsbeschra‹n-
kung zu fallen. Diese 40-prozentige
Beschra‹nkung kann einen durchaus
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relevanten Diversifikationsnachteil fu‹r
PZV-Portfolios darstellen (siehe Hal-
ling et al., 2004). Daher ist es beson-
ders wichtig, zusa‹tzliche Investitions-
mo‹glichkeiten zu schaffen, die es
PZV-Anbietern ermo‹glichen, interes-
sante risikoadjustierte Ertra‹ge zu
erwirtschaften.

Basierend auf den oben angefu‹hr-
ten Argumenten ist ersichtlich, dass
das Konzept der MBGs aus Investoren-
sicht eine beachtliche Erweiterung des
Spektrums der Investitionsmo‹glichkei-
ten auf dem o‹sterreichischen Kapital-
markt darstellt. Das Gleiche gilt aller-
dings auch fu‹r das Spektrum der
Finanzierungsmo‹glichkeiten fu‹r o‹ster-
reichische KMUs. Fu‹r KMU-Eigentu‹-
mer kann die Attraktivita‹t einer
MBG-Beteiligung durch die folgenden
Punkte beschrieben werden:

Handelsrechtlich Eigenkapi-
tal, steuerrechtliche Abzugsfa‹-
higkeit der Renditezahlungen:
KMUs erhalten von einer MBG Kapi-
tal, das handelsrechtlich Eigenkapital
darstellt und somit zu einer Verbesse-
rung der Kapitalstruktur fu‹hrt. Als
Konsequenz sollten sich auch die ver-
bleibenden Fremdkapitalkosten der
KMUs reduzieren. Zusa‹tzlich wa‹ren
die Auszahlungen an die MBG von
der Steuerbasis der KMUs abzugsfa‹hig.
Insgesamt ist sicherzustellen, dass eine
Beteiligung einer MBG an einem KMU
dessen Kapitalkosten senkt.

Flexibilita‹t der vertraglichen
Bindung: KMUs bekommen von
einer MBG Investitionskapital zur Ver-
fu‹gung gestellt, ohne dass dieses Kapi-
tal nach Ablauf einer bestimmten Lauf-
zeit zuru‹ckbezahlt werden muss. Die
Beteiligung einer MBG an einem
KMU kann seitens der KMU-Eigner
allerdings nach Ablauf einer bestimm-
ten Sperrfrist gegen Bezahlung einer
Pra‹mie zuru‹ckgekauft werden. Bis
dahin sollten allerdings gewisse Aus-

schu‹ttungen geta‹tigt werden, da die
KMU-Eigner andernfalls erhebliche
Kontrollrechte abgeben mu‹ssten. Ein
Konkurs wird durch die Nichtleistung
der Ausschu‹ttungen allerdings nicht
notwendigerweise verursacht.

Konditionale Kontrollrechte:
Im Gegensatz zu anderen Eigen-
kapitalbeteiligungen fu‹hrt eine Beteili-
gung einer MBG an einem KMU fu‹r
die urspru‹nglichen Eigner des KMU
grundsa‹tzlich zu keinem signifikanten
Kontrollverlust. Die Kontrollrechte
der MBG sind na‹mlich sehr einge-
schra‹nkt, solange das KMU die verein-
barten Ausschu‹ttungen ta‹tigt.

Anbindung an den Kapital-
markt: U‹ ber die Beteiligungen von
MBGs an KMUs erfolgt eine indirekte
Anbindung der KMUs an den Kapital-
markt. Das kann aus Sicht der KMUs
mehrere Vorteile haben. Erstens gibt
es eine Vielzahl von Studien, die
zeigen, dass eine Bo‹rsennotierung
signifikante Marketingvorteile auf
dem Produktmarkt schafft (siehe
Stoughton et al., 2001). Hierbei ist zu
beru‹cksichtigen, dass im Zuge des Ver-
kaufs der MBG-Wertpapiere u‹ber die
Bo‹rse die im MBG-Portfolio befindli-
chen Unternehmen beschrieben und
dargestellt werden mu‹ssen, was einen
direkten PR-Effekt darstellt. Anderer-
seits ist fu‹r viele Kunden eine Bo‹rsen-
notierung ein positives Signal. Das Fak-
tum, dass das Unternehmen vom
MBG-Management ausgewa‹hlt wurde
und in Zukunft bestimmten Publizi-
ta‹tsvorschriften bzw. einem Monito-
ring unterliegt, wird in der Regel posi-
tive Auswirkungen auf das Kundenver-
trauen bzw. genereller auf die Bezie-
hungen zu anderen ªstakeholders�,
wie z.B. Mitarbeitern und Lieferanten,
haben (siehe Pagano et al., 2002).

Zweitens ist es empirisch doku-
mentiert, dass sich die Verhandlungs-
positionen von Unternehmungen mit
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Banken bzw. anderen Kapitalgebern
nach einer Bo‹rsennotierung verbes-
sern. Das wird z.B. in der Studie von
Pagano et al. (1998) als einer der
Gru‹nde fu‹r Bo‹rsennotierungen ange-
sehen. Auch wenn die MBG-Struktur
keine direkte Bo‹rsennotierung des
KMU darstellt, so sind a‹hnliche
Effekte doch wahrscheinlich. Solche
Effekte wu‹rden zu einer noch sta‹rke-
ren Reduktion der Finanzierungskos-
ten fu‹hren.

Daru‹ber hinaus sammeln die
KMUs u‹ber eine MBG-Beteiligung
Erfahrungen im Umgang mit dem
o‹sterreichischen Kapitalmarkt, die
sich positiv auf die Wahrscheinlichkeit
eines spa‹teren direkten Bo‹rsengangs
u‹ber einen IPO oder eine Anleiheemis-
sion auswirken.

Vergleich mit der Small Business
Investment Company

Das in dieser Arbeit kurz vorgestellte
MBG-Konzept zeigt A‹ hnlichkeiten
zum Small Business Investment Com-
pany (SBIC)-Programm in den USA.
Dieses im Jahr 1958 eingefu‹hrte Pro-
gramm stellt eine Erfolgsgeschichte
im Bereich der Finanzierungsunter-
stu‹tzung fu‹r KMUs dar. Hervorzuhe-
ben ist, dass allgemein innerhalb der
EU — sowohl auf nationaler als auch
auf EU-Ebene — aktuell Initiativen
zur Verbesserung der Kapitalstruktu-
ren europa‹ischer KMUs gestartet wer-
den (siehe Europa‹ische Kommission,
2003, fu‹r einen U‹ berblick zu den
Initiativen). Beispielsweise wird im

Vereinigten Ko‹nigreich diskutiert, ein
SBIC-a‹hnliches Programm — die so
genannten Enterprise Capital Funds
(ECFs) — zur Unterstu‹tzung der briti-
schen KMUs ins Leben zu rufen (siehe
Small Business Service, 2003).2 In
Deutschland sind uns Initiativen der
Fo‹rderbank des Landes Nordrhein-
Westfalen und privater Banken
bekannt, die ebenfalls auf eine Sta‹r-
kung der Kapitalstruktur von etablier-
ten mittelsta‹ndischen Unternehmen
mithilfe von Mezzaniner Finanzie-
rungsprodukte abzielen.3

In O‹ sterreich gab es bereits in den
Achtzigerjahren einen Versuch, eine
kapitalmarktorientierte Eigenkapitalfi-
nanzierung des o‹sterreichischen Mit-
telstands umzusetzen, na‹mlich das
Genussscheinmodell. Au§er der a‹hnli-
chen Zielsetzung gibt es sehr wenige
Gemeinsamkeiten zwischen dem alten
Genussscheinmodell und dem in die-
ser Arbeit vorgestellten MBG-Kon-
zept. Der wichtigste Unterschied, auf
den hier kurz eingegangen werden
soll, stellt die Risikoverteilung zwi-
schen den Investoren dar. Im Gegen-
satz zum MBG-Konzept fehlten im
Genussscheinmodell die Stammaktio-
na‹re, die Risiko u‹bernahmen und fu‹r
die Zusammenstellung des Portfolios
verantwortlich waren. Im Genuss-
scheinmodell war eine Beteiligungs-
fondsgesellschaft, die selbst kaum
Risiko trug, fu‹r die Auswahl der Betei-
ligungen verantwortlich.

Im Folgenden soll keine detail-
lierte Darstellung des SBIC-Pro-

2 Am 5. Mai 2005 wurde dem britischen Programm vonseiten der Europa‹ischen Kommission auf der Grundlage des
EU-Beihilfenrechts offiziell zugestimmt. An diese Entscheidung anschlie§end soll nun ab Juni 2005 mit rund
drei bis vier ECFs eine Art Testlauf durchgefu‹hrt werden (die so genannte Pathfinder-Initiative), um herauszu-
finden, wie der Markt konkret auf dieses Produkt und die britischen KMUs auf dieses zusa‹tzliche Finanzierungs-
angebot reagieren.

3 So wurden beispielsweise von der HVB und der Schweizer Capital Efficiency Group so genannte Preferred Pooled
Shares (PREPS)-Transaktionen im Umfang von 850 Mio EUR im Jahr 2004 durchgefu‹hrt. Dabei ist jedoch zu
beachten, dass nur 15% dieses Kapitals an Unternehmen geflossen sind, welche die KMU-Kriterien laut
Definition der Europa‹ischen Kommission erfu‹llen.
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gramms erfolgen. Details zum ameri-
kanischen SBIC-Programm ko‹nnen in
Brewer et al. (1995) und Bannock-
Consulting (2001) gefunden werden.
Stattdessen soll auf die wichtigsten
Gemeinsamkeiten und Unterschiede
zwischen dem SBIC- und dem MBG-
Konzept eingegangen werden.

Zu Beginn ist festzuhalten, dass
auch im Fall des SBIC-Programms
etablierte KMUs und nicht Hightech-
Startups die Zielgruppe darstellen.
Daher muss in beiden Programmen —
also im SBIC- und im MBG-Konzept
— sichergestellt werden, dass die
Eigenkapitalgeber der SBICs bzw.
MBGs trotz Investition in verha‹ltnis-
ma‹§ig risikoarme KMUs eine interes-
sante Rendite erwirtschaften ko‹nnen.
Dieses Ziel wird jeweils mithilfe von
ªleverage gearing� erzielt, d.h. da-
durch, dass ein betra‹chtlicher Teil
des Kapitals des SBIC Fremdkapital
darstellt. In dieser Hinsicht unter-
scheiden sich jedoch SBIC- und
MBG-Konzept. Wa‹hrend in den USA
von den SBICs reines Fremdkapital
begeben wird, wird im MBG-Kon-
zept die Verwendung von Vorzugsak-
tien, die an der Bo‹rse notieren, vorge-
sehen. Hierbei ist eine Gewinnbeteili-
gung u‹ber die vorgesehene Vor-
zugsdividende hinaus mo‹glich. Das
ªleverage gearing� der Rendite des
Stammkapitals ist allerdings a‹hnlich.

Auch wenn sich MBGs und SBICs
in ihrer Finanzierung unterscheiden,
gibt es doch wichtige Gemeinsamkei-
ten — vor allem jene, dass die Ertrags-
zahlungen an die Investoren aufschieb-
bar sind. Diese Flexibilita‹t der Auszah-
lungen wird im SBIC-Modell jedoch
erst seit einer Reform im Jahr 1994
vorgesehen. Davor war die Nichtleis-
tung der Couponzahlungen an die
Fremdkapitalgeber fu‹r SBICs konkurs-
auslo‹send, was in den Jahren vor 1994
zu einer hohen Anzahl von SBIC-Kon-

kursen fu‹hrte. Das MBG-Konzept
sieht generell eine flexible Lo‹sung
vor mit der expliziten Mo‹glichkeit
der Aufschiebung der Dividenden sei-
tens der KMUs.

Ein weiterer Unterschied zu den
KMUs liegt in der Beteiligungsstruk-
tur. Wa‹hrend sich die SBICs eher auf
klassische Eigenkapitalbeteiligungen
oder klassische Kreditfinanzierungen
konzentrieren, sollen sich MBGs auf
nachrangige Beteiligungsformen mit
Eigenkapitalcharakter spezialisieren.

Ein weiterer wichtiger Unter-
schied besteht in der Rolle des Staats.
Wa‹hrend der Staat im SBIC-Pro-
gramm u‹ber die Small Business Agency
(SBA) als Garantiegeber kontrollie-
rend und regulierend ma§geblich
involviert ist, ist eine solche Einfluss-
nahme des Staats im MBG-Konzept
nicht vorgesehen. Die Rolle des Staats
im MBG-Konzept beschra‹nkt sich
gegebenenfalls auf die steuerliche Ent-
lastung der MBGs bzw. ihrer Investo-
ren.

Zusammenfassung
Die in dieser Arbeit vorgestellte
Mittelstandsbeteiligungsgesellschaft
(MBG) stellt ein innovatives Konzept
dar, um einerseits o‹sterreichischen
KMUs Zugang zu Finanzierungs-
formen mit Eigenkapitalcharakter zu
geben und andererseits das Spektrum
der Investitionsmo‹glichkeiten auf
dem o‹sterreichischen Kapitalmarkt zu
erweitern.

Die Vorteile des MBG-Konzepts
aus Sicht der beteiligten Parteien ko‹n-
nen wie folgt zusammengefasst wer-
den:

MBG-Stammaktiona‹re: Attrak-
tive Renditen sind u‹ber den ªleverage
gearing�-Effekt und gegebenenfalls
die steuerliche Entlastung der MBG
erzielbar. In der Startphase steht den
MBG-Stammaktiona‹ren garantiertes
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Fremdkapital zur Verfu‹gung. Im Fall
des Auflebens der konditionalen Kon-
trollrechte, ko‹nnen MBG-Stammak-
tiona‹ren mehr Mitspracherechte ein-
gera‹umt werden, als dies bei einer
klassischen Minderheitsbeteiligung
am Stammkapital der KMUs oder
bei einer Beteiligung u‹ber Genuss-
scheine der Fall wa‹re.

MBG-Vorzugsaktiona‹re: Fu‹r
Vorzugsaktiona‹re bieten sich kalkulier-
bare Renditen mit — im Vergleich zu
Stammaktien — niedrigem Risiko.

KMUs: Die Beteiligungen von
MBGs an KMUs sind durch kalku-
lierbare Ausschu‹ttungen, unendliche
Laufzeit, zeitliche Flexibilita‹t der Aus-
schu‹ttungen, Nachrangigkeit gegen-
u‹ber Fremdkapital und eine Verlustbe-
teiligung charakterisiert. Sie stellen
somit Beteiligungen mit Eigenkapital-
charakter bei gleichzeitiger steuer-

rechtlicher Abzugsfa‹higkeit der Rendi-
tezahlungen dar. Die Nichtleistung von
vereinbarten Zahlungen fu‹hrt nicht
unmittelbar zum Konkurs des KMU.
Nicht geleistete Ausschu‹ttungen ku-
mulieren und verzinsen sich entspre-
chend. Daru‹ber hinaus mu‹ssen KMU-
Eigner im Fall der Nichtleistung ver-
einbarter Ausschu‹ttungen — und nur
in diesem Fall — wesentliche Kontroll-
rechte abgeben. Durch die indirekte
Anbindung an den Kapitalmarkt ko‹n-
nen weiters noch positive Marketing-
effekte auf dem Produktmarkt reali-
siert und die Verhandlungsposition
von KMUs gegenu‹ber anderen Kapital-
gebern gesta‹rkt werden. Zusa‹tzlich
sammeln die KMUs Erfahrungen im
Umgang mit dem Kapitalmarkt, die
fu‹r eine spa‹tere Bo‹rsennotierung nu‹tz-
lich sein ko‹nnen.
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