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Kredite, Kapitalmarkte
und Krisen:

Der schwierige Weg
zur Finanzierung

Seit 2020 stehen Osterreichs Unternehmen wegen Krisen und Zinserhéhungen unter Druck, obwohl Investitionen
in Digitalisierung und ,grine Projekte” dringend nétig sind. KMU setzen traditionell auf klassische Finanzierungen,
doch alternative Methoden wie Factoring gewinnen an Bedeutung. Der Zugang zu Kapitalmarkten bleibt indes
schwierig, besonders fir junge Technologieunternehmen und Start-ups. TEXT: Stephan Scoppetta

eit dem Jahr 2020 stehen oster-
S reichische Unternehmen vor bei-

spiellosen Herausforderungen:
Die Pandemie, die Energiekrise und eine
Rekordinflation setzten die Wirtschaft
unter Druck. Hinzu kamen ab Juli 2022
zehn Zinserhéhungen der Europaischen
Zentralbank, die den Leitzins auf 4,5 %
ansteigen lieflen. Dabei stehen fiir die
Unternehmen wichtige Aufgaben an
- die digitale Transformation und die
griine Wende sind notwendiger denn
je und erfordern erhebliche finanzielle
Mittel. Doch wie lisst sich dies unter
den aktuellen Bedingungen finanzieren?
Die Vielfalt an Finanzierungsméglich-
keiten am Markt bietet zwar Chancen,
doch die nach wie vor hohen Zinsen
ddmpfen die Investitionsbereitschaft.
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Allerdings konnten mégliche Leitzins-
senkungen in der Zukunft Hoffnung auf
Besserung geben.

Stimmung hellt sich auf.

99,8 % der 6sterreichischen Unter-
nehmen sind KMU, die 66 % der Arbeit-
nehmer beschaftigen und 57 % zur
Wertschépfung beitragen. Eine Studie
der Erste Bank und Sparkassen aus
2024 zeigt, dass zwei Drittel der KMU
optimistisch in die Zukunft blicken,

99 ibt ein laren

Trend z eren n-

obwohl dieser Wert in den vergangenen
Jahren gesunken ist. Hans Unterdorfer,
Firmenkundenvorstand der Erste Bank
Qesterreich, betont: ,Die Unternehmen
spiiren die Nachwirkungen der Krisen.”
63 % der KMU berichten von einem
schwierigeren Marktumfeld durch Preis-
steigerungen, erhéhte Online-Konkurrenz
und gestiegene Finanzierungskosten.
Dennoch zeigen sich die Unternehmen
widerstandsfihig, unterstiitzt durch eine
solide Eigenkapitalbasis. Unterdorfer
erginzt: ,Es gibt einen klaren Trend zu
héheren Eigenkapitalquoten. Vergangenes
Jahr hatten 38,7 % der Unternehmen eine
Eigenkapitalquote von mehr als 30 %.

Ab dieser Quote gelten Unternehmen
generell als solide finanziert. Zudem
schafft eine gute Kapitalbasis mehr Hand-
lungsspielraume, die es den Unternehmen
ermdglichen, Chancen und Potenziale, wie
sie etwa die Digitalisierung oder Okologi-
sierung bieten, zu nutzen.” 84 % der KMU
erwarten aber in Zukunft weiter steigende
regulatorische Anforderungen.

Finanzierungsnachfrage steigt wieder.
Die Nachfrage nach Krediten hat sich
zuletzt aufgrund gestiegener Zinsen
verandert. Laut dem im Juli 2024 versf-
fentlichten OeNB-Report ,Bank Lending
Survey” stagnierte die dsterreichische Wirt-
schaft seit Ende 2023 nach einer Rezession.
Die Bankenpolitik blieb im zweiten Quartal
2024 stabil, nachdem die Kreditrichtlinien
von 2022 bis Anfang 2024 verschirft
wurden. Hauptgriinde waren eine ungiins-
tige Risikoeinschitzung der Wirtschafts-
lage und der Kreditwiirdigkeit von Unter-
nehmen. Margen und Kreditbedingungen
wurden 2023 und Anfang 2024 verscharft,
insbesondere fiir risikoreiche Kredite. Die
Sicherheitenanforderungen sind seit der
zweiten Jahreshilfte 2023 gestiegen. Kein
Wunder also, dass die OeNB-Umfrage seit
dem vierten Quartal 2022 einen deutlichen
Riickgang der Kreditnachfrage von Unter-
nehmen, insbesondere bei langfristigen
Investitionskrediten, verzeichnet. Trotz
der Erwartungen der Banken sank die
Nachfrage weiter, bedingt durch Unsicher-
heit, gestiegene Zinsen und einen gerin-
geren Finanzierungsbedarf. Auffallig
ist auch der Riickgang bei Krediten fur




VON EIGENKAPITAL BIS VENTURE CAPITAL.
Welche Finanzierungsform passt zu Ihrem Unternehmen?

1. Eigenfinanzierung (z. B. durch Eigenkapital)
Vorteile: Unabhingigkeit von Glaubigern, keine Zins-
zahlungen, hohere Kreditwiirdigkeit

Nachteile: Risiko fiir Eigenttimer, begrenzte Mittel, mégliche
Verwisserung der Eigentiimerstruktur bei Kapitalerhshungen
Geeignet fiir: kleine und mittelstindische Unternehmen
(KMU) mit stabilen Gewinnen, Start-ups in frithen Phasen

2. Fremdfinanzierung (z. B. Bankkredit)

Vorteile: Erhalt der Eigentiimerstruktur, steuerliche
Vorteile durch Zinsabzug, grofe Kapitalmengen méglich
Nachteile: Zins- und Riickzahlungsverpflichtungen,
Abhingigkeit von Glaubigern, Liquidititsrisiken
Geeignet fiir: etablierte Betriebe mit guter Bonitit und sta-
bilen Cashflows, langfristige Investments grofierer Betriebe

3. Mezzanine-Finanzierung (z. B. Wandelanleihen)
Vorteile: Kombination aus Eigen- und Fremdkapitalvor-
teilen, flexible Konditionen, keine sofortige Verwisserung
Nachteile: hohere Kosten als reine Fremdfinanzierung,
komplexe Vertragsstrukturen, méogliche spitere Verwésserung
Geeignet fiir: Wachstumsunternehmen, die Kapital bené-
tigen, aber Eigenttimerstruktur nicht verwassern wollen

4. Factoring

Vorteile: schnelle Liquiditat, Verringerung des Forde-
rungsausfallrisikos, Verbesserung der Bilanzstruktur
Nachteile: Kosten durch Factoring-Gebithren, Abhingig-
keit von einem Drittanbieter, mogliche Kundenirritation
Geeignet fiir: Unternehmen mit hohem Forderungsbestand,
die kurzfristige Liquiditat bendtigen, insbesondere KMU

5. Anleihen (Corporate Bonds)

Vorteile: grofle Kapitalmengen, langfristige Finanzierung,
keine Stimmrechtsverwasserung

Nachteile: Ruckzahlungsverpflichtung, Zinszahlungen
abhingig von Marktbedingungen

Geeignet fiir: grofle, etablierte Unternehmen mit hoher
Bonitit, die langfristige Projekte finanzieren méchten

6. Aktienemission

Vorteile: Kapitalbeschaffung ohne Riickzahlung,
Verbesserung des Eigenkapitals, steigender Bekannt-
heitsgrad

Nachteile: Verwisserung der Eigentiimeranteile, Bérsen-
abhingigkeit, Offenlegungspflichten

Geeignet fiir: Wachstumsbetriebe mit Expansions-
planen; Unternehmen, die an die Bérse gehen wollen oder
bereits sind

7. Venture Capital (VC)

Vorteile: Zugang zu groflen Kapitalmengen, strategische
Unterstiitzung und Beratung, Netzwerkeffekte
Nachteile: hohe Erwartungen an Wachstum und Rendite,
erheblicher Einfluss der Investoren auf das Unternehmen,
mogliche Verwasserung der Eigentiimeranteile

Geeignet fiir: Start-ups und junge Wachstumsunter-
nehmen mit hohem Skalierungspotenzial, die bereit sind,
einen Teil der Kontrolle an erfahrene Investoren abzu-
geben

8. Crowdfunding

Vorteile: Zugang zu einer breiten Investorenbasis,
Marketingeffekt, Risikoteilung

Nachteile: hoher Kommunikationsaufwand, Erfolg nicht
garantiert, oft geringe Kapitalbetrage

Geeignet fiir: Start-ups, kreative Projekte, Unternehmen
mit innovativen Produkten, die eine breite Unterstitzung
suchen

9. Peer-to-Peer Lending (P2P)

Vorteile: direkter Zugang zu Kapital, oft flexiblere
Konditionen als bei Banken, keine strengen
Kreditprafungen

Nachteile: hohere Zinssitze, Unsicherheit durch fehlende
Regulierung, Risiko fiir Kreditgeber und -nehmer
Geeignet fiir: kleine Unternehmen und Start-ups, die
schnellen Zugang zu Kapital benétigen und bei Ban ken
auf Hindernisse stof3en
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Lagerhaltung und Betriebsmittel. Alter-
native Finanzierungsquellen wie Innen-
finanzierung und Anleihen dampften die
Nachfrage zusitzlich.

Investitionsklima &ndert sich.

Franz Rudorfer, Geschiftsfithrer der
WKO-Bundessparte Bank und Versiche-
rung, betont: ,Das Zinsniveau bewegt
sich grundsatzlich im langjahrigen Durch-
schnitt. Bei Investitionsentscheidungen
eines Unternehmens spielen jedoch die
inflationsbedingten Auswirkungen auf
Verkaufspreise und Inputfaktoren wie
Rohstoffpreise und Finanzierungskosten
eine Rolle. Die isolierte Betrachtung des
Zinsniveaus ist nicht entscheidend fir
die Vergabe von Unternehmensfinanzie-
rungen. Nicht auler Acht zu lassen ist,
dass Unternehmen mit Guthaben von
Habenzinsen profitieren.”

Seit Juni gibt es positive Signale, da die
EZB aufgrund der gesunkenen Infla-
tion im Euroraum die Zinsen gesenkt
hat. Unterdorfer erginzt: ,Das Umfeld
ist wieder investitionsfreundlicher
geworden. Daher erwarten wir mehr
Investitionsprojekte, was wichtig ist, da
Themen wie Digitalisierung und der griine
Wandel Investitionen erfordern, um die
heimische Wirtschaft zukunftsfahig zu
machen.” Rudorfer warnt jedoch: ,Beson-
ders in einem Hochzinsumfeld miissen
die Notenbanken darauf achten, dass ihre
Zinspolitik die Investitionstitigkeit nicht
iibermifig hemmt.”

Klassische Bankfinanzierung im
Mittelpunkt.

In Osterreich bleibt man beim Thema
Finanzierungstools traditionell. Unter-
dorfer erklart: ,Klassische Finanzie-
rungsarten wie Investitionsfinanzie-
rungen oder Betriebsmittelrahmen sind
nach wie vor sehr gefragt und domi-
nieren den Markt. Alternativen wie
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Factoring haben jedoch an Bedeutung
gewonnen, da sie ein gutes Werkzeug zur
Optimierung der Liquiditit sind.” Mit-
telstandische Unternehmen bevorzugen
meist klassische Finanzierungswege, da
diese kostengtinstiger und einfacher zu
handhaben sind. Fiir spezielle Projekte
oder innovative Start-ups kénnen jedoch
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auch neuere Finanzierungsformen inter-
essant sein. Rudorfer erginzt: ,Alterna-
tive Finanzierungsformen wie Crowd-
funding und Peer-to-Peer Lending haben
zwar an Bedeutung gewonnen, spielen
aber im Vergleich zu traditionellen
Finanzierungen wie Krediten, Leasing
oder Kapitalmarktfinanzierungen noch
eine untergeordnete Rolle.”

Kapitalmarkt im Schatten.
In Osterreich ist die Finanzierung tiber
den Kapitalmarkt noch wenig verbreitet.
Rudorfer: ,Die osterreichische Unter-
nehmensstruktur ist relativ kleinteilig.
Fiir viele Unternehmen ist der Gang an

den Kapitalmarkt, sei es fir Anleihen
oder Borsenginge, aufgrund des hohen
regulatorischen Aufwands nicht attraktiv.*
Obwohl es im vergangenen Jahr einige
Listings gab, bleibt Osterreichs Finanzie-
rungssystem traditionell kreditzentriert.
Christoph Boschan, CEO der Wiener
Borse, betont: ,Osterreich verfiigt uber
eine nicht sehr ausgepragte Kapitalmarkt-
kultur.” Eine stirkere politische Férderung
sei notwendig, etwa durch grofere Liquidi-
titspools und Investitionen von Pensions-
kassen in borsennotierte Unternehmen.
Boschan: ,Auch eine Abkehr von der
steuerlichen Sanktionierung von privater
Vorsorge durch die KESt wiirde helfen

Finanzierungshirden fir
Tech-Start-ups.

Petra Augustyn, Griinderin und CEO der
KTCHNG® GmbH, kennt die Heraus-
forderungen der Finanzierung in der
Technologiebranche aus erster Hand. Thr
2019 gegrundetes Unternehmen erhielt
bereits in der Seedphase Kapital von
der Wirtschaft Burgenland. KTCHNG®
hat ein Objekterkennungssystem und
einen eigenstindigen Algorithmus
entwickelt, ohne externe Schnitt-
stellen wie ChatGPT. Augustyn betont:
,Fur Technologieunternehmen sind




klassische Finanzierungsmethoden
nahezu nicht vorhanden. In Oster-
reich bekommen junge Technologie-
firmen oft nicht einmal Kreditkarten,
was problematisch ist, wenn Lizenz-
gebuhren fiir Software anfallen. In
dieser Branche gibt es keine Kredite,
man ist von Anfang an auf Investoren
oder Foérderungen angewiesen.” Dies
sei jedoch kein rein européisches Pha-
nomen, sondern treffe auch auf den
amerikanischen Markt zu, wo neue
Technologien selten durch klassische
Kredite finanziert werden.

KTCHNG® hatte das Gliick, bereits
in der Prototypenphase Kapital von
Investoren zu erhalten, das durch
Bankkredite verfunffacht wurde.
,Kapital von Banken ist in einer
Nullzinsphase immer gunstiger als
Venture Capital®, so Augustyn. Sie
warnt jedoch: , Auch wenn VC-Kapital
wie Eigenkapital wirkt, ist es dennoch
Fremdkapital und kostet Anteile. Man
sollte es so lange wie méglich ver-
meiden und darauf achten, dass zu
viele Kleininvestoren den Cap Table
nicht unattraktiv fiir internationale
Geldgeber machen.” Auch gegeniiber
Crowdfunding ist Augustyn kritisch:
Von Crowdfunding halte ich nichts
— teuer, ineffizient und meist sinnlos
fur echte Anschlussfinanzierungen.
Die Crowdfinanzierer selbst kénnen
in Wahrheit gar nichts.“ Insgesamt tibt
sie scharfe Kritik am Finanzierungs-
standort Osterreich: ,Hier gibt es zu
viel Schulterklopferei und Alpenkon-
ferenzen ohne echten Output. Die
Lederhose ist zu wenig als Asset oder
Wirtschaftsfaktor. Viele junge Firmen,
die an neuen Algorithmen und Tech-
nologien arbeiten, halten sich bewusst
aus diesen Kreisen fern und entwickeln
bewusst unter dem Radar oder verab-
schieden sich rasch ins Ausland. m

INTERVIEW:

Fs.ikopréimien
fir Finanzierungen
sind erhoht”

Thomas Url, Wirtschaftsforscher beim WIFO, spricht im Interview Gber
die Eigenkapitalausstattung der heimischen Unternehmen, Risikopramien
und Kapitalmarktfinanzierungen. INTERVIEW: Stephan Scoppetta

Was ist die beliebteste Finanzie-
rungsform der Osterreichischen
Unternehmen?

Thomas Url: Im Durchschnitt iiber alle
Unternehmen (ohne Holdinggesell-
schaften) ist Eigenkapital mit einem
Anteil von rund 40 % an der Bilanz-
summe die beliebteste Finanzierungsform
osterreichischer Unternehmen, wobei
es durchaus betrichtliche Unterschiede
zwischen Wirtschaftsbereichen und
Unternehmensgrofenklassen gibt. Die
niedrigste Eigenkapitalausstattung haben
Kleinbetriebe in der Gastronomie und
Beherbergung, und die héchste ist in den
Grofunternehmen aus dem Bereich Infor-
mation und Kommunikation zu finden.

Wie effektiv sind diese in der
aktuellen wirtschaftlichen Lage?
Eigenkapital spielt in konjunkturell
schwierigen Zeiten eine besonders
wichtige Rolle, weil es die Moglichkeit
fur zusitzliche Fremdfinanzierungen
bestimmt und riickliufige Umsitze rasch
den Cashflow aufzehren.

Welche Auswirkungen hatte der mas-
sive Zinsanstieg in den letzten Jahren
auf die heimische KMU-Finanzierung?
Die heimischen KMU geben im Durch-
schnitt rund 1,5 % ihres Nettoumsatzes

fiir Zinsen aus, wobei dieser Wert in der
Gastronomie auf 2,5 % und im Wohnungs-
wesen auf 7,6 % steigt. Bei kurz-
fristigen Kreditlaufzeiten oder variabler
Verzinsung steigt der Zinsaufwand rasch
und verstarkt die Wirkung der konjunk-
turbedingt niedrigeren Einnahmen.

Wie wiirden Sie die aktuelle Kapital-
basis der heimischen KMU beurteilen?
Im Durchschnitt sind die ésterreichischen
Unternehmen gut mit Eigenkapital ausge-
stattet. Bedenklich ist es an den Rédndern
mit hohem Fremdfinanzierungsgrad und
rascher Zinswirkung. Dort werden auch
Investitionsvorhaben am schnellsten auf-

geschoben oder sogar aufgegeben.

Welche aktuellen Herausforderungen
sehen Sie fiir KMU in Osterreich, wenn
es um die Beschaffung von Finanz-
mitteln geht?

Derzeit besteht an den Finanzmarkten
und im Kreditwesen eine erhebliche
Unsicherheit tiber den Beginn des Auf-
schwungs. Das erhoht einerseits die
Risikopramie fur Finanzierungen und
fuhrt andererseits zur Ablehnung von
Finanzierungswiinschen. Fur KMU sind
derzeit nur noch tiberzeugende Business-
plane mit hoher erwarteter Profitabilitit
finanzierbar.

Wie unterscheiden sich die Finan-
zierungsmoglichkeiten fir KMU in
Osterreich im Vergleich zu anderen
europdischen Landern, insbesondere
in der Nutzung alternativer Finanzie-
rungsformen?

Osterreich gehort traditionell zu den Lan-
dern mit einer stark bankbasierten Fremd-

finanzierung, Die Beziehung der KMU zur
Hausbank und das Bedirfnis, die Eigen-
tiimerrechte in der Unternehmensleitung
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und das Bediirfnis, die Eigentiimerrechte in der
Unternehmensleitung zu bewahren, verdrangen

alternative Finanzierungsformen.@@

zu bewahren, verdringen alternative
Finanzierungsformen. Umfangreiche
Offenlegungspflichten erschweren den
Zugang zum Kapitalmarkt. Gleichzeitig
ist die Veranlagung privater Haushalte sehr
auf Einlagen im Kreditwesen konzentriert.
Wiahrend Investmentfonds mittlerweile
verbreitet sind, hielten 2021 nur 6 % der
Haushalte direkt Aktien. Bis 2024 kénnte
dieser Anteil auf 14 % gestiegen sein.

In den letzten Jahren sind alter-
native Finanzierungsformen wie z. B.
Crowdfunding, Factoring etc. popular
geworden. Welche Rolle spielen diese
hierzulande?

Das System der Lieferverbindlichkeiten
wird von KMU intensiv genutzt und
macht knapp 4 % der Bilanzsumme aus.
Fir Factoring gibt es zumeist Mindest-
summen fiir die abgetretenen Liefer-
forderungen, daher steht Factoring erst
ab einer Bilanzsumme von rund vier

Millionen Euro zur Verfugung. Crowd-
funding kann hingegen fiir attraktiv dar-
gestellte Investitionsprojekte auch von
Kleinstunternehmen eingesetzt werden.
Fur kleine Projekte gelten auch verein-
fachte Prospektpflichten. Die Fremd-
finanzierung dominiert in diesem Bereich
mit 9:1 gegeniiber der Aufbringung von
Eigenkapital. Insgesamt durften rund
0,5 % der Bilanzsumme aller Unter-
nehmen aus Crowdfunding stammen.

Wie bewerten Sie die derzeitige
Politik in Bezug auf die Unterstiitzung
der KMU-Finanzierung?

Die KMU-Finanzierung fiir Investitions-
vorhaben und die Frithphasenfinanzierung
sind in Osterreich gut mit Férdermoglich-
keiten ausgestattet. Im Vergleich zum Aus-
land erleichtern breit aufgesetzte 6ffent-
liche Garantien die Kreditfinanzierung.

Welche politischen MaBnahmen
waren notwendig, um den Zugang zu
Kapital fir KMU zu verbessern? Gibt
es spezifische Regulierungen, die
angepasst werden sollten?

Insgesamt sind die Zugangsmoglichkeiten
fiir KMU gut ausgestaltet — das umfasst
auch die Méglichkeiten zur frithzeitigen

Zur Person: Wirtschaftsforscher Thomas Url ist Okonom

und arbeitet seit 1994 in der WIFO-Forschungsgruppe
»Makrodkonomie und &ffentliche Finanzen".

Umstrukturierung von Schulden im Insol-
venzfall. Eine bisher ungenutzte Option
zur Verbesserung der Finanzierungsmég-
lichkeiten ware die Gleichstellung von
Eigen- und Fremdkapital in Bezug auf die
Absetzbarkeit von Zinsausgaben.

Welche Trends und Entwicklungen
erwarten Sie bei den KMU in den
nachsten Jahren?

Es gibt eine langfristige Verschiebung
von physischem Kapital (Maschinen
und Gebiude) zu intangiblem Kapital
(Markenrechte, Lizenzen, Patente,
Know-how). Diese Verschiebung ver-
ringert die Belehnbarkeit der Aktiva im
Unternehmen und damit auch die Bereit-
willigkeit der Kreditinstitute zur Kredit-
finanzierung. [ ]




