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Die Unternehmensfinanzierung ist in Osterreich stark bankbasiert: Die Kreditfinanzie-
rung ist im europdischen Vergleich gunstig und gut verfGgbar. Auch in der Finanz-
markt- und Wirtschaftskrise 2008/09 war in Osterreich keine umfassende Kreditklem-
me zu verzeichnen. Kapitalmarktbasierte Finanzierungsformen wie Private Equity,
Venture Capital, Aktien- oder Anleihenmdrkte haben geringe Bedeutung, die in der
Krise noch weiter abnahm (Friesenbichler —Url, 2013, Jud, 2013, Jud et al., 2013). Dies
kann auch ein Standortnachteil sein. Insbesondere fUr kleine, technologieorientierte
Unternehmen in Branchen, deren Geschdftsmodelle stérker auf Eigenkapital- und
Kapitalmarktfinanzierung angewiesen sind, bedeutet das stark bankbasierte System
der Unternehmensfinanzierung einen Nachteil. In der wirtschaftspolitischen Diskussion
wird dies als Problem gesehen, weil innovative Unternehmen unter Umsté&nden ihr
Innovations- und Wachstumspotential nicht redlisieren kdnnen (HSlzI — Reinstaller,
2013). Die Richtlinie 2014/65/EU Uber Mdarkte fUr Finanzinstrumente (MIFID Il) sieht u. a.
die M&glichkeit der Etablierung einer speziellen Form eines "KMU-Marktes" bzw. eines
"KMU-Wachstumsmarktes" vor, d. h. spezieller Finanzierungsformen fUr kleine und
miftlere Unternehmen (KMU). Dies verleint der Diskussion um die Kapitalmarktfinan-
zierung Uber Boérsen neuen Schwung (HlzI — Friesenbichler, 2016).

Wie der "Funding Escalator" als sfilisierte Darstellung von Finanzierungsformen, die
dem jeweiligen Risiko von Unternehmen Uber deren Lebenszyklus entsprechen,

WIFO WIFO-Monatsberichte, 2017, 90(8), S. 629-638

629



B KMU-BORSEN

Kapitalmdérkte sind ein Be-
standteil des Finanzierungs-
systems und grundsdtzlich
komplementdar zur den vor-
gelagerten Segmenten.

exemplarisch zeigt, sind wachsende Unternehmen in technologieorientierten bzw.
sehr kapitalintensiven Branchen Uberdurchschnittlich auf Eigenkapitalfinanzierung
und schnelles Wachstum angewiesen (HlzI — Reinstaller, 2013). Nach einer erfolgrei-
chen Finanzierung der Grundung und der ersten Wachstumsschritte (Peneder, 2009,
Peneder — Schwarz, 2008) stellt sich die Frage, wie Unternehmen weiteres Kapital fir
die Expansion aufnehmen kdnnen und wie private Investoren das investierte Kapital
gewinnbringend zurUckerhalten k&dnnen ("Exit"). Im Bereich des Venture Capital hat
sich in den USA und in Europa die Ubernahme als dominante Form des Exit durchge-
setzt (Gao - Ritter — Zhu, 2013). Einige wenige Unternehmen realisieren den Exit
durch einen Bérsengang. Dabei geht es meistens auch um die Aufnahme von neu-
em Kapital fUr weitere Expansionsschritte. Dies hat in der Regel nicht nur den
(Teil-) Ausstieg bisheriger Unternehmenseigner zur Folge, sondern auch eine Kapital-
erhdhung (Vismara — Paleari —Ritter, 2012). Somit erfUllen Kapitalmdarkte die wichtige
Funktion, Wachstumskapital for ambitionierte Unternehmen verfGgbar zu machen.

Die Kapitalmarktfinanzierung durch Bérsengdnge und weitere Kapitalerhbhungen ist
somit komplementdr zu den vorgelagerten Risikokapitalsegmenten und kann diese
nicht ersetzen. Gerade im Technologiebereich ist die Finanzierung durch externe
Kapitalgeber notwendig, um Unternehmen Uberhaupt an Bdrsen heranzufuhren. Al-
lerdings sank die Zahl der Bérsengdnge kleinerer Unternehmen ("Small Caps") in den
letzten Jahrzehnten, insbesondere in den USA, aber auch in Europa (Gao - Ritter —
Zhu, 2013, Vismara — Paleari — Ritter, 2012). Das war (vor allem im IKT-Bereich) u. a.
auf einen allmdhlichen Strukturwandel zu gréBeren Unternehmen zurickzufUhren,
die GréBen- und Verbundvorteile besser nutzen kdnnen. Wachstum wird nun oft
durch Ubernahmen verwirklicht. Dem automatisierten Bérsenhandel und dem An-
stieg der regulatorischen Kosten der Notierung und des Bdrsenganges wird aber
ebenfalls eine wichtige Rolle hinsichtlich des RUckganges der Bérsengdnge und der
Notierungen kleiner und mittlerer Untfernehmen zugeschrieben (Weild — Kim — New-
port, 2013, Friederich —Payne, 2011).

1. Definition von "KMU-Bo6rsen"

Anders als in den USA gibt es
in Europa eigene Mdrkte fir
kleine und mittlere Unter-
nehmen (Small Caps), die als
Multilateral Trading Facility
organisiert sind.

KMU-B&rsen sind in geringem
MaB gesetzlich reguliert. Vie-
le Regularien werden durch
die Bérse erstellt und Uber-
wacht.
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Um die Nachteile kleiner Unternehmen gegenUber groBeren an der Borse zu kom-
pensieren, etablierten sich seit Mitte der 2000er-Jahre an den meisten europdischen
Borsenplatzen eigene Markte fUr Small Caps ("KMU-Bérsen”). Dies ist ein europdisches
Phdnomen - in den USA gibt es keine eigenen Mdarkte fur Small Caps. Diese auf die
Bedurfnisse kleinerer und jongerer Unternehmen zugeschnittenen Mdarkte (Harwood
— Kondaris, 2015) unterscheiden sich in Organisationsform und Regulierungsausmani
von den regulierten Hauptmdarkten der Bérsen. Nahezu alle KMU-B&rsen sind als "Mul-
tilateral Trading Facility" (MTF) organisiert und folgen damit dem Modell des 1995 an
der Bérse von London errichteten Alternative Investment Market (AIM).

Die Small-Caps-Mdarkte traten die Nachfolge der "neuen Mdéarkte" und der "Einstiegs-
segmente" der regulierfen Markte an. Sie orientieren sich primdér an der Nachfrage,
vor allem um den Kapitalerfordernissen schnell wachsender kleiner und mittlerer Un-
ternehmen gerecht zu werden. Der AIM als Vorbild der KMU-B&rsen unterschied sich
von Anfang an vom damals Ublichen Modell der "neuen Mdarkte" durch den Verzicht
auf eine Brancheneinschrénkung (Technologieunternehmen) und durch eine flexib-
le Regulierung (MTF). Dieses Modell sollte sich als zukunftweisendes Marktmodell er-
weisen.

Diese Organisationsform entspricht im Wesentlichen dem "Freiverkehr' — in Osterreich
haufig "Dritter Markt" genannt — und ist im europdischen Regulierungsregime
(MIFID 1l) als "Multilateral Trading Facility" (MTF) verankert. Die auf diesen Mdarkten no-
tierenden Unternehmen gelten rechtlich nicht als "bdrsennotiert” und sind nicht den
restriktiveren Regulierungen fir bdrsennotierte Unternehmen unterworfen. Nur die
gesetzliche Mindestharmonisierung im Kapitalmarkirecht spielt eine Rolle. Nicht rele-
vant sind die teils historisch gewachsenen Unterschiede zwischen den Kapitalmarkt-
gesetzen der einzelnen Lander. Durch die MTF wird die Regulierung den BedUrfnissen
und Notwendigkeiten kleinerer Unternehmen angepasst, welche die hohen Regulie-
rungskosten geregelter Mdarkte nicht tragen kdnnten. Diese Regeln werden durch
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den Borsenbeftreiber festgelegt und sind weniger aufwdndig als jene der Haupt-
madrkte. Gleichzeitig ist die Regulierung flexibel und kann bei Fehlentwicklungen zeit-
nah angepasst werden.

Wie auf dem London AIM werden an vielen der europdischen KMU-Bérsen die we-
sentlichen Regeln Uber Berater implementiert. Hier ist der Berater nicht nur Dienstleis-
ter fUr das Unternehmen, sondern Ubernimmt auch Regulierungsaufgaben fir die
Bdrse, insbesondere die Prifung der Borsenfdhigkeit des Unternehmens. Diese Bero-
ter — Nominafted Adviser im AIM (London), Authorised Adviser im NewConnect (War-
schau) oder Specialised Adviser im First North (Skandinavien) — unterliegen der Regu-
lierung durch die Bdrse, werden von dieser zertifiziert und regelmdaBig Uberpruft. Die
Ausgestaltung der Regulierung ist sehr wichtig fUr die Reputation und Performance
des Handelsplatzes. Wenn zu viele nicht bérsenféhige Unternehmen auf den Markt
kommen, kann dies die Reputation und Liquiditdt des Marktes untergraben. Ist die
Regulierung zu strikt, kdnnten zu wenige Unternehmen notieren, was die Marktbreite
beeintrachtigt.

Die direkten Kosten einer Bérsennotierung — die Zulassungs- und NotierungsgebUhr —
stehen mit der Performance der Bérse in keinem Zusammenhang. Diese GebUhren
machen lediglich einen geringen, fast vernachldssigbaren Teil der gesamten Emissi-
ons- bzw. Notierungskosten aus. Die Kosten, die durch Verdffentlichungspflichten,
die rechtliche Begleitung bei Einhaltung von Richtlinien zur Unternehmenskontrolle
(Corporate Governance) und Investor Relations anfallen, betragen ein Vielfaches
der NotierungsgebUhren, die von der Bdrse verrechnet werden. Diese Kosten kon-
nen auf bérsengeregelten Markten (MTF) im Gegensatz zu den regulierten Mdrkten
von der BOrse besser gesteuert und leichter ausgestaltet werden. FUr ein Unterneh-
men fallen neben den tangiblen Kosten des Bérsenganges auch intangible Kosten
der Unterpreisung ("Underpricing”) an, die bis zu 17% des Unternehmenswertes be-
fragen kdénnen (Bell — Correia da Silva — Preimans, 2006, Deutsche Bdrse Group,
2007). Die Unterpreisung wird besonders hoch ausfallen, je weniger Investoren Gber
das Unternehmen wissen und je weniger strikt die Regulierung ausfallt. Dies impliziert
einen Trade-off zwischen Kosten der Regulierung und Kosten der Unterpreisung for
Unternehmen, die an einer Bdrse notieren wollen.

Ein wichtiger Unterschied zu Borsen besteht in der Art der Kapitalaufnahme: Die
meisten Unternehmen wdahlen nicht einen herkdbmmlichen Bérsengang (Public Pla-
cement), sondern nehmen Kapital vorwiegend Uber private Platzierungen auf, d. h.
Aktien werden an eine bestimmte Zahl qudlifizierter Investoren verkauft, da bei die-
sem Private Placement und einer Zulassung an einer MTF die gesetzliche Prospekt-
pflicht entfdallf. Die Verdffentlichungspflichten fUr die Borsenzulassung werden in die-
sem Fall nicht durch das Kapitalmarkirecht, sondern durch die Bérse definiert. Ein Zu-
lassungsdokument, welches nicht von den Aufsichtsbehdrden genehmigt werden
muss, ersetzt den Prospekt. FUr den Handel auf dem nachfolgenden Sekunddrmarkt
gibt es keine Einschrdnkung fUr Kleininvestoren. International dominieren quadalifizierte
und institfutionelle Investoren in diesen Marktsegmenten. Das mag auch ein Grund
dafir sein, dass keine alleinstehende KMU-Bérse existiert. Alle europdischen KMU-
Borsen werden von den groBen, etablierten Bérsen betrieben. Die Anbindung an
bestehende Borsen ist auf Verbundvorteile (Know-how, Investorenbasis, Hauptmark-
te) zurockzufUhren.

KMU-Bdrsen bieten nicht nur die Mdglichkeit eines Bérsenganges, sondern auch von
Kapitalerhdhungen. Somit unterscheiden sie sich vom Freiverkehr (Dritter Markt) in
der ErfUllung ihrer Funktion der Unternehmensfinanzierung. Der Freiverkehr kann diese
Aufgabe in der Regel nicht Ubernehmen, weil das Vertrauen der Investoren — auBBer
in Einzelfdllen — nicht ausreicht, um Kapitalerhbhungen mitzutragen. Erst die Selbstre-
gulierung der Borse schafft ein Umfeld von Reputation und Vertrauen, das die Erful-
lung der Funktion der Unternehmensfinanzierung durch die KMU-Borse ermdglicht.
Viele der gehandelten Unternehmen sind jung und mit hohem Risiko behaftet. Da-
durch sind — trotz des Small-Cap-Abschlages — Uber alle Unternehmen hinweg die
Ertrdge fUr die Investoren oft geringer als auf den etablierten regulierten Markten mit
groBen Unternehmen (Rasch, 1996).
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Bei einem Bérsengang sind
vor allem die Kosten der
rechtlichen Begleitung des
Unternehmens betrdchtlich
und weniger die Zulassungs-
und Notierungsgebihren.

Kapital wird an KMU-Bd&rsen
in der Regel nicht Gber einen
herkémmlichen Bérsengang,

sondern primdr Uber Private

Placements an qualifizierte

Investoren zur Verfigung
gestellt.

Im Gegensatz zum Freiver-
kehr erm&glichen KMU-
Bdrsen die Funktion der Un-
ternehmensfinanzierung.
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Die Anbindung an einen
etablierten Bérsenplatz ist fir
den Erfolg wichtig.

Vor allem inlGndische Unter-
nehmen notieren an KMU-
Bdrsen.

Der internationale Vergleich (Ubersicht 1) zeigt die unterschiedliche Performance
von KMU-Bdrsen. Die Leistungsfahigkeit der KMU-Bdrse hdngt eng mit der Reputation
und Performance des Bdrsenplatzes zusammen. Das zeigt sich anhand der Zahl der
Bdrsengdnge, der notierenden Unternehmen und der Kapitalaufnahmen. Die Bor-
senbetreiber wenden ihr Know-how und ihre Ressourcen auch auf den KMU-B&rsen
an. Zudem kdénnen komplementdre Mdarkte von den Unternehmen verwendet wer-
den (z. B. Anleihenmdarkte), und die Unternehmen haben die Moglichkeit, auf den
regulierten Hauptmarkt zu wechseln ("graduieren”). Auch ist es fUr etablierte Bdrsen-
platze einfacher, die notwendige kritische Zahl professioneller Investoren fur eine
KMU-Bérse zu mobilisieren.

Wie die europdischen Erfahrungen zudem zeigen, sind die meisten KMU-Bdrsen vor
allem fUr inlédndische Unternehmen relevant. Die meisten notierenden Unternehmen
kommen aus dem Land, in welchem die KMU-B&rse ihren Sitz hat. Allein der AIM
London und der Entry Standard der Deutschen Bdrse ziehen eine nennenswerte Zahl
auslé@ndischer Unternehmen an. Hier betragt der Anteil ausl@ndischer Unternehmen
an allen notfierenden Unternehmen etwa ein Finftel. Dies ist primdr auf die heraus-
ragende Stellung dieser Bdrsen als europdische Handelsplatze zurickzufGhren. Aller-
dings kénnen KMU-Borsen selbst auch multinational ausgerichtet sein, wie etwa der
First North in Skandinavien: Sein Aktivitatsfeld erstreckt sich Uber alle L&dnder, die zum
Nasdag Nordic gehéren. Im Gegensatz zu den geregelten Borsen ermdglicht die
Organisationsform als MTF eine international einheitliche Regulierung. Diese Organi-
safionsform ist insbesondere dann eine Option, wenn dalleinstehende (nationale)
Hauptmarkte nicht liquide genug waren, weil zu wenige Unternehmen einen Bor-
sengang suchen bzw. die Investorenbasis zu klein ist.

2.  Eininternationaler Vergleich von KMU-Borsen

Die im folgenden Vergleich berUcksichtigten europdischen KMU-Bdrsen Alternative
Investment Market (London Stock Exchange). AIM ltalicMAC (Borsa Italiana), Enfry
Standard (Deutsche Bérse), Enterprise Securities Market (ESM; Irish Stock Exchange),
First North (Nasdaqg Nordic), NewConnect (Warsaw Stock Exchange), OSLO Axess
(Oslo Bers), The Alternative Market (EN.A.; Athens Stock Exchange), Mercado
Alternativo Bursatil (Bolsa de Madrid) sind unterschiedlich erfolgreich, wie ausge-
wdhlte Leistungsindikatoren zeigen (Ubersicht 1).

Ubersicht 1: Ausgewdhlte Kennzahlen fir europdische KMU-Bérsen

2014
Marktkapitali- Zahl der Transaktions- IPO
sierung Unternehmen volumen
(Notierungen)

Mio. € Mio. € Anzahl In % der Listings
Wiener Borse Mid Market 1.990 10 50 0 0,00
London Stock Exchange Alternative Investment Market 88.590 1.104 43.239 84 7,60
Borsa Italiana AIM ItaliaMAC 2.062 57 . 21 36,80
Deutsche Borse Entry Standard . 175 . 4 2,30
Irish Stock Exchange Enterprise Securities Market (ESM) 47.390 26 2.094 2 7,70
Nasdag Nordic First North 5.406 181 3.928 46 25,40
Warsaw Stock Exchange NewConnect 2.092 431 292 22 5,10
Oslo Bars OSLO Axess 2.124 38 1.184 6 15,80
Athens Stock Exchange The Alternative Market (EN.A.) 128 14 0,997 1 7.10
Bolsa de Madrid Mercado Alternativo Bursatil 1.741 21 27.990,95 6 28,60

Q: WIFO-Darstellung, PWC IPO-Watch, Bérseninformationen.
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Als besonders erfolgreich gelten etwa gemessen an der Zahl der Bdérsengdnge und
der nofierenden Unternehmen der AIM London und der NewConnect in Warschau.
Uber die Bérsenpldtze hinweg zeigt sich ein positiver Zusammenhang zwischen Li-
quiditat (z. B. Handelsvolumen) und der Dynamik der Bérse (z. B. Zahl der Bdrsen-
gdnge und Notierungen), der fUr den NewConnect in Warschau etwas schwdécher
ausfallt. Dennoch gilt: Je mehr Unternehmen an einer Borse gelistet sind, umso mehr
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interessieren sich Investoren fUr die Borse und umgekehrt. Zudem ist die Performance
einer KMU-Borse mit der Performance der Hauptboérse (Bérsenplatz) verknUpft.

Seit Mitte der 2000er-Jahre steigt die Konzentration der Bérsenbetreiber. In der Folge
wurden Regionalbdrsen geschlossen, wobei Deutschland hier eine Ausnahme bildet.
Der GroBteil der heutigen KMU-B&rsen wird von groBen nationalen oder internationo-
len Borsenbeftreibern als selbstGndige Markte mit eigenstndigen Regeln organisiert.
Eine Ausnahme ist das Mid-Market-Segment der Wiener Bérse, welches ein Einstiegs-
segment des Dritten Marktes mit einer Mid-Cap-Orientfierung auf dem geregelten
Markt verbindet.

3. Die Ausgestaltung der Regulierung in Osterreich

Die Diskussion um KMU-Bdrsen wurde durch die Richtlinie MIFID Il (Directive
2014/65/EU on markets in financial instruments) intensiviert. Diese sieht auch die
Méglichkeit der Etablierung von "KMU-Wachstumsmdarkten" als einer speziellen Form
von Markten vor. Der Spielraum zur Umsetzung der EU-Richtlinien in nationales Recht
wird in den einzelnen Mitgliedsidndern unterschiedlich genutzt. Fir die KMU-B&rsen
spielt "gold plating”, d. h. die national strenger ausgelegte Umsetzung von EU-Regu-
lierungen, eine geringere Rolle als fur die regulierten Markte. FUr die KMU-Bérsen —
wie fur MTF — sind nur wenige Aspekte des Wertpapier- und Kapitalmarkirechtes re-
levant (Prospektpflicht fUr 6ffentliche Platzierungen, einzelne Bestimmungen zu Insi-
derhandel und Unternehmenskontrolle).

KMU-B&rsen sind Einsteiger- bzw. Small-Cap-Mdérkte, die in Europa fast immer als "Mul-
tilateral Trading Facility" (MTF) organisiert sind. In Osterreich missen seit Umsetzung
des GesRAG 2011 nicht bdérsennotierte Unternehmen nur mehr Namensaktien und
ein Akfiondrsbuch fuhren, in dem die auf den Namen des Aktiondrs bzw. der Akfio-
ndrin lautende Kontoverbindung vermerkt ist. Fehlt dieser Einfrag, dann k&nnen Divi-
denden nicht an den Akfiondr ausgeschuttet werden. Aufgrund des Sitzlandprinzips
betrifft dies auch 6sterreichische Aktiondre von im Ausland notierenden &sterreichi-
schen Unternehmen. Da die Vollst&ndigkeit der Informationen im Aktiondrsbuch der-
zeit nicht sichergestellt werden kann, sind praktisch keine neuen Notierungen an der
MTF der Wiener Bdrse mdglich. Dies betrifft sowohl den Dritten Markt als auch jenes
Segment des Mid Market, das auf dem Dritten Markt aufbaut.

Dieses Problem kennen die Jurisdiktionen anderer Lander nicht, vor allem weil dort
eine Tradition mit der Handhabung von Namensaktien besteht, Depotbanken ver-
pflichtet sind, diese Einfragungen vorzunehmen, bzw. Namensaktien weniger streng
reguliert werden. Durch ein Ausweichen auf regulierte Mdarkte kann das Problem
nicht aus der Welt geschafft werden. Zwar sehen die neuen Transparenzrichtlinien
nach MIFID Il eine Verringerung der Veroffentlichungspflichten und héhere Transpa-
renz im Handel vor, dennoch bleiben MTF wegen der einfachen und flexiblen Regu-
lierung die ideale Organisationsform fir KMU-B&rsen. MIFID Il sieht auch vor, den Be-
griff "KMU-Wachstumsmarkt" auf MTF zu beschrdnken.

In Osterreich besteht die Prospektpflicht einerseits bei einem dffentlichen Angebot
von Wertpapieren (bzw. Veranlagungen) und andererseits bei einer Borsenzulas-
sung. Nicht nur, aber speziell fUr kleinere Unternehmen ist die Verpflichtung zur Erstel-
lung und Genehmigung eines Prospektes zeitaufwendig und mit hohen Kosten ver-
bunden. Nicht immer steht der Nutzen - im Sinne des notwendigen Investorenschut-
zes — in einer addquaten Relation zu den Kosten. Daher g&be es hier analog zum
neuen Alfernativfinanzierungsgesetz die Moglichkeit, die Regulierung zur Prospekt-
pflicht fUr kleine Emissionen schlanker zu gestalten.

Die Richtlinie MIFID Il bietet
die M&glichkeit, KMU-Wachs-
tumsmdrkte zu etablieren.

Derzeit ist in Osterreich nicht
sichergestellt, dass das fur
Namensaktien verpflichtend
zu fUhrende Aktiondrsbuch
zeitgerecht befillt wird —ein
Kernproblem des &sterreichi-
schen Kapitalmarktes.
Dividenden k&nnen dann an
die nicht eingefragenen
Aktiondre nicht ausge-
schittet werden.

4. Einschatzung der osterreichischen Markiteilnehmer

Wie eine Reihe von Expertengesprdchen zur Situation der Wiener Bdrse gezeigt hat,
scheint es fUr eine KMU-Bérse in Osterreich nur sehr eingeschrénkte Entwicklungs-
moglichkeiten zu geben. Insbesondere dirfte es schwierig sein, eine nennenswerte
Zahl zusatzlicher Investoren for den Mid Market bzw. auch fUr eine neue KMU-Bdrse
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Kapitalmarktexperten halten
es fUr sehr schwierig, in Oster-
reich einen Kapitalmarkt fur
kleine und mittlere Unter-
nehmen zu etablieren.

zu finden. FUr institutionelle Investoren ist ein liquider Markt mit hinreichender GréBe
ein wichtiges Kriterium, da nur dann Preisstabilitat gegeben ist und einzelne Transak-
tionen die Kurse nicht beeinflussen. Um einen leistungsstarken Emissions- bzw. Pri-
marmarkt zu gewdhrleisten, braucht ein Handelsplatz einen mdglichst "oreiten” (Zahl
der notierenden Unternehmen) und "tiefen" Sekunddrmarkt (Marktkapitalisierung,
Liquiditat). GroBe instifutionelle Investoren bendtigen eine groBe Markitiefe, kleine
professionelle Investoren weichen lieber auf direkte Unternehmensbeteiligungen aus
oder konzentrieren sich wie groBe institutionelle Anleger auf groBe liquide Mdrkte.
Das Einwerben neuer Investoren muss daher ein wesentlicher Ansatzpunkt sein,
wenn eine KMU-B&rse forciert werden soll.

Performancestarke Unternehmen, die liquide Titel mit einer Markttiefe bieten, wel-
che professionelle Privatinvestoren anspricht, waren ein wichtiger Impulsgeber for
eine KMU-B&rse an der Wiener Borse. Angesichts der in den Interviews genannten
MindestgréBe fur die Marktkapitalisierung von Unternehmen und des damit ver-
knUpften "Free Float" dUrfte die Etablierung eines funktionsf&higen Borsensegmentes
fUr kleine und mittlere Unternehmen (gemdaB KMU-Definition der EU) in Wien ein am-
bitioniertes Vorhaben sein. Zwar verfUgt laut Interviews Osterreich Uber ein Potential
an bdrsengeeigneten Unternehmen, allerdings wirden viele dieser Unternehmen
kaum einen Mehrwert in einer Bérsennotierung sehen.

Neben der schwachen Entwicklung der Gesamtwirtschaft, die die Dynamik des Pri-
mdarmarktes der Bérse merklich démpfte, wird auch die passive Haltung der &sterrei-
chischen Investmentbanken und der begleitenden Berater daflr verantwortlich
gemacht, dass ein Small-Cap-Segment an der Wiener Bdrse nie in Schwung kam.
Die Wiener Bérse konnte sich nie als Finanzierungsalternative fir wachstumsorientier-
te und innovative mittlere Unternehmen etablieren. Um einem auf kleinere Unter-
nehmen spezialisierten Markt oder Segment die nétige Entwicklungsdynamik zu ge-
ben, sind laut Interviews aber gerade engagierte Investmentbanken und Berater
notwendig.

DarUber hinaus werden auch MaBnahmen gefordert, die von kleineren administrati-
ven und rechtlichen Anpassungen bis zu Initiativen zur méglichst vollstdndigen Har-
monisierung relevanter Bérsenplaize in Ostmitteleuropa reichen. Genannt werden
Awareness-Kampagnen, die die Einschdtzung kleiner und institutioneller Investoren
und Unfernehmen sowie politischer Entscheidungstrger zum 6sterreichischen Kapi-
talmarkt verbessern. Dadurch kénnte ein Umfeld ('Finanz-Okosystem”) geschaffen
werden, welches die Kapitalmarktdynamik und -orientierung soweit unterstitzt, dass
auch in Wien eine nachhaltig funkfionierende KMU-Bdrse etabliert werden kann.

In den Interviews wurden die Erfolgschancen solcher MaBnahmen allerdings sehr zu-
rGckhaltend beurteilt. Eine solche Aufgabe sei von der Wiener Bdrse bereits mehr-
fach, mit viel Engagement und Umsicht in Angriff genommen worden, und man sei
skeptisch, ob ein neuerlicher Versuch ein besseres Ergebnis liefern wirde als jenes
des aktuellen Mid Market, dem eine geringe MarktgroBe und -tiefe attestiert wird.

5.  Das "Finanz-Okosystem"

Der Fokus sollte auf der
Schaffung eines kapital-
marktorientierten "Finanz-
Okosystems" liegen, in dem
die Aktivitdten von Unter-
nehmen, Investoren, Bera-
tern und Investmentbanken
kohdrent und gemeinsam
wirken.
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Aus diesen Ergebnissen kdnnen Schlussfolgerungen fur die Organisation eines KMU-
Wachstumsmarktes in Osterreich abgeleitet werden. Die bisherigen Erfahrungen mit
Einsteiger-, Technologie- bzw. Mid-Cap-Segmenten an der Wiener Bdrse zeigen
deutlich, wie schwierig es ist, in Osterreich eine KMU-Bdrse zu etablieren. Vor allem
fehlt die Akzeptanz eines solchen Segmentes, ohne die ein kapitalmarktorientiertes
"Finanz-Okosystem”, in welchem die relevanten Akteure kohdrent agieren (Abbil-
dung 1), kaum umgesetzt werden kann. Die erfolgreichen europdischen KMU-Borsen
werden charakterisiert durch sich selbst verstérkende Prozesse. Unternehmen notie-
ren an Bdrsen, wenn diese gewisse wirtschaftliche Voraussetzungen erfillen, wie et-
wa die Pr&senz von Investoren und anderen Unfernehmen, die gemeinsam die Un-
ternehmensfinanzierungsfunktion erfillen. Investoren bendtigen zudem ausreichen-
de Markitiefe und -breite, d. h. eine hinreichende Zahl notierender Unternehmen
und einen liquiden Markt, der eine gewisse GréBe erreicht. Hier liegt in Osterreich in
vielerlei Hinsicht ein Marktversagen vor, sodass eine koordinierte Anstrengung nof-
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wendig ist. Nicht abgestimmte EinzelmaBnahmen werden nicht dazu beitragen, in
Osterreich einen nachhaltig funktionierenden KMU-Wachstumsmarkt zu etablieren.

Auf der Ebene der Unternehmen kann eine schlecht entwickelte Bdrse bewirken,
dass borsenfahige Unternehmen kein Interesse an der Finanzierung Uber den Kapi-
talmarkt haben und der Markt sich nicht entwickeln kann. Auf der Ebene der Inter-
medidre erscheint eine GréBenkongruenz zwischen Unternehmen und Intermedid-
ren wichtig. Die Herausbildung eines solchen Segmentes von Intermedidren ist aber
nur moglich, wenn es eine hinreichende Aktivitdt an der KMU-B&rse gibt, was ebenso
fUr die Ebene der Investoren gilt. Wenn Markttiefe und -breite zu gering sind wird sich
keine geeignete Investorenbasis bilden. Ahnliches gilt fir Adviser (Berater), aber
auch fir Market Maker (Specialists), die die Liquiditdt des Handels sichern sollen. Die
Folge ist ein Teufelskreislauf, der die Bildung eines funkfionierenden Wachstumsmark-
tes fUr kleine und mittlere Unternehmen nicht zul&sst.

Abbildung 1: Zentrale Elemente des Finanz-Okosystems "KMU-Wachstumsmarkt"
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Ein Finanz-Okosystem ist insbesondere in der Aufbauphase sehr fragil. Tritt ein Marki-
versagen in einem der Bereiche auf, dann kann die gesamte Dynamik zum Erliegen
kommen, ein moglicher KMU-Wachstumsmarkt wirde auf niedrigem Niveau stagnie-
ren. Diese Gefahr wurde in den Expertengespréchen oft angesprochen. Die Studi-
energebnisse und die Befragung der &sterreichischen Marktteilnehmer legen nahe,
dass die Etablierung einer KMU-Bérse in einem kapitalmarktaversen Umfeld wie Os-
terreich schwierig ist. Aufgrund des systemischen Charakters des Sektors kann — den
Willen zur Zusammenarbeit und das Commitment wesentlicher Akteure vorausge-
setzt — nur eine konsistente, sektorUbergreifende Strategie einen funktfionierenden
KMU-Wachstumsmarkt etablieren.

6.  Wirtschaftspolitische Ansatzpunkte

Nach dem Vorbild des Elite-Programmes der Borsa Italiana und der London Stock
Exchange kénnte ein selektives Programm fUr einen Bdrsengang geeigneter Unter-
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Allgemeine MaBnahmen
k&nnen die Akzeptanz der
Kapitalmarktfinanzierung
starken.

Anlegerseitige MaBnahmen
kénnen ergdnzend wirken,
wie etwa steuerliche Férde-
rungen oder verfrauens-
schaffende MaBnahmen.

Langfristig muss die kapital-
marktbasierte KMU-
Finanzierung nachhaltig
funktionsfé&hig sein.
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nehmen etabliert werden, welches diese an die Kapitalmarktfinanzierung heranfohrt
(Investment Readiness fUr Risikokapital, Bdrse, Anleihen). Das Programm kdnnte vom
Borsenbetreiber in Kooperation mit 6ffentlichen Forderstellen und Kapitalmarktak-
teuren organisiert werden, aber auch von 6ffentlichen Férderstellen koordiniert wer-
den.

Um die Sichtbarkeit der notfierenden Unternehmen fur Investoren auf dem Markt
(insbesondere an einer KMU-Wachstumsborse) zu erhdhen, kédnnte der Research von
Analysten (Einsch&tzung der Unternehmen) fUr neu notierende Unternehmen bzw.
Unternehmensprésentationen von neu notfierenden Unternehmen tempordér subven-
tioniert werden.

FUr den Marktzugang sollten verschiedene Moglichkeiten gewdhrleistet werden: Ei-
ne Platzierung sollte sowohl Gber ein &ffentliches Angebot (Public Offering) als auch
Uber ein nicht-6ffentliches Angebot (Private Placement) méglich sein. Denkbar ist
auch die implizite Graduierung von erfolgreichen, Gber Equity Crowdfunding finan-
zierten Unternehmen, wenn diese als borsenfdhig eingestuft werden. Durch Regulie-
rung und Aufsicht wéren die Mdglichkeiten des Marktzugangs so auszugestalten und
abzustimmen, dass sie von den Unternehmen auch in Anspruch genommen werden
kénnen.

Die Kosten der Prospektpflicht fur 6ffentliche Angebotfe kann die Regulierung sen-
ken. Einen interessanten Weg geht diesbeziglich das (neue) Alternativfinanzierungs-
gesetz (AItFG), das die Prospekipflichtschwelle des § 3 Abs. 1 Zif. 10 KMG fUr Gber
Crowdfunding finanzierte Projekte auf 1,5 Mio.€ anhebt. Durch diese Verfunf-
fachung der Prospektpflichtschwelle fUr Emissionen, die dem AIfFG unterliegen, kdn-
nen im Wege des Crowdfinancing kunftig gréBere Emissionen als bisher ohne das
(strenge) Erfordernis eines Prospektes vorgenommen werden. Mit dieser Gesefzesno-
velle gelang es, die Information und den Schutz der Investoren in eine fUr Start-ups
und KMU verninftige Relation zu den damit verbundenen Kosten zu setzen. Eine
Ausweitung dieser abgemilderten Prospekipflicht auf alle "kleinen" Emissionen von
Small Caps kdnnte nach positiver Evaluierung des AItFG von der Wirtschaftspolitik in
Betracht gezogen werden. Dabei kdnnte fUr ein kleineres Emissionsvolumen auch
eine eingeschrdnkte Prospekipflicht ins Auge gefasst werden.

Steuerliche MaBnahmen kdénnten in der Anfangsphase flankierend sinnvoll sein, um
die (individuellen und professionellen) Investoren von neu notierenden kleineren Un-
ternehmen (oder einem neuen KMU-Wachstumsmarkt) zu Uberzeugen. Diese MaB-
nahmen kdnnen dabei dem Modell aus GroBbritannien folgen (AIM, 2015), um die
erwarteten Returns durch selektive Dividendensteuerbefreiung bzw. Investitionsan-
reize fUr Investoren attraktiver zu machen. Sie kdnnen anfangs dazu beitragen, In-
vestorengruppen an die Bdrsenfinanzierung kleinerer Unternehmen heranzufuhren.
Um Mitnahmeeffekte zu minimieren, sollten allfdllige steuerliche Anreize zeitlich be-
fristet werden.

Regulierung und Aufsicht kdnnen helfen, bei den Investoren und Anlegern Vertrauen
in den Markt zu schaffen. Dass Kleinanleger fUr alternative Finanzierungsformen inte-
ressiert werden kdénnen, zeigt die zunehmende Popularitdt von Crowdfunding, das
privates Risikokapital von Kleinanlegern fUr bestimmte Projekte zur Verflgung auf-
bringt. Dies kénnte auch fUr die neue Borse genutzt werden. Um "EnttGuschungen”
von Kleinanlegern zu vermeiden, ist diesen bei der Bewerbung von Kapitalmarktan-
lagen proaktiv das Risiko von Investments an KMU-BbGrsen zu kommunizieren, die
auch mit dem vollstéindigen Kapitalverlust einhergehen kénnen. Die Regulierung fUr
institutionelle Anleger kdnnte die (fUr diese Investoren kleinen) Investments an der
KMU-Wachstumsbérse mit einem geringeren administrativen Aufwand belegen (An-
lagebeschrankungen, Solvenzvorschriften).

Das Ziel muss sein, die kapitalmarktbasierte Unternehmensfinanzierung nachhaltig zu
etablieren: Sie muss langfristig ohne umfassende SteuerbegUnstigungen, Férderun-
gen und sonstige UnterstUtzungsmaBnahmen rein auf Basis effektiver Regulierung
nachhaltig funktionsfdhig sein. Aufgrund der Interaktion verschiedener Elemente
und Akteure im Okosystem Kapitalmarktfinanzierung beeinflussen einander unter-
schiedliche Marktversagen gegenseitig. Dieses System ist insbesondere in der An-
fangszeit der Marktetablierung besonders fragil.
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Eine notwendige Voraussetzung fur die Etablierung einer KMU-Borse ist die Losung
des Problems der Einfragung von Namensaktien ins Aktiondrsbuch. Nur dann wird an
der Kapitalmarktfinanzierung interessierten &sterreichischen Unternehmen der Zu-
gang zum Kapitalmarkt offenstehen. Dies betrifft sowohl den Dritten Markt als auch
den Teil des Mid-Market-Segmentes der Wiener Borse, der im Rahmen des Dritten
Marktes angesiedelt ist. Diese RegulierungsiUcke ist nicht fUr alle Investoren glei-
chermaBen bedeutend: W&hrend sie ausldndische Aktiondre kaum ftrifft, ergibt sich
fUr &sterreichische Anleger, die Anteile an &sterreichischen Unternehmen halten, ein
Problem — die Einfragung ins Aktiondrsbuch und damit der Empfang der Dividenden
sind nicht sichergestellt.

Dieses Problem muss durch Regulierung oder technisch geldst werden. Einen mégli-
chen Ansatz zeigt das deutsche Aktienrecht: § 67 des deutschen Aktiengesetzes
verpflichtet die mitwirkenden Kreditinstitute, gegen Erstattung der notwendigen Kos-
ten die fUr die FOhrung des Akfienregisters erforderlichen Angaben an die Aktienge-
sellschaft zu Ubermitteln. Das Osterreichische Akfiengesetz kennt keine solche Be-
stimmung.

Die Losung dieses Problems ist zentral fUr die Errichtung eines KMU-Wachstums-
marktes, aber auch fUr die Entwicklung der Kapitalmarktfinanzierung und den Han-
del mit Unternehmensanteilen auf dem Dritten Markt. Die Notierung auf dem Dritten
Markt (Freiverkehr) ist die kostengUnstige Form der Handelbarkeit fir Aktien bzw. an-
dere Anteilsscheine von Unternehmen. Unternehmen, die Uber Equity Crowdfunding
finanziert wurden, kénnten so einfach die Handelbarkeit inrer Anteile sicherstellen.
Besteht dieses Problem fort, dann k&nnen andere wirtschaftspolitische MaBnahmen
zur Ankurbelung der Kapitalmarktfinanzierung nicht greifen.

Das Problem der Einfragung
von Namensaktien ins Aktio-
ndrsbuch muss durch Regu-

lierung oder technische
MaBnahmen geldst werden.

7. AbschlieBende Bemerkungen

Eine KMU-Borse ermdéglicht die Kapitalmarktfinanzierung von kleineren ambitionier-
ten Unternehmen mit hohem Kapitalbedarf. An der Wiener Bérse Ubernimmt der Mid
Market eine solche Rolle. Internationale Good Practice ist aber die Organisation des
Marktes als mulfilaterales Handelssystem (MTF) an der nationalen Bdrse mit Regulie-
rungsvorgaben durch die Bdrse. Ein Teil des Mid Market an der Wiener Bérse ist be-
reits in dieser Form ausgestaltet. Der Mid Market ist aber gleichzeitig auch als regu-
lierter Markt und als Mid-Cap-Segment konzipiert und entspricht somit nicht vollstan-
dig den Vorgaben von MIFID Il an einen KMU-Wachstumsmarki.

Wichtiger als einen neuen Markt zu etablieren scheint es in Osterreich, ein kapital-
marktorientiertes "Finanz-Okosystem" fUr kleine und mittlere Unternehmen zu etablie-
ren. Wie die Erfahrungen aus anderen europdischen Ldndern zeigen, ist dies nur
moglich, wenn sich Unternehmen, Investoren, Berater und Investmentbanken am
Markt beteiligen. Neue gesetzliche Regulierungen und wirtschaftspolitische MaB-
nahmen sind wichtig, um ein solches Finanz-Okosystem in seinem Aufbau zu unter-
stUtzen. In einem ersten Schritt wére die Unsicherheit bezUglich der Eintfragung der
Namensaktien ins Aktiondrsbuch zu beseitigen, die derzeit die Notierung neuer Un-
ternenmen auf dem Dritten Markt der Wiener Borse unmoglich macht. Erst danach
kénnen MaBnahmen fir eine Starkung der kapitalmarktbasierten Finanzierung ihre
Wirkung entfalten.
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