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Im politischen ,Wendejahr“ 1989 wurde das Aktienforum durch
die IV, die damalige Borse-Kammer und mehrere Finanzinsti-
tutionen als Plattform der osterreichischen Wirtschaft zur For-
derung des Eigenkapitalmarktes gegriindet. 20 Jahre spéter blik-
ken wir auf zahlreiche Erfolge in der Stiarkung und Weiterent-
wicklung des Osterreichischen Finanzplatzes zuriick. Durch die
internationale Finanzkrise werden aber nun scheinbar viele die-
ser Errungenschaft wieder hinterfragt. Etwa die kapitalgedeck-
te Altersvorsorge, die in anderen Lindern wesentlicher Teil der
Pensionsvorsorge ist, wird zum Teil aus ideologischen, zum Teil
aus Realititsverweigerung, nun wieder von gewissen Kreisen in
Frage gestellt. Ebenso haben auch die Privatisierungen we-
sentlich zur Belebung des Borseplatzes beigetragen. Auch hier
scheint - zumindest teilweise - das Rad der Zeit zuriickgedreht
zu werden. Ist 2009 also wieder ein Wendejahr der Geschich-
te und fiihrt dies zu nachhaltigen Konsequenzen fiir den Fi-
nanzplatz Osterreich?

Um diesen Fragen nachzugehen, haben wir uns entschlossen,
statt der bei Geburtstagen tiblichen Riickschau auf die eigenen
Leistungen, besser den Blick nach vorne zu richten. Wir Oster-
reicher neigen ohnehin viel zu sehr dazu die Vergangenheit zu
glorifizieren, zu lange am Bestehenden fest zu halten, anstatt
den Blick nach vorne zu richten und die Chancen des Neuen
und des Fortschritts aktiv zu ergreifen. Vielleicht entstammt

0 Ideen fur den
inanzplatz Osterreich

auch dieser Grundhaltung die noch immer weit verbreitete
Skepsis gegeniiber der Borse, die im Prinzip ein ,Markt” fiir die
Bewertung und Einschitzung der Zukunft ist.

Die (mehr als) 20 Autoren in dieser Sonderausgabe des Borse
Express legen aber diese Eigenschaft des ,gelernten Osterrei-
chers ab. Sie fiihren Ideen aus, die wesentliche Beitrige zur zu-
kiinftigen Starkung und Weiterentwicklung des Finanzplatzes
sein konnten. Ein nationaler Finanzplatz wird im EU-Binnen-
markt und unter der globalen Vernetzung nur bestehen, wenn
die Rahmenbedingungen optimal sind, und die Marktteilneh-
mer ,Best practice“-Grundsétze nicht nur befolgen, sondern
diese im internationalen Vergleich selbst umsetzen. Die Fi-
nanzkrise zwingt uns (noch) besser zu werden und die Her-
ausforderungen anzunehmen.

Die Finanzkrise macht deutlich, wie wichtig funktionierende
und breite Kapitalméarkte fiir Unternehmen, die Beschéftigung
und die gesamtwirtschaftliche Entwicklung sind. Es gilt daher
die Balance zwischen Regulierung und Markt ebenso zu fin-
den, wie die Symmetrie zwischen Risiko und Chance. Ge-
meinsam mit und fiir unsere Mitglieder werden wir auch in Zu-
kunft diese Prinzipien in die politischen Prozesse auf europai-
scher und Osterreichischer Ebene einflieBen lassen.

Lassen sie mich abschlieBend den 20 Autoren fiir ihre Beitra-
ge herzlich Danken. Die einflussreichsten und kliigsten Kopfe
des Landes haben sich in dieser Sonderausgabe zusammen-
gefunden, und erfiillen damit unser Leitmotiv eine Plattform zu
sein mit Leben. Wenn es uns gelingt auch nur einige dieser her-
vorragenden Ideen umzusetzen, werden wir 20 weitere Jahre
erfolgreiche Kapitalmarktpolitik hinter uns bringen kénnen.

Mehr (aber auch nicht weniger) brauchen wir uns zum ,run-
den“ Geburtstag gar nicht zu wiinschen.
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von Josef Proll,
Bundesminister fiir Finanzen

von Ewald Nowotny,
Gouverneur

Oesterreichische Nationalbank

Refinanzierung fiir
Firmen sicherstellen

Je mehr Quellen den Unternehmen zur Refinanzierung of-
fen stehen und je ungehinderter Kapital aus diesen Quellen
flieBen kann, desto besser fiir eine Volkswirtschaft. In die-
sem Sinne muss ein gut funktionierender Kapitalmarkt Ziel
jeder Wirtschaftspolitik sein. Zu diesem Ziel bekenne ich mich
ganz klar. In diesem Zusammenhang sehe ich Verbesse-
rungspotenzial in verschiedenen Bereichen; dariiberhinaus
gibt es einige Ideen, die man verhindern muss, wenn man
einen Schaden fiir den Finanzplatz Osterreich vermeiden will.

Eine solche schadliche Idee ist die Vermogenszuwachssteuer.
Vermogensertrige von Aktienkapital werden in Osterreich
bereits mit 43,75 Prozent Steuer belegt. Da der Wertzuwachs
einer Aktie ja nur ihr Potenzial wiederspiegelt, Ertrage ab-
zuwerfen, wire eine Vermogenszuwachssteuer neben KoSt
und KESt eine dritte Steuer auf die ohnehin im internatio-
nalen Vergleich hohe Besteuerung von Aktienertrigen. Man
kann getrost davon ausgehen, dass ein solcher Schritt ab-
schreckende Wirkung auf Aktieninvestments entfalten wiir-
de. Nicht nur aus diesem Grund bin ich gegen eine Vermo-
genszuwachsteuer.

Auf der anderen Seite gibt es klares Verbesserungspotenzi-
al bei den Regelungen fiir Private und Venture Capital. Hier
ist Osterreich im internationalen Vergleich absolut unter-
entwickelt. Wir brauchen einen modernen, gesetzlichen Rah-
men, der den Bediirfnissen des Risikokapitalmarktes Rech-
nung tragt.

Verbesserungsbedarf gibt es auch im Bereich der Anleger-
entschidigung. Es ist schlicht nicht akzeptabel, dass der ge-
setzliche Garantiebetrag von 20.000 Euro fiir ein Wertpa-
pierdepot nur deshalb nicht zur Auszahlung kommt, weil
die Anlegerentschiadigungseinrichtung kein Geld hat. Wir
haben deshalb einen Gesetzesentwurf vorgelegt, der den
Garantiebetrag mit einer Staatshaftung absichert. Dieser
wird schon bald vom Parlament beschlossen werden. Dar-
iiberhinaus denken wir iiber eine bessere Ausbildung fiir
Anlageberater nach. Auch so wollen wir dazu beitragen, das
Vertrauen in den 6sterreichischen Kapitalmarkt zu starken.

Stabilitdat durch
Bewegung

Die derzeitige Wirtschaftskrise stellt in der Tat eine Her-
ausforderung fiir die Nationalokonomie dar. Das Konzept
,voll rationaler und effizienter Markte“ hat sich eindeutig
als zu simples theoretisches Konstrukt erwiesen. Es besteht
daher wieder wachsendes Interesse an Theorien, die wirt-
schaftliche Ungleichgewichtspositionen erkldren konnen.

Es ist daher unerlasslich, dass wir Lehren aus dieser Kri-
se ziehen. Die gesetzten Reformen miissen nachhaltig wir-
ken und unsere Volkswirtschaft gleichsam resistenter ge-
gen krisenhafte Erscheinungen machen. Ahnlich wie bei
einer Schutzimpfung wiren wir dann zumindest gegen die
bekannten Ausloser immun.

Es geht hier beispielsweise um die Adaptierung der Bi-
lanzierungsvorschriften, sodass risikoreiche Bankgeschéaf-
te nicht in Sondergesellschaften oder Stiftungen ausgela-
gert und so versteckt werden konnen. Diese sollen viel-
mehr in der Bilanz sichtbar sein. Und es geht um
Verhaltenweisen: Denn Risiken fithren zu instabilem Ver-
halten, wenn das Risiko zu grof3 wird. Die Risikokontrol-
le ist daher zu verbessern. Weiters zeigt sich, dass eine wei-
tere Verstarkung der Kooperation der nationalen Auf-
sichtsbehorden in Europa erforderlich ist. So gilt es die
grenziiberschreitende Zusammenarbeit der Aufsichtsbe-
horden weiter auszubauen. Auch die Harmonisierung des
Rechtsrahmens und die Entwicklung einheitlicher Auf-
sichtspraktiken wiren parallel voranzutreiben. Langerfri-
stig sollte im Rahmen des ESZB ein dezentral ausgestal-
tetes Européisches Bankenaufsichtssystem errichtet wer-
den. Grundlegende Voraussetzungen dafiir sind v.a. ein
klares politisches Commitment, eine verstirkte interna-
tionale Kooperation, letztlich aber auch eine Vertiefung
der politischen Integration.

Es liegt also in unserer Hand dafiir zu sorgen, dass jene
Dinge die uns seit geraumer Zeit in Atem halten, zumin-
dest in dieser Gestalt nicht wieder passieren konnen. Im
optimalen Fall sollten die gesetzten regulativen Malnah-
men uns auch kinftig vor dhnlichen Krisen bewahren.
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von Hellmut Longin,
Président
Aktienforum

von Michael Buhl, Heinrich Schaller
Vorstande der
Wiener Birse AG

»,good companies* statt
,bad banks*“ unterstiitzen

Die globale Finanzkrise macht die positive Entwicklung der
heimischen Borsenotierten der letzten zwei Jahrzehnte bei-
nahe vergessen. Einerseits haben die damals begonnenen Pri-
vatisierungen den (teil-)staatlichen Unternehmen nach der (bei-
nahe) Pleite geholfen sich neue Geschiftsmodelle und neue
Mairkte zu suchen. Die Kapitalaufbringung tiber die Borse war
Mittel zum Zweck zur Sicherung des Uberlebens.

Andererseits waren die Privatisierungen tiber die Borse auch
Signal an zahlreiche Familienunternehmen, sich neuen Kapi-
talquellen zu 6ffnen. Mit Verspéitung ergriffen private Unter-
nehmen die Chance, die Finanzierung ihrer Geschéfisstrate-
gie tiber offentliches Beteiligungskapital zu vollziehen. Die Fi-
nanzkrise hat nun die Borse, sei es fiir Eigen- oder Fremdkapital,
derzeit weitgehend verschlossen. Gerade in Zeiten einer Krise,
die Restrukturierung und Neupositionierung der Unternehmen
erfordern, ist es wichtig, diesen Finanzkanal offen zu halten.

Die Bankenpakete zur Ankurbelung der Kreditvergabe kon-
nen nur Teil des Ganzen sein. Vor allem wenn wir uns erin-
nern, dass in den letzten Jahren der Anteil der Kreditfinanzie-
rung der heimischen Unternehmen nur noch bei rund 30%
gelegen ist. Die Politik ist gefordert, auch MaBBnahmen zu set-
zen, um die restlichen 70% der Unternehmensfinanzierung
ebenso wieder in Schwung zu setzen. Garantien und/oder
Steueranreize fiir Investoren wéren der richtige Schritt.

Nur in den Erfolg staatlicher Ausgaben zu vertrauen ist naiv.
Die Verteilung der Geldmittel nach politischen Kriterien er-
scheint wenig erfolgversprechend. Die Politik hat daher si-
cherzustellen, dass jene gut 120 Osterreichischen Borseno-
tierten, die 15,4% der heimischen Wirtschafisleistung erbrin-
gen und 400.000 inldndische Arbeitsplatze bereit stellen, sich
auch in der Finanzkrise finanzieren konnen. Statt tiber ,bad
banks*“ sollten wir tiber ,good companies” diskutieren. Staats-
garantien fiir das Investieren in zukunfisfahige Unternehmen
sind vielversprechender als die Abwicklung von ,toxic assets®.
Und wiirden so auch die Bonitéit des Staates weniger gefihr-
den. Das Aktienforum wird sich fiir diesen proaktiven Zugang
zur Uberwindung der Finanzkrise intensiv einsetzen.

Nationale Stirkung -
internationales Wachstum

‘Wie alle internationalen Finanzplitze konnte sich auch die
Wiener Borse der globalen Finanzkrise nicht entziehen und
musste in den vergangenen Monaten trotz hervorragender
Leistungen der gelisteten Unternehmen starke Kursverluste
hinnehmen. Dennoch: Der 6sterreichische Kapitalmarkt hat
weiterhin viel zu bieten.

Die Wiener Borse bemiiht sich erfolgreich um die Interna-
tionalisierung des osterreichischen Kapitalmarktes, um so ei-
ne Steigerung der Liquiditit zu erreichen, und akquiriert ver-
starkt internationale Handelsteilnehmer. Insgesamt sind 52
der 92 Handelsmitglieder ausléndische Banken — 2009 wur-
den drei neue angebunden, zwei weitere werden in Kiirze er-
wartet. Damit erfiillt die Wiener Borse einen wichtigen Bei-
trag zur Weiterentwicklung des osterreichischen Marktes.

Doch dafiir bedarf es auch der Schaffung optimaler Rah-
menbedingungen, wofiir wir einige Vorschlidge an die Poli-
tik haben: Allen voran stehen die Abschaffung der Gesell-
schaftssteuer und die steuerliche Gleichbehandlung von Ei-
gen- und Fremdkapital. Die Verankerung der Kapitalmarkt-
ausbildung in den o6ffentlichen Schulen soll das Vertrauen
potenzieller Privatanleger in den Kapitalmarkt wieder her-
stellen bzw. stiarken.

Die Wiener Borse sieht insbesondere in CEE grof3e Chan-
cen fiir die gelisteten Unternehmen und sich selbst. Durch
Mehrheitsbeteiligungen an den Borsen Budapest, Laibach
und Prag konnten wir im letzten Jahr ein starkes Biindnis
schaffen. Trotz der momentanen Entwicklungen bewerten
wir unsere Aktivititen als hochst positiv. Wir sehen uns als
Langzeitinvestor in eine Region, die ein wichtiger Verstir-
ker des bisherigen Erfolges osterreichischer Unternehmen
ist und auch weiterhin immer noch groBBes Potenzial auf-
weist. Unser Ziel ist es, in unseren Beteiligungsmérkten Mal3-
nahmen zu setzen, die zur Weiterentwicklung der regiona-
len Kapitalmérkte beitragen. Die Osteuropaaktivititen — als
langfristiges Engagement — werden auch in Zukunft ein star-
kes Standbein sein, von dem der Osterreichische Kapital-
markt langfristig profitieren wird.
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von Richard Schenz,
Beauftragter fiir Kapitalmarktentwicklung

und Corporate Governance

von Othmar Karas,

Mitglied des Européischen Parlaments

Osterreichische und
europdische Bedingungen

Geeignete Rahmenbedingungen sind eine Grundvorausset-
zung fiir das Vertrauen der Anleger in einen Kapitalmarkt.
Vor allem in Krisenzeiten riicken elementare Vertrauensele-
mente wie die Corporate Governance der borsenotierten Un-
ternehmen in den Vordergrund. Der international {ibliche An-
satz der freiwilligen Selbstregulierung durch einen Kodex als
Erginzung der gesetzlichen Corporate Governance-Bestim-
mungen hat sich in den vergangenen Jahren in Osterreich er-
folgreich etabliert. Das Aktienforum hat die Bemiihungen,
den Osterreichischen Corporate Governance Kodex zu ei-
nem wirksamem Soft-law-Instrument zu entwickeln, maB-
geblich unterstiitzt. Heute ist der Osterreichische Corporate
Governance Kodex ein anerkannter Kodex im Sinne des Un-
ternehmensgesetzbuchs und seine Einhaltung eine Aufnah-
me-Voraussetzung fiir den Prime Market der Wiener Borse.

Typische Corporate Governance-Defizite wie ineffiziente Kon-
trollsysteme, falsche Anreizsysteme, Interessenkonflikte, feh-
lende Unabhéngigkeit und mangelnde Transparenz stellen
zu einem mabgeblichen Teil die Ursachen der jetzigen Fi-
nanzkrise dar. Regeln zur Ausrichtung der Unternehmens-
fithrung auf Nachhaltigkeit und Langfristigkeit, fiir eine ef-
fektive Unternehmenskontrolle und bessere Transparenz wa-
ren daher von Beginn an die Schwerpunkte des Osterreichischen
Kodex. Vier Anpassungen seit der Erstveroffentlichung im
Oktober 2002 unterstreichen den Anspruch des Gsterreichi-
schen Kodex, den modernsten européischen und internatio-
nalen Standards zu entsprechen. Ein Zuriickbleiben bei der
Selbstregulierung der Corporate Governance ist selbstver-
standlich keine Option fiir den Finanzplatz Wien.

Auch der weiterentwickelte Kodex bleibt ein ausgewogener,
fiir die Unternehmen lebbarer Regelkatalog ohne Schikanen.
Bei Beachtung der Kodexregeln wiren etliche sehr unerfreu-
liche Entwicklungen am osterreichischen Kapitalmarkt nicht
entstanden. Ich appelliere an die borsenotierten Unterneh-
men, die Chancen der Selbstregulierung im Bereich der Cor-
porate Governance zu nutzen: die grolere Attraktivitit der Un-
ternehmen durch mehr Anlegervertrauen bei Einhaltung des
Kodex und mehr Flexibilitdt durch das comply or explain-
Prinzip sowie das niedrigere gesetzliche Regulierungsniveau.

Bessere Regulierung
von Finanzmdrkiten

Die globale Finanzmarktkrise erschiittert seit Sommer 2007 die
Kapitalmarkte weltweit. Klare Konsequenz: Neue Regularien
sind dringend notwendig, um den Anlegerschutz sowie die Fi-
nanzmarktstabilitit zu verbessem.

Bei den AufSichtsbehérden miissen wir die Rahmenbedingun-
gen fiir eine bessere européische Vemetzung der nationalen Fi-
nanzmarktaufSichten schaffen. Das Européische Parlament for-
dert integrierte europdische Antworten, um eine effiziente Ko-
operation nicht nur in Krisenzeiten und unter gleichzeitiger
Wahrung der Besonderheiten nationaler Finanzmérkte zu er-
moglichen. Die Einfiihrung von ,,Group Supervisory”, wodurch
die Zusammenarbeit der AufSichten bei ldnderiibergreifenden
Finanzmarktgeschéften verbessert und gemeinsames Vorgehen
ermoglicht wird, ist hier ein wichtiger Schritt. Als Chefverhandler
des Européischen Parlaments zur EU-Bankenrichtlinie gestalte
ich diese Neuordnung der Finanzmarktarchitektur aktiv mit.

Wir miissen auch europaweit verbindliche Bestimmungen zur
Regulierung der Finanzmarkte schaffen: Das Liquiditits- und
Risikomanagement einiger internationaler Banken hat seine
Aufgabe nur schlecht erfiillt und muss daher mit nachvoll-
ziehbaren und transparenten Standards verbessert werden.
Gleichzeitig muss die Bankenregulierung auf prozyklische Ef-
fekte untersucht werden. Gerade in Zeiten der Krise diirfen Re-
gulierungsmafinahmen nicht die ohnehin negativen Auswir-
kungen noch beschleunigen.

Auf internationaler Ebene ist eine Revision der Vorgaben fiir
Ratingagenturen notwendig, wie und nach welchen Kriterien
Unternehmen bewertet werden. Das Europaparlament wird
noch vor dem Sommer eine Verordnung dazu beschlieBen. Au-
Berdem muss es zur Regulierung und zur Produktpriifung ver-
schiedener Finanzanlageinstrumente und Alternativer Invest-
ments kommen. Hier gilt es Zusammensetzung und Eigen-
schaften dieser Produkte soweit wie moglich offen zu legen,
um mehr Transparenz zu schaffen. Je nach Zielgruppe miissen
auch die Standards fiir Informationspflichten verbessert wer-
den. In Summe gibt die Finanzkrise damit Europa die Chan-
ce, mutig voranzuschreiten und nachhaltige Antworten im Sin-
ne des osterreichischen Finanzplatzes zu finden.
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von Johannes Attems,
Mitglied des Vorstandes
Oesterreichische Kontrollbank

von Susanne Kalss,

Professorin des Instituts fiir Zivil-
und Unternehmensrecht,
Wirtschaftsuniversitét Wien

Osterreich-Qualitditen
weiterentwickeln

Gerade in weltwirtschaftlich schwierigen Zeiten wird vielen
Menschen bewusst, wie wichtig die 6konomische Ent-
wicklung aus den Regionen heraus ist. Bei aller Globali-
sierung der Mirkte ist es eben nicht gleichgiiltig, in wel-
chem lokalen Umfeld ein Unternehmen seine Tétigkeit aus-
iibt und weiterentwickelt.

Osterreich als Unternehmensstandort und Finanzplatz ver-
eint viele Vorteile, die bei Investoren in Zukunft stirker in
den Blick geraten werden: Politische Stabilitit, hoher Wohl-
stand, soziale und personliche Sicherheit, der sorgsame Um-
gang mit Umweltressourcen, die geografische Lage, das Ta-
lent der Menschen im Umgang mit anderen Kulturen, die
fachliche Qualitéit der Arbeitskrifte, jene Innovationskraft,
die Osterreichische Unternehmen in vielen Marktnischen
zu Weltmarktfithrern gemacht hat und nicht zuletzt auch
eine leistungsfihige Finanzmarkt-Infrastruktur.

Entscheidend fiir die Zukunft des Finanzplatzes Osterreich
ist, dass die Akteure in Politik, Interessensvertretung und Wirt-
schaft dieses spezifisch 6sterreichische Biindel von Vorteilen
mit Blick auf die stindigen Veranderungen im Finanzmarkt
Ertrag bringend nutzen und weiterentwickeln. Ein wesentli-
cher Aspekt, der dabei zu berticksichtigen sein wird, ist, dass
in der Zukunft mit Geld verstérkt gesellschaftsorientiert um-
gegangen wird und damit Fragen der Governance, der Trans-
parenz und der Nachhaltigkeit an Bedeutung gewinnen.

Diese Entwicklung bestitigt nicht zuletzt auch eine aktuelle
Studie des Unternehmensberaters A. T. Kearney: Unterneh-
men, die sich um nachhaltiges Wirtschaften bemiihten, er-
zielten in der Finanzkrise eine deutlich hohere Performance
als ihre Mitbewerber. Auch die Entwicklung des von der Kon-
trollbank berechneten OeKB Sustainability Fund Index zeigt,
dass nachhaltige Fonds keinen Exoten-Status mehr haben. In
der Osterreichischen Wirtschaft gibt es viele Unternehmen, die
diese Anforderungen an Emittenten verstanden haben — er-
freulicherweise auch viele, die an der Wiener Borse notieren.
Osterreich hat also eine gute Basis, um sich intemational glaub-
wiirdig als Marktplatz zu positionieren, auf dem im doppel-
ten Sinne gutes Geld zu verdienen ist.

Hausaufgaben fiir einen
neuen Kapitalmarkt

Die kiinftige Kapitalmarktrechtsgestaltung hat klare Ziele zu
verfolgen: Starkung des Vertrauens der Anleger sowie der
Emittenten in den Osterreichischen Kapitalmarkt durch tat-
sdachliche Inanspruchnahme, Schaffung neuer Wertschop-
fungspotenziale am oOsterreichischen Kapitalmarkt und die
Sicherung eines wesentlichen Teils der Altersversorgung.

NaturgeméD sind dafiir die Rahmenbedingungen des Oster-
reichischen Kapitalmarkts auf internationaler, europarecht-
licher und nationaler Ebene nachzuziehen. Osterreich muss
sich in der internationalen ebenso wie in der europarechtli-
chen Diskussion einbringen und darf nicht bloB auf fremd-
bestimmte Ergebnisse warten. Auf nationaler Ebene muss
Osterreich die Chance der Offenheit fiir Reformen niitzen,
sowohl auf Gesetzgebungs- als auch Vollzugs- und Anwen-
dungsebene effiziente Regelungen und Standards zu setzen.

- Starkung von Ansehen und Effizienz der Aufsicht durch
weitere Absicherung der rechtlichen und politischen Un-
abhangigkeit der Behorde,

- Effizientes und sachgerechtes Enforcement, zugleich Of-
fenlegung und Zuginglichkeit zu Entscheidungen,

- Fokussierung der Emittentenaufsicht (bdrsenotierte Ge-
sellschaften) bei der FMA,

- Verbesserung und Klarstellung des kapitalmaktrechtlichen
Informationsregimes (Prospekt-Werbeinformation-Anlage-
beratung),

- Starkung der Aufsicht sowie der Qualifikationsanforde-
rungen und konkreten Verhaltenspflichten im Vertrieb,

- Sachgerechte Regelung von interessenverfangenen Ge-
staltungen bei Vermogensveranlagung zur Altersversorgung
(Pensionskassen),

- Verbesserung der unternehmensinternen Aufsicht und Auf-
sichtsratskultur; Corporate Governance-Grundsétze miissen
gelebt, Interessenkonflikte ernst genommen und entspre-
chend unternehmensintern und -extern sanktioniert werden.

Erst die Anwendung des Normenbestands lisst die Gesell-
schafts- und Kapitalmarktkultur entstehen, die attraktiv ge-
nug fiir Investitionen ist.

AKTIENFORUM

ein partner der

Donnerstag, 2. April 2009




B EXPRESS

Donnerstag, 2. April 2009

- EXPRESS Seite 6

von Dietmar Rupar,
Generalsekretér der Vereinigung
Osterreichischer Investmentgesellschaften

von Friedrich Mostback,
Head of Research,
Erste Group Bank AG

Osterreich als Fonds-
Hub fiir den CEE-Raum

Finanzmarktkrisen wohnt die Eigenschaft inne, dass sie vor-
iibergehen. Wenn sich der Pulverdampf der gegenwirtigen
Kirise aus dem CEE-Raum verzogen hat, werden die zugrun-
deliegenden Stiarken und Notwendigkeiten dieser Region wie-
der klar erkennbar sein. Die Lander werden sich auch in Zu-
kunft auf einem langfristigen investitionsgetriebenen Wachs-
tumspfad befinden. Besonders im Bereich der Finanzwirtschaft
besteht groBes Aufholpotenzial, denn alle verfiigbaren Daten
zeigen, dass die finanzwirtschaftliche Durchdringung weit hin-
ter den mitteleuropéischen Werten zurtickbleibt. Wahrend in
den reifen Okonomien das Anlagevolumen in Investment-
fonds bei tiber 50% des BIP liegt, betriit dieser Wert in den
CEE-Staaten zwischen 1 bis 7%, und dies gilt als wesentli-
cher Indikator fiir das langfristige Wachstumspotenzial des
dortigen Investmentfondsgeschéfis.

Die osterreichischen Fondsgesellschaften haben friih begon-
nen in Zentral-, Mittel- und Siideuropa Kapitalanlagegesell-
schaften zu griinden. Gleichzeitig konnen die heimischen Ge-
sellschaften auf ein groB3es Vertriebsnetz ihrer Konzernban-
ken zuriickgreifen, die in diesen Staaten zu den Marktfiihrern
zéhlen. Durch diese Pionierrolle konnte die Osterreichische
Fondsindustrie in den letzten Jahren betréachtliche CEE-Ex-
pertise aufbauen und sieht diesen Raum nun als ihren er-
weiterten Heimmarkt. Neben der optimalen geografischen
Positionierung im zentralen Donauraum bringen auch die hi-
storischen und kulturellen Gemeinsamkeiten als Soft Skills-
Wettbewerbsvorteile. Gleichzeitig passen auch die tibrigen
Rahmenbedingungen, die fiir das Vertrauensgeschaft Asset
Management unerlisslich sind. Osterreich hat eine interna-
tional herzeigbare Finanzmarktaufsicht, die Wirtschafisprii-
fungsgesellschaften sind mit den Banken in den CEE-Raum
mitgegangen und die Wiener Borse hat sich ebenfalls auf die-
se Region - auch durch Kapitalbeteiligungen - fokussiert.

Der Finanzplatz Osterreich hat in den kommenden Jahren
die Chance, sich im Bereich des Fonds — und Assetmana-
gementgeschifts im CEE-Raum als das zu positionieren,
was Luxemburg und Dublin fiir Westeuropa sind. Die Fonds-
industrie will diese wohl einmalige Gelegenheit niitzen.

Investoren & Anleger,
Fokus auf Roadshows

Konzertierte Roadshow-Veranstaltungen von borsenotierten
Unternehmen haben sich fiir den osterreichischen Finanz-
platz als wichtig erwiesen. Roadshows mit institutionellen
Investoren finden laufend durch Banken selbst organisiert
oder seit Jahren in bewéhrter Weise von osterreichischen
Banken in Zusammenarbeit mit der Wiener Borse statt. Hie-
bei liegt der Fokus auf den Finanzzentren Europas aber auch
in den USA. Mit japanischen Banken finden vereinzelt Klei-
nere Veranstaltungen in Tokio statt.

Der Ablauf ist meist so organisiert, dass das Management
borsenotierter Unternehmen am jeweiligen Ort komprimiert
iiber einen Tag institutionelle Investoren in personlichen Ein-
zelgesprichen (One-on-one’s) trifft. Hiezu werden in Hotels
oder Konferenzzentren an einem Ort gebiindelt Riume an-
gemietet, um diese One-on-one’s effizient umzusetzen. Wich-
tig dabei ist, dass Investoren meist Strategien und neueste
Geschiftsentwicklungen aus erster Hand direkt vom ver-
antwortlichen Management (CEO, CFO) héren wollen.

Gerade in den aktuell turbulenten und schwierigen Zeiten
der laufenden Finanz- und Wirtschaftskrise ist es enorm
wichtig, dass der Finanzplatz Wien hier Flagge zeigt und mit
voller Kraft auf den Investor zugeht. Nur im Bewusstsein
voller Transparenz und keiner Scheu sich auch unange-
nehmen Fragen der Investoren zu stellen, werden wir die
Krise meistern konnen.

Positive Argumente einer Roadshow sind:

- Zugang zu allen wesentlichen Marktteilnehmern (Fonds,
Pensionskassen, Hedgefunds, etc.),

- gebiindelt an einem Ort (logistisch optimiert, keine indi-
viduellen Kundenbesuche),

- nachhaltige Bertreuung sichergestellt (Trading, Sales und
Research),

- Auswahl der Destinationen in Abstimmung Wiener Bor-
se und Unternehmen,

- gesamte Organisation aus einer Hand (eine Bank plus
Wiener Borse AG),

- Fokus auf langfristigen Erfolg fiir den Kapitalmarkt.

AKTIENFORUM
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von Louis Norman-Audenhove,
Generalsekretir,
Versicherungsverband VV0

Stabile oOsterreichische
Versicherungen

Versicherungen zihlen heute in Osterreich zu den groBten
Investoren, Arbeitgebern und Steuerzahlern. Kaum ein Wirt-
schaftsbereich wichst so nachhaltig wie die Versicherungs-
und Finanzdienstleistungsbranche - und ist dabei ein so we-
sentlicher Faktor fiir den individuellen und gesamtwirt-
schaftlichen Wohlstand.

Auch die gesellschaftspolitische Bedeutung der Versiche-
rungsbranche ist nicht zu unterschétzen. Wie lieB3e sich die
hohe Mobilitit aufrechterhalten, wenn man bedenkt, dass in
Osterreich jedes Jahr Milliarden-Betréige an Kfz-Schéiiden be-
zahlt werden? Wer konnte noch ein Unternehmen betreiben,
wenn Feuer- und andere Elementarschéiden nicht versichert
wiren? Und wie lieBen sich Entwicklung, Forschung und
Produktion in der Industrie aufrechterhalten, wenn oft weit
in die Zukunft reichende Haftpflichtrisiken nicht abgedeckt
werden konnten? Auch die demografischen Gegebenheiten
zeigen die Notwendigkeit der privaten Vorsorge erginzend
zur staatlichen Vorsorge - sei es in der Lebens- oder in der
Krankenversicherung — immer deutlicher auf. Kurz: Wirt-
schaftlicher Fortschritt ist in einer hoch entwickelten Ge-
sellschaft wie der unseren ohne private Versicherung nicht
mehr vorstellbar, und Osterreichs Versicherungen sind auch
in schwierigen Zeiten stabile Unternehmen mit sicheren, er-
tragreichen Produkten und bestindigen Arbeitsplétzen.

Am Kapitalmarkt treten die heimischen Versicherungsun-
ternehmen seit jeher als konservative Teilnehmer in Er-
scheinung — vor der Krise oft kritisiert, macht sich dieses Ver-
halten nun aber bezahlt. Bei betont konservativen, auf Lang-
fristigkeit ausgelegten Produkten wie der klassischen
Lebensversicherung oder der betrieblichen Kollektivversi-
cherung als sicheres Modell der betrieblichen Vorsorge, spie-
len die Kapitalmarktschwankungen eine geringere Rolle - sie
erweisen sich als solide und wertbestiandig.

Sicherheit ist ein wichtiger Punkt der Lebensqualitit. Das
Kerngeschift von Versicherungen ist das Bieten von Schutz
und Sicherheit. So weit es moglich ist, gilt das auch fiir die
Unwigbarkeiten der Finanzmérkte.

von Fritz Janda,
Geschaftsfiihrer
Fachverband der Pensionskassen

Firmenpensionen jetzt/

Die Pensionsliicke nihert sich schnell. Auch wenn es kein Po-
litiker ausspricht, wissen wir: Die demografische Entwicklung
unserer Gesellschaft bringt die gesetzliche Pension des Um-
lagesystems in arge Bedringnis, Einschnitte werden notwen-
dig sein. Wir brauchen Erginzungen, um diese Liicken zu
schlieBen — und die beste Erginzung ist die Firmenpension.

Firmenpensionen sind kollektiv und daher sicherer als indivi-
duelle Vorsorge: Eine individuelle Verfiigung tiber die Gelder
bewirkt, dass im Alter nur noch ein Teil der Menschen etwas
davon {ibrig hat. Eine von 20 Ideen fiir den Finanzplatz und
die osterreichische Gesellschaft muss daher die Starkung der
Zweiten Saule der Altersvorsorge — der Firmenpensionen sein.
Eine verpflichtende Betriebspension fiir alle Arbeitnehmer ist
der Wirtschaft derzeit sicherlich nicht zumutbar. Um jedoch
die Pensionsliicke fiir die jungen Arbeitnehmer nicht zu grof3
werden zu lassen, sollte eine Firmenpension fiir alle Arbeit-
nehmer ab dem Jahrgang 1990 vorgesehen werden.

Weiters ist es notwendig, mit Anreizen die Nachfrage nach
Firmenpensionen bei Klein- und Mittelbetrieben zu steigern.
Mit der Einfiithrung der nachgelagerten Besteuerung der Ei-
genbeitrage von Arbeitgeber und Arbeitnehmer konnte eine
Verbesserung des Versorgungsgrades erreicht werden. Die
Pensionskassen sind mit 60% groBter Anbieter der betrieb-
lichen Altersvorsorge. Sie verwalten ein breit diversifiziertes
Portfolio aus Qualitatswerten, die tiber viele Jahre beobachtet,
gepriift und gehalten werden und langfristigen Wertzuwachs
bringen. Sie tragen daher wesentlich zur Stabilisierung der
Kapitalmirkte bei. Kurzfristige Einbriiche diirfen nicht den
Blick auf die langfiistig positive Entwicklung verstellen.

Wer die aktuelle Situation an den Finanzmérkten aus Ei-
geninteresse dazu missbraucht, eine Schwichung der Pensi-
onskassen oder gar ihre Abschaffung zu forcieren, der han-
delt weder im Interesse des Finanzplatzes noch der Bevol-
kerung: Pensionskassen sind langfristig die Form der
betrieblichen Altersvorsorge mit dem besten Verhaltnis zwi-
schen Sicherheit und Ertrag, und mit ihnen konnen die kom-
menden Pensionsliicken nachhaltig geschlossen werden.

AKTIENFORUM
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von Christian Helmenstein,
Chefékonom,
Industriellenvereinigung

Vorborsliches IPO-
Potenzial ausbauen

HeiBe und kalte Mirkte fiir Neuemissionen kommen und ge-
hen. Momentan présent ist eine Jahrhunderteiszeit, welche jeg-
liches Emissionsgeschehen in die Néihe des absoluten Null-
punktes zurtickfiihrt. Dennoch wird im Zuge der nichsten Warm-
zeit nur wachsen, was schon anderweitig angelegt wurde.

In den Jahren vor der Krise erwiesen sich Abspaltungen von
multinationalen Unternehmen unter dem Schlagwort der ,,Kon-
zentration auf Kernkompetenzen*“ als ergiebige Quelle fiir neue
Listings. Derartige Operationen, typischerweise als Teil einer
wohlintendierten Desinvestitionsstrategie verfolgt, setzen ins-
besondere bei Einbeziehung von Takeover-Fonds in einem
MabBe giinstige Finanzierungskonditionen voraus, dass mit de-
ren verbreitetem Wiederauftreten nicht so bald zu rechnen ist.

Doch bergen gerade die groBen Unternehmen noch ein wei-
teres Entwicklungspotenzial fiir zukiinftige Borsegéinge — ihre
intellektuellen Assets. Zumeist nutzen diese nur einen Teil ih-
res Wissensinventars. Selbst bereits erworbene Patente bleiben
mitunter — aus vielerlei Griinden, insbesondere einer nicht dar-
stellbaren Kompatibilitit zur Gesamtstrategie — unverwertet.

Solche brachliegenden Wertschopfungspotenziale soll eine
offentlich-private Partnerschaft zur Unternehmensentwicklung
heben. Dabei verbessert die offentliche Hand - analog zum
akademischen A plus B-Programm - die infrastrukturbezo-
genen Voraussetzungen fiir Aus- und Neugriindungen, wih-
rend insbesondere Hochtechnologie-Unternehmen ausge-
wihlte, nicht aktiv genutzte immaterielle Vermogensgegen-
stéinde in die Partnerschaft einbringen. L etztere sollen entgeltfiei
von jungen Unternehmen genutzt werden konnen.

Im Erfolgsfall partizipieren alle Beteiligten: die 6ffentliche Hand
von einem Mehraufkommen an Steuern und Abgaben, der
originéire Rechteinhaber von einer a priori eingeraumten Be-
teiligungsoption, die jungen Unternehmen vom Zugang zu
neuen Technologien. Ein alternatives Modell ohne Beteili-
gungsoption kénnte vorsehen, einen aliquoten Teil des addi-
tionalen Steuer- und Abgabenaufkommens dem origindren
Rechteinhaber als Forschungsprimie gutzuschreiben.

vom Gesamtvorstand
der C.I.R.A.

Professionalisierung
als Chance in der Krise

Gerade in Zeiten der Krise und der damit verbundenen
schwierigen Situation auf den Finanzplitzen muss die
Weiterentwicklung und Professionalisierung des Osterrei-
chischen Kapitalmarktes weiter forciert werden.

Die in den vergangenen Jahren gesetzten MaBnahmen
sollten weiter fortgefiihrt werden, um den Osterreichischen
Finanzplatz und die Unternehmen wieder stiarker auf dem
Radar der internationalen Investoren erscheinen zu las-
sen.

Um das Vertrauen der Anleger in die Finanzméarkte und
die Unternehmen wieder zu stirken, ist eine Fortfiihrung
der Verbesserung der Corporate Governance-Kultur in
Osterreich wesentlich. Denn besonders in Krisenzeiten
ist es wichtig, dass Kontrollorgane und Gremien rei-
bungslos und transparent zusammenarbeiten.

Zudem sollte die Entwicklung der Aufsicht des Osterrei-
chischen Kapitalmarktes weiter gefordert werden. Eine
bessere Vernetzung der nationalen Finanzmarktaufsich-
ten in Europa wiirde eine raschere und effizientere Ko-
operation bei Krisen ermoglichen.

Weiters sollte die Professionalisierung der Finanzkom-
munikation der osterreichischen Unternehmen kontinu-
ierlich forciert werden. Um am internationalen Kapital-
markt in Sachen Investor Relations state-of-the-art zu sein,
ist ein fortlaufendes Benchmarking mit global agierenden
Unternehmen und deren Kommunikationstools und -in-
halten wesentlich. Denn gerade jetzt ist es wichtig, dass
das Top-Management Bereitschaft zeigt, personlich pra-
sent zu sein und sich den internationalen Kapitalmérk-
ten sowie der Financial Community zu prasentieren.

AKTIENFORUM
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von Jiirgen Marchart,
Geschéftsfiihrer,
AVCO

von Oliver Grabherr
und Burkhard Feurstein,

gamma capital partners

Konjunktur-Turbo
mit privatem Kapital

In Zeiten schwacher Konjunktur und dem erschwerten Zu-
gang fiir osterreichische KMU zu Krediten sind alternative Fi-
nanzierungsinstrumente von besonderer Bedeutung. Privates
Wachstumskapital kann als ein eigenstindiges Finanz- bzw.
Kapitalmarktsegment eine dringend nétige Finanzierungs-
funktion tibernehmen und Finanzierungsliicken reduzieren.

Aufgrund der langfristigen Orientierung der Beteiligungs-
kapital-Industrie steht gerade jetzt Kapital (Fundraising 2007:
257 Mio. Euro) fiir Investitionen in ésterreichische KMU
zur Verfiigung. Privates Wachstumskapital ist daher ein Teil
der Losung der aktuellen Finanzkrise! Allerdings nur, wenn
der Gesetzgeber es zuldsst und attraktive Rahmenbedin-
gungen schafft.

In Osterreich besteht hier leider zurzeit eine Gesetzes-Va-
kuum, die sowohl die KMU in starke Bedridngnis bringt, wie
auch Kapitalgeber, die teilweise bereits in ausléndische Struk-
turen fliichten. Betroffen von dieser Situation sind in Oster-
reich rund 50 Private Equity Fonds sowie 500 Beteili-
gungsunternehmen mit tiber 30.000 Beschiftigten und ei-
nem Umsatz von mehr als 4 Mrd. Euro.

Auch wenn im Sommer 2008 mit dem Entwurf fir das Ka-
pitalmarktstirkungs- und Innovationsgesetz (KMStIG 2008;
IGQ) ein Schritt in die richtige Richtung gesetzt wurde, be-
steht bei diesem Gesetzesentwurf jedoch noch grofler Op-
timierungsbedarf, um das vom Gesetzgeber selbst gesteck-
te Ziel zu erreichen, einem international wettbewerbsfihi-
gen Finanz- und Wirtschaftsplatz Osterreich gerecht zu
werden. Das IGG enthiilt eine Reihe von Bestimmungen,
die eine praktische Nutzung unmoglich machen.

Ein tiberarbeiteter Entwurf, das ,JGG-light”, hat zwar alle Pro-
blembereiche ausgerdaumt, damit liegt ein anwendbarer, in-
ternational wettbewerbsfihiger Entwurf vor und miisste nur
mehr umgesetzt werden. Dies wire ein kleiner Schritt fiir den
Gesetzgeber, aber ein groBer fiir die Osterreichischen KMU.
Leider lasst dieser Schritt — eine konjunkturbelebende Mal3-
nahme, die keinen Cent Steuergeld kostet — auf sich warten.

KMU-Eigenkapital fiir
Wachstum unabdingbar

Nur eine ,realwirtschaftliche“ Eigenkapitalstéirkung tiber Be-
teiligungskapital sowie Mezzaninefinanzierung fiir die mittel-
standische Wirtschatt stellt sicher, dass das ,Bankenpaket“ bei
den Gewerbe- und Industrieunternehmen ,ankommt®. Das
Bankenpaket soll die Refinanzierungsbasis fiir die Osterreichi-
schen Banken sicherstellen und damit auslosen, dass wieder
vermehrt Kredite in die Realwirtschaft gepumpt werden. Die-
se miissen an gesunde und eigenkapitalstarke Firmen verge-
ben werden. Deshalb benotigen gerade die KMU verbesserten
Zugang zu Eigenkapital tiber Eigenkapitalfinanzierungspartner.

Dies ist kein Bankengeschift, sondem ein Beteiligungskapi-
tal-Geschiift; gerade in diesem Eigenkapitalbereich ist der
osterreichische Markt — durch die historisch gewachsene Ban-
kenlastigkeit - noch unterentwickelt, auch und gerade im in-
ternationalen Vergleich. Die Osterreichische Beteiligungsin-
dustrie konnte mit einem Refinanzierungspaket, das einen
Bruchteil des ,Bankenpakets ausmacht, die vermehrte Nach-
frage der Osterreichischen KMU im Eigenkapitalbereich (Ei-
genkapital und Mezzaninkapital) decken und damit zum Ge-
lingen des Gesamtkonzeptes entscheidend beitragen.

Von den 100 Mrd. Euro Bankenpaket wiirde 1% oder 1 Mrd.
Euro die osterreichische Beteiligungskapitalszene fiir 2 Jahre
verdoppeln. Bisher wurden rd. 250 Mio. Euro p.a. durch Gster-
reichische Beteiligungsfonds in die mittelstéindische Wirtschaft
investiert. Diese Eigenkapitalstidrkung zieht nochmals das Dop-
pelte bis Dreifache an ,gesunder” Kreditfinanzierung nach sich.

Die moglichen Abwicklungsinstitutionen wéren sinnvoller-
weise die AWS bzw. die OIAG zur Entwicklung der KEI mit-
tels Eigenkapital durch professionelle Venture-Capital-, Pri-
vate-Equity- und Mezzanine-Capital-Fondsmanager. Wir wiir-
den uns wiinschen, dass wir auch auf eine 8%ige Refinanzierung
mit Staatsmitteln zur Dotierung von Eigenkapital- und Mez-
zanine-Fonds zuriickgreifen konnen. Im weiteren konnen wir
uns vorstellen, fiir die Alternative Assets Fonds auch den Ka-
pitalmarkt wieder in Anspruch zu nehmen, um sowohl den
Anlegern ein attraktives Investment zu ermdoglichen, als auch
den finanzierten Unternehmen mehr Volumina.
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von Wilhelm Rasinger,
Président
IVA - Interessenverband fiir Anleger

von Karl Bruckner,
Wirtschaftspriifer und Steuerberater,
Geschaftsfiihrer BDO Auxilia Treuhand

Vertrauen und Kontrolle:
Fortschritte notwendig

Bei den rechtlichen Rahmenbedingungen, beim Thema Steu-
ern sowie beim Anlegerschutz sind hierzulande Verbesse-
rungen notwendig. Folgende Punkte wiren am wichtigsten:

Verbesserung der Ausbildung der Privatanleger: Dies ist vor
allem eine Aufgabe der oOffentlichen Hand: Fachhochschu-
len, Universititen, Volkshochschulen, Banken. Vorbeugen ist
besser als Heilen. Miindige und ausgebildete Anleger sind im-
mun gegen inhaltsleere Versprechungen und Schonféarberei.

Stirkung der Institutionen der Uberwachung und der Sank-
tionierung: Einrichtungen wie Finanzmarktaufsicht, Staats-
anwaltschaften und Gerichte miissen Ressourcen in Bezug
auf Finanzen, Quantitat und Qualitit der Mitarbeiter zur Ver-
fligung gestellt bekommen, dass sie ihren von der Offentlich-
keit erwarteten Aufgabenstellungen nachkommen kénnen.
Die bisherigen Regeln der Geheimhaltung sind danach zu
hinterfragen, ob sie in allen Punkten sinnvoll sind und ob Fehl-
verhalten erleichtert und begiinstigt wird. Besonders dringend
ist die Umsetzung der Idee einer Gruppenklage - in der Of-
fentlichkeit auch als ,Sammelklage“ bezeichnet. Dadurch kon-
nen Anlegerklagen kostengiinstiger und Verfahren beschleu-
nigt werden. Eine Mindestzahl von 100 Kligern ist eindeutig
zu hoch gegriffen. Die Latte sollte bei 10 bis 20 liegen.

Verbesserung der Kapitalmarktkommunikation: Es ist zu hin-
terfragen, ob der Umfang und die Komplexitit der Ge-
schéftsberichte und Zwischenberichte im Interesse der Pri-
vatanleger sind und als Grundlage fiir Anlageentscheidungen
effizient genutzt werden konnen.

Verbessern der Rechnungslegungsvorschriften: Die schwer
durchschaubaren IFRS-Regeln haben mehr zu Verwirrung und
Fehlentscheidungen beigetragen, als das Rechnungsvorschrif-
ten tun, die sich an der kaufméannischen Vorsicht orientieren.

Straffiing der Hauptversammlung: Kompaktere Beitrage des
Vorstandes, weniger Vorratsbeschliisse, nicht bindende Ab-
stimmung tiber einen Vergiitungsbericht, weniger Elemente
eines Volksfestes.

Eigenkapitalstirkung
durch Zinsenabzug

Die gegenwirtige Wirtschaftskrise zeigt es einmal mehr: Ei-
ne geringe Eigenkapitalausstattung und damit hohe Ver-
schuldung erhoht die Krisenanfalligkeit von Unternehmen
und fiihrt zu einer verstéirkten Insolvenzgefahr. Als eine der
Ursachen fiir die Eigenkapitalschwéche der 6sterreichischen
Unternehmen wird neben der hohen Steuerbelastung auf Un-
ternehmensgewinne, die mit den letzten Steuerreformen al-
lerdings deutlich reduziert worden ist, vor allem die steuerli-
che Diskriminierung des Eigenkapitals bzw. der Eigenkapi-
talbildung genannt. Das Osterreichische Steuersystem begiinstigt
namlich grundsétzlich die Aufnahme von Fremdkapital und
benachteiligt die Finanzierung mit Eigenkapital: Denn Ertréa-
ge eigenfinanzierter betrieblicher Realinvestitionen werden
mit bis zu 50% Ertragsteuern belastet, wihrend weitgehend
risikolose zinsbringende Kapitalveranlagungen im Privatbe-
reich nur mit 25%igen Kapitalertragsteuer besteuert werden
bzw. zum Teil iiberhaupt steuerbefieit sind (z.B. Spekulati-
onsgewinne nach Ablauf der Spekulationsffist).

Unter diesen Rahmenbedingungen ist es vorteilhaft, vorhan-
dene Eigenmittel nicht im Betrieb einzusetzen, sondern steu-
erglinstiger auf der Ebene des Gesellschafters bzw. im Pri-
vatbereich des Eigentiimers zu veranlagen und betriebliche
Investitionen mit Fremdkapital zu finanzieren, wodurch eine
Reduktion des mit bis zu 50% besteuerten Gewinns durch
den Abzug von Fremdkapitalzinsen erreicht werden kann.

Eine Entdiskriminierung des Eigenkapitals konnte erreicht
werden, indem bei der steuerlichen Gewinnermittlung auch
fiir das Eigenkapital fiktive Zinsen als Betriebsausgabe zuge-
lassen werden. Zur Herstellung einer Finanzierungsneutrali-
tat der Besteuerung miissten die vom Unternehmensgewinn
abgesetzten fiktiven Eigenkapitalzinsen allerdings nicht vollig
steuerfiei gestellt, sondern konnten mit dem 25%igen Steu-
ersatz fiir Zinsenertrige in der Privatsphére besteuert werden.
Dies fiihrt zum Konzept der dualen Einkommensteuer mit
Eigenkapitalzinsenabzug, wie es bereits in den 1990er-Jah-
ren in einigen skandinavischen Staaten mit Erfolg eingefiihrt
worden ist und mit dem auf budgetschonende Weise eine fi-
nanzierungsneutrale Besteuerung hergestellt werden kann.
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von Robert Kremlicka,
Partner und Managing Director,

A.T. Kearney Osterreich

von Herwig Schneider,
Geschéftsfiihrer

Industriewissenschaftliches Institut (IW)

Konsequenz auf
allen Ebenen

Mit Froschen ist nicht leicht iiber das Austrocknen von
Siimpfen zu sprechen. Dabei ist die Situation hinreichend
klar, um Tacheles zu reden: Nicht die bose Marktwirtschaft
ist schuld. Politik, Notenbanken und Regulatoren haben
versagt, und Zockern zu lange mit Bewunderung zugese-
hen. Amerika den Schwarzen Peter anzuhéngen, ist zu ein-
fach. Europa fiel es nicht schwer, die Finanzkrise zu im-
portieren. Ein Finanzmarkt mit 27 Schiedsrichtern und
Spielern, die World Cup nach Landesliga-Regeln spielen,
hélt keinem Stresstest Stand. Die EU Task Force um La-
rosiére verheil3t nichts Gutes. Die Vorschlige sind ein Kom-
promiss, noch bevor sich die Entscheidungsgremien Ende
Marz treffen. ,micro-supervision“ {iber die nationalen Fi-
nanzmarktaufsichten und ein ,Monitoring“ systemischer
Risken ab 2010 (sic) sind angesichts des finanziellen Su-
pergaus bestenfalls homo6opathischer Natur. Siegt lokale
Systemerhaltung iiber transnationale Konsequenz? IWFs
Kahn ist zu Recht kritisch.

Auch der oOsterreichische Finanzmarkt erlebt eine drama-
tische Phase; weitere Uberraschungen nicht ausgeschlos-
sen. Dabei ist die Strategie unverindert richtig. Ein geo-
politisch begiinstigter Finanz-Hub mit erfolgreichen Leit-
Unternehmen unterstiitzt durch eine kapitalmarktfreundliche
Altersvorsorge, eine tiberregional vernetzte Borse und eine
leistungsfihige Infrastruktur. Aber seien wir ehrlich: Uns
hat die Krise nicht alleine getroffen.

Der Domino-Effekt hat hausgemachte Defizite schonungslos
offen gelegt. Wirtschaftspolitische Spielchen wie bei voest-
alpine oder Boehler diskreditierten uns international lange
vor der Krise. Jetzt verschrecken Affaren wie Meinl oder Im-
mofinanz. Island- und Zypern-Verluste werden sozialisiert.
Zuerst tiber Vorsorge- und Pensionskassen, spéter iiber Steu-
ermn kommen selbst jene Osterreicher zum Handkuss, die
keine Wertpapiere besitzen. Das Schlimmste sind Uberra-
schungen gepaart mit mangelnder Konsequenz. Welche
Konsequenzen? Weltklasse-Transparenz, knallharte Gover-
nance und Zuriickstellen von Partikularinteressen beim Bau
eines europiischen Finanzsystems. Es bleibt wenig Zeit.

Mit Innovation
aus der Krise

Forschung, Technologie und Innovation (FTI) sind zentrale
Stellhebel fiir Erfolg und Wettbewerbsfahigkeit. FTI-Struk-
turen von Heute sind die Grundlage fiir Beschéftigung, Wohl-
stand und Lebensqualitit von Morgen.

Allgegenwirtig schwingt die globale Finanz- und Konjunk-
turkrise ihr Damoklesschwert iiber der heimischen FTI-(For-
der-)Landschaft. Nichtsdestotrotz verstehen die heimischen
Unternehmen, dass sie auch in Zeiten verknappter Ressourcen
den innovativen Charakter ihrer Aktivititen in den Blick-
punkt riicken miissen.

Eingebettet in einen schwankungsfreien Forderfluss benoti-
gen die FTI-Akteure dabei addquate Finanzierungsbedin-
gungen. Die Wirtschaft braucht Chancen- und Innovations-
kapital jetzt und gerade jetzt. Sollen die Unternehmen nach
dem voraussichtlichen Ende der Finanz- und Konjunktur-
krise von kleiner gewordenen Mirkten groB3ere Anteile be-
kommen, miissen die Weichen rechtzeitig gestellt werden.

Jede Verbesserung und Vereinfachung ist hierzu willkom-
men: Bei der Ermoglichung eines klugen Finanzierungsmi-
xes aus Eigen- und Fremdkapital angefangen bis hin Forcie-
rung iiber das Steuersystem (Erhéhung der indirekten steu-
erlichen F&E-Forderung). Daneben diirfen fieilich die Rufe
nach einem Ausbau der FTI-Infrastruktur, dem Aufbau von
qualifizierten FTI-Informationsnetzwerken oder verstiarkter
internationaler Vemetzungen auch nicht verhallen.

FTI-Aktivitaten benétigen per definitionem offentliches En-
gagement. Dort, wo den unternehmerischen Kriften derzeit
besondere Grenzen gesetzt sind, muss der Staat noch ver-
starkt mit einem gesamtheitlich durchdachten und durch ei-
ne klare Fordervision geprigtes Politikkonzept seiner Rolle im
Dienste des volkswirtschaftlichen Nutzens gerecht werden.

Reduzierungen sind dabei mit Sicherheit die falsche Stra-
tegie — kein Teilbefiillen von Fordertopfen! Denn mit inno-
vatorischem Kapital lésst sich auch ein Weg aus dieser Kri-
se finden.
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