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Fachheft Doppel-Nr. 45/46

Die Opening Bell für 
eine neue Börsepolitik?

Christian Drastil, Juni/Juli 2016

Liebe Leserinnen, sehr geehrte Leser! Gleich 
auf den Seiten 2 und 3 dieser Ausgabe zeigt 
Accenture-Österreich-Chef Michael Zettel, 
dass die aktuellen wirtschaftlichen Entwick-
lungen in Österreich wenig Anlass für Op-
timismus geben würden: Österreich stürzt 
im Standort-Ranking ab, die Produktivität 
stagniert, die Arbeitslosigkeit steigt. Und 
die Zukunft wirkt unrund: Das AMS schönt 
die Statistik mit Kursen, Kanzler Kern denkt 
über eine Maschinensteuer nach, und bei 
der FTS bleibt Österreich leider sehr interes-
siert. Nach einem eloquenten Start verpuffte 
der Kern-Effekt schnell, der ATX hat nicht 
einmal gar nicht reagiert. Dazu die Wahl-
kampf- und Auszählungs-Peinlichkeiten 
rund um die Bundespräsidenten-Wahl zwi-
schen zwei Politikern, die mit Märkten auch 
nicht gerade viel am Hut haben. Umso er-
freulicher war die kurzfristig von Harald 
Mahrer einberufene Enquete in Bezug auf 
eine KMU-Börse. Exakt vor einem Jahr, in 
unserem Sommer-Fachheft 2015 (siehe Hin-

tergrund für die Opening Bell oben), hatte 
der Staatssekretär (auch Mitglied der Smeil-
Award-Jury, siehe Seite 13) diese Möglich-
keit ins Spiel gebracht. Die Enquete war mit 
mehr als 100 Personen gut besucht – eine 
Eröffnungsglocke für eine neue Börsenpoli-
tik? Es ist zu hoffen, denn gerade der Dritte 
Markt, der für ein Einstiegssegment prädes
tiniert wäre, hat zuletzt seinen grössten Fan 
verloren: Stefan Pierer machte keinen Hehl 
daraus, dass seine Erwartungen an das Seg-
ment nicht erfüllt wurden. Nach einer Neu-
ordnung seiner Unternehmensgruppe geht er 
mit dem neuen Flaggschiff KTM Industries 
auch an die Börse in Zürich. Das Problem am 
Dritten Markt war u.a., dass aufgrund der 
verpflichtenden Umstellung von Inhaber- 
auf Namensaktien durch das Gesellschafts-
rechtsänderungsgesetz 2011 der Zugang für 
neue Emittenten versperrt wurde, da ein 
Börsehandel mit Namensaktien derzeit ab-
wicklungstechnisch nicht möglich ist. Ich 
denke, das klappt anderswo auf der Welt 
und sollte auch in Österreich drin sein. Den 
zweiten Teil des Editorials schreibt unser 
Wegbegleiter Alois Wögerbauer, Partner der 
grossen Dividendenstudie Österreich 2016 
(siehe Seiten 4/5). Auch er sucht Visionäre. 
Viel Lesespass und hoffen wir das Beste.

Christian Drastil, Herausgeber  
der Fachhefte des Börse Social Network

Visionäre oder die Renaissance  
der Dividende

Als Fondsmanager mit über 25 Jahren 
Markterfahrung musste ich in den letzten 
Monaten und Jahren immer wieder etwas 
ernüchtert feststellen, dass sich unser Job 
stark gewandelt hat. Sollte es nicht unsere 
Aufgabe sein, Unternehmen zu analysieren, 
zu verstehen, zu bewerten? Das ist es doch, 
was die Anleger von uns erwarten! Aber 
bringt es auch den erwarteten Mehrwert? 
Oder war nicht vielmehr in letzter Zeit jede 
Börsenentwicklung davon abhängig, welche 
Aktion die Notenbanken in Frankfurt, New 
York oder Tokio setzen oder eben nicht set-
zen? Wochenlang wird über einen möglichen 
Zinsschritt in den USA diskutiert, und jedes 
Wort von FED-Chefin Yellen wird tagelang 
interpretiert. Und zuletzt hat mit dem Bre-
xit auch in Europa wohl politisch eine neue 
Zeitrechnung begonnen. Sollte der geübte 

und überzeugte Stock-Picker in diesem Um-
feld resignieren? Nein! 

Auf lange Sicht setzt sich die Qualität 
eines gut geführten Unternehmens im-
mer durch – wie immer auch das Umfeld 
der Notenbanken und der Weltpolitik zwi-
schenzeitlich auch sein mag. Letztendlich 
ist nur eine Folge des Brexit sicher: Das 
Null- oder Negativzinsumfeld in der Euro-
Zone ist mehr denn je einzementiert – noch 
auf Jahre.

Ich möchte mir daher auch in Zukunft 
nur ganz einfach die Frage stellen, welche 
Unternehmen visionär in die Zukunft ge-
hen und somit für mich als Aktionär früher 
oder später Mehrwert schaffen werden. Und 
wenn möglich, sollten mir diese Unterneh-
men einen guten Teil ihres geschaffenen 
Mehrwerts in Form einer nachhaltigen Di-
vidende zurückgeben – was sich aufgrund 
des beschriebenen Zinsumfelds mittelfristig 
wieder als das wichtigste Argument durch-
setzen wird.

Auch wenn es oft schwer fällt: Gerade in 
den aktuell turbulenten Börsentagen bringt 
es mehr Wert, sich mit jenen Unternehmen 
zu beschäftigen, an deren Substanz ich gern 
eine Beteiligung hätte, als den Hundertsten 
politischen Kommentar zu den Folgen des 
Brexit zu lesen. � Alois Wögerbauer,  
� Chef der 3Banken Generali KAG

Österreichs Bananenrepublik-Dilemma 
Wahlfiasko, Standortabsturz, Digitalisierungsnachzügler, Maschinensteueridee.
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Christian Drastil, Michael Zettel, Alois Wögerbauer.
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D ieser Tage hat Accenture die Studie zu 
den Growth Champions unter Öster­
reichs Top100 bereits im 5. Jahr veröf­

fentlicht, zum vierten Mal begleitet das Fach-
heft redaktionell. Und leider: Die sich schon 
in den Vorjahren abzeichnende Wachstums­
schwäche der österreichischen Wirtschaft 
wurde noch offensichtlicher. Die Arbeitslo­
sigkeit steigt, das Wachstum schwächelt, die 
Produktivität droht zu stagnieren. Im inter­
nationalen Standort Ranking des Lausanner 
„Institute for Management Development“ 
(IMD) nimmt Österreich nur Rang 26 ein; das 
entspricht einem Verlust von vier Plätzen ge­
genüber 2014. Somit entfernt sich Österreich 
mehr und mehr von Platz 11 aus dem Jahr 
2007. Vor diesem Hintergrund stehen auch 
die österreichischen Top100 vor großen Her- 
ausforderungen. Accenture hat erneut die 
Wachstums- und Gewinnentwicklungen der 
heimischen Top100 untersucht. Das Ergebnis: 
Nicht nur der Gesamtwirtschaft fehlen die 
Wachstumsimpulse, auch Österreichs Top100 
konnten 2013 und 2014 keinen Umsatzan­

stieg verzeichnen. Zum zweiten Mal in Folge 
schrumpften die Umsätze der größten öster­
reichischen Unternehmen um 1,1 beziehungs­
weise um 3,5 Prozent. Hinter der Schweiz und 
Deutschland hinken wir weit zurück. 

Growth Champion Red Bull

Mit welchen Strategien dieser Entwick­
lung entgegengewirkt werden kann, unter­
sucht Accenture jährlich mit der Analyse der 
Growth Champions aus den österreichischen 
Top100. Im Rahmen dieser Studie wurden 
13 Wachstumssieger ausfindig gemacht, die 
deutlich schneller und profitabler wachsen 
als der Durchschnitt der Top100. An der Spit­
ze dieser Growth Champions ragt ein Unter­
nehmen heraus: Einzig Red Bull gehörte in 
bisher allen fünf Auswertungen zu den beson­
ders erfolgreichen Konzernen. Drei Top100- 
Unternehmen haben dies immerhin viermal 
geschafft. Der Vorsprung, den die Growth 
Champions sich vor dem Durchschnitt der 
Top100 verschaffen, ist in den vergangenen 
Jahren sogar gewachsen. Bei der Profitabili­
tät übertrumpften sie mit einer Marge von 8,1 
Prozent die Top100 insgesamt (2,9 Prozent) 
deutlich um 5,2 Prozent. Accenture beobach­
tet weiters den Digitalisierungsfortschritt 
der Top100 in den Bereichen Strategie, Pro­
dukt, Vertrieb und Prozesse. Diese vier Kern­
geschäftsfelder sind noch einmal in jeweils 
drei Handlungsfelder unterteilt worden, in 

denen alle Unternehmen mit Noten von 1 bis 
4 bewertet wurden, wobei 4 die höchste Be­
wertung darstellt. Als Durchschnitt über alle 
Branchen hinweg konnte eine Bewertung von 
1,76 errechnet werden. 

Post und Erste gefallen aus dem ATX

Auch hier ist Red Bull vorn. Mit der Öster­
reichischen Post und der Erste Group schaff­
ten es zwei ATX-Unternehmen in die Top5; 
Stellungnahmen der jeweiligen Vorstände zur 
Digitalisierungsstrategie findet man in den 
Kästen. Bei der Post lobt Accenture die vielen 
neuen digitalen Geschäftsmodelle sowie die 
Social Media-Aktivitäten, die Erste Group sei 
Vorreiter bei gegenüber Innovationen, die ein 
‚New Banking‘ ermöglichen. 

Im Interview mit dem Fachheft geht 
Michael Zettel, seit 1. Juni 2016 an der Spitze 
der österreichischen Geschäftsführung von 
Accenture, ins Detail.

Herr Zettel, in der Presseaussendung zu 
Ihrer Österreich-Chef-Bestellung per 1.6. 
sagen Sie, dass Sie österreichische Unter-
nehmen zu digitalen Vorreitern machen 
wollen. Welche Bedeutung hat die hier vor-
liegende neue Studie in diesem Zusammen-
hang?
Michael Zettel: Das Thema Digitalisierung 
haben alle Unternehmen in Österreich auf 
der Agenda. In unserer Studie haben wir die 
Besten der Besten analysiert und 13 Wachs­
tumssieger ausfindig gemacht, die deutlich 
schneller und profitabler wachsen als der 
Durchschnitt der Top100. Das ist die erfreu­
liche Nachricht. Doch abgesehen von den we­
nigen digitalen Champions verpassen viele 
Unternehmen in Österreich die Chancen auf 
Wachstum durch Digitalisierung. Man kann 
sagen, die Digitalisierung steckt auf halbem 
Weg fest.

Der Titel der Studie heißt ‚Wie Österreichs 
Top100 digitale Blockaden lösen‘. Sind die 
Blockaden bereits gelöst?
Nein. Grundsätzlich ist es so, dass wir Fort­
schritte sehen. Aber Österreichs Manager 
setzen Digitalisierung vor allem als Mittel für 
Effizienzsteigerung ein. Immerhin 71 Prozent 
der Befragten sehen darin einen besonders 
wichtigen Aspekt. Die meisten Unterneh­
men haben jedoch noch keinen umfassenden 
Fahrplan zur digitalen Transformation. Gera­
de bei der Digitalisierung neuer Produkte und 
Dienstleistungen muss das Kundenerlebnis 
stärken in den Mittelpunkt gerückt werden. 

Gibt es Branchen, die bei der Digitalisie-
rung Vorreiter sind?
Mithilfe unseres Digitalisierungsindex ha­
ben wir den Digitalisierungsgrad einzelner 
Branchen und Unternehmen untersucht; 
hier erwies sich die Finanzwirtschaft als am 
stärksten digitalisiert, was insbesondere auf 
die Fortschritte in den Bereichen Vertrieb 
und Prozesse zurückzuführen ist. An zweiter 
Stelle stehen Logistik und Transportwesen. 
Zu den Nachzüglern zählt Österreichs Indus­
trie. Gerade hier ist die digitale Transforma­

Post und Erste sind die 
digitalen ATX-Champs 

Accenture-Chef Michael Zettel brachte unter „Digitalisierung entzaubern“ eine Studie zu Öster
reichs Top100. Die Aufgaben sind riesig, nur wenige überzeugen, darunter Red Bull, Post & Erste.

2

Michael Zettel und Peter Auer 
im Digitalisierungs- und Growth-
Champions-Talk mit Fachheft-
Herausgeber Christian Drastil.
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michael zettel

Das weltweit tätige Management- und Techno-
logieunternehmen Accenture hat Michael Zettel 
(39) mit 1. Juni zum Country Managing Direc-
tor in Österreich ernannt. Michael Zettel startete 
2001 seine Karriere bei Accenture und baute 
erfolgreich das Geschäftsfeld Health & Public 
Services im Unternehmen auf. Nach zwei Jah-
ren Tätigkeit bei einer öffentlichen Förderbank 
und einem amerikanischen Technologie- und 
Unterhaltungsunternehmen kehrte Zettel als 
Geschäftsführer des Bereichs Health & Public 
Services zu Accenture nach Österreich zurück, 
wo er richtungsweisende IT- und Transformati-
onsprojekte im öffentlichen Sektor und Gesund-
heitsbereich verantwortete. Michael Zettel stu-
dierte Wirtschaftsinformatik an der Technischen 
Universität Wien und an der Leeds University in 
England. � www.accenture.at



tion von großer Bedeutung, sind doch viele 
Arbeitsplätze direkt und indirekt damit ver­
bunden.

Wie sehr beeinflusst die Größe eines Unter-
nehmens die Digitalisierungsfortschritte?
Das ist sehr unterschiedlich. Ein Vorteil für 
die großen Unternehmen ist, dass die Res­
sourcen breiter aufgestellt sind. Mittelstän­
dische Betriebe können hingegen schneller 
agieren. Ich bin davon überzeugt, dass die 
Digitalisierung allen Unternehmen große 
Möglichkeiten bietet. Nehmen wir das Bei­
spiel Österreichische Post; mit ihrer Platt­
form für eCommerce baut das Unternehmen 
eine digitale Vertriebsstruktur auf, die sogar 
den Marktdominator Amazon herausfordert.

Ist das Thema nun stärker beim CEO ange-
langt?
Die Tendenz ist steigend. Planung und Um­
setzung sind stark zur Chefsache geworden. 
Wichtig ist es aber auch, neue Rollen wie 
Chief Digital Officer oder Chief Innovation 
Officer in den Unternehmen zu etablieren.  
Da fehlen in Österreich noch einige. 

Wo stehen Österreichs Top100 im Drei-Län-
der-Vergleich? 
Die aktuellen wirtschaftlichen Entwicklungen 
geben wenig Anlass zu Optimismus: Die Ar­
beitslosigkeit steigt, das Wachstum schwä­
chelt, die Produktivität droht zu stagnieren. 
In verschiedenen internationalen Rankings 
fällt Österreich zurück. Auch die Ergebnisse 
unserer Studie zeigen, dass nicht nur der ös­
terreichischen Gesamtwirtschaft die Impulse 
fehlen, auch die heimischen Top100 konnten 
2013 und 2014 keinen Umsatzanstieg ver­
zeichnen. Zum zweiten Mal in Folge sanken 

die Umsätze der größten österreichischen 
Unternehmen um 1,1 bzw. um 3,5 Prozent. 
Die Top500-Unternehmen aus Deutschland 
(plus 2,1 Prozent) und der Schweiz (plus 1,7 
Prozent) befinden sich hingegen auf Wachs­
tumskurs. Auch bei der Profitabilität hinken 
die heimischen Top100 der Konkurrenz aus 
den Nachbarländern hinterher. Während 
die Schweizer bei der Gewinnspanne mit 9,7 
Prozent weit vorn liegen, folgen die öster­
reichischen Top100 (2,9 Prozent) den deut­
schen Top500 (3,2 Prozent) mit knappen Ab­
stand. 

Sie sehen in der Digitalisierung neue 
Wachstumschanen; manche sagen, dass da-
durch auch Arbeitsplätze verloren gehen …
Natürlich ist es so, dass die Digitalisierung 
die Arbeitswelt verändert. Berufe werden ver­
schwinden, aber auch viele neue entstehen. 
Es gibt hier spannende Entwicklungen. Zum 
Beispiel im Krankenhausbereich, wo der Arzt, 
basierend auf Big Data, auf Röntgenbilder 
aus der Vergangenheit zurückgreifen kann. 
Oder im Flugzeugbau, wo Mechaniker Da­
tenbrillen tragen, die Daten auf das Sehfeld 
projizieren. Au den Bildschirmbrillen werden 
millimetergenau die Schraubpunkte ange­
zeigt. Neue Technologien dürfen die Arbeit­
nehmer aber nicht überfordern, insbesondere 
die Arbeitgeber und die Chefs sind hier ge­
fragt. Bei der Digitalisierung steht jedenfalls 
der Mensch immer im Mittelpunkt.

Und weil Sie die Österreicher ja zu digi-
talen Vorreitern machen wollen, müssten 
Sie ja auch optimistisch sein, dass Öster
reich nun stärker wachsen kann …
Ich bin ein optimistischer Mensch. Denn wenn 
wir die digitalen Technologien strategisch 
nutzen, kann Österreich als Wirt­
schafts- und Innovationsstandort in­
ternational konkurrenzfähig bleiben. 

3

erste bank

„Wir haben schon vor ei-
nigen Jahren erkannt, wie 
die Digitalisierung das 
Verhalten und die Wün-
sche unserer Kunden verändert. Daraufhin ha-
ben wir ein Innovationslabor gegründet und viele 
Initiativen gemeinsam mit Kunden entwickelt. 
Eine davon ist George, unser neues, digitales 
Banking, mit dem wir in Österreich ganz neue 
Maßstäbe gesetzt haben. Der fünfte Platz unter 
den Top 100-Unternehmen in diesem Ranking 
ist eine tolle Bestätigung für unseren Weg.“

Thomas Schaufler, Privatkundenvorstand der 
Erste Bank Oesterreich
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„Die Digitalisierung bietet 
uns die Möglichkeit, die 
Nähe zum Kunden jetzt 
auch über digitale Kanäle 
und Medien zu schaffen. Der Trend geht immer 
weiter in Richtung einfach und überall erreichbar 
zu sein. Das greifen wir auf und forcieren den 
weiteren Ausbau der 24/7-Lösungen, der Inter-
aktionsmöglichkeiten mittels Post App sowie 
innovativen in first- und last mile-Lösungen.“ 

Georg Pölzl, CEO Österreichische Post
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Nur, wenn wir die 
digitalen Technologien 
strategisch nutzen, kann 

der Standort Öster­
reich konkurrenzfähig 

bleiben.

Michael Zettel



Dividendenstudie Österreich 2016
Beim BSN Finanzmarkttag am 6. Mai hat Christian W. Röhl den 2. Jahrgang seiner 
Dividendenstudie für Österreich (Partner: Börse Social Network und 3 Banken Ge-
nerali KAG) präsentiert. Eine besondere Auszeichnung erfährt darin die Oberbank.

DividendenAdel Österreich Studie 2016 Mai 2016 | Seite 1Mai 2016 | www.DividendenAdel.de 

DIVIDENDENSTUDIE                          
ÖSTERREICH 2016 Mit freundlicher Unterstützung von:

DividendenAdel Österreich Studie 2016 Mai 2016 | Seite 3

Der Dividendenjahrgang 2016 auf einen Blick

*) Siehe Seite 27 – Definitionen und Kriterien.

Index bzw.
Marktsegment

*Erfasste 
Emittenten

Ausschüttende
Emittenten

Dividenden-
Summe 2016

Dividenden-
Summe 2015

% gegen
Vorjahr

ATX 20 18 90,0% 1.616 Mio. € 1.467 Mio. € +10,2%

So. Prime Market 19 16 84,2% 487 Mio. € 506 Mio. € -3,8%

Nebenwerte 26 19 73,1% 195 Mio. € 201 Mio. € -3,2%
Alle Segmente 65 53 81,5% 2.297 Mio. € 2.174 Mio. € +5,7%

ATX Prime 39 34 87,2% 2.103 Mio. € 1.973 Mio. € +6,6%

 Summe der Dividendenzahlungen österreichischer Aktiengesellschaften wird sich 2016 auf rund 2,3
Mrd. Euro belaufen – im Vergleich zum Vorjahr ein Plus von 5,7%, wenngleich das Ausschüttungsvolu-
men damit noch immer mehr als 20% unter der Bestmarke aus 2007 liegt (2,9 Mrd. Euro).

 Kürzungen beim Volumen-Kaiser OMV und der zuvor sehr zuverlässigen Vienna Insurance Group
werden aufgefangen durch die Erste Bank, die nach einer Nullrunde im letzten Jahr wieder Dividende
überweist – im Gegensatz zur Raiffeisen Bank International, deren Aktionäre erneut leer ausgehen.

 Im Prime Market zahlen neun von zehn Unternehmen eine Dividende, wobei gut die Hälfte aller Fir-
men mehr ausschüttet als im Vorjahr – bei den Nebenwerten ist die Quote nach wie vor geringer

 Portfolios mit den zuverlässigsten Dividendenzahlern vom Schottenring – darunter Oberbank, Mayr
Melnhof, DO & CO oder EVN – haben seit 2004 bis zu 610% Wertzuwachs gebracht, während dem
ATX Total Return nicht einmal eine Verdoppelung gelungen ist.

IN DER BREITE MEHR ALS RESPEKTABEL

DividendenAdel Österreich Studie 2016 Mai 2016 | Seite 5

Zahlungsmoral nach Marktsegmenten 2016
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Anhebung (Wieder-)Aufnahme Konstante Dividende Kürzung Ausfall Erneut keine Dividende

Im Prime Market überweist gut die Hälfte aller Unternehmen mehr Dividende als 2014, während bei den
Nebenwerten wohl nur jede dritte Firma eine Anhebung vorschlagen wird. Erfreulich: Wer im Vorjahr
ausgeschüttet hat, zahlt auch 2015 – am Schottenring gibt es heuer keine neuen Dividenden-Ausfälle.

VIELE ANHEBUNGEN, KEINE NEUEN AUSFÄLLE

DividendenAdel Österreich Studie 2016 Mai 2016 | Seite 4

Anteil ausschüttender Emittenten 2003-16

Von 39 Unternehmen im Prime Market werden heuer 34 Dividende zahlen. Damit liegt die Quote nach
zwei Rückgängen in Folge nur noch knapp unter der Bestmarke aus 2013. Bei den Nebenwerten steigt
der Anteil der Dividendenzahler das siebte Jahr in Folge – allerdings von sehr niedrigem Niveau aus.

IMMER MEHR DIVIDENDENZAHLER
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Zahlungsmoral im Prime Market 2003-16

Im Laufe der letzten fünf Jahre hat sich die Zahlungsmoral im Prime Market deutlich verstetigt: Rund die
Hälfte der Firmen hebt an, ein Fünftel hält die Ausschüttung gegenüber dem Vorjahr konstant – und der
Bodensatz der Dividendenverweigerer ist deutlich geringer als vor der Finanzkrise.

QUALITÄT VERSTETIGT SICH
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Ausschüttungspolitik im Prime Market 2003-16

Ausschüttungsquote: Quotient aus Dividendenbetrag und Ergebnis je Aktie im der Zahlung vorangegangenen Geschäftsjahr.
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Der Anteil der Firmen, die trotz schwarzer Zahlen keine Dividende überweisen, lag vor der Finanzkrise
bisweilen über 25% – was heute undenkbar wäre. Weil institutionelle Investoren laufende Erträge
brauchen und einfordern, muss zumindest ein gewisser Teil der Gewinne ausgeschüttet werden.

GEWINN HEISST DIVIDENDE
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Ausschüttungspolitik nach Marktsegmenten 2016

Ausschüttungsquote: Quotient aus Dividendenbetrag und Ergebnis je Aktie im der Zahlung vorangegangenen Geschäftsjahr.
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Nicht einmal ein Drittel der österreichischen Aktiengesellschaften landet bei der Ausschüttungsquote im
anlegerfreundlichen Zielkorridor (33-66%) – wobei die meisten Firmen eher zu wenig als zu viel zahlen.
Nur im ATX kommt immerhin jede fünfte Dividende aus der Substanz.

DIE MEISTEN KNAUSERN
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Durchschnittliche Ausschüttungsquote 2003-16

Arithmetisches Mittel der Ausschüttungsquoten, wobei nur Unternehmen mit einer Quote >0% und <100% berücksichtigt werden.
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FAST IMMER AM SOLL VORBEI

„50% plus X“ fordern Aktionärsschützer mit Blick auf die Ausschüttungsquote. Nur bei den Nebenwerten
wird diese Marke bisweilen erreicht – während die im Prime Market notierten Firmen nur 2015 mehr als
die Hälfte ihres Vorjahresgewinns als Dividende ausgezahlt haben.
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Dividendensumme nach Marktsegmenten 2003-16

Seit 2010 bewegt sich die Dividendensumme am österreichischen Aktienmarkt zwischen 2,0 und 2,5 Mrd.
Euro – deutlich unterhalb der 2007 erreichten Bestmarke. Derweil ist der Anteil der 20 ATX-Firmen am
Ausschüttungsvolumen tendenziell zurückgegangen – von 84% auf heuer 70%.
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Realisierte Dividendenrenditen 2003-16

Realisierte Dividendenrendite: Quotient aus Dividende und Jahresdurchschnittskurs (2016: Durchschnitt 1. Quartal). Index-Werte als arithmetisches Mittel, wobei nur Dividendenrenditen >0% berücksichtigt werden.
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Während selbst 10-jährige Bundesanleihen keine 0,5% p.a. mehr abwerfen, bewegen sich die realisierten
Dividendenrenditen österreichischer Aktien oberhalb der Drei-Prozent-Marke. Dabei werden die Liquidi-
täts- und Transparenzrisiken von Nebenwerten derzeit nicht mit höheren Renditen belohnt.

DREI PROZENT PRO JAHR
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Tops & Flops des Dividendenjahrgangs 2016
ATX: ERSTER ZUWACHS SEIT DREI JAHREN

Top 5 Dividendenzahler 2016 2015 %YoY

OMV 327 Mio. € 1,00 1,25 -20,0%

Erste Group Bank 215 Mio. € 0,50 0,00 N/A

Voestalpine 184 Mio. € *1,05 1,00 +5,0%

UNIQA Insurance 145 Mio. € 0,47 0,42 +11,9%

Andritz 140 Mio. € 1,35 1,00 +35,0%

Dividendensumme 2003-16

 Ausschüttungssumme erstmals seit 2013 wie-
der gestiegen – um 10,2% auf 1,62 Mrd. Euro

 Volumenstarke Kürzungen bei OMV (-82 Mio. 
Euro) und Vienna Insurance (-102 Mio. Euro) 
werden überkompensiert durch die Erste Bank 
Group, die nach dem Ausfall 2015 die Dividen-
denzahlung (215 Mio. Euro) wieder aufnimmt

 Mehr als die Hälfte der ATX-Firmen hebt die 
Ausschüttung an – angeführt von Zumtobel, 
Lenzing (+100%), Andritz (+35%) und Wiener-
berger (+33%)

 UNIQA schafft die vierte Erhöhung in Folge 
(+12%), während die Kürzung bei Vienna Insur-
ance (-57%) eine Erfolgssträhne von fünf Anhe-
bungen beendet

 Bei vier Unternehmen liegt die Ausschüttung 
auf Vorjahresniveau, darunter die Post als ei-
ner der zuverlässigsten Zahler im ATX

 Raiffeisen Bank mit erneuter Nullrunde
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Tops & Flops des Dividendenjahrgangs 2016
NEBENWERTE: SPEZIALITÄTEN FÜR STOCK PICKER

Top 5 Dividendenzahler 2016 2015 %YoY

Atrium Real Estate 102 Mio. € *0,27 0,27 ±0,0%

Oberbank 18 Mio. € 0,55 0,55 +0,3%

C-Quadrat Investment 13 Mio. € *3,00 3,00 ±0,0%

UBM Development 12 Mio. € 1,60 1,25 +28,0%

BKS Bank 9 Mio. € *0,24 0,23 +4,3%

Dividendensumme 2003-16

 Dividendensumme abseits des Prime Markets
dümpelt seit nunmehr sieben Jahren deutlich 
unterhalb von 200 Mio. Euro

 Über die Hälfte der Dividendensumme geht 
auf das Konto der Aktionäre von Atrium – und 
zwar nicht jährlich, sondern quartalsweise

 Während die beiden ATX-Banken sich immer 
wieder Ausfälle leisten, zahlen die vier Kredit-
institute unter den Nebenwerten erneut kon-
stante oder sogar steigende Dividenden

 Dividendenvorschläge werden deutlich später 
veröffentlicht als im ATX Prime – deshalb u.a. 
für Manner (+80%), Rath (+20%) und Gurktaler
(-70%) nur Schätzungen verfügbar

 „Bodensatz“ von 8-10 Firmen, die bereits zum 
wiederholten Mal keine Dividende zahlen

 Segment nur interessant für engagierte Anle-
ger, die eigenes Research betreiben
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Wert 2007 ohne Dividende BA/CA (581 Mio. Euro). *) Schätzung.
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Tops & Flops des Dividendenjahrgangs 2016
PRIME MARKET: ERNEUT GLÄNZEND

*) Schätzung.

Top 5 Dividendenzahler 2016 2015 %YoY

EVN 76 Mio. € 0,42 0,42 ±0,0%

Strabag 74 Mio. € 0,65 0,50 +30,0%

Mayr Melnhof Karton 56 Mio. € 2,80 2,60 +7,7%

Agrana 51 Mio. € *3,60 3,60 ±0,0%

Porr 44 Mio. € 1,50 0,75 +100,0%

Dividendensumme 2003-16

 Dividendenvolumen leicht rückläufig auf nun 
wieder knapp unter 500 Mio. Euro – wobei der 
Vorjahreswert durch Sonderausschüttung von 
Semperit (100 Mio. Euro) aufgebläht war

 Bereinigt um diesen Sondereffekt ist die Divi-
dendensumme hingegen um knapp 20% ge-
stiegen 

 Besonders erfreulich: Bislang keine einzige 
„echte“, also nicht aus Sonderausschüttungen 
im Vorjahr resultierende Dividendenkürzung –
Wackelkandidat ist allerdings Wolford, wo das 
Geschäftsjahr erst am 30.04. geendet hat 
(wahrscheinlich mit Verlust)

 Neun von 19 Unternehmen zahlen mehr als 
2015 – an der Spitze Porr (+100%) vor Strabag 
(+30%) und Rosenbauer (+25%)

 Aktionäre von Warimpex gehen erneut leer 
aus, auch FACC und Valneva werden wohl wei-
terhin nichts auszahlen
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Top Dividendensumme 2007-16 (kumuliert)
DIE DICKSCHIFFE

Unternehmen Index Summe 2016 2015 2014 2013 2012 2011 2010 2009 2008 2007

OMV ATX 3.486 Mio. € 1,00 1,25 1,25 1,20 1,10 1,00 1,00 1,00 1,25 1,05 Dividende
erhöhtTelekom Austria ATX 1.979 Mio. € 0,05 0,05 0,05 0,05 0,35 0,69 0,69 0,69 0,69 0,69

Voestalpine ATX 1.784 Mio. € *1,05 1,00 0,95 0,90 0,80 0,80 0,50 1,05 2,10 1,45

Erste Group Bank ATX 1.617 Mio. € 0,50 0,00 0,20 0,40 0,00 0,70 0,65 0,65 0,75 0,65 (Wieder-) 
AufnahmeVienna Insurance ATX 1.418 Mio. € 0,60 1,40 1,30 1,20 1,10 1,00 0,90 2,00 1,10 0,82

Raiffeisen Bank ATX 1.357 Mio. € 0,00 0,00 1,02 1,12 1,01 1,01 0,19 0,89 0,89 0,68

Österreichische Post ATX 1.245 Mio. € 1,95 1,95 1,90 1,80 1,70 1,60 1,50 2,50 2,40 1,00 Dividende
konstantVerbund ATX 1.165 Mio. € 0,35 0,29 1,00 0,60 0,55 0,55 1,25 1,05 0,90 0,75

Andritz ATX 824 Mio. € 1,35 1,00 0,50 1,20 1,10 0,85 0,50 0,55 0,50 0,38

Immofinanz ATX 785 Mio. € 0,00 0,00 0,00 0,15 0,15 0,10 0,00 0,20 0,20 0,33 Dividende 
gekürztUNIQA Insurance ATX 706 Mio. € 0,47 0,42 0,35 0,25 0,00 0,40 0,40 0,40 0,50 0,35

EVN Prime 687 Mio. € 0,42 0,42 0,42 0,42 0,41 0,40 0,37 0,37 0,37 0,35

Atrium Real Estate WBI 652 Mio. € *0,27 0,27 0,24 0,21 0,17 0,14 0,12 0,53 Keine 
DividendeStrabag Prime 519 Mio. € 0,65 0,50 0,45 0,20 0,60 0,55 0,50 0,55 0,55

Lenzing ATX 493 Mio. € 2,00 1,00 1,75 2,00 2,50 1,55 2,00 2,00 2,00 1,43

Von den 15 österreichischen Firmen, die in den vergangenen zehn Jahren in Summe am meisten ausge-
schüttet haben, ist keine ohne Dividendenkürzung ausgekommen. Über die sauberste Bilanz unter den
Dickschiffen verfügen derzeit Voestalpine, Post, EVN und Atrium – während OMV Volumenkaiser bleibt.

*) Schätzung
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Dividendenstudie Österreich 2016
D ie an der Wiener Börse notierten österreichischen AGs 

schütteten heuer in Summe 2,3 Mrd. € an ihre Akti-
onäre aus. Im Vergleich zum Vorjahr entspricht das 

einem Plus von 5,7%. Damit liegt das Dividendenvolumen 
aber noch immer mehr als 20% unter der Bestmarke aus 
2007 (2,9 Mrd. €). Dies ist ein Fazit der neuen Dividende-
nAdel Studie Österreich, die am 6. Mai auf dem BSN Fi-
nanzmarkttag in Wien vorgestellt wurde und unter www.
dividendenadel.de zum kostenfreien Download bereitsteht. 
Die wichtigsten Ergebnisse der Studie im Überblick: Von 
den 39 im Prime Market gelisteten Unternehmen zahlen 34 
eine Dividende, wobei mehr als die Hälfte die Ausschüttung 
gegenüber dem Vorjahr anhebt. 70% des gesamten Dividen-
denaufkommens entfallen auf die 20 ATX-Titel. Top-Zahler 
ist trotz einer um 20% gekürzten Dividende weiterhin OMV 
mit einem Ausschüttungsvolumen von 325 Mio. €. Auf dem 
zweiten Platz liegt die Erste Group, die nach dem Ausfall 
2015 nun wieder Dividende zahlt – im Gegensatz zur RBI, 
bei der die Aktionäre erneut eine Nullrunde hinnehmen 
mussten. Uniqa punktete mit der 4. Dividendenerhöhung 
in Folge (+12%), während die Kürzung bei der VIG eine Se-
rie von fünf Anhebungen beendete. Verlässliche Dividen-
denzahler finden Anleger vor allem abseits des ATX: Von 
den 15 Firmen, die ihre Ausschüttung seit mehr als fünf 

Jahren nicht gekürzt haben, sind nur vier im Wiener Leit
index enthalten (Post, Wienerberger, voestalpine, RHI). Die 
weißeste Weste hat die Linzer Oberbank: In über 25 Jah-
ren wurde die Dividende nie gesenkt, sondern stufenweise 
aufgestockt. Ebenso vor den Vorhang: Mayr-Melnhof mit 
20 Jahren ohne Kürzung und zuletzt sechs Anhebungen in 
Folge, die BTV (19 Jahre) sowie Do & Co, dessen Dividen-

denpolitik seit dem Börsengang 1998 dem Motto „Vorwärts 
immer, rückwärts nimmer“ folgt. Wer stets zum Jahresan-
fang die Aktien der sieben Firmen ins Depot gepackt hat, die 
am längsten ohne Dividendenkürzung ausgekommen sind, 
konnte seit 2004 inklusive reinvestierter Ausschüttungen 
bis zu 610% Wertzuwachs einfahren. Dem ATX Total Return 
Index ist währenddessen nicht einmal eine Verdoppelung 
gelungen.

Heisst: Fast zwei Fünftel der Langfrist-Rendite österrei-
chischer Aktien resultieren aus Dividenden. Christian W. 
Röhl, Gründer von DividendenAdel und Autor der Studie: 
„Der Dividendenjahrgang 2016 kann sich sehen lassen – 
weil der Zuwachs bei der Dividendensumme nicht nur 
durch einige wenige Firmen zustande kommt, sondern aus 
zahlreichen Anhebungen resultiert. In der Breite hat die 
Dividendenqualität in Österreich also zugenommen, wenn-
gleich nach wie vor weniger als 50% der Vorjahresgewinne 
ausgeschüttet werden. Damit haben die Unternehmen ei-
nen finanziellen Polster, um die Dividende in wirtschaftlich 
schwierigeren Zeiten stabil halten zu können. Nur müssen 
gerade die ATX-Konzerne das dann auch tatsächlich tun 
und nicht wie in der Vergangenheit bei jeder kleinen Er-
tragsdelle die Ausschüttung kürzen. Gerade in diesem Zins
umfeld brauchen Investoren verlässliche Dividenden.“

In 25 Jahren hat die Oberbank die 

Dividende stufenweise aufgestockt, nie 

gesenkt – einzigartig in Österreich.
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Oberbank: Kursentwicklung & Dividende 1991-2016

Reguläre Dividende Sonderausschüttung Aktienkurs Aktienkurs plus kumulierte Dividenden

In über einem Vierteljahrhundert hat sich die Linzer Oberbank bei ihren Stammaktien keine einzige Divi-
dendenkürzung geleistet. Stattdessen wurde die Ausschüttung stufenweise angehoben – klares Indiz für
die Solidität des Instituts, dessen Börsenkurs sogar von der Finanzkrise fast unbeeindruckt blieb.

VORWÄRTS IMMER, RÜCKWÄRTS NIMMER
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Aktien mit mehr als 5 Jahren ohne Dividendenkürzung
DIVIDENDENADEL ÖSTERREICH

fddsfsfdd

ISIN Unternehmen Branche Index Immer
erhöht

Nicht 
gesenkt

Immer
gezahlt

Div.        
CAGR

AT0000625108 *Oberbank Bank Nebenwerte 2 Jahre 25 Jahre 25 Jahre 2,5% p.a.

AT0000938204 *Mayr Melnhof Karton Verpackungen ATX Prime 6 Jahre 20 Jahre 20 Jahre 8,3% p.a.

AT0000625504 Bank für Tirol und Vorarlberg Bank Nebenwerte 1 Jahre 19 Jahre 19 Jahre 2,0% p.a.

AT0000818802 *DO & CO Catering/Restaurants ATX Prime 1 Jahre 18 Jahre 18 Jahre 12,7% p.a.

AT0000922554 Rosenbauer International Feuerwehrgeräte ATX Prime 1 Jahre 15 Jahre 22 Jahre 16,6% p.a.

AT0000758032 Ottakringer Getränke Vz. Brauerei/Getränke Nebenwerte 15 Jahre 25 Jahre 9,8% p.a.

AT0000797303 Stadlauer Malzfabrik Malz/Backzutaten Nebenwerte 15 Jahre 25 Jahre 2,2% p.a.

AT0000603709 Agrana Zucker ATX Prime 14 Jahre 14 Jahre 5,7% p.a.

AT0000APOST4 *Österreichische Post Logistik/Zustelldienst ATX 10 Jahre 10 Jahre 7,7% p.a.

JE00B3DCF752 *Atrium Real Estate Immobilien Nebenwerte 8 Jahre 8 Jahre 36,9% p.a.

AT0000741053 EVN Versorger ATX Prime 7 Jahre 18 Jahre 1,9% p.a.

AT0000815402 UBM Development Immobilien Nebenwerte 3 Jahre 6 Jahre 12 Jahre 21,5% p.a.

AT0000831706 Wienerberger Baustoffe/Zement ATX 2 Jahre 6 Jahre 6 Jahre 14,9% p.a.

AT0000937503 Voestalpine Stahl ATX 4 Jahre 6 Jahre 21 Jahre 13,2% p.a.

AT0000676903 RHI Feuerfestwerkstoffe ATX 6 Jahre 6 Jahre 8,4% p.a.
Historien endend mit den für 2016 gezahlten bzw. offiziell angekündigten Dividenden. Bei den blau markierten Unternehmen sind Schätzungen für 2016 zugrunde gelegt.
*) Sonderdividenden in der Zählung nicht berücksichtigt.

„Dividenden-Aristokraten“ heißen in den USA Firmen, die ihre Ausschüttung 25 Jahre in Folge erhöht ha-
ben. Am Schottenring gibt es (wie auch in Deutschland) keine Adeligen dieser Qualität – aber immerhin
15 Firmen, die seit mehr als fünf Jahren in Folge ohne Dividendenkürzung ausgekommen sind.
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Mayr Melnhof Karton: Kursentwicklung & Dividende 1997-2016

Zwanzig Jahre ohne Kürzung, zuletzt sechs Erhöhungen in Folge – Mayr Melnhof ist ein Musterbeispiel
für nachhaltige Ausschüttungsqualität, gepaart mit respektablem Wachstum. Seit 2015 haben Aktionäre
sogar zweimal im Jahr Grund zur Freude: Die Dividende wird auf Interims- und Final-Tranche aufgeteilt.

IMMER MEHR ZUM EINPACKEN
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Reguläre Dividende Sonderausschüttung Aktienkurs Aktienkurs plus kumulierte Dividenden
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Österreichische Post: Kursentwicklung & Dividende 2007-16

Reguläre Dividende Sonderausschüttung Aktienkurs Aktienkurs plus kumulierte Dividenden

Zu den wenigen Top-Dividendentiteln unter den „Blue Chips“ des ATX gehört die Post: Lässt man die Son-
derzahlungen 2008/09 außen vor, wurde die Ausschüttung noch nie gekürzt – und inklusive der aufsum-
mierten Dividenden steht die Aktie nicht bei 35,00 Euro, sondern weit über 50,00 Euro.

ZUVERLÄSSIGE ZUSTELLUNG

15

20

25

30

35

40

45

50

55

60

65

0,25

0,50

0,75

1,00

1,25

1,50

1,75

2,00

2,25

2,50

2,75

2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016

DividendenAdel Österreich Studie 2016 Mai 2016 | Seite 19

Do & Co: Kursentwicklung & Dividende 1999-2016

Reguläre Dividende Sonderausschüttung Aktienkurs Aktienkurs plus kumulierte Dividenden

Seit dem Börsengang beteiligt Do & Co seine Aktionäre am Gewinn – zuerst mit einer über neun Jahre
konstanten Zahlung, ab 2010 dann mit rasant steigenden Ausschüttungen, die 2015 in einer satten Son-
derdividende gipfelten. Auch 2016 wird Attila Dogudan wieder etwas mehr Dividende servieren.

SATTE DIVIDENDEN VOM EDEL-CATERER
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DividendenAdel Österreich 7 Portfolio: Wertentwicklung 2004-16
VERSIEBENFACHUNG VS. VERDOPPELUNG

Wer sich immer zum Jahresanfang die Aktien der sieben Firmen ins Depot gepackt hat, die am längsten
ohne Dividendenkürzung ausgekommen sind, konnte sein Vermögen seit 2004 (inkl. reinvestierter Aus-
schüttungen) versiebenfachen – während der ATX seit 2009 müde seitwärts dümpelt.

Wertentwicklung des Portfolios und der Benchmark kalkuliert nach dem Total Return-Prinzip: Dividenden werden am Tage des Zuflusses in die jeweilige Aktie reinvestiert.
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Portfolio-Zusammensetzung und Statistik
DIVIDENDENADEL ÖSTERREICH

Österreich 7 TR ATX Prime 7 TR ATX Index TR (Top 7)
Oberbank Mayr Melnhof Karton Erste Group Bank (20%)

Mayr Melnhof Karton DO & CO OMV (13%)
DO & CO Rosenbauer Andritz (11%)

Rosenbauer Agrana Voestalpine (10%)
Ottakringer Vz. Österreichische Post Wienerberger (6%)

Stadlauer Malzfabrik OMV Immofinanz (6%)
Agrana EVN RBI (5%)

Statistik seit 01/2004 Österreich 7 TR ATX Prime 7 TR ATX Index TR (Top 7)
Total Return 610% 465% 94%
– Rendite 17,3% p.a. 15,1% p.a. 5,5% p.a.
Volatilität 14,0% p.a. 18,8% p.a. 25,9% p.a.
Maximaler Verlust -47,3% -64,0% -70,9%
Erholungszeit 1,1 Jahre 1,7 Jahre 6,9 Jahre
Aktueller Drawdown -3,5% -1,5% -40,7%
YTD 2016 -3,5% -1,5% -2,4%
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DividendenAdel ATX Prime 7 Portfolio: Wertentwicklung 2004-16
MIT MEHR LIQUIDITÄT GEHT‘S AUCH

Viele Anleger scheuen ein Investment in marktenge Nebenwerte und fokussieren sich auf den (halbwegs)
liquiden Prime Market. Auch hier bewährt sich unsere Strategie, die Zuverlässigkeit in den Mittelpunkt zu
rücken: Das DividendenAdel ATX Prime 7 Portfolio ist dem ATX Index ebenfalls weit enteilt.

Wertentwicklung des Portfolios und der Benchmark kalkuliert nach dem Total Return-Prinzip: Dividenden werden am Tage des Zuflusses in die jeweilige Aktie reinvestiert.
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ATX Total Return vs. ATX Kursindex seit 1991
VORSPRUNG DURCH DIVIDENDEN

Als Kursindex berücksichtigt der ATX keine Dividenden – im Gegensatz zum weniger bekannten ATX Total
Return, der (wie der Frankfurter DAX) sämtliche Ausschüttungen reinvestiert und dessen Vorsprung des-
halb immer zur Dividendensaison im Mai/Juni Stufe für Stufe wächst.
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Die Research-Plattform für Dividenden-Strategien
ÜBER DIVIDENDENADEL

 Basierend auf der durch die DSW-Dividendenstudien bewährten Me-
thodik des „Magischen Vierecks“ untersucht DividendenAdel die Aus-
schüttungsqualität von mehr als 2.500 deutschen und internationa-
len Firmen – und leitet daraus systematische Vermögensstrategien für
private und institutionelle Anleger ab.

 Gründer von DividendenAdel sind Christian W. Röhl und Werner H.
Heussinger – Unternehmer und Investoren mit mehr als 20-jähriger
Erfahrung an der Schnittstelle zwischen Asset Management, Corporate
Finance und Medien (www.roehlheussinger.de).

 Ihre Anlagephilosophie haben Röhl und Heussinger in einem soeben in
Zusammenarbeit mit der DSW erschienenen Buch zusammengefasst:
„Cool bleiben und Dividenden kassieren“ ist ein leidenschaftliches und
unterhaltsames Plädoyer dafür, Aktien wie Immobilien zu sehen –
nicht als schnelle Spekulation, sondern als Sachwerte, die laufende Er-
träge generieren und auf lange Sicht an Wert gewinnen.

DividendenAdel | BFM Berlin Financial Media GmbH

Friedrichstraße 88 | D-10117 Berlin
Telefon +49 30 69203137-0| Internet www.dividendenadel.de

Christian W. Röhl (cwr@dividendenadel.de)
Werner H. Heussinger (whh@dividendenadel.de)

Seiten: 250 (Hardcover)
Verlag: FinanzBuch Verlag, München
ISBN: 978-3-89879-957-7
Preis: 19,99 Euro (D), 20,60 (A)
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ATX Total Return vs. ATX Kursindex seit 1991
MEHR ALS EIN DRITTEL AUS DIVIDENDEN

Zwischen Anfang 1991 und Ende 2015 kommt der ATX Kursindex auf eine jährliche Durchschnittsrendite
von 3,6%. Beim ATX Total Return steht unter dem Strich ein Plus von 5,9% p.a. – will heißen: Mehr als ein
Drittel der Langfrist-Rendite österreichischer Aktien resultiert aus der Dividenden-Reinvestition.
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Zur Methodik dieser Untersuchung
DEFINITIONEN UND KRITERIEN

 Grundgesamtheit sind alle im ATX Prime Index sowie im WBI Wiener Börse Index enthaltenen
Unternehmen – unabhängig von der Marktkapitalisierung oder den Börsenumsätzen. Österreichische
Aktien, die nur an ausländischen Börsenplätzen gelistet sind, werden nicht erfasst.

 Stichtag für die Dividendenerhebung 2016 ist der 30. April. Für Unternehmen, die ihre Dividende
2016 bis zu diesem Stichtag weder gezahlt noch angekündigt haben, wird auf Basis von Analysten-
schätzungen und eigenem Research eine Prognose vorgenommen.

 Bonus-, Jubiläums- und sonstige Sonder-Dividenden („Special Cash“) werden grundsätzlich behandelt
wie reguläre Dividenden. Nur bei der Berechnung von Reihen (Dividendenanhebungen in Serie bzw.
aufeinanderfolgende Jahre ohne Dividendenkürzung) bleiben Sonderausschüttungen außen vor,
wenn dies zu einem besseren Resultat führt.

 Dividendensummen werden berechnet als Produkt aus der Dividende je Aktie und der Zahl ausste-
hender Aktien am Ex-Tag. Sofern Dividenden 2016 zum Stichtag noch nicht gezahlt wurden, wird die
Aktienanzahl am Stichtag verwendet.

 Ausschüttungsquoten sind definiert als Quotient zwischen dem Dividendenbetrag und dem im vor-
angegangenen Geschäftsjahr erwirtschafteten Gewinn je Aktie ohne Adjustierungen („Basic EPS“).
Sofern für das zuletzt beendete Geschäftsjahr noch keine Ergebnisse vorliegen, wird für die Ausschüt-
tungsquote die Analysten-Konsensschätzung herangezogen. Liegt eine solche nicht vor, wird die
Aktie in den auf die Ausschüttungsquote bezogenen Statistiken nicht berücksichtigt.

 Die Zuordnung von Unternehmen zu Indices/Handelssegmenten erfolgt jeweils auf Basis der Daten
zum Jahresultimo bzw. für 2016 auf Basis der Daten vom Stichtag.



A lexandra Baldessarini: In Vorbereitung 
auf dieses Interview habe ich gehört, 
dass Ihr Haus, die Deutsche Bank, in 

die Hall of Fame des österreichischen Ka-
pitalmarkts aufgenommen wurde – vor 
allem aufgrund der Handelsabteilung, aber 
Christian Drastil hat mir auch das Gesamt-
bild geflüstert, dass Sie persönlich und das 
Zertifikateteam so eine Art Starthelfer und 
Business Angel für viele Kapitalmarktakti-
vitäten in Österreich seien.
Christian-Hendrik Knappe: Das freut mich 
zu hören. Ja, wir versuchen, immer wieder 
Menschen zusammenzubringen, um die Din-
ge, die irgendwo funktionieren, vielleicht 
auch an einem anderen Ort möglich zu ma-
chen – ein Tradingfrühstück, ein Börsentag, 
eine Roadshow-Idee. In Deutschland wie 
auch in Österreich gibt es viele kreative Leu-
te; wenn wir da ein wenig matchen und un-
terstützen können, freuen wir uns. Wir wa-
ren aber auch einer der ersten Emittenten, 
die in Deutschland zugelassene Produkte via 
EU-Passporting einer Billigung durch die Fi-
nanzmarktaufsicht in Österreich unterzogen 
haben. Österreich ist ein interessanter Markt.

Wie unterscheidet sich denn Ihrer Ansicht 
nach der deutsche vom österreichischen 
Zertifikate-Markt?
Die österreichischen Privatinvestoren sind 
defensiver als die Deutschen. Hier in Öster-
reich wird großer Wert auf Kapitalgarantie 
bzw. Kapitalschutz gelegt. Das ist für uns 
interessant zu beobachten. Wir merken, dass 
diejenigen Österreicher, die tradingorientiert 
sind, eher was in Deutschland machen, wir 
haben mit unseren Informationen und News-
lettern auch darauf reagiert und beschreiben 
nun auch für die Österreicher Basiswerte 
aus dem DAX. Ich glaube, das war die rich-
tige Entscheidung. Das Österreich-Geschäft 
ist für uns wichtig. Was hier viel hilft, ist 
die gemeinsame Sprache.

Und wie sieht es bei den Institutionellen 
Anlegern aus, was Österreich vs. Deutsch-
land betrifft?
Bei den Institutionellen Anlegern, z.B. Pensi-
onskassen und Asset- Managern, sehen wir 
in Deutschland stärkeres Interesse als in Ös-
terreich, Zertifikate als Anlagealternative zu 
nutzen.

Wo liegen aktuell die Schwerpunkte Ihres 
Hauses?
Wir haben in der Historie immer einen 
starken Fokus auf das Thema Trading gelegt 
– tradingaffine Kunden haben deshalb nach 
wie vor einen sehr hohen Stellenwert für uns, 
was auch an unserem Produkt-Portfolio ab-
zulesen ist. Klassische Optionsscheine und 
unsere WAVE-Knock-out-Produkte bieten wir 
auf diverse Basiswerte an und haben auch bei 
den Basispreisen eine große Palette. Daneben 
setzen wir seit einiger Zeit verstärkt auch auf 
Anlageprodukte – in der momentanen Nied-
rigzinsphase fast eine logische Konsequenz. 
Neben den bekannten Strukturen wie Dis-
count- oder Bonuszertifikaten konzentrieren 
wir uns vor allem um Aktienanleihen; das ist 
eine Struktur, die nach wie vor gern nachge-
fragt wird.

Gibt es neue Produkt-Ideen?
Ich würde sagen, neue alte. Strategieindi-
zes erleben eine Renaissance. Wir konnten 
mit dem Index-Zertifikat auf den boerse.de-
Champions-Defensiv-Index (BCDI) über 190 
Mio. Euro einsammeln. Das hat selbst uns 
ein wenig überrascht. Aus 100 sogenannten 
Champions werden im BCDI Index zehn be-
sonders defensive Aktien herausgefiltert, 
die sich durch einfache Geschäftsmodelle, 
starke Marken und damit dauerhafte Wett-
bewerbsvorteile auszeichnen. Aktuell findet 
sich beispielsweise Colgate-Palmolive oder 
auch Lindt & Sprüngli unter den Index-Mit-
gliedern.

Sind weitere solcher Index-Produkte 
geplant?
Sowohl haben wir neue Ideen in Planung, als 
auch schon am Markt. Mit unserem langjäh-
rigen Kooperationspartner TraderFox haben 
wir Ende 2015 drei Index-Zertifikate auf de-
ren Indizes an den Markt gebracht, die auch 
ein beachtliches Anleger-Interesse generieren 
konnten. Beispielhaft sei hier der TraderFox 
High-Quality Alpha Selection Index genannt, 
welcher aus zwölf sogenannten Burggraben-
unternehmen aus dem Aktienuniversum des 
Russel 2000 besteht. Neuestes Projekt ist der 
UAE 49er-Index – ein Aktienindex, der sich 
aus 25 Aktien des Dubai Financial Market 
General Index und des Abu Dhabi Securities 
Market General Index zusammensetzt, die ei-
nen ausländischen Investorenanteil von min-
destens 49% zulassen.

Sehen Sie sich als Trendsetter?
Sagen wir so: Wir sind nicht immer die 
Trendsetter, die Trends auslösen, aber wir 
probieren, rasch auf Geschehnisse aufzu-
springen und Produkte zu bringen. Volatili-
tät ist gut für unser Geschäft. Ich hatte frü-
her Nebenwerte gehandelt, rein wegen der 
Schwankung. Mittlerweile hab ich das bei 
großen DAX-Werten oder internationalen 
Trendwerten aber auch. Und ab und zu, wie 
im Beispiel des boerse.de-Champions-Defen-
siv-Index-Zertifikats, sind wir doch ganz vorn 
dabei.

Der Anlegerschutz für Privatinvestoren 
steht für die europäischen Regulatoren an 
oberster Stelle. Wie sehen Sie die Entwick-
lungen im Zertifikategeschäft und wie be-
reiten Sie sich auf MIFID2 vor?

Zertifikate sind ein sehr transparentes In-
vestmentprodukt. Die Investoren wissen, 
welche Kosten hinter jedem einzelnen Zertifi-
kat stehen und welches Auszahlungsprofil er 
am Ende der Laufzeit des Produktes erwarten 
kann. Die Zertifikateindustrie entwickelt z.B. 
Kundeninformationen kontinuierlich weiter. 
Wir haben in unserer Branche jetzt schon ein 
hohes Niveau, was Aktualität und Tiefe un-
serer Produktinformationen angeht. Das hilft 
jetzt natürlich bei der Umsetzung der neuen 
Anforderungen.

Das andauernd niedrige Zinsniveau ist für 
die Zertifikateemittenten eine Herausfor-
derung. Wie gehen Sie damit um?
Wir setzen auf Anlageprodukte als Alternative. 
Es gibt attraktive Produkte, die einen Kapital-
schutz in bestimmten Marktsituationen haben 
und einen attraktiven Bonus zahlen. Bonus-
zertifikate oder Aktienanleihen bieten faire 
Chancen im derzeitigen Marktumfeld. Öster-
reich und Deutschland sind Zinsnationen. Mit 
Zertifikaten können beispielsweise Dividenden 
wie Zinsen ausgeschüttet werden. Das ist für 
die Investoren gut kalkulierbar. Wir sehen die 
aktuelle Zeit als ideal für Zertifikate an.

Welche Schritte setzen Sie, um das Zertifi-
kat als Anlageprodukt beim Kunden promi-
nenter zu machen?
Wir setzen auf einfache Produkte, ‚the simp-
ler the better‘, ist unsere Devise. Die Produkte 
sollen faire Möglichkeiten auf Erträge bei 
einschätzbarem Risiko bieten. Wir setzen auf 
Auszahlungsprofile, die sich bewährt haben, 
und legen dann den Fokus in der Kommuni-
kation darauf; unser neues Strategieindex-
zertifikat auf den BCDI ist so ein Beispiel. 
Hier gibt ein unabhängiger Indexanbieter 
die Indexausgestaltung vor, und wir machen 
das Produkt investierbar. Der Erfolg gibt uns 
recht. Wir brauchen keine 150 Produkte, um 
erfolgreich zu sein – weniger ist mehr. Eine 
transparente und nachvollziehbare Kosten-
struktur mit einem verständlichen Auszah-
lungsprofil, darauf setzen wir.

Neben der einfachen Produktausgestaltung 
setzen wir stark auf Ausbildung. Wir bieten 
Privatinvestoren und auch Beratern die Mög-
lichkeit, sich bei Workshops und Seminaren 
weiterzubilden und so die Welt der Zertifi-
kate noch besser verstehen zu lernen. Über 
die Ausbildung verschaffen wir den Kunden 
eine gute Orientierung, um so die passenden 
Produkte für jede Marktlage und Risikonei-
gung zu finden.

Wie begegnen Sie in der Deutsche Bank 
dem Technologietrend und wo sehen Sie 
auch künftig Ihre Stärken?
Die Deutsche Bank ist international aufge-
stellt und verfügt über einen großen und 
langjährigen Erfahrungsschatz. Ich behaupte, 
die Deutsche Bank war schon sehr frühzeitig 
als FinTech unterwegs. Die Technologisie-
rung und Kreativität im Zusammenstellen 
von Optionen und Produktkomponenten für 
unsere Zertifikate hatte immer und hat nach 
wie vor einen hohen Stellenwert bei uns. Im 
Vordergrund steht jedoch immer eine klar 
strukturierte Produktpalette mit einem ver-
lässlichen Pricing für unsere Investoren. Das 
Pricing bei Zertifikaten – speziell bei den Tra-
ding-Produkten – sehe ich als ein wichtiges 
Qualitätskriterium. Die Bedeutung der Digi-
talisierung für die Deutsche Bank zeigt sich 
auch an der kürzlich vorgestellten Digital-
fabrik; wir wollen hier eine Vorreiterrolle in 
Europa einnehmen. In Kooperation mit aus-
gewählten FinTechs investieren wir in den 
nächsten Jahren 750 Mio. Euro in die 
Digitalisierung unseres Privat- und 
Firmenkundengeschäfts.

„Wollen die Börsianer 
miteinander vernetzen“

Das Fachheft-Interview mit Christian-Hendrik Knappe, dem Österreich-Zuständigen bei Deutsche 
Bank X-markets und grossen Inputgeber für heimische Aktivitäten, führte Alexandra Baldessarini.
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Wir setzen auf 
einfache Produkte: 

The simpler, the 
better. Das ist un-
sere Devise. Tra-

dingaffine Kunden 
haben einen hohen 

Stellenwert.

Christian-Hendrik Knappe

Christian-Hendrik Knappe im 
Interview mit Alexandra Baldes-
sarini, Ex-Vorstandsmitglied des 
Zertifikate Forum Austria bzw. 
bei der Übernahme der Hall-of-
Fame-Urkunde für die Deutsche 
Bank. Siehe photaq.com/page/
index/2471/ bzw. http://www.
boerse-social.com/hall-of-fame
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Alexandra Baldessarini war von 2000 
bis 2015 Vertriebsleiterin für Invest­
mentprodukte bei VB Investments 
und von 2009 bis 2010 im Vorstand 
des Zertifikateforums Österreich.

Wir leben Zertifi-
kate! Die Hürden 

für die Berater 
werden aber leider 

immer höher. Ich 
finde, die Freude 
am Anlegen soll 
erhalten bleiben.

Heike Arbter

D ie RCB hat am 21.4. zum bereits zehn-
ten Mal den Gesamtsieg bei den ös-
terreichischen Zertifikate-Awards 

errungen. Was machen Sie anders als die 
anderen Emittenten?
Heike Arbter: Für uns ist das Commitment 
zum Zertifikategeschäft ausschlaggebend: 
Wir leben Zertifikate! Wir sind überzeugt, 
dass Zertifikate mit ihren asymmetrischen 
Auszahlungsprofilen für Anleger Wert schaf-
fen und eine sinnvolle Depot-Ergänzung zu 
Aktien und Anleihen sind. Zertifikate stehen 
im Fokus unserer Geschäftstätigkeit und wir 
haben als österreichischer Anbieter die Nähe 
zum heimischen Markt und das nötige lokale 
Verständnis; das verschafft uns hohe Glaub-
würdigkeit und bringt uns das Vertrauen der 
Anleger. Wir sind für unsere Investoren im-
mer da und haben eine hohe Präsenz vor Ort.

Wie wichtig sind in diesem Zusammenhang 
die Berater in den Banken?
Die Berater in den Banken haben für uns ei-
nen hohen Stellenwert, sie sind unser Multi-
plikator zu den Kunden. Wir führen laufend 
Gespräche, unterstützen sie mit Schulungen 
und Vorträgen. Auch unsere Website und We-
binare liefern aktuelle Informationen rund 
um die Entwicklung von Märkten und Pro-
dukten.

Welche Zielgruppe für das Zertifikatege-
schäft bedienen sie noch?
Die Selbstentscheider, also jene Investoren, 
die sich Informationen direkt holen und ei-
genständig danach handeln, ohne einen An-
lageberater zu konsultieren, sind für uns 
auch bedeutend. Das sind Anleger, die eine 
klare Meinung zum Markt haben, sich gezielt 
Basiswerte aussuchen, um so kostengünstig 
ihre Portfolien mit den für sie richtigen In-
strumenten aus dem Zertifikatemarkt zu-
sammenzubauen. Für diese Zielgruppe ist 
eine ausreichend große Produktpalette und 
die laufende Handelbarkeit der Papiere sehr 
wichtig.

Welche Schwerpunkte setzen Sie im Pro-
duktangebot, und welche Herausforde-
rungen bringt das aktuelle Marktumfeld?
Wir setzen stark auf sicherheitsorientierte 
Produkte. Kapitalgarantierte Zertifikate mit 
100% Garantie, aber auch, und das ist relativ 
neu in unserem Angebot, Produkte, die mit 
98% und 95%iger Kapitalgarantie ausgestat-
tet sind. Diese Papiere emittieren wir gleich-
zeitig, sodass die Investoren den Grad der 
Sicherheit mit entsprechenden Ertragsvarian-
ten wählen können. Auch längere Laufzeiten 
sind ein Parameter, mit welchem wir variie-
ren. Je länger die Laufzeit, umso höher die 
Ertragschance. Die Laufzeiten bei Garantie-
Zertifikaten liegen derzeit bei 7 bis 8 Jahren. 
Sonst liegt der Fokus stark auf Teilschutzpro-
dukten, vor allem Bonus-Zertifikaten. Unsere 
Spezialität ist es, Bonus-Zertifikate mit gro
ßem Puffer auf Indizes zu emittieren; die Bar-
rieren bei diesen Produkten liegen unter 50%. 
Es ist uns gelungen, dass noch nie eine Bar-
riere von diesen Bonuszertifikaten gerissen 
wurde. Neben kapitalgarantierten Produkten 
erreichen wir bereits 50% unserer Umsätze 
mit diesen sicherheitsorientierten Bonus-

Zertifikaten. Die Erträge für den Investor lie-
gen im Durchschnitt um die acht Prozent, das 
kann sich sehen lassen. Wir wollen mit un-
serem Angebot einen Beitrag zur Aufklärung 
und Orientierung von Anlegern leisten. Ver-
zicht auf Sicherheit bedeutet zwar mehr Ri-
siko, jedoch auch mehr Ertrag. So kann jeder 
Investor das für ihn passende Papier wählen. 
Bewusstsein zu schaffen, was die Ertrags-Ri-
siko-Beziehung bei Wertpapieren ausmacht, 
ist uns ein großes Anliegen.

Sie haben die Sicherheit angesprochen. 
Welche Themen sehen Sie im aktuellen 
Marktumfeld noch? Findet das Emittenten-
risiko größere Beachtung?
Raiffeisen hat einen guten Namen und dieser 
spiegelt sich auch bei der Emission von Zer-
tifikaten wider. Damit haben wir kaum ein 
Thema bezüglich Emittentenrisiko. Was hin-
gegen bei Privatinvestoren seit längerer Zeit 
sehr wohl ein Thema ist, sind die niedrigen 
Zinsen am Sparbuch. Das ist eine unbefriedi-
gende Situation. Für Privatpersonen liegt die 
Zinsuntergrenze bei null, das bedeutet aller-
dings nicht nur kein Ertrag, sondern – wenn 
man die Inflation mitberücksichtigt – sogar 
einen realen Vermögensverlust. Diese Zins-
situation bietet für den Vermögensaufbau 
mittel- und langfristig keine Perspektive. Es 
ist daher unabdingbar, sich neue Strategien 
zu überlegen. Mit Wertpapieren kann ich 
mit kalkulierbarbarem Risiko meinen Er-
trag erhöhen. Anleihen bieten bei niedrigem 
Zinsumfeld das Risiko, dass bei steigenden 
Zinsen die Kurse der Anleihen an Wert ver-
lieren – dieses Risiko darf nicht unterschätzt 
werden. Aktien sind auch eine interessante 
Anlageklasse, jedoch nicht jedermanns Sa-
che. Zertifikate bieten hier das Beste aus zwei 
Welten: Ertragschancen aus dem Aktienmarkt 
mit einem kalkulierbaren Risiko von Anlei-
hen; Zertifikate sind einfach klar, einfach gut.

Die RCB ist auch in Osteuropa sehr aktiv. 
Was unterscheidet diese Märkte von Öster-
reich?
Die Kunden in den osteuropäischen Ländern 
agieren sehr unterschiedlich, manche sind 

konservativer andere risikofreudiger. Auffal-
lend ist jedoch, dass tendenziell mehr Teil-
schutzprodukte gekauft werden. Das liegt 
sicherlich auch daran, dass Teilschutzzertifi-
kate von Beginn an in den CEE Ländern inte-
ressiert angenommen wurden. Es stellt damit 
einen gelernten Umgang mit dem Risiko dar, 
das dann auch mehr Ertrag verspricht. Die 
RCB hat auch vom Start weg für diese Märkte 
maßgeschneiderte Angebote auch in lokaler 
Währung zur Verfügung gestellt und das Ma-
nagement und den Vertrieb vor Ort aktiv in 
die Produktgestaltung eingebunden. Das war 
mitunter ein wichtiger Erfolgsfaktor für uns.

Wie beurteilen Sie die regulatorischen An-
forderungen an die Zertifikateindustrie?
Insgesamt sehe ich den Umgang mit dem ge-
samten Wertpapiergeschäft als großes The-
ma. Formalere Produktprozesse geben eine 
starke Einschränkung beim Kunden vor, das 
beeinflusst auch die Produktsteuerung. Ich 
habe die Sorge, dass Zertifikate an Bedeutung 
verlieren. Die Hürden für die Berater werden 
immer höher. Anlegerprotokolle müssen ge-
schrieben werden, die Haftungen nehmen zu. 
Das bedeutet auch eine Einschränkung im 
Produktangebot, was ich als Gefahr für die 
Qualität des Wertpapiergeschäfts sehe, weil 
die Vielfalt reduziert wird. Ich finde, dass den 
Anlegern Mündigkeit zugesprochen werden 
müsste und auch die Verantwortung für ge-
tätigte Geschäfte beim Kunden bleiben sollte. 
Transparenz und Risikoaufklärung sind sehr 
wichtig, jedoch soll die Freude am Anlegen 
erhalten bleiben.

Wie sehen Sie die Entwicklungen der Fin-
Techs? Chance oder Bedrohung?
Das sehe ich als Chance. Es setzt sich im-
mer die Intelligenz des Produkts durch. Für 
mich stellen FinTechs neue Wege dar, um ein 
Produkt zum Kunden zu bringen. In der Pro-
duktvorauswahl sehe ich die Digitalisierung 
als Unterstützung. Die Bedürfnisse des Kun-
den können damit besser an den Emittenten 
rückgespiegelt werden. Diese Art von 
Feedback ist für mich als Emittent 
von großer Bedeutung.
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„Intelligenz der Produkte 
setzt sich immer durch“

Heike Arbter ist Österreichs meistausgezeichnete Bankerin. Die Veranwortliche für das Zertifikate-
geschäft bei der RCB (jetzt auch im europäischen Verband) im Talk mit Alexandra Baldessarini.
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facts

Heike Arbter, Managing Director bei der Raiff­
eisen Centrobank, wurde Mitte Mai im Rahmen 
der jährlich stattfindenden Generalversammlung 
des Europäischen Dachverbands für struktu­
rierte Investmentprodukte (EUSIPA) in Brüssel 
einstimmig zu dessen Präsidentin gewählt; sie 
folgt damit für eine Amtszeit von zwei Jahren auf 
Reinhard Bellet, der diese Funktion seit 2009 
innehatte.

Heike Arbter hat mit der RCB 
10x in Folge den Zertifikate 
Award Austria gewonnen, auch 
in London wurde sie 5x mit den 
begehrten Structured Products 
Awards ausgezeichnet.

Mehr Bilder vom Interview mit 
Alexandra Baldessarini unter 
photaq.com/page/index/2485



Gemeinsam mehr bewegen. 
Für unsere Energieversorgung.

Das technologische Know-how „Made in Austria“ macht OMV 
zu einem weltweit gefragten Partner. Dadurch sichern wir  
die Energieversorgung Österreichs. Und das nicht nur in den 
vergangenen 60 Jahren, sondern auch heute und in Zukunft.

www.omv.com/oesterreich

OMVSujet_Medianet_300x450.indd   1 29.06.2016   11:28:56



go.guidants.com/#c/rocco_graefe
blog.citifirst.com

investresearch.net
www.robertwanner.eu

 Das sind die vier Siegerblogs bei der  
4. Auflage des Smeil Award, der Suche 
nach den Top-Finanzblogs im deutsch-

sprachigen Raum von Veranstalter Börse 
Social Network sowie finanzen.at aus dem 
Springer-Verlag, S Immo und der Social 
Trading-Plattform wikifolio.com, der seit 
der ersten Austragung 2013 dabei ist. Wie 
im Vorjahr waren es mehr als 100 Einrei-
chungen, exakt 111. 

Rocco Graefe mit grosser Fanbase

Der überlegene Sieg in der Einzelwertung 
ging an Rocco Graefe, dessen maximal in-
teraktiver Schirm go.guidants.com/#c/roc-
co_graefe in die Guidants-Plattform von 
BörseGo-/Godmode-Macher Robert Abend 
eingebettet ist. „Graefes Experten-Desktop 
ist ein Zeichen der schnellen Zeit, er schreibt 
über alles, was für den kurzfristigen DAX-
Handel relevant ist; dazu viel Interaktion 
und mehr als zehntausend Follower“, sagt 
Smeil-Initiator Christian Drastil, der selbst 
2x Finanzblog-Awards in Deutschland ge-
wonnen hatte. „Da wurde gewaltig mobili-
siert und auch das ist eine tolle Leistung, 
denn ohne Fanbase keine Mobilisierung.“ Bei 
der Expertenjury waren indes „Guru Invest“, 
der noch sehr junge Blog des österreichischen 
Wirtschaftsredakteurs Hans Weitmayr (Ex-
WirtschaftsBlatt, Ex-Forbes) sowie „DieBör-
senblogger“ Christoph Scherbaum und/oder 
Marc Schmidt de facto ex aequo vorn. Die 
Juryzusammensetzung findet man unter 
http://www.smeil-award.com.

Citifirst holt 1. deutschen  
Corporate-Sieg

Nach Immofinanz, voestalpine und Ver-
bund in den Startjahren ging der Sieg in der 
Corporate-Wertung erstmals nach Deutsch-
land.

„Den Gewinner blog.citifirst.com zeichnet 
seine Vielfalt aus. Dadurch werden sowohl 
die Interessen für Anleger als auch die der 
aktiven Trader umfangreich abgedeckt. Bei-
spielsweise wird jeden Morgen eine tech-
nische Analyse zum DAX bereitgestellt und 
zwei interessante Aktien werden beleuchtet. 
Zusätzlich bloggt Markus Koch exklusive 
Videos und Beiträge direkt von der Wall-
street. Benjamin Feingold gibt Einblicke in 
technische und fundamentale Analysen. Gu-
te Mischung und herzlichen Glückwunsch“, 
meint Nina Bergmann vom Award-Partner  
finanzen.at. 

Danny Treffer und Benjamin Weisbarth 
von der Citigroup sagen Danke; auch hier 
erfolgte der Sieg über die Leserwertung. 
Bei der Fachjury war mit OMV, Palfinger, 
Buwog, Verbund, Immofinanz und voest
alpine ein Österreicher-Sextett vorn. Frei-
lich muss gesagt werden, dass die Jury auch 
österreich-dominiert zusammengesetzt ist.

robertwanner.eu Nr. 1  
Financial Literacy

Ein Sonderpreis geht an Robert Wanner. 
Die S Immo (eben beim Wiener Börse Preis 
für die vielfältigen Aktivitäten selbst ausge-
zeichnet) vergab erstmals die Kategorie mit 
den Financial Literacy-Aspekten. Wanner 
leiste hier hervorragende Aufklärungsarbeit, 
so S Immo-Sprecherin Elisabeth Wagerer, die 
mit https://blog.simmoag.at ebenfalls einen 

mächtigen Konzernblog am Start hat (wie alle 
Partner aber von der Teilnahme ausgenom-
men ist). Weiters hoch gerankt beim Thema 
Financial Literacy: Der Corporate Blog des 
FinTechs Baningo und finanzblog.at von 
Inode-Gründer Michael Gredenberg. 

investresearch Nr. 1 Social Trading

Der diesjährige Gewinner des Social-Tra-
ding-Sonderpreises beim Smeil Award heißt 
Philipp Haas. Er ist Social Trader mit Leib 
und Seele und erfüllt laut Social Trading-
Fachjury alle Kriterien für die Verleihung 
dieser Auszeichnung. Nicht nur, dass er als 
„investresearch“ gleich acht erfolgreiche 
wikifolios betreibt, er teilt sein Trading-
Know-how unter diesem Namen auch über 
mehrere Kanäle – schriftlich auf seinem Blog, 
in Videos via YouTube und auf diversen So-
cial Media-Profilen. Besonders sticht dabei 
ebenfalls sein Fokus auf die Förderung der 
Finanzausbildung seiner Leser ins Auge. „So 
viel Engagement gehört unserer Meinung 
nach belohnt, und wir hoffen, dass noch 
viele wikifolio-Trader seinem Beispiel fol-
gen“, kommentiert Christina Oehler, verant-
wortlich für Marketing bei wikifolio.com, die 
Juryentscheidung. 

Die Veranstalter gratulieren allen Siegern 
herzlich und danken den drei Jurykreisen 
für die hohe Teilnahme am Voting. Neben 
einer 30-köpfigen Experten-Jury (Jurykreis 
1) konnten die nominierten Blogger (2) sowie 
alle User (3) nach einem Punktesystem online 
mit über den besten Finanzblog abstimmen. 
Die Einreichfrist lief vom 3. bis zum 24. Juni 
2015, die folgende Abstimmungsphase ende-
te am 1.7. „Ich freue mich auf 2017, 
wenn der Smeil ins Jahr 5 geht“, 
schliesst Drastil.
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Rocco & die Citi  
bloggten sich an die Spitze

Plus: robertwanner.eu und investresearch.net holen Kategoriesiege beim 4. smeil-award.com,  
der Best-of-111-Finanzblog-Suche in der D-A-CH-Region von BSN, finanzen.at, S Immo und wikifolio. 

Rocco Graefe (l.) bzw. Danny Treffer und Benjamin Weisbarth für die 
Citigroup waren für die Jury die besten Finanzblogger 2016.

smeil-award.com 
liefert alle Details 

zum grossen 
Finanzblogger-

Preis im deutsch
sprachigen Raum.

©
 p

ho
ta

q.
co

m
/M

ar
tin

a 
D

ra
pe

r (
2)

SMEIL AWARD 2016



Wilhelm Rasingers Interessenverband 
für Anleger (IVA) und die Deutsche 
Schutzvereinigung für Wertpapier-

besitz e.V. (DSW) haben Anfang Juni mit 
dem 1. Wiener Anlegerforum die klassische 

Privatanleger-Roadshow neu interpretiert. 
Einerseits waren mit BASF und Deutsche Post 
zwei DAX-Unternehmen in Österreich, und 
andererseits wurde – wenngleich indirekt – 
Eintritt verlangt. Und dem Einladungs-Wor-

ding „Es wird ein Beitrag für einen sozialen 
Zweck (Caritas) von 12 Euro erwartet“ wurde 
beim Eingang in die wunderschöne Klimt-Vil-
la auch Rechnung getragen. Kein Vorbeikom-
men ohne Spende, aber das war für die Gäste 
auch kein Thema, man wusste es ja vorher. 
Effekt: Von der Qualität her hätte die Veran-
staltung ohne Spende wohl doppelt so viel 
Publikum angezogen, aber so war das reine 
Buffet-Publikum daheimgeblieben – ein guter 
Schritt. Rasinger, 2015 von Deloitte und dem 
Börse Social Network für seine unermüd-
lichen Anlegerschutz-Aktivitäten bei Squeeze-
out-Aktivitäten börsenotierter Unternehmen 
ausgezeichnet, zeigte sich nach dem Event 
zufrieden: „Marc Tüngler, Hauptgeschäfts-
führer des DSW, der in Deutschland jährlich 
über 50 Anlegerforen moderiert, führte – wie 
ich denke – eloquent und mit kritischen Fra-
gen an die Unternehmensvertreter durch das 
Programm.“ 

BASF, Deutsche Post und Buwog

BASF akquiriere im Gegensatz zum Mitbe-
werb vorsichtig und verfüge über ein ausge-
wogenes Portfolio; die Ergebnisse würden 
sich kontinuierlich ohne große Sprünge nach 
oben entwickeln. Die Dividendenpolitik re-
flektiere diese Strategie, wie IR-Dame Andrea 
Wentscher in der Klimt-Villa darlegte.

Die Privatisierung der Deutschen Post wie-
derum sei, wie beim österreichischen Pen-
dant, eine Erfolgsstory gewesen. Seit 2009 
wurde ein Wertzuwachs von 330 Prozent ge-
neriert; die öffentliche Hand hält nur mehr 
21 Prozent, der private Streubesitz liegt bei 
12 Prozent. Es überwiegen ausländische ins
titutionelle Investoren, führte IR-Verantwort-
licher Tjark Schütte aus. Mehr als die Hälf-
te des Umsatzes werde im Ausland erzielt. 
Österreich sei seit Kurzem Zielgebiet für das 
Segment „Paket“. 2015 habe sich ein Streik, 
der 52 Tage dauerte, negativ ausgewirkt. 
Ein neuer Tarifvertrag helfe, gegenüber dem 
Mitbewerb konkurrenzfähig zu bleiben. Die 
Dividende wurde zuletzt auf 0,85 € je Aktie 
angehoben. 

Die Buwog schließlich notiert in Öster
reich und Deutschland und war Lokalma-
tador in Hietzing, das Headquarter ist ja 
nur wenige Gehminuten von der Klimt-Villa 
entfernt. Man nütze Marktchancen durch 
Projektentwicklung in Deutschland und 
Österreich. Die Aussichten wurden von IR-
Chef Holger Lüth optimistisch eingeschätzt  
– offenbar zu Recht, wie es sich vor allem in 
der Phase nach dem Brexit gezeigt hat.

Für Herbst werde man das nächste An
legerforum angehen, waren Rasin-
ger und Tüngler nach dem Event  
einig.

IVA erweitert Roadshow-
Spektrum um DAX-Titel 

Wilhelm Rasinger und sein deutscher Kollege Marc Tüngler begrüssten BASF, Deutsche Post und 
die Buwog in der Klimt-Villa. Ein Fall für eine Wiederholung. Und die Virtuelle Finanzmarktmesse.
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Im Herbst wird es  
ein weiteres 

Anlegerforum 
geben.

Vor der Klimt-Villa: Wilhelm 
Rasinger (IVA), Marc Tüngler 
(DSW), Andrea Wentscher  
(IR BASF), Holger Lüth (IR 
Buwog) und Tjark Schütte  
(IR Deutsche Post DHL).
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Introducing: Die Virtuelle 
Finanzmarktmesse

Die Original-Slides der Vorträge von BASF, Deutsche Post und Buwog sind auch unter je-
nen rund zwei Dutzend Unternehmenspräsentationen vertreten, die man unter www.boerse-
social.com/virtuellefinanzmarktmesse findet. Dazu ein Audio-Room mit den Langversionen 
der Interviews für das „25 Jahre ATX-Projekt“ und ein Video Room mit dem Tutorial für die 
Aktien-Trophy und vielem mehr. Die Virtuelle Finanzmarktmesse wird in den kommenden 
Wochen und Monaten markant wachsen. Mehr Original-Infos zu anlegerfreundlichen Un-
ternehmen bekommt man nirgendwo.

MENU

Fintech Finessen (B2C-Showcase hier)

AT&S

» Slides ansehen 
Zum Company-Profil

 BSN Q & A

Immofinanz

» Slides ansehen 
Zum Company-Profil

Palfinger

» Slides ansehen 
Zum Company-Profil

Porr

» Slides ansehen 
Zum Company-Profil

S Immo

» Slides ansehen 
Zum Company-Profil

 BSN Q & A

Uniqa

» Slides ansehen 
Zum Company-Profil

Wienerberger

» Slides ansehen 
Zum Company-Profil

Strabag

» Slides ansehen 
Zum Company-Profil

Lenzing

» Slides ansehen 
Zum Company-Profil

voestalpine

» Slides ansehen 
Zum Company-Profil

Zumtobel Group

» Slides ansehen 
Zum Company-Profil

Deutsche Post

» Slides ansehen 
Zum Company-Profil

BASF

» Slides ansehen 
Zum Company-Profil

Evotec

» Slides ansehen 
Zum Company-Profil

Kepler Fonds

» Slides ansehen

SMN

» Slides ansehen

VÖIG / VAIÖ

» Slides ansehen

Nordea

» Slides ansehen

philoro

» Slides ansehen

Endeavour Silver

» Slides ansehen

Comstock Mining

» Slides ansehen

Treasury Metals

» Slides ansehen

In Gold We Trust, Incrementum

» Slides ansehen

 
» Slides ansehen

 
» Slides ansehen

Beta Version. Offizieller Launch 1. BSN Finanzmarkttag Wien 6.5.

(c) 2016 FC Chladek Drastil GmbH   |   Impressum   |   Realtime Indikationen: L&S   |   End of Day Kurse: TeleTrader   |   Indices Indikationen: Deutsche Bank

Mit: AT&S, Immofinanz, Palfinger, Porr, S
Immo, Uniqa, Wienerberger, Strabag,
Lenzing, voestalpine, Zumtobel Group.

Mit: Deutsche Post, BASF, Evotec.

Mit: Kepler Fonds, SMN, VÖIG / VAIÖ,
Nordea.

Mit: philoro, Endeavour Silver, Comstock
Mining, Treasury Metals, In Gold We
Trust, Incrementum.

Mit: Fachheft 43, Fachheft 42, Fachheft 41,
Einblicke, Geld - Das Magazin für
Wirtschaft, Politik &
Investmentprodukte.

Mit: 25 Jahre ATX - Extended Version 1/4,
25 Jahre ATX - Extended Version 2/4, 25
Jahre ATX - Extended Version 3/4, 25 Jahre
ATX - Extended Version 4/4.

Wilhelm Rasinger erhielt den Number One Award für Anlegerschutz  
vom BSN und Deloitte.



Runde 1 
03.06.-10.06.

Runde 2 
10.06.-17.06.

Viertelfinale
17.06.-24.06.

Halbfinale
24.06.-29.06.

Finale
29.06.-01.07.2016

Sieger

Performance-Sieger Kapsch TrafficCom: 21.26%

-7.42%

0.44%

6.03%

-7.48%

6.17%

0.11%

-0.25%

-0.50%

-4.58%

-0.34%

1.88%

0.38%

5.10%

-1.67%

-1.91%

1.29%

-3.49%

0.44%

12.26%

16.05%

0.39%

-3.11%

-7.00%

2.47%

-5.23%

1.44%

-6.93%

-1.17%

-1.18%

0.29%

0.13%

3.46%

Erste Group

AT&S

Lenzing

Uniqa

Buwog

Porr

Strabag

CA Immo

Andritz

S IMMO

Palfinger

Conwert

Verbund

Rosenbauer

FACC

voestalpine

RBI

RHI

Kapsch TrafficCom

SBO

Österreichische Post

Mayr-Melnhof

Zumtobel

Immofinanz

VIG

Flughafen Wien

DO&CO

Wienerberger

Telekom Austria

EVN

Semperit

OMV

-6.24%

-8.55%

-1.98%

-2.32%

-2.58%

-1.10%

-3.44%

-1.40%

-5.00%

-6.07%

-2.34%

-6.00%

-4.02%

-1.96%

-1.92%

-1.56%

AT&S

Lenzing

Buwog

Strabag

S IMMO

Palfinger

Verbund

voestalpine

RHI

Kapsch TrafficCom

Mayr-Melnhof

Immofinanz

Flughafen Wien

Wienerberger

EVN

OMV

-3.45%

1.71%

-2.25%

-0.13%

-2.15%

-1.50%

-9.14%

-0.67%

AT&S

Buwog

Palfinger

voestalpine

RHI

Mayr-Melnhof

Wienerberger

OMV

3.89%

-6.96%

0.51%

2.31%

Buwog

voestalpine

Mayr-Melnhof

OMV

0.77%

1.02%

Buwog

OMV

1.02%OMV

25 Jahre ATX

Zum Jubiläum: Turnier, 
Festtag & Hall of Fame

Die 1. Aktien Trophy  
geht an die OMV 

Die „25 Jahre ATX“-Feierlichkeiten fanden im Mai  
und Juni ihren abschliessenden Höhepunkt.  

Unter anderem mit der aktientrophy.at der S Immo. 

Das 1. Halbjahr stand für das Börse Social Network ganz 
im Zeichen von „25 Jahre ATX“, die Aktivitäten hatten 
mit der gleichnamigen Doppel-CD (mittlerweile sogar via 

Amazon/Audible verfügbar) begonnen, erstreckten sich über 
die Hall of Fame-Konzeption für den Wiener Kapitalmarkt, 
den 1. BSN Finanzmarkttag für Börsianer institutioneller und 
privater Herkunft (Danke an Diana Klein, Strabag, für Idee 
und Support), die Virtuelle Finanzmarktmesse und die 1. Ak-
tien Trophy, ein Financial Literacy Börsespiel, das wir für 

die S Immo (mit)entwi-
ckelt hatten. Klar, dass 
die 1. Austragung noch 
vor dem Sommer als 
krönender Abschluss 
stattfinden musste. Wir hatten die grössten 32 Wiener-Bör-
se-Titel nach Market Cap in einen Raster gepackt, wobei die 
Schwergewichte wie bei einem Tennisturnier gesetzt wur-

den. Von 3. Juni bis zum Finale am 1. Juli wurde aus 32 Titeln der grosse Sieger 
gesucht. Wie der Turnierbaum zeigt, ist der Wochenbessere jeweils aufgestie-
gen. Das Semifinale dauerte drei Tage, das Finale dann zwei Tage, und zwischen 
den Survivors OMV und Buwog war es durchgehend packend. Am Schlusstag 
gegen 13 Uhr lagen beide Finalisten sogar gleichauf bei +0,29 Prozent seit Mitt-
woch-Schluss. Am Ende setze sich die OMV mit +1,02 zu +0,77 Prozent durch. 
Damit ist der zweitschwerste ATX-Wert nach Marktkapitalisierung (hinter der 
Erste Group) Sieger der 1. Aktien Trophy. Auf dem Weg ins Finale hatte die 
OMV Semperit, EVN, Wienerberger und Mayr-Melnhof bezwungen, während die 
Buwog gegen Porr, Strabag, AT&S und voestalpine unter die letzten zwei kam. 
In der Performance seit Start der Aktien Trophy liegen die beiden gleich direkt 

hinter Kapsch TrafficCom.
Das wäre das Dream-Team für das Buy/Hold-Depot aus 5 Teilneh-

mern gewesen:
1.  Kapsch TrafficCom 	 21,57%
2.  Buwog 	 10,82%
3.  OMV 	   4,55%
4.  SBO 	   2,50%
5.  Lenzing 	   2,34%

Rein vom Financial Literacy-Aspekt (toll, dass so viele Teilnehmer das Quiz ge-
spielt hatten) hatte der Trophy-Monat alles parat, was an den Börsen so passie-
ren kann: Okay, Dividendenabschläge sind noch antizipierbar, Splits (z.B. Flug-
hafen Wien) sowieso, aber den Brexit mit einer der fünf schlimmsten 2-Tages-
Verlustserien in der ATX-Geschichte als direkte Folge, das musste man nicht auf 
der Rechnung haben. Die letzen vier Tage waren wieder positiv. Der „Turnaround 
Tuesday“ hatte alles gedreht, wenngleich die Verluste der beiden Tage davor nur 
zum Teil aufgeholt werden konnten. Ich gratuliere dem Sieger OMV, dem knapp 
unterlegenen Finalgegner Buwog und natürlich auch dem gesamt besten Titel 
Kapsch TrafficCom. � Christian Drastil, BSN

D ie Spielerinnen und Spieler dürfte 
erfreulicherweise das Tippfieber ge-
packt haben. Knapp 740 User haben 

sich vor oder im Laufe der Aktien Trophy registriert. 416 Per-
sonen haben in der ersten Runde gespielt, 28 haben es ins 
Finale geschafft. 365 User haben beim Quiz mitgemacht, bei 
dem man fünf Fragen beantworten musste. 464 Personen 
gefällt die Aktien Trophy auf Facebook, 52 User haben die 
Aktien Trophy auf Instagram abonniert.

Abseits der virtuellen Welt hatten wir zudem die Chance, 
unsere Spielerinnen und Spieler persönlich kennenzulernen, 
zum Beispiel bei einem Kinoabend. Rund 70 Personen sind 
der Einladung gefolgt und haben sich den Film „The Big 

Short“ angesehen. Zudem waren wir mit diversen Spielerinnen und Spielern der 
Aktien Trophy bei einer Führung im Geldmuseum der OeNB. Egal ob online oder in der analogen Welt – das Feedback 
zur Aktien Trophy war sehr gut. Die Spielerinnen und Spieler schätzen das Engagement für Financial Literacy, die 
geposteten Beiträge auf Facebook, die Expertenvideos auf YouTube oder das Aktien Trophy-Quiz.

Eine Online-Umfrage wird uns hoffentlich noch zahlreiche Feedbacks bringen. Doch schon jetzt können wir sagen, dass 
die Aktien Trophy einen guten Start hingelegt und uns großen Spaß gemacht hat. Wir hoffen außerdem, sie hat Menschen 
den Kapitalmarkt nähergebracht und Finanzwissen vermittelt. � Elisabeth Wagerer, Konzernsprecherin S Immo
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25 Jahre ATX  2

Der BSN-Finanzmarkttag: 25 Jahre ATX
Fotos, Fotos, Fotos: Am 6.5. standen die Präsentation der Aktien Trophy sowie der Dividendenstudie Österreich, die Dr. Eduard Zehetner Chart Challenge, Number One- und Hall-of-Fame-Aufnahmen, Shirts & Bags plus ein ATX-Lauf im Zentrum. 

Michael Buhl wird in die Hall of Fame (Class of 2016) des Wiener Kapitalmarkts 
aufgenommen: Yvette Rosinger, Gregor Rosinger, Michael Buhl, Christian Drastil.

1. BSN Finanzmarkttag mit Besuchern und Ausstellern. Über den Tag verteilt waren 
an die 200 Personen am Fenstertag anwesend, mehr als die Hälfte B2B.

Peter Heinrich und Christian Röhl sind für http://www.boersenradio.at on air;  
zur Dividendenstudie Österreich gab es ja auch viel zu sagen.

Lukas Sustala (NZZ) schreibt seinen NZZ-Walkthrough direkt aus dem Reitersaal. 
VGN-Käufer Horst Pirker nannte den Walkthrough seine Lieblingslektüre.

Thomas Böttcher (B2MS GmbH), Christian Drastil (BSN); Böttcher machte am 
18.6. erstmals einen Börsentag in Wien, und auch das war ein voller Erfolg.

Christian Drastil, Michael Buhl auf der Bühne der OeKB . Über das Thema  
„25 Jahre ATX“ gab es viel zu diskutieren, und Buhl war von Anfang an dabei.

Am 1. BSN Finanzmarkttag wurde auch unsere Österreich-Tour zur „Invest“ in 
Stuttgart präsentiert; dies erfolgte in Partnerschaft mit „DieBörsenblogger“. 

Eduard Zehetner wurde in die Hall of Fame des Wiener Kapitalmarkts aufgenom-
men: Yvette Rosinger, Gregor Rosinger, Eduard Zehetner, Christian Drastil.

Thomas Schneidhofer, Rudolf Zipfelmayer, Daniel Keiper-Knorr: Legenden aus  
dem Wertpapierbereich der Ersten, Keiper-Knorr jetzt mit Speedinvest stark.

Christian Drastil (BSN) gratuliert Michael Laufenberg (Oddo Seydler) zum  
Number One Award: Grösster ausländischer Market Maker an der Wiener Börse.

Christian Röhl stellt seine Dividendenstudie Österreich presented by 3Banken 
Generali KAG vor; Partner BSN. http://www.photaq.com/page/index/2505.

Angelika Scheid (S Immo), Josef Chladek (BSN) stellten die Aktien-Trophy,  
www.aktientrophy.at, erstmals vor Privatanlegern vor.

Emissionskaiser Franz Kubik wird in die Hall of Fame des Wiener Kapitalmarkts 
aufgenommen: Yvette Rosinger, Gregor Rosinger, Franz Kubik, Christian Drastil.

Preparing Dr. Eduard Zehetner Chart Challenge: Der Ex-Vorstand von Immofinanz 
und RHI brachte mit seinen Initiativen auch CA Immo und conwert in den ATX.

Nikolas Draper, Sohn unserer Fotografin Martina Draper (die für die Fotos  
auf dieser Seite sorgte), kümmerte sich um die Goodie Bag-Geschichten.

2x Wiener Börse, 1x Emissionslieferant via damaliger CA IB: Julia Resch,  
Michael Buhl, Franz Kubik im Foyer des Reitersaals der OeKB.

Hans Weitmayr, Eduard Zehetner, Christian Drastil für die Dr. Eduard Zehetner  
Chart Challenge: Das Rennen wurde zum Schluss hin immer spannender.

Gastgeberin: Barbara Bogner (OeKB) besuchte 
zu Mittag den Reitersaal; in diesem hatten wir 
in den Jahren davor mehr als 50 Roadshows 
gemacht.

Vielen Dank an:  
OeKB, Strabag,  

Buwog, Palfinger,  
S Immo, Agrana,  

Post, Manner  
und Heineken  
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25 Jahre ATX  3

Der BSN-Finanzmarkttag: 25 Jahre ATX
Fotos, Fotos, Fotos: Am 6.5. standen die Präsentation der Aktien Trophy sowie der Dividendenstudie Österreich, die Dr. Eduard Zehetner Chart Challenge, Number One- und Hall-of-Fame-Aufnahmen, Shirts & Bags plus ein ATX-Lauf im Zentrum. 

Hans Weitmayr, Eduard Zehetner für die Dr. Eduard Zehetner Chart Challenge; 
Edelfeder Weitmayr (u.a. WB, Forbes) übernahm dabei die Notar-Funktion.

Peter Heinrich, hier mit Peter Brezinschek für http://www.boersenradio.at .  
Der (darf man so sagen) legendäre RZB-Analyst war seit ATX-Start dabei.

Gregor Rosinger (Rosinger Group), Klaus Ofner (Wienerberger), Christian Drastil 
(BSN): Wienerberger 25 Jahre ohne Pause im ATX – das heisst „Hall of Fame“!

Gernot Heitzinger (smn), Mario Franzin (Geld Magazin), Angelika Kramer (trend), 
Hans Weitmayr und Christian Drastil besprechen die Lage.

Number One Award 2015: Christian Drastil übergibt an Wilhelm Rasinger; keiner 
hat sich bei Squeeze-outs so für Privatanleger eingesetzt wie der IVA-Chef.

Der 25 Jahre ATX-Lauf am Ende des Tages; dieser wurde von der Buwog supportet. 
Mehr Bilder dazu unter photaq.com/page/index/2486.

Short gehen: Der Dress Code wurde – ob 
des guten Wetters und des anstehenden 
Laufs – lockerer interpretiert; vielleicht 
wusste der Gast was vom Brexit.

Für fotobereitete Besucher gab es Goodie Bags mit Inhalt von u.a. Heineken, 
Agrana, Palfinger, Manner und S Immo. Bilder: photaq.com/page/index/2508.

Birgit Kuras (Wiener Börse), Christian Drastil (BSN) mit der Urkunde für die Hall-of-
Fame-Aufnahme der langjährigen Raiffeisen- und Wiener Börse-Managerin.

Viva Palfinger: Christian Drastil, Peter Heinrich, Josef Chladek stolz mit der 
Palfinger-Privatanleger-Edition „25 Jahre ATX“.

Robert Zadrazil (Bank Austria), Christian Drastil: Die BA-CA II war der grösste  
Pluspunktebringer in der ATX-Geschichte – boerse-social.com/hall-of-fame.

Yvette Rosinger (Rosinger Group), Gregor Rosinger (Rosinger Group), Christian 
Hendrik Knappe (Deutsche Bank) mit der Hall of Fame für die Deutsche Bank.

Richard Dobetsberger ist ein Startrader bei wikifolio.com, hat mehrere Mio. Euro 
Assets under Management; am Nachmittag hielt er einen Social Trading-Vortrag.

Christian Drastil (BSN), Wolfgang Schüssel, Gregor Rosinger (Rosinger Group);  
der Ex-Kanzler kam in die www.boerse-social.com/hall-of-fame.

Gregor Rosinger (Rosinger Group), Wolfang Matejka (Matejka & Partner) für 
boerse-social.com/hall-of-fame. Der beste Institutionelle.

Lisa Grüner war jahrelang in der Finanzkommunikation tätig und ist nun Aktmalerin; 
beim Event stellte sie wie Stefan Lenhart und Halla Gudrun Mixa aus.

Gregor Rosinger (Rosinger Group), Barbara Potisk-Eibensteiner (RHI), Christian 
Drastil (BSN). Radex/RHI war 25 Jahre ohne Unterbrechung im ATX.

Stefan Pierer (CEO Cross Industries) war 2014 mit KTM Top-Performer Wiens, 2015 
mit Cross Industries stark – boerse-social.com/numberone/2015.

Die Jubiläums-Bilder  
(diese und viele mehr) 

vom 6.5. sind presented 
by Hello Bank

photaq.com/page/
index/2506



Karl Altrichter • Günther Artner • Wolfgang 
Aubrunner • Martha Bacher • Alexandra Baldessarini 
• Florian Beckermann • Carola Bendl-Tschiedel • Edi 
Berger • Nina Bergmann • Karl Brauneis • Peter 
Brezinschek • Michael Buhl • Josef Chladek • Roland 
Dangl • Robert Dannbauer • Isabella De Krassny • 
Richard Dobetsberger • Stefan Dörfler • Bernhard 
Dörflinger • Barbara Dorfmeister • Christian Drastil 
• Jürgen Eberling • Roman Eisenschenk • Christian 
Faux • Stefan Frey • Thomas Friedl • Anita Frühwald 
• Robert Gillinger • Rainer Girsch • Thomas Grabner 
• Martin Grimm • Peter G. Gross • Doris Gstatter • 
Manfred Haderer • Peter Heinrich • Gernot Heitzinger 
• Werner Heussinger • Silvia Hirsch • Lars D. Hofer • 
Dominik Hojas • Gerald Hönigsberger • Thomas Irmler 
• Alexander Irza • Heinrich Karasek • Daniel Keiper-
Knorr • Friedrich Kiradi • Kathrin Klaus • Gerald 
Kleindienst • Michael Knap • Christian-Hendrik 
Knappe • Elke Koch • Erich Koe • Julia Kollmitzer • 
Ludwig Kremser • Birgit Kuras • Alexander Langer 
• Dominik Leiter • Michael Lippitsch • Wolfgang 
Matejka • Gabor Mehringer • Roland Meier • Markus 
Meister • Lars Merle • Christoph Moser • Ulrike 
Mülleder • Herbert Neuhauser • Markus Pernusch • 
Michael J. Plos • Harald Pointecker • Roman Rafeiner • 
Thomas Rainer • Wilhelm Rasinger • Julia Resch • Paul 
Rettenbacher • �Michael Richter • Christian W. Röhl • 
Gregor Rosinger • Yvette Rosinger • Rüdiger Rücker • 
Erhard M. Salchenegger • Robert Sasse • Christoph A. 
Scherbaum • Paul Schiefer • Manfred Schmid • Marc O. 
Schmidt • Thomas Schneidhofer • Hannes Schönegger 
• Bettina Schragl • Paul Severin • Christian Slovinec • 
Wilhelm Spitaler • Harald Steinbichler • Fritz Strobl 
• Doris Sykora • Martin Theyer • Mario Tunkowitsch 
• Andreas Weixelbaumer • Thilo Wessely • Andreas 
Willlenbacher • Susanne Witzelsberger • Gerald 
Wodaczek • Elisabeth Wolfbauer-Schinnerl • Eduard 
Zehetner • Rudi Zipfelmayer • Manfred Zourek

25 Jahre ATX – Ich war dabei!



Grosser Erfolg für boersenradio.at: Unser Projekt mit dem Partner BRN ist 
beim grossen DDV-Journalistenpreis – DDV-Chef Lars Brandau (Bild oben) ist 
hierzulande auch als langjähriger Moderator des Zertifikate Award Austria be-
kannt – in der Audio/Video-Kategorie unter den Top3 gelandet. Das habe noch 
niemals zuvor ein Hörfunk/Radio-Projekt geschafft, so Brandau. Die Jury habe 
insbesondere die Fleißarbeit wie die „25 Jahre ATX“-CD honoriert und betont, 
dass Radio spannende Möglichkeiten biete und Peter Heinrich & Co. hier 
etwas produzieren würden, das weniger durch die journalistische Ausprägung 
als vielmehr durch kontinuierliche gute und solide Arbeit besteche. Es sei also 
der edukative Aspekt gewesen, der der Jury gefallen hat. Financial Literacy. 
Die Auszeichnung ist umso höher einzuschätzen, als sich die Einsendungen 
beim DDV-Journalistenpreis im dreistelligen Bereich bewegen. Der Preis für 
Wirtschaftsjournalisten hat sich im Lauf der zurückliegenden nunmehr neun 
Jahre als feste Größe im weiten Feld der Preisverleihungen etabliert. 

Während Peter Heinrich in Deutschland ausgezeichnet wurde, hat der ös-
tereichische Partner Börse Social Network/Runplugged für das Listing der  
„25 Jahre ATX“-Doppel-CD als Hörbuch bei der Amazon-Plattform bzw. App 
Audible gesorgt. Die Bewertungen sind stark, und das Hörbuch ist derzeit 
knapp unter 9 € zu beziehen.

Award/Upgrades: Unsere  
Audio-Tools rennen! 

Beim DDV-Award (mehr als 100 Nominees) war erstmals ein Audioprojekt am Kategorie-Stockerl:  
Unser boersenradio.at-Projekt mit Peter Heinrich, mit dem Prime-Projekt nun auch auf Audible.

Und dann ein Einsatz-Blick für boersenradio.at/Runplugged auf den histo-
rischen Brexit-Friday am 24.6., an dem z.B. der ATX 7,04% verloren hat, der 
schlimmste Tagesverlust seit 7 Tagen. Für boersenradio.at wurden rein im 
Brexit-Zusammenhang an die 110 Minuten Audio-O-Töne zusammengetra-
gen, so gab es Interviews mit Jörg Krämer, Christoph Bruns, Heiko Thieme, 
Max Otte, Christian-Hendrik Knappe, Volker Meinel, Mojmir Hlinka, Jochen 
Stanzel, Philipp Vorndran, Carsten Brzeski, Robert Halver, Torsten Polleit und 
vielen mehr. Runplugged-Eigentümer Christian Drastil (Bild oben beim Wings 
for Life World Run) testet gerade den Import des boersenradio.at-Feeds auf 
http://www.runplugged.com/app. Und es hat am auch von den Temperaturen 
her heissen Samstag danach perfekt funktioniert. Audio-Wissen einfach und 
gratis beim Laufen, Spazierengehen, Autofahren oder Laufen. Und immer die 
aktuellen Files, die man auswählt. Financial Literacy – einfacher bleibt man 
nicht mehr auf dem Laufenden. In Kürze im App-Store für alle.

Runplugged ist die Lauf/Audio-Plattform des BSN, die auch am 1. BSN 
Finanzmarkttag (6.5.) eine Rolle spielte. Tagsüber wurden Audio-Interviews 
produziert und am Abend wurde gelaufen und das auf Einladung der Buwog 
AG, deren Run an die Börse auch gerade erst 2 
Jahre her ist. Insofern war auch der Run 
anlässlich „25 Jahre ATX“ eine verwandte 
Angelegenheit. Gelaufen wurde in den 
ATX-Jubiläums-Shirts aus unserem 
Mini-Crowdfunding, und das Wetter 
hat zum Glück gehalten. Unter dem 
Lead der Bankerin und österreichi-
schen Spitzenläuferin Carola Bendl-
Tschiedel (2. Bild Mitte) lief ein gutes 
Dutzend Börsianer die Ringstrasse 
und den Donaukanal entlang – natür-
lich zu Ehren des ATX.

Peter Heinrich beim BSN-Börsetag mit Michael Buhl.
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www.bmwfw.gv.at

Risiko- und Innovations  - 
finanzierung für KMU,  
Unternehmensgründer & Start-ups

Damit Zukunft wachsen kann

Herausforderungen – Maßnahmen – Perspektiven
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Damit Zukunft wachsen kann

Gerade im Zeitalter der Digitalisierung ist es wichtiger denn je, dass innovative Geschäfts-
ideen rasch und erfolgreich umgesetzt werden und unsere Betriebe auf den Exportmärkten 
 internationale Erfolge verbuchen können. Die Bereitschaft der Unternehmen zu Innovation und 
Risiko muss belohnt und durch eine moderne Finanzierungslandschaft unterstützt werden. 

Das österreichische Unternehmensfinanzierungssystem, das lange Zeit vom klassischen 
Bankkredit getragen wurde, braucht daher eine flexible und bedarfsgemäße Weiterent-
wicklung. Marktsegmente wie Private Equity, Venture Capital (VC), Aktien- und Anleihen-
märkte sind im Vergleich zu anderen Ländern deutlich unterentwickelt. Dieser Nachteil für 
wachstums starke Unternehmen ist zu beseitigen.

Das Bundesministerium für Wissenschaft, Forschung und Wirtschaft (BMWFW) hat in  
jüngster Zeit deutliche Verbesserungen umgesetzt. Die Bandbreite reicht von der innova-
tiven Crowdfinanzierung bis hin zu neuen exzellenzorientierten Förderprogrammen.  Die 
Unternehmen erhalten dadurch Zugang zu neuen Finanzierungsinstrumenten, die Risiko- und 
Wachstumsfinanzierung fördern und für neue Jobs sorgen.

Auf dieser Basis müssen weitere Maßnahmen folgen. Wir haben dafür eine konkrete Agenda 
entwickelt, die nicht nur einen Beteiligungsfreibetrag, sondern auch die Möglichkeit einer 
KMU-Börse für Österreich vorsieht. Die künftige Finanzierungslandschaft soll der Vielfalt der 
Anforderungen und Potenziale unserer Unternehmen entsprechen. 

Die vorliegende Publikation gibt einen Überblick über Herausforderungen, umgesetzte 
Maßnahmen und unsere Vision für die Risiko- und Wachstumsfinanzierung in Österreich. 
In wirtschaftlich fordernden Zeiten ist es wichtiger denn je, dass unsere klein- und mittel-
ständischen Unternehmen (KMU) und unsere Start-ups als Rückgrat der Volkswirtschaft jene 
Rahmenbedingungen erhalten, die sie für ihren Erfolg in Österreich und auf dem Weltmarkt 
brauchen. Das stärkt Wachstum und Beschäftigung. Das bringt ganz Österreich weiter.

Dr. Harald Mahrer

Staatssekretär im Bundesministerium für  
Wissenschaft, Forschung und Wirtschaft

Dr. Reinhold Mitterlehner

Vizekanzler und Bundesminister für  
Wissenschaft, Forschung und Wirtschaft

Für Wachstum, Wohlstand und 
 Arbeitsplätze in Österreich gibt es nur 
eine Zukunftsversicherung: die  
Innovationskraft unserer Unternehmen.
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KMU & Start-ups auf  
einen Blick

Status Quo

Österreichs Klein- und Mittelbetriebe spielen eine zentrale  Rolle 
für Wachstum und Beschäftigung  im Land. Gemeinsam mit  neuen 
Unternehmensgründungen entscheiden sie über die Wettbewerbs-
fähigkeit des Standortes. Je einfacher sie aus Innovationen erfolg-
reiche Geschäftsmodelle machen können, desto besser für ganz 
Österreich.

Gründerland Österreich
Immer mehr Menschen machen 
sich in Österreich selbst-
ständig. Innovative Start-ups 
bergen große Potenziale für 
neue Geschäftsideen,  Wert-
schöpfung und Beschäftigung.

KMU-Land Österreich 
KMU sind das Rückgrat der 
heimischen Wirtschaft. Die 
Verflechtung mit Industrie-
betrieben ist eng.

Gründerland Österreich
Entwicklung der Unternehmensgründungen in Österreich

Österreichs KMU im Europa-Vergleich
Anteile der KMU an Wirtschaft, Beschäftigten und der Brutto-
wertschöpfung in Prozent

7,5

99,7%

2 von 3

+9%
+7,5%

Jobs schafft jedes Start-up durch-
schnittlich nach 2,2 Jahren

aller Unternehmen in Österreich 
sind KMU

Erwerbstätigen in Österreich sind 
bei KMU beschäftigt

mehr KMU seit 2009

mehr Mitarbeiter bei KMU seit 2009

Quellen: SBA Factsheet Austria 2015; Eurostat 2016

Quelle: Europäischer Start-up Monitor 2015

Quelle: SBA Factsheet Austria 2015

Quelle: WKÖ 2016 (Stand Jänner)

2006 2008 2009 20152007 2010 2011 2012 2013 2014

40.000

30.000

20.000

10.000

Personenbetreuer

29.109

39.738

Anteil der KMU an der 
Wirtschaft

Anteil der Be schäftigten 
in KMU

Anteil der KMU an der 
Bruttowertschöpfung

99,7
68,0

60,6

99,8

66,9
57,8

 Österreich
 Europa
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Mehr Vielfalt bei der  
Unternehmensfinanzierung

Herausforderungen

Damit Österreichs Klein- und Mittelbetriebe und Start-ups wach-
sen und Jobs schaffen können, brauchen sie eine Finanzierungs-
landschaft auf der Höhe der Zeit.

Schwache Kreditdynamik 
Österreichs Finanzierungs-
kultur ist durch eine histo-
risch gewachsene Banken-
abhängigkeit geprägt. Die 
Fremdkapitalfinanzierung 
wird auch in Zukunft für 
den Standort entscheidend 
sein. Zwar besteht derzeit 
keine Kreditklemme, aber 
die Kredit dynamik verläuft 
schwach: Im ersten Quartal 
2016 wurden insgesamt  
1,8 Mrd. Euro an Neukrediten 
bis 1 Mio. Euro, die speziell 
für KMU relevant sind, an Un-
ternehmen vergeben. Dies ent-
spricht einem Rückgang von 
8% im Vergleich zum Vorjahr. 

Mangelnde Risikofinanzierung  
Eine starke, vielfältige 
 Finanzierungslandschaft 
nützt vor allem dem Mittel-
stand. Mit seinen Ausgaben 
für Forschung & Entwick-
lung liegt Österreich im 
europäischen Spitzenfeld 
(2016: 3,07% des BIP). Doch 
die Forschungsergebnisse 
 fließen nicht durchgehend 
in schnellwachsende, techno-
logieaffine Unternehmen. Ein 
Grund dafür ist die mangeln-
de Risikofinanzierung.

Relevanz der Finanzierungsquellen in Prozent 
Banken sind der Finanzierungspartner Nr. 1 in Österreich. Für 
die Zukunft brauchen KMU und Start-ups einen ausgewogenen 
Finanzierungsmix.

Quelle: SAFE 2016 - Antworten auf die Frage zur Kategorie  „Are the following sources of
financing relevant to your firm, that is, have you used them in the past or considered using them in the future?“

10,7 Mrd.
Euro werden in Österreich in  
Forschung & Entwicklung investiert

Kreditlinien und Überziehungskredite, Kreditkartenüberziehung

Leasing, Factoring, Mietkauf

Bankkredite

Interne Mittel

Zuschüsse und subventionierte Kredite

Sonstige Kredite

Lieferantenkredite

Eigenkapital

Sonstige Quellen

Factoring

Schuldverschreibungen

59

55

48

32

32

21

21

9

8

5

1

56

49

54

28

38

21

33

12

6

9

4

 Österreich
 Eurozone

Quelle: OeNB 2016

Quelle: Schätzung Statistik Austria 2016
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Geringe Eigenkapital finanzierung 
Im Bereich der Mittelstands- und Wachstumsfinanzierung gibt es 
kein Patentrezept. Notwendig ist ein ganzheitlicher Ansatz, der 
die private Investitionskultur und vielfältige Formen der Unter-
nehmensfinanzierung in allen Wachstumsphasen stärkt. Höhere 
Eigenkapitalquoten erhöhen die Flexibilität und Stabilität der 
heimischen Unternehmen. 

Unterentwickelter Kapitalmarkt  
Der Kapitalmarkt in Österreich ist deutlich unterentwickelt. Mit 
einer Kapitalisierung von 38% des BIP liegt der öster reichische 
Aktienmarkt deutlich unter dem EU-Schnitt von 64,5%.

Eigenkapitalquoten von Unternehmen im Ländervergleich 
Mehr Eigenkapital macht Unternehmen unabhängiger. Die Trag-
fähigkeit von Verlusten ist höher. Das fördert die Umsetzung 
innovativer, risikobehafteter Wachstumsprojekte. 

Quelle: Bach-Datenbank 2013
* Daten von 2012
Quelle: Europäische Kommission 2014

Quelle: Europäische Kommission 2014

Luxemburg

Vereinigtes Königreich

Schweden*

Niederlande

Finnland

Frankreich 

Spanien 

Irland 

Belgien 

Dänemark* 

Deutschland

Malta

Österreich

Polen

Italien

Portugal

Griechenland 

Tschechische Republik

Ungarn 

Slowenien 

Bulgarien 

Rumänien 

Estland

Zypern

Litauen 

Slowakei

Lettland

Dringender Aufholbedarf
Börsenkapitalisierung in der 
EU in Prozent des BIP 2013

125

          121

112

98

84

81

79

75

71

71

51

45

38

38

35

35

33

15

15

15

13

13

10

9

8

6

4

Börsenkapitalisierung in Österreich

Niederlande

Tschechische Rep.

Slowakei

Spanien

Frankreich

Portugal

Polen

Deutschland

Italien

Belgien

Österreich

Börsenkapitalisierung im EU-Schnitt

62%

41%

29%

52%

38%

28%

48%

34%

28%

48%

32%

38% 64,5%
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Bessere Finanzierungs-
möglichkeiten

Umsetzungserfolge

In jüngster Vergangenheit konnte die Vielfalt der Finanzierungsoptionen für KMU und Start-ups spürbar 
verbessert werden. Die Nachfrage nach neuen Instrumenten ist groß. Alleine die Mittel der Austria  
Wirtschaftsservice GmbH (aws) für Start-ups wurden von 2014 auf 2015 von 200 auf 220 Mio. Euro er-
höht. Im Jahr 2015 profitierten davon 3.600 Unternehmen. 

Double Equity   
Die aws unterstützt neu 
gegründete bzw. neu über-
nommene Unternehmen bei 
der Umsetzung von Inno-
vations- und Wachstums-
projekten. 

i2-Business Angels   
Die aws bietet das einzige 
etablierte, unabhängige 
und bundesweite Vermitt-
lungsservice zwischen 
eigenkapitalsuchenden 
Unternehmen und Business 
Angels an. 

Gründerfonds   
Der aws Gründerfonds be-
teiligt sich an gewerblichen 
österreichischen Unter-
nehmen mit außerordentlich 
hohem Wachstumspotenzial in 
der Gründungs- und ersten 
Wachstumsphase. Das Beteili-
gungsvolumen liegt zwischen 
100.000 und 3 Mio. Euro. 

Equity Finder   
Der aws Equity Finder ist 
die zentrale österreichische 
Kontaktplattform, auf der 
sich Start-ups sowie kleine 
und mittlere Unternehmen 
präsentieren, um sich mit 
alternativen Geldgebern aus 
Österreich zu vernetzen. 

Mittelstandsfonds  
Der aws Mittelstandsfonds 
beteiligt sich an mittel-
ständischen Unternehmen 
und bringt damit frisches 
Kapital für die Expansi-
onsphase ein. Das Beteili-
gungsvolumen liegt zwi-
schen 300.000 und 5 Mio. 
Euro. 

Business Angel Fonds  
Die aws verdoppelt das Invest-
ment-Volumen erfahrener  Busi - 
ness Angels. Diese bleiben 
weiter hin unabhängig. Pro  Busi- 
ness Angel stehen 250.000 bis 
2,5 Mio. Euro zur Verfügung. 

Venture-Capital-Initiative   
Die aws beteiligt sich an 
Fonds bestehender oder 
neuer Managementteams, 
die ihren Investitions-
fokus auf forschungs- und 
technologieorientierte 
Unternehmen in der Früh-
phase legen.

Cleantech Initiative   
Der mit 6 Mio. Euro dotier-
te Cleantech-Fonds inves-
tiert in Wachstumsunter-
nehmen in den Bereichen 
erneuerbare Energien und 
Energie effizienz. 

Das breite aws-Portfolio im Risikokapitalbereich wird laufend ausgebaut
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Crowdfunding
Seit 1. September 2015 ist das neue Alternativfinanzierungsgesetz in Kraft. Damit verfügt Öster-
reich über einen innovativen, europaweit vielbeachteten Rechtsrahmen für Crowdfunding- und 
Bürger beteiligungsmodelle. Der Fokus liegt auf realwirtschaftlichen Investitionen in KMU. Die 
Statistik zeigt, dass das Gesetz wirkt: In den ersten sechs Monaten mit neuer Regelung wurden über 
die Crowdfunding-Plattformen mehr als 10 Mio. Euro eingesammelt. Für 2016 ist eine Fortsetzung 
des steil ansteigenden Trends zu erwarten.

Crowdfunding in Österreich
Aufgebrachte Summen

Gemeinnützigkeitspaket 
Das neue Gemeinnützigkeitspaket 
ist seit 1. Jänner 2016 in Kraft. 
Es vereinfacht die Gründung 
gemeinnütziger Stiftungen und 
schafft Anreize, damit zusätzliche 
private Mittel für risikoreichere 
Forschungsvorhaben von Univer-
sitäten und außeruniversitären 
Forschungseinrichtungen in Öster-
reich bereitgestellt werden.

Global Incubator  Netzwerk (GIN)  
Das GIN-Programm ist eine Platt-
form für österreichische KMU, 
Start-ups und Investoren, um ihre 
Internationalisierungsstrategien 
in Wachstumsmärkten umzusetzen. 
Partnerländer sind führende 
 Innovationsnationen wie Süd korea, 
Japan, Singapur, Hongkong und 
Israel. Neben Know-how bietet die 
Initiative auch Vernetzung mit  
potenziellen Investoren. Ziel ist 
es, in ternationale Investoren, 
darunter auch große Fonds, nach 
Österreich zu holen.

Quelle: WKÖ 2016

Q1
2013 2014 2015 2016

Q1 Q1 Q1Q2 Q2 Q2Q3 Q3 Q3Q4 Q4 Q4

5 Mio.

4 Mio.

3 Mio.

2 Mio.

1 Mio.

0

Euro (2013) Euro (2014) Euro (2015)

613.300 2.420.181 8.232.561 

Neues Crowdfunding-Gesetz 
tritt in Kraft
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Agenda für Risiko- und 
Wachstumsfinanzierung

Die nächsten Schritte

Auf Basis der bisherigen Verbesserungen sind weitere Maßnahmen notwendig, um die Unternehmens-, 
Innovations- und Wachstumsfinanzierung in Österreich in allen Unternehmensphasen fit für die  
Zukunft zu machen.

Co-Investment-Initiative   
Die Neudotierung des erfolg-
reichen aws Business Angel 
Fonds (bisher 22,5 Mio. Euro) 
soll in Kooperation mit dem 
European Investment Fund 
(EIF) innovative Unternehmen 
in allen Entwicklungsstadien 
weiter stärken.

Innovations- & Wachstums-
segment am Kapitalmarkt   
Die Voraussetzungen für ein 
erfolgreiches Wachstums-
segment für den österreichi-
schen Kapital markt  sollen 
unter Nutzung der Studie 
„KMU-Börsen in Europa“ breit 
diskutiert und die Umsetzung 
geprüft werden  (siehe S. 10).

Beteiligungsfreibetrag   
Er soll Anreize für private In-
vestoren liefern, längerfristig 
Risikokapital (Eigen kapital) 
zur Verfügung zu stellen. Dies 
dient der Stärkung des be-
trieblichen Eigenkapitals, v.a. 
von Start-ups, Spin-offs und 
wachstumsorientierten KMU.

Neue IPO-Anreize schaffen 
Bestehende Regularien 
sollen nach Entlastungs-
möglichkeiten durch forstet  
(z.B. bei Reporting-  
Pflichten) und „Golden  
Plating“ ver hindert werden.

Privatanlegervertrieb 
im AIFMG    
Die Ausweitung der Möglich-
keiten für Privatanleger (z.B. 
Senkung der Mindestinvesti-
tionsschwelle) würde eine 
wichtige Hürde zur Steigerung 
der Risikokapitalintensität 
beseitigen.

Central European 
 Fund-of-Fund    
Ein Venture-Capital-Dach-
fonds soll für den CEE-Raum 
eingerichtet werden, dotiert 
von Österreich, CEE-Partner-
ländern und dem EIF. Der 
Dachfonds investiert in 
Risikokapitalfonds, die in 
diesen Ländern aktiv sind.

Mittelstandsfinanzierungs-
gesellschaft
Ziel ist die Mobilisierung 
privater Mittel, die derzeit 
nicht investiert sind. Anreize 
dafür können in verbesserten 
Investitionsbedingungen
und in Steuervorteilen
bestehen.

IPO-Kosten reduzieren   
Davon würden vor allem 
mittelständische Unter-
nehmen an der Wiener Börse 
profitieren.

Mitarbeiterbeteiligung stärken
Die leichtere Gründung von 
Mitarbeiterkapitalbeteili-
gungsstiftungen und gezielte 
steuerliche Anreize eröffnen 
neue Potenziale zur Unter-
nehmensfinanzierung. 

Konkrete Maßnahmenvorschläge

1

4

7 8 9

2

5

3

6
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Unternehmensentwicklung und Finanzierungsinstrumente
In den unterschiedlichen Phasen der Entwicklung eines Unternehmens sollen 
geeignete Finanzierungsinstrumente für Innovation und Wachstum zur Verfügung 
stehen.

Finanzierungsinstrumente:

Pre-Seed Second StageSeed Third StageFirst Stage Fourth Stage

0

Umsatz

Cash-
Flow

Quelle: Eigene Darstellung, in Anlehnung an aws 2016; Oliver Grabherr 2000; Roland Berger GmbH 2016

• Unternehmer
• Förderungen
• 3F (Family, Friends & Fools)
• Crowdfunding
• Business Angels
• Inkubatoren

• KMU-Börse

• Venture Capital
• Private Equity
• Mezzaninkapital
• Kredite
• (Risikokapital)  Förderungen

• Early Stage  Venture Capital
• Inkubatoren
• Business Angels
• Strategische  Investoren

• IPO
• Streubesitz

Frühphase Expansionsphase Börse

Wann die Maßnahmen wirken:

1 7

8
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Potenzial einer  
KMU-Börse nutzen

Exkurs: Innovations- und Wachstumssegment am Kapitalmarkt (Maßnahme 6)

Im Auftrag des BMWFW und der aws erhob das Österreichische Institut für Wirtschaftsforschung 
(WIFO) die Potenziale von KMU-Börsen in Europa und die Voraus setzungen für ein neues Segment 
„KMU-Wachstumsmarkt“ in Österreich*.

 g Im Gegensatz zu den USA sind in Europa 
 Märkte für Small-Caps etabliert, die als 
multi laterale Handelssysteme (MTFs) organi-
siert und von Börsen selbst reguliert werden. 
Regulatorische Kosten und Anforderungen sind 
dabei geringer als im regulierten Segment. 

 g Im Zuge der Umsetzung des EU-Regulierungs-
regimes MIFID II (Inkrafttreten der nationa-
len Umsetzung bis Anfang 2018) wird mit dem 
„KMU-Wachstumsmarkt“ ein spezielles MTF 
eingeführt und könnte auch in Österreich eta-
bliert werden. 

 g Spitzenreiter bei IPOs und Anzahl der ge-
listeten Unternehmen sind im europäischen 
Vergleich der Märkte AIM London sowie New-
Connect Warschau (siehe S. 11).

 g Die Performance einer KMU-Börse ist eng mit 
der Reputation und Leistungsfähigkeit des 
Hauptmarktes und dem Entstehen von posi-
tiven Feedbackeffekten verbunden. Je mehr 
leistungs fähige Unternehmen an den Börsen 
notieren, umso mehr interessieren sich Inves-
toren für die Börse und umgekehrt.

 g Nur eine konsistente, sektorübergreif-
ende Strategie für das Finanz-Ökosystem 
Öster reich kann die Basis für einen neuen 
KMU-Wachstumsmarkt bilden. Als Grund-
voraussetzung muss die Handelbarkeit von 
Namensaktien sichergestellt werden. Das 
KMU-Segment sollte gemäß inter nationaler 
Vorzeigebeispiele als multilaterales 

 Handelssystem geführt werden. Eine zentrale 
Rolle kommt der Möglichkeit eines Börsegangs 
durch Privatplatzierungen zu, da hier die  
Prospektpflicht nicht gegeben ist.

 g Zur Stärkung des Finanz- Ökosystems empfiehlt 
die Studie unterstützende Maßnahmen, die 
auf eine Erhöhung der Akzeptanz der Kapital-
marktfinanzierung von Seiten der Unternehmen 
und Investoren abzielt. Neben steuerlichen 
Maßnahmen beinhalten die Vorschläge auch 
die Möglichkeit der Ausweitung der abgemil-
derten Prospektpflicht in Anlehnung an und 
nach positiver Beurteilung des Alternativ-
finanzierungsgesetzes auf kleinere Emissio-
nen von KMU und Small-Caps.

 g Das WIFO schlägt drei mögliche Umsetzungs-
optionen vor: 
 9 Verbesserung im aktuellen institutionellen 
Rahmen durch Sicherstellung der Handelbar-
keit von Namensaktien, ohne Gründung einer 
neuen KMU-Wachstumsbörse: Je nach Bedürf-
nis können österreichische Unter nehmen die 
bestehenden Strukturen im Rahmen des mid 
market der Wiener Börse nutzen und/oder an 
einer ausländischen Börse notieren. 

 9 Einführung eines eigenen „KMU-Wachstums-
markts“: Dieser könnte nicht nur allein Öster-
reich umfassen, sondern länderübergreifend 
(CEE Stock Exchange Group) konzipiert 
werden.

 9 Errichtung einer neuen KMU-Börse durch 
einen ausländischen Börsenbetreiber.

* WIFO-Studie: KMU-Börsen in Europa (Juni 2016)

Die wichtigsten Erkenntnisse der Studie
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Marktkapitali-
sierung  

(in Mio. Euro)

Anzahl der 
Unternehmen 
(Notierungen)

Transaktions-
volumina  

(in Mio. Euro)

Anzahl  
IPOs

IPOs in 
Prozent der 

Lisitngs

mid market -  
Wiener Börse

1.990 10 50 0 0,00%

Alternative Investment  
Market - London SE

88.590 1.104 43.239 84 7,60%

AIM Italia - MAC -  
Borsa Italiana

2.062 57 n/s 21 36,80%

Entry Standard -  
Deutsche Börse

n/s 175 n/s 4 2,30%

Enterprise Securities  
Market - Irish SE

47.390 26 2.094 2 7,70%

First North -  
Nasdaq OMX Nordic

5.406 181 3.928 46 25,40%

NewConnect - Warsaw SE 2.092 431 292 22 5,10%

OSLO Axess - Oslo Bors 2.124 38 1.184 6 15,80%

Alternative Market (EN.a.) - 
Athens Exchange

128 14 0.997 1 7,10%

The Mercado Alternativo Bur-
satil - BME Spanish Exchanges

1.741 21 27.991 6 28,60%

Ausgewählte Kennzahlen für europäische Small-Cap Märkte (2014)

Quelle: Wifo 2016

Fazit: Die Bedeutung der Innovations- und Wachstums-
finanzierung für Österreich verlangt von allen betroffenen 
Playern am Markt und der Politik eine offene, tabulose, 
fakten basierte und entideologisierte Debatte. Die vorlie-
genden Maßnahmenvorschläge der Agenda für Risiko- und 
Wachstumsfinanzierung sollen dafür ein erster Beitrag sein.

!
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