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Banken & Geld — 17

in Siidtirol: Strategischer Fonds auf der Zielgeraden

- — Finanzinnovationen

Das Projekt Minibonds

Es gibt nicht nur den Bankkredit: An die 160 Unternehmen in Sidtirol haben auch die
M&glichkeit, sich Kapital durch die Ausgabe von Anleihen, sogenannten Minibonds, zu besorgen,
die von einem Fonds mit einheimischem Kapital gezeichnet werden. Ein Uberblick.

Bozen — Bei einer Tagung in ihren Rdu-
men hat die Handelskammer Bozen am
Dienstag tiber ,Finanzinnovationen fiir
Stidtirol“ informiert. Das Thema ist auf
grofRes Interesse gestoflen: Der grofde
Saal war bis zum letzten Platz besetzt.
Allerdings waren viele Teilnehmer Ver-
treter von Banken, was zeigt, dass die-
se stirker an Informationen iiber al-
ternative Finanzierungsformen inter-
essiert sind als die Unternehmer selbst
—vielleicht weil sie Aufschluss dariiber
wollten, ob ihren Kreditabteilungen da
eine neue Konkurrenz erwichst, wahr-
scheinlicher aber wohl, ob da neue In-
vestitionsmoglichkeiten fiir ihre Priva-

te-Banking-Abteilungen bestehen.
Einleitend gab Univ.-Prof. Massimo
Biasin einen Einblick in aktuelle Ent-
wicklungen im Finanz- und Bankensek-
tor, wobei er auf die sogenannte Kre-
ditklemme einging: Banken haben zu-
letzt weniger Kre-

Die Banken dite vergeben, was
leiden unterden einerseits auf die
Kreditausfillen sinkende Nachfra-

ge nach Investiti-

onsdarlehen zuriickzufiihren ist (nur
die Nachfrage nach Umlaufkapital
nimmt zu), anderseits darauf, dass die
Geldinstitute sehr viel selektiver gewor-
den sind, da sie steigende Ausfdlle ver-
zeichnen und die Sofferenzen auf 4,5
Prozent des Ausleihungsvolumens an-
gestiegen sind. In dieser Situation, so Bi-
asin, seien erginzende Finanzierungsin-
strumente etwa in Form von Unterneh-
mensanleihen sicherlich willkommen.
In Siidtirol gibt es diesbeziiglich meh-
rere Akteure, insbesondere die Siidtirol
Finance AG und das Centrum Pensplan
bzw. Lanborfonds. Die Siidtirol Finance
ist, wie deren Prisident Peter Oberpar-
leiter erliuterte, eine Inhouse-Gesell-

schaft des Landes, die jene 250 Milli-
onen verwaltet, die die Region aus ih-
rem ,tesoretto“ dem Land in Form ei-
nes zinslosen Darlehens fiir 15 Jahre
zur Verfiigung stellt. Das Land will mit
diesem Geld die Wirtschaft ankurbeln,
allerdings nicht in Form von Beitra-
gen, sondern von MaRnahmen, die ei-
nen Kapitalriickfluss garantieren. Da-
bei bewegt sie sich auf zwei Schienen,
nimlich dem 6ffentlichen Sektor (z.B.
Rotationsfonds fiir Gemeinden zur Fi-
nanzierung des Breitbandnetzes) und
dem privaten Sektor; in diesem zwei-
ten Bereich stehen bis zu 75 jener 100
Millionen, die die Stidtirol Finance bis-
her erhalten hat, fiir den so genann-
ten Strategischen Fonds und damit fiir
Unternehmensfinanzierungen bereit,
mit weiteren zehn Millionen kénnen
direkt Minibonds einheimischer Fir-
men erworben werden.

Auf der anderen Seite haben wir

Pensplan bzw. Laborfonds, die die Ver-
pflichtung fiihlen, die aus der Region
stammenden Gelder zumindest teil-
weise auch in der Region einzusetzen.
Wie Markus Obermair von der Pens-
plan Centrum AG ausfiithrte, braucht
es ein Instrumentarium, das es den re-
gionalen Pensionsfonds erméglicht, re-
gional zu investieren und gleichzeitig
weitere regionale Anleger mit einzube-
ziehen. Die Pensionsfonds brauchen al-
lerdings einerseits maximale Sicherhei-
ten, anderseits dem Markt angepasste
Renditen. Der mit Regionalgesetz vor-
gesehene Strategische Fonds ist ein ge-
schlossener Investmentfonds italieni-
schen Rechts mit drei verschiedenen
Quoten. Quote A sind privilegierte Be-
teiligungen der Rentenfonds, Quote B
nachrangige Beteiligungen der offent-
lichen Hand (die die Quoten A teilweise
garantieren), die Quote C umfasst das
Kapital, das von einheimischen Anle-

gern kommen soll. Der Fonds, der von
der Pensplan SGR aufgelegt werden
koénnte, soll in Minibonds (Anleihen)
einheimischer Unternehmen investie-
ren und den Firmen auf diese Weise Ka-
pital zufithren, aber auch das Bauspa-
ren anschieben.

Wie Josef Prader erlduterte (die Pra-
der Bank iibernimmt die Rolle als Ad-
visor), sind die Euregio-Minibonds eine
den Bankkredit erginzende Finanzie-
rungsform fiir eine beschrankte An-
zahl von Unternehmen, ndmlich theo-
retisch Kapitalgesellschaften mit tiber
zehn Mitarbeitern und einem Umsatz
sowie einer Bilanzsumme von tiber zwei
Millionen Euro, wobei Florian Schwien-
bacher von der Pensplan Invest erginz-
te, dass die Ausgabe von solchen Obli-
gationen in der Praxis nur fiir 160 Un-
ternehmen in Frage kommdt. Der Start
erfolgt, sobald 50 Millionen an Kapi-
tal gezeichnet sind (vorerst kommen
20 von der Region, 10 von Centrum
Pensplan und je 5 von der Versiche-
rung ITAS und der Trentiner Sparkas-
senstiftung). Unternehmen, die Mini-
bonds emittieren wollen, miissen sich
natiirlich durchleuchten lassen, und
vom Ergebnis dieser Priifung hingt es
ab, ob und wie viel Geld sie zu welchen
Zinsen (vielleicht fiinf, vielleicht auch
acht Prozent) kriegen. Laut Prader sol-
len vor allem starke Unternehmen un-
terstiitzt werden, keine Sanierungsfal-
le. Die Investitionssumme betriagt 1,
3 oder 5 Millionen, die Laufzeit 3, 5, 7
oder 10 Jahre.

Markus Kuntner, Verwaltungsrat von
Laborfonds, erinnerte daran, dass Geld
des Fonds in die heimischen Unterneh-
men flieRen soll, zumal diesen tiber den
Abfertigungsfonds Betriebskapital ent-
zogen worden ist. Allerdings habe Si-

cherheit oberste Prioritdt, zumal es sich
jaum Kapital handelt, aus dem einmal
Zusatzrenten bezahlt werden miissen.
Auch Renditeerwartungen miissten er-
fiillt werden. Laborfonds darf vorerst
maximal 125 Millionen in diesem Be-
reich einsetzen, aber nie mehr als 20
Prozent seines Vermogens in ein einzi-
ges Produkt investieren und gleichzei-
tig nie mehr als 25 Prozent des Kapitals
eines Investmentfonds (in diesem Falle
des Strategischen Fonds) zeichnen. Da
nach dem Start mit 50 Millionen eine
Summe von 100 Millionen das vorldu-
fige Ziel des Fonds ist, konnen bis zu
25 Millionen von Laborfonds kommen.
Am Ende der Veranstaltung erldu-
terte der Steuerfachmann Peter Glie-
ra die steuerrechtlichen Aspekte der
Emission von Firmenanleihen, wobei er
unterstrich, dass zuletzt einige Anpas-
sungen vorgenom-

Minibonds men worden sind,
sind nichts fiir die den Emitten-
Sanierungsfille ten entgegenkom-

men und dieses In-
strument interessanter machen, dass
aber der grofRe Wurf nicht erfolgt ist.

Was bleibt, ist folgende Erkenntnis:
Die Bankkredite sind und bleiben (ne-
ben dem leider vielfach unzureichen-
den Eigenkapital) die tragende Sdule in
der Unternehmensfinanzierung. Es gibt
aber auch Alternativen, die von mittle-
ren Unternehmen genutzt werden kon-
nen (siehe dazu auch weiteren Beitrag
auf dieser Seite). Allerdings zielt auch
der Strategische Fonds auf solide Unter-
nehmen, also auf solche, die eigentlich
keine oder wenige Probleme haben, Kre-
dite von Banken zu erhalten. Die Emis-
sion von Minibonds ist keine Herku-
lesaufgabe, aber mit Mithen und Kos-
ten verbunden, kann allerdings auch
dazu beitragen, Aufgaben zu erledigen,
die sowieso dringend erledigt werden
miissten, weil sie den Blick auf das ei-
gene Unternehmen klarer machen. Vor
diesem Hintergrund ist nicht zu erwar-
ten, dass es eine Flut von Emissionen
oder Emissionsversuchen geben wird,
aber zweifellos werden sich interessier-
te Unternehmen finden, die diese Al-
ternative nutzen wollen.

»,Das Wasser ist jetzt bald verfiig-
bar, schauen wir einmal, wer es trin-
ken will“, hat ein bekannter Siidtiro-
ler Unternehmer am Ende der Tagung
festgestellt. Genau das wird die Praxis
zeigen.
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