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m EINLEITUNG

Auf Finanzmarkten treffen sich Angebot und Wie veranlagen private Haushalte?
Nachfrage nach Finanzmitteln. Es wird mit Geld Die beliebteste Sparform der Gsterreichischen Haushalte ist
(kurzfristige Mittelbeschaffung), Kapital (langfristige nach wie vor die Spareinlage.

Mittelbeschaffung) oder Wahrungen gehandelt.
Finanzmarkte sind fir eine Volkswirtschaft von

entscheidender Bedeutung, weil sie fir eine rasche, S
ausreichende und sichere Versorgung von Banken,
Unternehmen, privaten Haushalten und des Staates Bargeld + Einlagen
mit finanziellen Mitteln sorgen. B Verzinsliche Wertpapiere
% m Ak
en
627,3Mrd. € Investmentzertifikate

Kapitalmarkte stellen ein breites Spektrum von
Anlageprodukten zur Verfligung, sodass jeder
Anleger die fir ihn beste Kombination aus
Ertrag und Risiko vorfindet. Fir Unternehmen
erdffnen  Kapitalmarkte eine  Vielzahl von

M Sonstige Anteilsrechte
M Lebensversicherung
Kapitalgedeckte Pensionsanspriiche

Sonstige Finanzinvestitionen
9%

Finanzierungsquellen, um Wachstum,
Innovationen und Arbeitspldtze zu schaffen sowie
die Finanzierungsstruktur zu diversifizieren.
Uber Aktien und Anleihen wird es zudem
breiten Bevdlkerungsschichten ermdglicht an
wirtschaftlichen  Erfolgen von  Unternehmen
teilzuhaben. Entwickelte Kapitalmarkte zeichnen
sich durch Anlegerschutz, Regulierung und Aufsicht
aus.

Auch fiir die Republik Osterreich ist der Kapitalmarkt
von existenzieller Bedeutung. Unter anderem deckt
der Staat durch die Ausgabe von Staatsanleihen
seinen Finanzierungsbedarf. Mit Mitte August
2017 betrug der Schuldenstand der Republik rund
293,2 Mrd. Euro. Dass etwa 70% davon von
auslandischen Glaubigern gehalten werden, ist
Folge des relativ geringen Kapitalmarktvolumens in
Osterreich.

Um ihren Finanzbedarf zu decken, stehen
Unternehmen sowohl Eigenkapital als auch
Fremdkapital zur Verfigung. Bei einer Eigenka-
pitalfinanzierung (Hereinnahme von Partnern,
Borsegang] beteiligt sich der Kapitalgeber am
Unternehmen, hat die Chance auf Gewinn und tragt
das Risiko von Verlusten. Bei einer Fremdkapitalfi-
nanzierung Uberlésst der Kapitalgeber (meist eine
Bank] einen bestimmten Betrag auf bestimmte
Zeit; er erhalt dafir Zinsen und hat Anspruch
auf vollstandige Riickerstattung des Kapitals.
Ein funktionierender Finanzplatz ruht auf beiden
Sdulen: einem leistungsfahigen Bankensektor,
der in der Regel Fremdkapital zur Verfiigung
stellt, und liquiden Kapitalmarkten, die neben
Fremdkapital vor allem Eigenkapital zur Verfligung
stellen konnen. Banken und Kapitalmarkte stehen
nicht in Konkurrenz zu einander, sondern sind
komplementar und erganzen sich.

Quelle: 0eNB, Q1 2017



BESTANDS-
m AUFNAHME

In modernen Volkswirtschaften wird Wirtschafts- Finanzierungsbeschrankungen beeintrachtigen

wachstum vor allem durch Innovationen generiert.
Innovationen  bedeuten  naturgemaf  mehr
Risiko; mehr Risiko kann nur von Eigenkapital
getragen werden; das heift, ein Innovationsland
braucht eine Erganzung der Bankkredite durch
mehr Finanzierung Uber Kapitalmarkte, die das
erforderliche Eigenkapital zur Verfligung stellen.
Bei GrofBunternehmen erfolgt dies Uber die Borse.
Die BérsengroBe in Osterreich ist im internationalen
Vergleich niedrig, was zum Teil auch daran liegt,
dass in Osterreich die Versorgung der Wirtschaft
mit Bankkrediten, also Fremdkapital, traditionell
sehr gut funktioniert.

sehr haufig Wachstums- und Innovationsvorhaben.
Die Folgen sind: Verzogerung der Markteinfiihrung
und weniger intensive Bearbeitung der Markte. Dies
ist oft auf fehlendes Eigenkapital zurlickzufiihren.
Deshalb  bezeichnen finanzierungsbeschrank-
te Unternehmen die Verbesserung der Rahmen-
bedingungen fir Risikokapital als wichtige
wirtschaftspolitische MafBnahme. Denn gerade
der Markt fir Risiko- und Wachstumskapital ist in
Osterreich nur sehr schwach entwickelt. Besonders
betroffen davon sind, wie eingangs erwahnt,
innovative KMU. Das Fehlen eines leistungsstarken
Risikokapitalmarktes in Osterreich ist ein ernstes

Quelle: Bloomberg

Strukturproblem. Will man Wachstumspotenziale
heben, braucht es Risikokapital
Die Lander mit hoher Borsenkraft
Ohne funktionierenden Markt fir private equity
(PE) und venture capital (VC], zwei international

Wirtschafts- Borsenwert N:LIEEENT
leistung Verhaltnis Marktkapitalisierung
inMrd Dollar

zu BIP in Prozent

1. Hongkong 3209 15— f— 14233 stark genutzte Finanzierungsarten, kann Osterreich
2 Taiwan 3855 1200 38 auch seine Chancen als Hub fiir CEE nicht im
3. Schweiz 659,8 17024 pe—— 258,0 . . .
o smganr 2970 50— 1820 gewiinschten Maf3e nutzen und auch die Potenziale
5. Schweden 5110 7924 e— 1551 nicht heben, die aus dem Brexit resultieren.
6. USA 18569,1 270825 pEEE——— 145,8
11.  GroBbritannien 2618,9 3404,7 m— 130,0
17.  Welt 75641,6 75417,2 m—— 99,7
28, Deutschland 3%46,8 21698 624 Wagniskapital fiir 6sterreichische Unternehmen
29. China 11199,2 69837 62,4 2013 in % des BIP
0,8%
Die Lander mit niedriger Borsenkraft 0.7% Osterreich: =

472,4 Mio. Euro aus dem Ausland,

Wirtschafts- Bérsenwert W:LIFEIEENO 0,6% . |—
leistung Verhaltnis Marktkapitalisierung 67,5 Mio. Euro aus dem Inland
inMrd Dollar 2u BIP in Prozent o 05% (AVCO 2014,S.7) =
o
58. Ukraine 93,3 07 "n 0,8 =
50. A N ©  0,4%
. rgentinien 545,9 83,3 15,3 z
49. Ungarn 1243 26,8 I 21,6 £ 03%
48.  Tiirkei 857,8 206,9 24,1
47.  Griechenland 194,6 48,7 I 25,0 iz
46.  Pakistan 283,7 86,6 30,5 0,1%
44, Portugal 204,6 70,0 34,2
43.  ltalien 1850,0 642,1 34,7 0,0%
42.  Osterreich 386,4 134,9 34,9
e
41, Kolumbien 282,5 102,0 36,1 0.-,00@
S
&

Anmerkung: Private Equity und Venture Capital Investitionen in Gsterreichische Unternehmen.

Quelle: EVCA Yearbook (2015)
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REGIONALE EIGEN-
mm KAPITALQUOTE

Entwicklung der Eigenkapitalquoten nach
Bundeslandern, 2013-2015

~ ®EKQ2013
. ®EKQ2014
EKQ 2015

Abb: Median der Eigenkapitalquoten je Bundesland 2013 bis 2015

Eigenkapitalquoten, Verdnderung 2014/2015

Vorarlberg -1,8%
Salzburg -1,5%
Oberdsterreich -1,2%
Steiermark -1,2%
Wien -1,2%
Tirol -1,1%
Niederosterreich -0,9%
Burgenland -0,6%
Karnten -0,3%
Osterreich -1,2%

Quelle: CRIF, 2016

Quelle: CRIF, 2016

Aktuelle Eigenkapitalquoten nach Bundesldndern,

2015

Hdchste Eigenkapitalquote 2015 (Median)

Vorarlberg 41,0%
Tirol 38,4%
Oberosterreich 37,4%

Karnten

Steiermark

Burgenland

Niedrigste Eigenkapitalquote 2015
(Median)

Quelle: CRIF, 2016

Quelle: CRIF, 2016
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Verteilung der Eigenkapitalquoten bei KMU, 2015

EKQ < 0% EKQ 0-29% EKQ >=30%

Im Jahr 2015 verfiigen insgesamt 80,2 %
der Osterreichischen KMU (lber eine positive
Eigenkapitalquote. Bei mehr als der Halfte davon
(54,19 %) lag die Eigenkapitalquote bei Gber 30 %
- dem empfohlenen Richtwert fiir einen gesunden
Eigenkapitalpolster. Allerdings zeigt sich auch hier
im Jahresvergleich ein leichter Rickgang (2014:
54,94 %, 2013: 55,28 %). Mit einer Eigenkapitalquote
von unter 30 % ist rund ein Viertel der KMU (26,01 %)
ausgestattet. Immerhin 19,8 % der Firmen weisen
eine negative Eigenkapitalquote auf und sind somit
stark Uberschuldet.

J

lle: CRIF, 2016

Regionale Eigenkapitalquote



Bevor nun einige Vorschlage zur Finanzierung von
Wachstum heimischer Unternehmen unterbreitet
werden, sei auf die jlingsten Schritte zur Weiter-
entwicklung des heimischen Kapitalmarktes nicht
vergessen.

In den letzten Monaten sind drei Gesetzesvorhaben
auf den Weg gebracht worden, die sich positiv auf
den Kapitalmarkt auswirken (werden), ndmlich
= das Mitarbeiterbeteiligungsstiftungsgesetz
2017
= Anderung des Stabilitatsabgabegesetzes
= das Mittelstandsfinanzierungsgesellschaf-
tengesetz 2017 (MiFiGG)

Mitarbeiterbeteiligungsstiftungsgesetz 2017:

Die Errichtung von Mitarbeiterbeteiligungstiftungen
soll ab 1. Janner 2018 moglich sein und in erster
Linie der Weitergabe von Aktien an Arbeitnehmer
und deren Angehdrigen dienen. Damit kann eine
solche Stiftung die Rolle eines Kernaktionars
einnehmen.

Die Privatstiftung soll unentgeltlich oder verbilligt
Aktien abgeben konnen, diese treuhandig
verwahren und verwalten sowie die Stimmrechte
der Beginstigten einheitlich ausiiben und selbst
Aktien halten konnen.

Anderung des Stabilititsabgabegesetzes:

Mit der Anderung des Stabilitditsabgabegesetzes
wurde mit 1. Janner 2017 die Stabilitatsabgabe,
vulgo Bankensteuer neu geregelt. Sie soll jahrlich
.nurmehr” € 100 Millionen einbringen, im Gegen-
zug ist eine Sonderzahlung in Hohe von
€ 1 Milliarde zu entrichten.

Die Banken haben trotz des Umstandes, dass die
Abschlagszahlung eine enorme Herausforderung
darstellt die Reform als klares Signal fir einen
wettbewerbsfahigen Finanzplatz begrufit.

Mittelstandsfinanzierungsgesellschaftengesetz
2017 (MiFiGG):

Das MiFiGG 2017 soll voraussichtlich im Herbst 2017
in Kraft treten. Da es sich um eine Risikokapitalbei-
hilferegelung handelt, ist noch die Genehmigung
durch die Europdische Kommission erforderlich.

Mit Hilfe von MiFiG soll fir kleine und mittlere
Unternehmen der Zugang zu Eigenkapital von der
Grindungsphase lber die Wachstumsphase bis hin
zur Borsenfahigkeit erleichtert werden. Die Min-
destinvestitionssumme wird von bisher € 100.000,-
auf € 10.000,- je Investor verringert. Fir beteiligte
natirliche Personen sollen Ausschiittungen bis zu
einem Ausmaf} von € 15.000,- jahrlich steuerfrei
sein, wodurch sich bei 27,5 % Besteuerung eine
maximale Steuerentlastung von € 4.125,- pro
Kalenderjahr ergibt.



- mmmmmmm UNSERE
LOSUNGEN FUR DEN
OSTERREICHISCHEN

KAPITALMARKT

1 Nur 2 % der Osterreicher halten derzeit Akti-

en. Diese im internationalen Vergleich duBerst
geringe Quote ist ein Indiz fir den groflen Re-
spekt den die Osterreichischen Anleger dem
heimischen Finanzmarkt entgegen bringen. Das
Vertrauen in die heimischen Unternehmen und
in die Investitionen in die Ostereichischen Zu-
kunftsmarkte muss nachhaltig gesteigert wer-
den um in die Nahe der international Ublichen
8 %-Marke fiir Aktieninvestitionen zu kommen.
Mit der Umsetzung der Wirtschaftskammer-Vor-
schldge wirden jahrlich zusatzlich mindestens
drei Milliarden Euro von privaten Spar- und Gi-
roguthaben in die Unternehmensfinanzierung
flieBen.

Rickfihrung der KESt von derzeit 27,5 % auf
frihere 25 %; um die Diskriminierung der Kapi-
talertrage im Vergleich zu Bankzinsen auf Spar-
und Girokonten aufzuheben

Beteiligungsfreibetrag in Héhe von 100.000,- fir
Privatpersonen, die in heimische Unternehmen
als Eigenkapitalgeber frisches Risikokapital zur
Verfiigung stellen, absetzbar in fiinf Jahren, je
20.000,- pro Jahr.

Eine staatliche Garantie in Form einer . klei-
nen Einlagensicherung” in Héhe von bis zu
€ 50.000,- und 30 % auf Wert- und Beteili-
gungspapiere von Unternehmen fir Privatper-
sonen, die mit ihrem Sparkapital investieren.
(siehe Beispielrechnung 1im Anhang)

Steuerbefreiung auf Ertrdge von Unterneh-
mensanleihen bis zu einem Investitionsbetrag
von 100.000,-, um das Interesse Privater an ri-
sikoreicherem Fremdkapitalengagement anzu-
kurbeln. (siehe Beispielrechnung 2 im Anhang)

Wiedereinfiihrung einer (1-jahrigen) Spekulati-
onsfrist mit dem Ziel, dass die KESt fiir langfris-
tige Investments entfallt.



Unsere Losungsvorschlage

2 Osterreichs Banken sind nicht nur bedeutende

Fremdkapitalgeber, sondern auch wichtige Ei-
genkapitalgeber. Im Jahr 2014 hielten sie Akti-
en und nicht festverzinsliche Wertpapiere von
€ 10 Milliarden und Beteiligungen an Unterneh-
men auflerhalb des Bankensektors von knapp
€ 9 Milliarden. Das ist durch die jingsten Ban-
kenregulierungsvorschldage gefahrdet. Bisher
mussen Banken fur ihre Beteiligungen 8 % Ei-
genkapital binden, kinftig missten sie diese
Quote auf 20 % erhdhen, so sieht es der Entwurf
zum Basel IV-Reglement, der noch in diesem
Jahr ausverhandelt werden soll, vor. Damit ware
es fir Banken kinftig sehr schwer und vor allem
teuer, sich an Unternehmen zu beteiligen.

Beibehaltung der bisherigen Eigenkapitalquote
fur Beteiligungen

Im Vergleich zu den USA steuern in Europa die
Kapitalmarkte nur wenig zur Finanzierung bei.
Gemessen am Anteil des BIP ist in Osterreich
der Finanzierungsbeitrag der Wiener Borse noch
wesentlich geringer als in der EU (die Bérsenka-
pitalisierung im Verhaltnis zum BIP betragt 35
% und ist nur halb so grof3 wie der europaische
Durchschnitt). Auf dem Kapitalmarkt fehlt das
Anlagekapital grofler institutioneller Investoren
wie etwa Pensionskassen (siehe Grafik). Solche
institutionelle Investoren kdnnen mit geeigneter
Diversifizierung auch riskantere Beteiligungen
mit hoherem Ertragspotential eingehen. Da-
mit werden neue Finanzierungsmaglichkeiten
fur junge Technologieunternehmen und Inves-
tment- und Wagniskapitalsfonds bereitgestellt.
Das ist fur eine innovative Wirtschaft essentiell.

Erganzung des subventionierten und umlage-
basierten Pensionssystems um eine weitere,
kapitalgedeckte Saule, die es Pensionskassen
ermdglicht sich als langfristige Investoren und
professionelle Anleger zu engagieren. Das Bei-
tragsvermdgen schiebt die Kapitalmarktent-
wicklung an und st in weiterer Folge neue In-
vestitionen aus.

Vermogenswerte der Pensionsfonds

in Prozent des BIP, 2014
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Quelle: OECD, 2016, Pension
Funds Assets Indicator
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4 Der Dritte Markt ist ein von der Wiener Borse

Losung

betriebenes mulitilaterales Handelssystem, das
aber nicht durch das Borsegesetz geregelt wird.
Uber den Dritten Markt kénnen sowohl Aktien
als auch Anleihen gehandelt werden.

Will ein Unternehmen eine Anleihe am Dritten
Markt begeben, so ist beispielsweise kein Pro-
spekt erforderlich, ebenso gibt es keine Ver-
offentlichungspflichten in der Wiener Zeitung
oder dergleichen, aulerdem keine Verpflichtung
nach IFRS zu bilanzieren.

Wahrend die Wiener Borse bei den Anleihen im
Dritten Markt hdochst erfolgreich ist, gibt es gra-
vierende Probleme bei den Aktien. Durch das
Gesellschaftsrechtsanderungsgesetz 2011 und
seine Folgen im Bereich des Aktienhandels ist
der Dritte Markt als Einstiegssegment der Wie-
ner Borse fir KMU derzeit fir osterreichische
Emittenten leider gesetzlich nicht zuganglich.

Zur Realisierung von zusatzlichem Wachstum
ist es unumganglich, dieses KMU-Segment der
Wiener Borse vom Gesetzgeber wieder zu off-
nen. Dies natiirlich unter Wahrung internationa-
ler Standards.

Abanderung des § 10 des Aktiengesetzes, da-
hingehend, Inhaberaktien in multilateralen
Handelssystemen zuzulassen.

Um den dritten Markt dariiber hinaus zu stimu-
lieren, fordern wir einen Absetzbetrag fir den
Bdrsengang von KMUs um die finanziellen Ein-
stiegshiirden zu minimieren

5 Der Staat muss sich in zwei zentralen

Punkten finanzierungsneutral verhalten

Die steuerliche Diskriminierung des Eigenkapi-
tals im Verhaltnis zum Fremdkapital muss be-
endet werden

Die Abzugsfahigkeit von Fremkapitalzinsen setzt
Anreize, dass Realwirtschaft (und Banken) sich
mit Fremdkapital finanzieren und dadurch letzt-
endlich zur Instabilitat des Finanzsektors bei-
tragen. Weil Zinsen auf Fremdkapital steuerlich
abzugsfahig sind, die Kosten des Eigenkapitals
aber nicht, verbilligt der Staat das Fremdkapital
und verteuert risikotragendes Eigenkapital. So
kann es einen Unternehmer giinstiger kommen,
einen Bankkredit aufzunehmen, als sein eige-
nes liquides Kapital in das eigene Unternehmen
einzubringen. Diese Diskriminierung des Eigen-
kapitals schadet vor allem jenen Branchen, die
mehr Eigenkapital brauchen, also innovativen,
risikoreichen, wachstumsorientierten Bran-
chen.

Der Staat muss sich an Ertréagen und Verlusten
gleichermafien beteiligen, anstatt einseitig die
Ertrage zu besteuern und die Verluste auf die
Risikokapitalgeber abzuwalzen. Derzeit ist es
in Osterreich bei der Kapitalertragsteuer nur
moglich, Verluste aus der Verduflerung von Ka-
pitalvermdgen mit Uberschiissen aus gleichar-
tigen Kapitalvermdgen auszugleichen. Ein Aus-
gleich von Verlusten aus Aktienvermdgen mit
Zinsen auf Spareinlagen oder gar mit anderen
Einkunftsarten wie Lohneinkommen ist nicht
moglich.

Losung

steuerliche Abzugsfahigkeit fiktiver Eigenkapi-
talzinsen, damit das Investment in das eigene
Unternehmen nicht steuerlich diskriminiert
wird.

Gewinne und Verluste miissen vom Staat steu-
erlich gleichbehandelt werden.



6 Das bereits auf Seite 6 beschriebene Mittel- Ansatzpunkte fiir die Evaluierung
2017

standsfinanzierungsgesellschaftengesetz

wurde von Playern am Finanzmarkt teilweise = Die Beschrankung auf Kapitalgesellschaften
kritisch kommentiert. Ob dessen Ausformulie- als Unternehmensform vor dem Hintergrund,
rung den tatsachlichen Bedirfnissen des Finanz- dass international ahnliche Gesellschaften zu-
marktes entspricht, oder einzelne Anpassungen meist als Kommanditgesellschaften firmieren.
von den potenziellen Geldgebern bendtigt werden

muss evaluiert werden. = Die Beschrankung auf eine maximale Beteili-

gung von 49 Prozent, wodurch den Investoren
entscheidende Mitsprachemoglichkeiten ge-
nommen sind.

= Die Schlechterstellung der Beteiligungsertra-
ge in steuerlicher Hinsicht durch den erhohten
KESt-Satz von 27,5 Prozent, sowie die fehlen-
de steuerliche Beglinstigung fir investierende
Unternehmen im Vergleich zu investierenden
Privatpersonen.

Conclusio

Der Entwicklungsstand des dsterreichischen Kapitalmarktes entspricht in keinster Weise dem Reifegrad
der osterreichischen Volkswirtschaft. Fiir einen funktionierenden Kapitalmarkt bedarf es daher eines
Gesamtkonzeptes, das die Interessenlage aller relevanten Player (institutionelle und private Anleger, Banken,
Borse, Unternehmen, Staat) beriicksichtigt und den negativen Schwung, der aus der Erhéhung der KESt, der
SchlieBung des dritten Marktes, der Diskussion um die Finanztransaktionssteuer und der stetig steigenden
Aufsichtskosten resultiert, umkehrt. Ein wichtiger Schritt damit die Unternehmen zusatzliche Mittel lukrieren
konnen ist die Heraufsetzung der Prospektschwelle von derzeit 250.000 Euro (bzw. 1,5 Mio Euro im Rahmen des
ALtFG) auf die von der EU durch die neue Prospekt-Verordnung ermaglichten 8 Millionen Euro. Damit fillt eine
mafgebliche Hiirde fiir KMU, sich am Kapitalmarkt mit Liquiditat zu versorgen.

Zudem sollte es im Sinne von Financial Education die Aufnahme von Kapitalmarktbildung an Schulen und
Universitaten vorsehen (Stichworte: Bildung ist der beste Anlegerschutz; besseres Finanzwissen hebt die
Bereitschaft zu Veranlagungen abseits des Sparbuches). Ein solches Gesamtkonzept ist von der néachsten
Bundesregierung einzufordern - im Interesse des gesamten Wirtschaftsstandortes und der Leitbetriebe von
morgen!



Anhang

Beispielrechnung 1:
Kleine Einlagensicherung bis zu 50.000,- und 30% auf Wert- und Beteiligungspapiere von Unternehmen fir
Privatpersonen, die mit ihrem Sparkapital investieren.

Investitionssumme 50.000 Euro - der Staat haftet mit 30 Prozent, somit mit 15.000 Euro pro Investor
durchschnittlich fallen 5 Prozent der Wertpapierbeteiligung zur Ganze aus.

Bei 20.000 Investoren mit je 50.000 Euro ergibt sich eine Gesamtinvestition von 1 Milliarde Euro an zusatzlichem
Eigenkapital. Die 5 Prozent Totalausfalle verursachen einen Schaden von 50 Millionen Euro, fir die der Staat im
Rahmen der 30-prozentigen Garantie dann 15 Millionen Euro ausschitten muss.

Bei einer 5-prozentigen Dividende der erfolgreichen Beteiligungen erhalt der Staat bei der von uns geforderten
25-prozentigen Kapitalertragsteuer jahrlich rund 12 Millionen Euro - womit binnen eines Jahres bereits fast die
gesamte ausbezahlte Garantiesumme refinanziert ist.

Beispielrechnung 2:

Steuerbefreiung auf Ertrage von Unternehmensanleihen bis zu einem Investitionsbetrag von 100.000,- fiir
Private.

Wenn 10.000 Personen je 100.000,- investieren, dann steht 1 Milliarde zusatzliches Fremdkapital zur Verfiigung.
Eine Fremdkapitalverzinsung von 4 Prozent bei einer Milliarde an Investitionen ergibt 40 Mio Euro; die

von der KESt (derzeit 27,5 Prozent) befreit sind. Somit entgehen dem Staat jahrlich 11 Millionen Euro an
Steuereinnahmen fir eine Milliarde zusatzlichem Fremdkapital, das von den Unternehmen fiir Investitionen und
somit zusatzliche Arbeitsplatze und zusatzliche Gewinne investiert wird.
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