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Anmerkung der Redaktion

Um die Lesbarkeit des nachfolgenden Textes zu erleichtern, wurden durchgehend
geschlechterspezifische Termini verwendet. Alle diese Bezeichnungen, wie ,Investoren®,
~Beteiligungsgeber®, ,Unternehmer® etc., beziehen aber jeweils auch das andere nicht
angesprochene Geschlecht mit ein.

Executive Summary

In Abstimmung mit der FTI-Strategie der Bundesregierung und vor dem Hintergrund eines
riicklaufigen oOsterreichischen Risikokapitalmarktes, haben das Bundesministerium fiir
Wirtschaft, Familie und Jugend sowie die aws die Studie ,Risikokapital in Osterreich —
Angebots- und Nachfrageseitige Erklarungsfaktoren fiir die geringe Auspragung® in Auftrag
gegeben. Ziel war es

e die Situation am 0Osterreichischen Risikokapitalmarkt im internationalen Kontext zu
erfassen und zu analysieren,

¢ Entwicklungstrends aufzuzeigen und

e wesentliche Hemmnisse, Potentiale fiir die weitere Entfaltung des Osterreichischen
Risikokapitalmarktes herauszuarbeiten.

Mit der Durchfiihrung wurde ein Projektteam beauftragt, das nicht nur iiber
wissenschaftliches Know-how zum Thema, sondern auch iiber einschligige praktische
Erfahrung verfiigt. Als Grundlage fiir die empirischen Arbeiten dienten Sekundardaten, die
dem Team zum Teil exklusiv zur Verfiigung standen sowie Expertengespriche und die
Ergebnisse von zwei Fragebogenerhebungen.

Fiir die Finanzierung und Entwicklung innovativer KMU spielt Risikokapital
eine grofBe Rolle.

Die Studie macht deutlich, dass Risikokapitalgebern eine wesentliche Rolle bei der
Finanzierung und Weiterentwicklung von innovativen, wachstumsorientierten KMUs und
technologieorientierten jungen Unternehmen zukommt. Die traditionelle Kreditfinanzierung
steht als Finanzierungsquelle nicht zur Verfiigung, weil die hohen Finanzierungsrisiken
solcher Unternehmen von Kreditgebern nicht gemanagt werden konnen. Asymmetrische
Information, adverse Selektion und das Fehlen ausreichender Sicherheiten fithren zu
Kreditmarktrationierung und damit zu Marktversagen.

Im Gegensatz dazu konnen Risikokapitalgeber aufgrund ihres spezialisierten Know-hows die
erfolgversprechendsten Unternehmen auswihlen (Selektionsfunktion) und aktiv in ihrer
Entwicklung durch Informations-, Beratungs-, und Vermittlungsdienste unterstiitzen
(Mehrwertfunktion). Dariiber hinaus investieren sie Eigenkapital oder eigenkapitaldhnliche
Mittel und konnen dadurch auch an den oft betrachtlichen wirtschaftlichen Erfolgen der
rasch wachsenden Unternehmen partizipieren (Finanzierungsfunktion).
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Der Risikokapitalmarkt ist nicht homogen. Venture Capital bietet Kapital fiir
junge innovative KMU, Private Equity fiir reifere Wachstumsunternehmen.

Der Markt fiir Risikokapital ist allerdings nicht einheitlich, sondern durch eine Reihe
unterschiedlicher Anbieter gekennzeichnet. Venture Capital (VC) Geber fokussieren vor
allem auf die Seed-, Start-up und frithen Wachstumsphasen von innovativen Unternehmen
und zahlen damit zu den Friihphaseninvestoren. Anbieter von Private Equity (PE)
investieren hauptsiachlich in reifere Wachstumsunternehmen und entwicklungsstarke
Unternehmen, die vor einer Unternehmensnachfolge stehen oder aus anderen Griinden
verauBert werden. Sie zihlen zu den Spatphaseninvestoren.

Von 2007-09 ist Risikokapital stark riickldufig und erholt sich nur langsam.

Aufgrund der Finanz- und Wirtschaftskrise waren die Aktivititen am europaischen wie auch
auf dem Osterreichischen Risikokapitalmarkt insgesamt (Private Equity und Venture Capital)
iiber die vergangenen Jahre stark riicklaufig. Von 2007 bis 2009 ist das in europdiische
Unternehmen investierte Risikokapital (in % vom BIP) um knapp 70% und das in
osterreichische Unternehmen investierte sogar um fast 80% zuriickgegangen. Wohingegen
der europiische Markt sich iiber die Folgejahre bereits wieder zu erholen beginnt, zeigt der
osterreichische keine einheitliche Tendenz und schwankt (vgl. Abbildung 5, S. 63)*.
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1 Das hier und im Folgenden verwendete Datenmaterial stammt aus den jahrlichen Datenerhebungen
der EVCA und der AVCO und wurde gemeinsam mit Sonderauswertungen zu unterschiedlichen
Themenstellungen fiir die Durchfiihrung der vorliegenden Studie bereitgestellt.
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VC-Investitionen heimischer Risikokapitalgeber schrumpfen kontinuierlich
und zeigen keine Erholungstendenzen.

Auf europiischer Ebene entwickeln sich das VC-Segment und damit die Investitionen in
innovative, wachstumsorientierte und junge Unternehmen (in % vom BIP) ganz dhnlich wie
der Markt insgesamt. Von 2007 bis 2009 zeigt sich ein Einbruch der Investitionen von mehr
als 65%. In Osterreich schrumpfen die Investitionen zwar ,nur um etwa 30%, der Riickgang
erfolgt allerdings von einem sehr niedrigen Niveau, das 2007 weniger als 20% der
europaischen VergleichsgroBe betragt. Dariiber hinaus zeigt sich bei den heimischen
Risikokapitalinvestitionen ein kontinuierlicher Riickgang, der die Schere zwischen der
europaischen und der osterreichischen Marktentwicklung seit 2009 wieder vergroBert und
keine Erholungstendenzen erkennen lasst.

Investimentvolumen Venture Capital Anteil am BIP
von Fonds mit Sitz in Osterreich vs. Europa
0,100 1
—8— Europa Industrie-Statisitk
0,080 —— Osterreich Industrie-Statisitk
0,060
B2
<
0,040
0,020
0,000 T T T -
2007 2008 2009 2010 2011

Das Aufbringen von frischem Risikokapital hat sich ebenfalls stark riicklidufig
entwickelt. In Osterreich zeigt sich noch keine Erholung.

Neben den jahrlichen Investitionen ist auch das jahrliche ,Fundraising“ ein wichtiger
Indikator fiir die Entwicklung des Risikokapitalmarktes. Es beschreibt, wie viel an frischem
Risikokapital fiir zukiinftige Investitionen aufgebracht wurde, und zeigt damit an, wie sich
der  Risikokapitalmarkt  mittelfristig  entwickeln = kann.  Ahnlich wie die
Risikokapitalinvestitionen zeigt auch das europiische Fundraising 2006 und 2007 seine
hochsten Werte, um danach in den Jahren der Finanz- und Wirtschaftskrise um tiber 80%
abzustiirzen. Ab 2010 beginnen die Fundraisingaktivititen allerdings bereits wieder zu
steigen und liegen 2011 schon um fast 25% iiber dem Tiefstwert von 2009. In Osterreich ist
eine dhnliche Entwicklung zu betrachten, wenn auch ein wenig zeitverzogert und ohne einen
Aufwirtstrend nach 2009, der das Aufbringen frischen Risikokapitals in Europa
kennzeichnet (vgl. Abbildung 42, S. 83).
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Fundraisingvolumen von Fonds mit Sitz in Europa vs. Osterreich
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Banken sind als Investoren in Risikokapitalfonds auf dem Riickzug. Die
offentliche Hand erhoht ihr Engagement deutlich.

Ein niherer Blick auf die Fundraisingzahlen in Osterreich zeigt auBerdem, dass sich seit
2006 die am Osterreichischen Markt engagierten Fondsinvestoren in ihrer
Zusammensetzung radikal gedndert haben. Waren die Banken in den Jahren vor der Krise
die dominanten Investoren in Osterreichische Risikokapitalfonds mit einem Anteil am
jahrlich, frisch aufgebrachten Kapital von bis zu 80%, so wird diese Rolle ab 2009 von der
offentlichen Hand iibernommen. Sie tragt seither knapp 40% bis 75% zum jahrlichen
Fundraising von Risikokapital in Osterreich bei. Den deutlichen Riickgang des Fundraisings
von privaten Quellen konnte sie aber dennoch nicht kompensieren. Unter den Sammelbegriff
,Offentliche Hand“ fallen dabei neben 6ffentlichen Institutionen in Osterreich, wie z.B. der
aws, auch internationale Organisationen, wie der Europiische Investitionsfonds oder die
Europaische Bank fiir Wiederaufbau und Entwicklung.
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Eine genaue Analyse der Fundraisingzahlen liefert Aufschliisse iiber die
mittelfristige Marktentwicklung.

Eine genauere Analyse der Fundraisingzahlen lohnt sich auch deshalb, weil diese die
Risikokapitalinvestitionen in den Jahren enthalten, die auf das Fundraising folgen. Sie
stellen damit einen sehr guten Friihindikator fiir die mittelfristige Marktentwicklung dar.
Glattet man die Fundraisingzahlen, indem man berticksichtigt, dass das in einem Jahr frisch
aufgebrachte Kapital nicht auch zur Génze im selben, sondern iiber fiinf Jahre investiert
wird2, erhilt man einen Modellstrom an Risikokapitalinvestitionen, der als ,Benchmark®
fungiert (Modellberechnung 1). Liegen die tatsdchlichen Investitionen iiber den
Modellinvestitionen wird sehr rasch investiert, was meist auf einen wachsenden Markt
hinweist. Ist es umgekehrt, wird langsam investiert und ein Riickstau der Mittel kiindigt sich
an. Dariiber hinaus zeigt ein wachsender Strom von Modellinvestitionen eine wachsende
Verfiigbarkeit von Mitteln an. Ein schrumpfender Strom ist dagegen ein Indikator dafiir, dass
den Risikokapitalgebern das Geld ausgeht.

Der eben beschriebene ,Benchmarkindikator® beriicksichtigt aber noch nicht, dass ein
rasches Investieren von Risikokapital iiber den errechneten Modellinvestitionen auch das in
den Folgejahren verfiigbare Kapital reduziert und umgekehrt ein langsames Investieren das
verfiigbare Kapital erhoht. Wird dieser Budgeteffekt mitberiicksichtigt, stellen die
sbereinigten Modellinvestitionen“ einen Indikator dar, der nicht nur anzeigt, ob ein Defizit
oder ein Riickstau bei den Risikokapitalinvestitionen zu erwarten ist, sondern er verweist
auch auf das AusmaB eines solchen Defizits oder Riickstaus (Modellberechnung 2).

Wenn man die Betrachtung nur auf das Venture Capital Segment und damit auf Investitionen
in junge, innovative und technologieorientierte @KMU konzentriert, fiir die
Transaktionsgrofen von bis zu rund € 700.000 in sehr frithen und bis zu rund € 3.000.000
in etwas reiferen Investitionsphasen erwartet werden konnen (vgl. Abbildung 48, S. 88f),
zeigt sich folgendes Bild.3

2 Die fiinf Jahre entsprechen der Dauer der Investitionsperiode, die iiblicher Weise zwischen
Risikokapitalgebern und Fondsinvestoren vereinbart wird.

3 Die AVCO/EVCA Daten weisen in den Jahren 2007 — 2011 fiir das Venture Capital Segment (Fonds
mit Sitz in Osterreich) Investitionsvolumina mit einem Mittelwert von rund € 170.000 bis € 270.000
fiir sehr frithe und von rund € 900.000 bis € 1.600.000 fiir etwas reifere Unternehmensphasen aus.
Beriicksichtigt man die Standardabweichung (durchschnittliche Abweichung vom Mittelwert) fiir die
jeweils hoheren Werte, ergeben sich im oberen Bereich Transaktionsvolumina von jeweils € 700.000
und € 3.000.000. Da diese Zahlen anhand der durchschnittlichen Abweichungen vom Mittelwert
errechnet wurden, konnen die Spitzenwerte fiir einzelne Transaktionen noch spiirbar hoher liegen.
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Eine Modelrechnung zeigt: Dem Venture Capital Segment geht das Geld aus, um
junge innovative und technologieorientierte KMU zu finanzieren.

Die tatsdchlichen VC-Investitionen (gepunktete Balken) verlaufen von 2000 — 2006 im
Wesentlichen schneller als die Modellinvestitionen (blaue Linie — Modellberechnung 1)). Ab
2006 reduziert sich die Investitionsgeschwindigkeit, was an der positiven Differenz zwischen
den VC-Modellinvestitionen (blaue Linie) und den tatsichlichen VC-Investitionen
(gepunktete Balken) abzulesen ist. Die tatsdchlichen VC-Investitionen liegen aber immer
noch iiber den ,bereinigten Modellinvestitionen® (dunkelgraue Balken -
Modellberechnung 2), so dass eng an der Kapitalverfiigbarkeit investiert wird. Erst in den
Jahren 2010 und 2011 zeigt sich ein leichter Kapitalriickstau. Das geschieht allerdings nicht
nur aufgrund unsicher wirtschaftlicher Umfeldbedingungen, sondern vor allem, weil dem
VC-Segment das Geld ausgeht. Seit 2004 zeigen die VC-Modellinvestitionen
(Modellberechnung 1) einen kontinuierlichen Abwirtstrend, der schlieflich zu einem
Ausgleich von VC-Modellinvestitionen (blaue Linie) und bereinigten VC-Modellinvestitionen
(grau Balken) in den Jahren 2010 und 2011 fiihrt. Dem Bereich scheint damit also viel
weniger Geld zugeflossen zu sein, als investiert hatte werden konnen. Eine Analyse des ,,Deal
Flow“4 osterreichischer VCs, die im Zuge des Projekts durchgefiihrt wurde, bestitigt diese
Einschitzung und zeigt eine ungebrochen hohe Nachfrage nach Risikokapitalinvestitionen in
den frithen Phasen der Unternehmensentwicklung (vgl. Kap. 11.3, S. 170).

4 Fiir die Analyse im Rahmen des Projekts wurde der ,Deal Flow" (Zahl an Unternehmen, die an VC
interessiert sind) um die Kapitalanfragen bereinigt, die nicht VC-fahig sind. Als Abgrenzung fiir den
relevanten ,Deal Flow“ wurde der ,Pre-Due Diligence“ verwendet. Diese Vorpriifung potentieller
Portfoliounternehmen durch die Risikokapitalgeber verursacht Recherche und Personalkosten und
wird nur durchgefiihrt, wenn die Unternehmen zumindest prinzipiell risikokapitalfahig sind und in die
Investitionsstrategie des Risikokapitalgebers passen.
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Die Ergebnisse der Datenanalyse werden von Risikokapitalgebern und

Beteiligungsunternehmen bestitigt.

Die schwierige Situation des Osterreichischen VC-Segments, die sich sehr klar aus der
Datenanalyse ablesen lasst, wird auSerdem durch die Ergebnisse der Interviews und der
Fragebogenerhebung bestatigt, die im Zuge des Projekts durchgefiihrt wurden.

Nach Aussagen Osterreichischer Risikokapitalgeber gestaltet sich die Fundraisingsituation
anhaltend schwierig:

Die meisten Osterreichischen Fondsinvestoren verfiigen iiber keine nachhaltigen
Investitionsprogramme fiir Risikokapitalfonds und haben ihre Fondsinvestments
eingestellt.

Internationale Investoren interessieren sich kaum fiir den Osterreichischen
Risikokapitalmarkt, weil ihnen seine Struktur und seine Funktionsmechanismen
weitgehend unbekannt sind und das Fondsvolumen der meisten Osterreichischen
Risikokapitalgeber unter € 100 Mio. und damit unter der magischen Grenze fiir
internationale Engagements liegt.

Betroffen von diesen Problemen ist zwar der gesamte Osterreichische Risikokapitalmarkt, in
besonderem MaBe trifft das aber das Venture Capital Segment und damit die
Friihphasenfinanzierung.

Die hohen Risiken von Venture Capital Investitionen vor dem Hintergrund unsicherer
wirtschaftlicher Bedingungen und geringer Investitionserfolge in der Vergangenheit
halten viele Fondsinvestoren davon ab, weiter in das Segment zu investieren.
Osterreichische Risikokapitalfonds und besonders 6sterreichische Venture Capital
Fonds werden von den Risikokapitalgebern selbst zum Teil aber auch von den
Beteiligungsunternehmen als zu klein fiir Frithphasenengagements eingestuft (vgl.
Kap. 11.2.2, S. 169 und Kap. 13.2.3, S. 188). Um junge und sehr kleine Unternehmen
bis zu einer Exitreife mit Umséatzen in zweistelliger Millionenhohe zu entwickeln, sind
groBe Fondsvolumina notig. Um die hohen Risiken von Friihphasenengagements
besser managen zu konnen, miissen groBe Portfolios von Beteiligungsunternehmen
aufgebaut werden. Nur so ldsst sich eine ausreichende Risikodiversifizierung
gewahrleisten. Um junge und noch weitgehend unerfahrene Unternehmen im Zuge
ihrer Entwicklung bestmoglich beraten und unterstiitzen zu konnen, wird viel
qualifiziertes Personal benotigt, das dementsprechend auch hohe Kosten verursacht.
Diese miissen wieder aus der ,Management Fee“ der Risikokapitalgeber bestritten
werden, die sich iiblicherweise in Prozent vom Fondsvolumen bemisst.
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Unsichere Rahmenbedingungen fiir Risikokapital vervollstindigen das Bild.

Hinzu kommen Veranderungen und Unsicherheiten bei den Rahmenbedingungen fiir
Risikokapital.

Aktuell werden EU-weit neue regulatorische Rahmenbedingungen fiir
Risikokapitalgeber umgesetzt (AIFMD5, R-EUVECA®). Unklar ist derzeit, wie der
nationale Spielraum bei der Umsetzung der Regulierung fiir Fonds in Osterreich
ausgestaltet wird, die im Unterschwellenbereich der AIFMD liegen.

Osterreich  verfiigt iiber keine eigenstindige rechtliche Struktur fiir
Risikokapitalfonds. Das bestehende Modell der Mittelstandfinanzierungsgesellschaft
lauft mit 2012 aus.

Insgesamt zeigt die Studie klare wirtschaftspolitische Ansatzpunkte.

Vor diesem Hintergrund ergeben sich sehr klare wirtschaftspolitische Ansatzpunkte zur
Starkung des Osterreichischen Risikokapitalmarktes:

Dem osterreichischen Venture Capital Segment gehen die notwendigen Mittel zur
Finanzierung junger, innovativer und technologieorientierter KMU aus. Es sind daher
dringend geeignete MaBnahmen zur Belebung der Friihphasenfinanzierung
notwendig. Solche MaBBnahmen sollten jedenfalls fiir TransaktionsgroBen von bis zu
€ 3.000.000 ausgelegt werden, um auch einen GroBteil der potentiellen Deals
erfassen zu konnen.

Es sollte eine eigenstindige rechtliche Struktur fiir Risikokapitalfonds nach
internationalen Standards eingerichtet werden, die sich harmonisch in die neuen
Regulierungen fiir Risikokapitalgeber einpasst.

Bei der Umsetzung von AIFMD im Unterschwellenbereich der Regulierung sollte
darauf geachtet werden, fiir kleine Osterreichische Fonds angemessene administrative
Kosten sicherzustellen. Die Regulierung muss fiir osterreichische Risikokapitalgeber
finanziell tragbar bleiben.

Osterreich sollte sich bei der Ausgestaltung von R-EUVECA auf EU-Ebene dafiir
einsetzen, den Geltungsbereich der neuen Regulierung auf den gesamten
Unterschwellenbereich von AIFMD  auszudehnen. Damit wiirden alle
Risikokapitalgeber unter eine europaweite Regulierung fallen und konnten die
Vorteile des gemeinsamen Marktes nutzen.

5 Alternative Investment Fund Manager Directive.

6 Regulation on European Venture Capital Funds.
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1 Einleitung

Zahlreiche empirische Studien belegen den positiven Beitrag von
Risikokapitalfinanzierungen zur Wachstums- und zur Beschiftigungsentwicklung von
innovativen KMU und Jungen Technologieorientierten Unternehmen (JTU) (z.B. Gloden et
al.,, 2004; Romain und Pottelsberghe, 2004; Keuschnigg, 2004; Jud et al., 2006; Peneder
und Schwarz, 2008; Peneder, 2012). Risikokapitalinvestitionen sind jedoch wéhrend der
vergangenen Jahre sowohl auf europiischer Ebene, als auch in Osterreich stark
zuriickgegangen und lassen auch fiir die Zukunft einen zuriickhaltenden Trend erwarten.

Vor dem Hintergrund dieser Entwicklung und in enger Abstimmungen mit der FTI-Strategie
der Bundesregierung, die klare Schwerpunkte im Bereich ,Risikokapitalfinanzierung“ setzt,
haben das BMWFJ und die aws die vorliegende Studie in Auftrag gegeben. Deren Ziel ist die
Durchfithrung einer Bestands-, Ursachen- und Wirkungsanalyse der Angebots- und
Nachfrageseite des Osterreichischen Risikokapitalmarktes. Dabei sollen

e die aktuelle Situation in Osterreich im internationalen Kontext dargestellt,
e die zu erwartende zukiinftige Entwicklung aufgezeigt und

e die wesentlichen Hemmnisse fiir die Entfaltung des Osterreichischen
Risikokapitalmarktes auf der Angebots- und Nachfrageseite herausgearbeitet werden.

Zur Durchfiihrung der Arbeiten wird ein breiter Risikokapitalbegriff verwendet, der neben
Venture Capital, auch Risikokapital fiir spatere Unternehmensphasen beriicksichtigt und
neben  Eigenkapitalinvestitionen, auch  eigenkapitalihnliche Instrumente  wie
Mezzaninkapital umfasst. Der Schwerpunkt der Untersuchungen liegt auf der Finanzierung
frither Phasen der Unternehmensentwicklung.

Dariiber hinaus soll der Einfluss internationaler Initiativen auf den Osterreichischen
Risikokapitalmarkt beriicksichtigt und in seinen Konsequenzen analysiert werden. Dazu
zahlen insbesondere die ,Alternative Investment Fund Managers Directive (AIFMD), die
~Regulation on European Venture Capital Funds” (R-EUVECA) sowie die im Rahmen des
~Competitiveness and Innovation Program® der EU (CIP) laufenden Risikokapitalinitiativen
fiir innovative KMUs und JTUs (GIF1-Early Stage und GIF2-Expansion Stage).

Das Projektteam hat die Abwicklung der Arbeiten in 8 Abschnitte unterteilt, deren
Ergebnisse in den folgenden 17 Kapiteln der vorliegenden Studie im Detail beschrieben
werden. Dabei sind die ersten drei Abschnitte konzeptioneller Natur, die Abschnitte 4 — 7
umfassen die empirischen Arbeiten und der Abschnitt 8 fasst die wesentlichen Ergebnisse
zusammen und enthilt das Resiimee, das daraus gezogen wurde.

1. Begriffsbestimmung von Risikokapital und Angrenzung des
Untersuchungsgegenstandes.

2. Ausfiihrliche Erlauterung des Funktionsmodells (Funktionskomponenten und
Rahmenbedingungen) von Risikokapital und der wesentlichen Einflussfaktoren.
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3. Charakterisierung und Analyse verfligbarer Risikokapitalinstrumente zur
Finanzierung von Unternehmen {iber ihren Entwicklungszyklus sowie der
unterschiedlichen Typen von Investoren, die diese nutzen.

4. Beschreibung und Analyse der zeitlichen Entwicklung von Angebots- und
Nachfrageseite des 0Osterreichischen Risikokapitalmarktes im internationalen
Kontext.

5. Beschreibung und Analyse der Bedeutung von Standortfaktoren fiir die Entwicklung
des oOsterreichischen Risikokapitalmarktes im internationalen Vergleich.

6. Beschreibung und Analyse der empirischen Auspriagung der Funktionskomponenten
und Rahmenbedingungen fiir Risikokapital in Osterreich im internationalen
Vergleich (aufbauend auf die Punkte 1 und 2), wobei sich dieser Abschnitt in 8
Unterkapitel teilt.

7. Analyse der Auswirkungen von EU-weiten Regelungen (AIFMD und Regulation on
European Venture Capital Funds (R-EUVECA)) und Initiativen (risikokapital-
stimulierende MaBnahmen im Rahmen von CIP) auf die spezifisch Gsterreichische
Situation des Risikokapitalmarktes. Dieser Abschnitt besteht aus drei Unterkapiteln.

8. Zusammenfassung der im Rahmen der empirischen Arbeiten identifizierten
Entwicklungshemmnisse fiir Risikokapital in Osterreich und Resiimee, das daraus
gezogen wurde.

Als Grundlage fiir die empirischen Arbeiten wurden die Literatur, verfiigbares Datenmaterial
von AVCO und EVCA und weitere erginzende Sekundirdaten ausgewertet, sowie
Expertengesprache und zwei Fragebogenerhebungen durchgefiihrt. Dariiber hinaus wurden
Mikrodaten aus dem ,PEREP Analytics Tool“ (Private Equity Research Exchange Plattform)
der EVCA und qualitative Informationen genutzt, die im Zuge von rund 400 europaweiten
Investorengespriachen von 2008 bis Mitte 2011 gesammelt und im Rahmen des Projekts zum
ersten Mal fiir wissenschaftliche Zwecke verwendet wurden.

In Summe liefert die Studie ein umfassendes Bild des Gsterreichischen Risikokapitalmarktes
im internationalen Kontext. Sie bietet eine Analyse der Daten und Fakten zum Thema, die
samtliche relevanten Dimensionen von Risikokapital beleuchten. Sie enthalt
wissenschaftliche Ergebnisse, die sowohl auf internationaler Ebene, als auch fiir den
Osterreichischen Markt erarbeitet wurden und ergénzt diese durch neue Informationen und
Auswertungen. AuBerdem werden die praktischen Belange der Branche detailgenau erfasst,
wodurch die relative Bedeutung der wesentlichen Einflussfaktoren herausgearbeitet werden
konnte.
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2 Risikokapital — Begriffsdefinition und Abgrenzung des
Untersuchungsgegenstandes

Die Europaische Kommission (EK) definiert Risikokapital im Rahmen ihres Politikbereichs
»Zugang zu Finanzierung“ folgendermaBen:

Genau genommen handelt es sich bei Risikokapital (Venture-Kapital) um eine Unterkategorie von
Private Equity (privates Beteiligungskapital fiir nicht borsennotierte Unternehmen). Von daher
ist Risikokapital als professionelles Eigenkapital zu betrachten, das gemeinsam mit dem
Unternehmer investiert wird, um die Anfangsphase (Startkapital (Seed) - und
Existenzgriindungs- (Start-up) -Phase) bzw. die Expansion zu finanzieren. Als Entschddigung fiir
das hohe Risiko erwartet der Investor eine iiberdurchschnittliche Rendite (vgl. EK, 2012a).

Einen dhnlichen aber etwas breiteren Begriff von Risiko- bzw. Venture-Kapital haben
Gompers und Lerner, 2000. Unter Venture Capital verstehen sie:

Independently managed, dedicated pools of capital that focus on equity or equity-linked
investments in privately held, high growth companies.

Zwar verfiigen beide Definitionen {iiber eine gewisse Ahnlichkeit, die in der
Begriffsbestimmung von Gompers und Lerner angegebenen Finanzierungsinstrumente
umfassen aber nicht nur ,professionelles Eigenkapital“, wie in der Definition der
Europaischen Kommission, sondern auch Instrumente, die mit Eigenkapitalinvestitionen
verkniipft sind, wie z.B. Mezzaninfinanzierungen?.

In der Fachliteratur wird der Begriff ,Risikokapital® oft noch breiter angelegt und umfasst
alle Formen von externem Eigenkapital oder eigenkapitalahnlichen Mitteln, die von Dritten
mit einer klaren Performanceorientierung auf beschrankte Zeit in Unternehmen investiert
werden, welche entweder nicht an der Borse notieren oder mit Hilfe des getdtigten
Investments ,,Delisted®, d.h. von der Bérse genommen werden sollen®. Darunter fallen dann
beispielsweise auch Mittel wie Mezzaninkapital, das nicht mit Eigenkapitalinvestitionen
verbunden ist, oder Wandelanleihen, welche typischer Weise nur in Spatphasen- und ,,Buy-
out“-Transaktionen und damit in ,Later Stage Private Equity Deals“ verwendet werden.

Als ,Dritte konnen dann sowohl die in den Definitionen angesprochenen Venture Capital
Geber als auch Beteiligungsgesellschaften (institutionelle Risikokapitalgeber), die sich mit
sLater Stage Private Equity Deals“ befassen, oder informelle Risikokapitalgeber auftreten.
Unter informellen Risikokapitalgebern (,Business Angels“) werden dabei wohlhabende
Privatpersonen verstanden, die oft ihr Vermogen als Unternehmer oder im
Spitzenmanagement von Unternehmen gemacht haben. Ahnlich wie Venture Capital
Gesellschaften  fiilhren  sie  Eigenkapitalinvestitionen in  erfolgversprechende
Frithphasenunternehmen durch. Dabei sind sie aber anders als VC-Geber nicht an bestimmte

7 Mezzaninfinanzierungen sind oft aber nicht automatisch mit Eigenkapitalinvestitionen verbunden.

8 Solche Transaktionen nennt man ,Public to Private Deals“. Sie dienen dazu unterbewertete
Unternehmen von der Borse zu kaufen, sie iiber die Beteiligungslaufzeit weiter zu entwickeln, um sie
dann wieder im Rahmen eines IPO oder iiber eine andere Exitroute zu verkaufen.
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Investitionsstrategien gebunden, sondern konnen ihre Investitionsentscheidungen
vollkommen frei und ungebunden treffen. Die Investitionsvolumina, die sie bereitstellen
konnen, fallen dafiir aber meist deutlich Kkleiner aus als bei institutionellen
Risikokapitalgebern. Der rasche Aufstieg eines ,Start-ups“ zu einem wachstumsstarken
innovativen KMU kann daher ohne ein zusitzliches VC-Engagement meist nicht bewéltigt
werden. Dariiber hinaus legen die meisten , Business Angels“ auch Wert auf Anonymitat und
organisieren sich nur in einem geringen AusmaB in Dachverbinden oder anderen
Plattformen, so dass europaweit auch keine verwertbaren Daten zu ihren
Investitionsaktivitaten vorliegen.

Unabhangig davon wie breit oder eng die beschriebenen Definitionen von Risikokapital
angelegt sind, allen Begriffsbestimmungen ist explizit oder implizit gemeinsam, dass es sich
bei den investierten Mitteln um ,Marktkapital“ handelt, das von ,Dritten“ (VC-Gebern,
Beteiligungsgesellschaften,  ,Business Angels“) ins Unternehmen mit klaren
sErtragserwartungen“ aber ,ohne eine strategische Perspektive“ eingebracht wird, die tiber
die beschrankte Behaltedauer der Beteiligung hinaus reicht.

Damit grenzen alle Definitionen von Risikokapital den Begriff auch deutlich von
artverwandten, aber eben unterschiedlichen Konzepten wie der ,Eigenkapitalfinanzierung“
sowie dem ,,M&A-Geschaft” ab.

Die Eigenkapitalfinanzierung eines Unternehmens ergibt sich aus der internen Ertragskraft
eines Unternehmens (Innenfinanzierung mit Eigenkapital) sowie aus der Bereitstellung von
Eigenmitteln durch die Unternehmenseigentiimer und durch externe Investoren wie z.B.
Risikokapitalfonds. Sie steht der Fremdmittelfinanzierung durch Kreditgeber gegeniiber und
legt gemeinsam mit dieser die Kapitalstruktur und damit auch die Eigen- bzw.
Fremdkapitalquoten eines Unternehmens fest.

Oft wird die Hohe der Eigenkapitalquote als MaB fiir die Qualitit der
Eigenmittelfinanzierung (zumindest in einer bestimmten Bandbreite) verwendet und
erwartet, das externe Investoren, wie Risikokapitalgeber einen Beitrag zur Starkung der
Eigenmittelfinanzierung bzw. der Eigenkapitalquoten von KMU liefern konnen. Dabei
werden aber wesentliche Unterschiede zwischen der Eigenmittelfinanzierung und der
Bereitstellung von Risikokapital {ibersehen.

Die Finanzierung eines Unternehmens durch Eigen- bzw. durch Fremdmittel ist abhéingig
von:

e Der Bereitschaft der Eigentiimer und externer Investoren, Eigenmittel von auflen zu
zuschieBen.

e Der Ertragskraft der Unternehmen.

e Der Verfiigbarkeit von Krediten in Abhangigkeit vom Geschaftsrisiko des
Unternehmens sowie seiner Bonitit.

Im Rahmen des Entscheidungsspielraums, den diese Faktoren bieten, wird sie aber in Form
der Kapitalstruktur (bzw. der Eigen- und Fremdkapitalquoten) durch die
Entscheidungstriger des Unternehmens (Unternehmensmanagement, allenfalls Eigentiimer)
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anhand der geplanten Eigenkapitalrendite und des dabei akzeptierten Finanzierungsrisikos?®
autonom festgelegt. Die Eigen- bzw. Fremdmittelfinanzierung eines Unternehmens ist damit
v.a. eine technische Entscheidung des Unternehmensmanagements sowie der Eigentiimer
und Investoren und nicht alleine Ausdruck der Ertragskraft eines Unternehmens oder der
Bereitschaft externer Eigenmittelgeber Kapital zu zuschieBen.

Im Gegensatz zur technischen Entscheidung der Eigenmittelfinanzierung, die jedes
Unternehmen zu treffen hat, ist Risikokapital ein Nischenprodukt, das nur fiir Unternehmen
in besonderen Situationen zur Verfiigung steht. Es wird investiert, wenn ein neu gegriindetes
oder bereits etabliertes Unternehmen vor einem Entwicklungssprung (z.B. Markteinfiihrung
einer Innovation, Internationalisierung der Absatzmarkte) steht, {iiber besondere
Wertentwicklungspotentiale verfiigt (z.B. Effizienzsteigerung, Sanierung) und/oder zum Kauf
angeboten wird z.B. aufgrund von Unternehmens- oder Unternehmernachfolge. Wird in
diesen Fillen Risikokapital investiert, dann wirkt es sich nicht automatisch erhéhend auf die
Eigenkapitalquoten der betroffenen Unternehmen aus, denn die technische Entscheidung
iiber die Kapitalstruktur und damit iiber die Hohe der Eigenkapitalrendite wird dann von
Unternehmern und Investoren gemeinsam getroffen und kann in bestimmten Fillen die
Eigenkapitalquote auch senken.

Selbst wenn Risikokapitalinvestments insgesamt erhéhend auf die Eigenkapitalquote wirken
wiirden, wiirde sich das nur marginal in den gesamtwirtschaftlich gemessenen
Eigenkapitalquoten z.B. fiir KMUs niederschlagen. Der Grund dafiir liegt im
Nischencharakter von Risikokapital. Eine Stichprobe der BACH-Datenbank ("Bank for
Accounts of Companies Harmonized"), welche auf die Bilanzstatistik der OeNB und dem
Bilanzdatensatz von KMU-Forschung Austria zuriickgreift, weist fiir 2010 einen
Eigenkapitalbestand Osterreichischer KMU von € 38,3 Mrd. aus. Die von der AVCO/EVCA
erhobenen Risikokapitalinvestitionen im gleichen Zeitraum in Gsterreichische Unternehmen
abziiglich der Deinvestments kommen dagegen gerade auf ein um “Megadeals” bereinigtes
Volumen von etwa €56 Mio. Geht man davon aus, dass dieser Betrag zur Ginze
eigenkapitalerhohend wirkt, so wire der Beitrag von Risikokapital zur Steigerung der
Eigenkapitalquote 2010 bei nur rund 0,15% anzusiedeln und damit kaum spiirbar. Die Zahl
aus den BACH-Daten ist jedoch lediglich eine Stichprobe einer nicht bekannten
Grundgesamtheit. Selbst dieser marginale Beitrag ist somit tiberschatzt.

Das M&A-Geschift ist mit dem Risikokapitalgeschiaft verwandt. Genau genommen sind
Risikokapitalinvestitionen sogar spezielle M&A-Transaktionen, weil mit jedem Investment
auch Unternehmensanteile gekauft werden. M&A-Transaktionen, die aus strategischen
Uberlegungen von operativ titigen Unternehmen oder Holdinggesellschaften durchgefiihrt
werden, sind dennoch klar von Transaktionen zu unterschieden, die auf bestimmte Zeit mit
einer Ertragsorientierung, ohne einen strategischen Kontext durchgefiihrt werden. Bei

9 Je stiarker ein Unternehmen bei gegebener Gesamtkapitalrendite kreditfinanziert bzw. geleveraged
wird (solange der Kreditzinsatz unter der Gesamtkapitalrendite liegt), desto hoher ist die
Eigenkapitalrendite und desto hoher ist aber auch das Finanzierungsrisiko des Unternehmens
(Konnen die Kredite auch in unsicheren Zeiten bedient werden?).
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solchen Risikokapitaltransaktionen steht die Umsetzung bestimmter
Wertsteigerungsprojekte eines Unternehmens im Mittelpunkt, die mit Hilfe einer
Eigenkapitalzufuhr und vielfiltigen Unterstiitzungsleistungen des Investors umgesetzt
werden sollen. Solche Transaktionen sind daher auch der Unternehmensfinanzierung zu
zurechnen.

Bei strategisch orientierten M&A Deals stehen dagegen nicht Finanzierungsiiberlegungen im
Mittelpunkt. Unternehmen werden gekauft, um sie in eine bestehende Konzernstruktur zu
integrieren oder langfristige Partnerschaften und Kooperationen einzugehen. Die
Ertragserwartungen bei solchen Transaktionen sind indirekter Natur, ergeben sich nicht aus
der Transaktion selbst, die ja nicht auf die Weiterentwicklung der gekauften Unternehmen
gerichtet ist, sondern auf ihre Verschmelzung mit oder auf die Integration in die Strukturen
des Kaufers.

Nachdem die bisherigen Ausfiithrungen gezeigt haben, wie eng oder breit Risikokapital
aufgefasst werden kann und wie es sich zu artverwandten, aber eben unterschiedlichen
Konzepten abgrenzt, kann nun der Risikokapitalbegriff festgelegt werden, auf dem die
Arbeiten im Rahmen dieser Studie basieren.

Unter Risikokapital werden im Weiteren externes Eigenkapital oder eigenkapitalihnliche
Mittel verstanden, die von Dritten mit einer klaren Performanceorientierung auf beschrankte
Zeit in Unternehmen investiert werden, welche entweder nicht an der Borse notieren oder
mit Hilfe des getatigten Investments ,,Delisted, d.h. von der Borse genommen werden sollen.
Dieser Studie unterliegt damit ein breiter Ansatz von Risikokapital, wie er auch von AVCO
und EVCA bei der Erhebung der Daten zu den europaischen Risikokapitalinvestments
verwendet wird.

Nicht unter den verwendeten Begriff von Risikokapital fallen strategisch motivierte M&A
Transaktionen, die Innenfinanzierung von Unternehmen mit Eigenkapital sowie die
Eigenkapitalfinanzierung durch informelle Risikokapitalinvestoren.

e Strategisch motivierte M&A Transaktionen fallen nicht darunter, weil sie gianzlich
anders motiviert sind als Risikokapitalinvestments und dariiber hinaus nicht der
Finanzierung von unternehmerischen Wertsteigerungsprojekten der gekauften
Unternehmen dienen.

e Die Innenfinanzierung von Unternehmen ist nicht erfasst, weil es sich dabei nicht um
Marktkapital handelt, das von Dritten ins Unternehmen mit klaren
Ertragserwartungen aber ohne eine strategische Perspektive eingebracht wird, die
iiber die beschrankte Behaltedauer der Beteiligung hinaus reicht.

e Informelle Risikokapitalgeber sind durch die Definition nicht abgedeckt, weil weder
international vergleichbare noch nationale Daten zu ihren Aktivititen verfiigbar sind
und aufgrund des bewusst diskreten Verhaltens solcher Investoren auch nur mit
betrachtlichem Aufwand und unvollstindig erhoben werden konnen. Eine
Untersuchung des informellen Risikokapitalmarktes ware dadurch ein eigenstandiges
und teures Projekt. Da informelle Investoren iiblicherweise nur kleine ,Tickets“
investieren und die Osterreichische Szene an Business Angels nicht besonders stark
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ausgepragt ist, diirfte sich aber auch die statistische Liicke zum informellen
Risikokapitalmarkt in engen Grenzen halten.
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3 Wie Risikokapital funktioniert und welche Faktoren dazu
notwendig sind

Dieses Kapitel befasst sich mit den Aufgaben und der Funktionsweise von Risikokapital
sowie mit den Einflussfaktoren, die diese Funktionsweise maBgeblich beeinflussen. Es
gliedert sich dementsprechend auch in drei Abschnitte:

e Die wesentlichen Aufgaben von Risikokapital.
e Das Funktionsmodell von Risikokapital.

e Wesentliche Einflussfaktoren auf das Funktionsmodell von Risikokapital.

3.1 DIE WESENTLICHEN AUFGABEN VON RISIKOKAPITAL

Wie in den Studien fiir das BMWEFJ von Gloden et al., 2004 sowie Jud et al.,, 2006
ausfiihrlich erlautert wurde, tbernehmen Risikokapitalgeber eine Selektions-, eine
Finanzierungs- und eine Mehrwertfunktion bei der Entwicklung innovativer,
wachstumsorientierter kleiner und mittlerer Unternehmen (KMU).

e Anhand ihrer spezialisierten Erfahrungen und Fertigkeiten unterziehen sie
Investitionskandidaten eingehenden Uberpriifungen im Rahmen eines ,Due
Diligence“ Prozesses, bevor sie eine informierte Investitionsentscheidung als
Miteigentiimer und Mitunternehmer treffen (Selektionsfunktion).

e Investiert wird Eigenkapital'°, dass sowohl an der ,up-side“ als auch an der ,down-
side“ des Unternehmenserfolgs partizipiert und vor allem mit ausgedehnten
Informations- und Einflussmoéglichkeiten ausgestattet ist, um Disziplin bei der
Verfolgung der Unternehmensziele sicherzustellen. Auf diese Weise wird das
Management auch hoher Finanzierungsrisiken im Investitionsportfolio erleichtert
und die Risikokapitalgeber konnen ihrer Finanzierungsfunktion nachkommen.

e Um die geplante Ertragsrate des Investitionsprojekts zu vergréBern, unterstiitzen
Risikokapitalgeber ihre Portfoliounternehmen aktiv in ihrer wirtschaftlichen
Entwicklung durch Beratungs-, Informations- und Vermittlungsdienste. Dariiber
hinaus haben sie auch positive Signalwirkung fiir andere ,Stakeholder®. Mit der
Zufuhr von Eigenkapital sinkt fiir Kreditgeber das Finanzierungsrisiko, die
Unternehmen sind leichter einschétzbar und konnen so auch zusatzliche Fremdmittel
akquirieren. Fiir potentielle Nachfrager steigt die Investitionssicherheit in die
Produkte und Leistungen der innovativen KMUs und Nachfragebarrieren werden
beseitigt (Mehrwertfunktion).

Auf diese Weise erdffnen Risikokapitalgeber Investitionsmoglichkeiten in innovative,
wachstumsstarke KMU, die sich mit Hilfe traditioneller Finanzierungsinstrumente, wie

10 Eigenkapitalinvestitionen werden oft auch begleitet von zusitzlichen Finanzierungsinstrumenten
wie z.B. Gesellschafterdarlehen oder strukturierter Finanzierung, die von dritten Anbietern zur
Verfiigung gestellt werden. Nahere Erlauterungen dazu finden sich in Kap. 4.3.4, S. 55 dieser Studie.
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unterschiedlicher Formen von Krediten, nicht ausschopfen lassen. Damit Risikokapital auch
tatsachlich investiert werden kann, miissen allerdings einige Voraussetzungen erfiillt werden.

e Zuerst miissen die notwendigen Finanzierungsmittel von finanzkraftigen Investoren
eingeworben und in Risikokapitalfonds gepoolt werden, bevor sie in
erfolgsversprechende Beteiligungsprojekte investiert werden konnen.

e Zweitens miissen die eingegangenen Beteiligungen auch wieder erfolgreich veraufert
und so in eine lukrative Veranlagungsperformance der urspriinglichen Investoren
verwandelt werden konnen.

3.2 DAS FUNKTIONSMODELL VON RISIKOKAPITAL

Das Funktionsmodell von Private Equity erfordert also nicht nur die Fahigkeit erfolgreich
Beteiligungsinvestitionen einzugehen. Es miissen dafiir auch die notwendigen Mittel
aufgebracht und durch VerduBerung der Beteiligungen wieder an die Investoren
zurilickgefiihrt werden. Die folgende Graphik fasst die wesentlichen Komponenten des
Funktionsmodells auf der Angebots- und der Nachfrageseite zusammen.

Abbildung 1 Funktionsmodell von Risikokapital
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3.2.1 Risikokapitalfonds und Fondsmanagement

Risikokapitalfonds stehen im Zentrum des Funktionsmodells und bilden den institutionellen
und organisatorischen Rahmen fiir das Risikokapitalgeschift. Uber sie werden das Poolen,
das Investieren und das Riickfiihren der Finanzmittel organisiert. Im Grunde handelt es sich
um Rechnungskreise, welche die Investitionen sowie die an die Investoren zuriickgefiihrten
Ertrage dokumentieren und die unterschiedliche Rechtsformen annehmen konnen, ohne
aber Fonds im Sinne von Investmentfonds und den zugehorigen Rechtsvorschriften zu sein.
Oft werden sie vom Fondsmanagement, das in Form einer eigenen Managementgesellschaft
institutionalisiert ist, eingerichtet. Sie sind durch bestimmte Investitionsstrategien
gekennzeichnet und laufen iiblicher Weise zehn plus zwei (,,Additional Liquitation Period®)
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Jahre. Wiahrend dieser Laufzeit sind die Fondsinvestments (teilweise) gebunden und ein
vorzeitiger Ausstieg ist nur in seltenen Fillen und unter genau festgelegten Bedingungen
moglich. Die Partnerschaft zwischen Investoren und dem Private Equity Management im
Rahmen der Fonds und die Ablaufe innerhalb der Fonds (Entscheidungsfindung,
Finanzmitteltransaktionen etc.) sind in umfassenden Vertragswerken (Limited Partnership
Agreements - LPAs) genau geregelt.

3.2.2 Investoren

Fiir diese Fonds werden geeignete Investoren eingeworben, die nicht nur iiber Geldmittel
verfligen miissen, sondern dariiber hinaus

e das Private Equity Geschift auch verstehen sollten, um die Geschiftsverlaufe der
Fonds iiber ihre jahrelange Laufzeit nachvollziehen und mittragen zu kénnen und

e ein Bewusstsein und Verstandnis fiir das Risiko haben sollten, das mit dieser
Veranlagungsform verkniipft ist, um es bei ihrer eigenen Vermogensplanung
berticksichtigen und managen zu konnen.

Investoren sind also dann fiir das Risikokapitalgeschift geeignet, wenn sie einen mittel- bis
langfristigen Veranlagungshorizont haben und vor allem iiber Erfahrung und ausreichendes
Know-how beim Umgang mit dieser Investitionsform verfiigen. Aus diesem Grund richtet
sich die Managementgesellschaft iiblicherweise nicht an eine breite Offentlichkeit'?, um
Finanzierungsmittel einzuwerben, sondern an eine kleine Gruppe ausgewihlter meist
institutioneller Investoren, wie Banken, Versicherungen, Pensionsfonds und spezialisierte
Investoren wie ,Fund of Funds“ etc. die dann auch entsprechend hohe Tranchen an die
Fonds kommittieren und ein regelmiafiges Reporting (halb- bis vierteljahrlich) der Fonds
erhalten.

Nur dann, wenn ein ausreichendes Interesse und Engagement von institutionellen
Investoren vorhanden ist, die diesen Bereich als interessante Veranlagungsalternative sehen,
konnen Mittel fiir das Risikokapitalgeschift aufgebracht werden. Das Interesse der
Investoren wird durch eine ganze Reihe von Faktoren bestimmt, wie z.B. Spezialisierung des
Fonds, ,Track Record® des Fondsmanagements, Veranlagungsperformance,

11 Die Fondsinvestments werden nicht mit Beginn der Fondslaufzeit in den Fonds einbezahlt. Sie sind
nur vertraglich fest zugesagt (kommittiert) und werden bei Bedarf in der benétigten Hohe abgerufen.
Solche ,Capital Calls“ finden nur wihrend der meist fiinf jahrigen Investitionsperiode statt. Danach
werden die einbezahlten Mittel zusammen mit den Veranlagungsgewinnen bei jedem Exit aus einem
Beteiligungsunternehmen schrittweise an die Investoren zuriickgefiihrt. Da sich Investments und Exits
zeitlich iiberlagern konnen, sind die kommittierten Fondsmittel auch zum Ende der
Investitionsperiode nicht in vollem Umfang in den Fonds eingezahlt und der Grad der Mittelbindung
variiert iber den Fondslebenszyklus.

12 Der Anteil kleiner privater Investoren liegt europaweit und in Osterreich seit 2000 teilw. signifikant
unter 10% des kommittierten Kapitals. Siehe dazu auch Kap. 5.1.2, Abbildung 43 und Abbildung 44.
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Investitionsgeschwindigkeit, Fondstruktur etc. Die Reputation und eng verbunden damit der
»Irack Record” des Fondsmanagement stellen dabei besonders wichtige Faktoren dar.

3.2.3 Risikokapitalinvestitionen in KMU

Die Reputation ergibt sich unter anderem wieder aus der Fahigkeit der Risikokapitalgeber,
ihre  Selektions-,  Finanzierungs- und  Mehrwertfunktion  erfolgreich  bei
Beteiligungsinvestitionen einzusetzen (vgl. Kap. 3.1, S. 26f). Erfolg oder Misserfolg sind
neben dem eigenen Know-how auch abhingig von:

e Der Nachfrage nach Risikokapital durch innovative KMU, die erfolgversprechende
Wachstumspldne mit hoher Qualitat verfolgen.

e Der Moglichkeit, dichte Informations- und Syndizierungsnetzwerke innerhalb der
Beteiligungsindustrie aufzubauen.

e Der Verfiigbarkeit komplementdrer Dienstleister (Anwailte, Steuerberater,
Unternehmensberater etc.), die in Know-how Netzwerke der Risikokapitalgeber
integriert werden konnen.

¢ Einem ausdifferenzierten Angebot von Risikokapitalleistungen, durch branchen- und
technologiespezifisches Investitions-Know-how und Ausnutzen von
Spezialisierungseffekten.

e Dem bestehenden Anreizsystem aus rahmensetzenden und diskretionidren
MaBnahmen offentlicher und halboffentlicher Einrichtungen, um unternehmerische
Investitionstitigkeit zu forcieren.

3.2.4 Exit

Risikokapitalinvestitionen miissen aber nicht nur eingegangen und iiber ihren Verlauf
betreut werden. Nach einigen Jahren der Mitunternehmerschaft sind die erworbenen Anteile
wieder zu verduBern. Erst aus diesen sogenannten Beteiligungs-Exits lukrieren
Risikokapitalgeber die Ertrige, die wieder an ihre Investoren ausgeschiittet werden und
damit bestimmend fiir die Performance der Beteiligungsfonds sind. Exits werden
iiblicherweise in Form von ,Trade Sales“ oder ,IPOs“ (,,Initial Public Offering“) durchgefiihrt.
Im Falle von Mezzaninfinanzierungen kann sich ein Exit auch als eine einfache Abschichtung
des Investments nach einem vorab definierten Tilgungsplan gestalten.

e Im Rahmen von ,Trade Sales“ werden die Beteiligungsanteile an
Industrieunternehmen  (Strategische Investoren) verduBert, die fiir das
Beteiligungsunternehmen einen interessanten strategischen Partner darstellen, weil
sie den Zugang zu neuen oft internationalen Markten eroffnen, iiber ausgebaute
Vertriebskanile verfiigen, Overheadunterstiitzung bieten, ergianzendes Know-how
oder eine komplementare Technologiebasis besitzen.

e Beteiligungsunternehmen werden oft auch an andere Risikokapitalgeber im Rahmen
von Sekundartransaktionen (,Secondary Deals“) verkauft, die sich auf spitere
Entwicklungsphasen und gro8ere Unternehmen spezialisiert haben. Sie konnen ihre
neuen Beteiligungen dann mit dem geeignete Know-how oder mit zusatzlichem
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Eigenkapital bei der Fortsetzung ihrer Expansions- und
Internationalisierungsbestrebungen unterstiitzen (vgl. Hertz-Eichenrode et al., 2011,

S. 174).

e Bei einem IPO werden die Aktien der Beteiligungsunternehmen zum ersten Mal an
einer Borse zum Kauf angeboten. Der IPO steht am Ende eines meist mehrmonatigen
Prozesses, bei dem die Unternehmen ausfiihrlich gepriift und auf ihre zukiinftige
Rolle in einem transparenten und o6ffentlichen Kapitalmarkt vorbereitet werden (vgl.
Wiener Borse, 2012).

Damit Risikokapital von den Fondsinvestoren iiber die Beteiligungsfonds in der
beschriebenen Weise zu den Unternehmen fliefen kann, miissen also

e geeignete Fondstrukturen fiir Beteiligungsinvestitionen eingerichtet,

e adiquate Kapitalquellen erschlossen,

e Beteiligungen in einem hochentwickelten Umfeld eingegangen und

e und auf funktionsfihigen Kapitalmérkten wieder verduBert werden konnen.

Es gibt eine ganze Reihe von Einflussfaktoren, die bestimmend dafiir sind, ob und in welcher
Qualitat diese Voraussetzungen erfiillt sind und ein reibungsloser Ablauf des
Funktionsmodells moglich oder durch Hemmnisse blockiert ist.

WESENTLICHE EINFLUSSFAKTOREN AUF DAS FUNKTIONSMODELL
VON RISIKOKAPITAL

3.3

Die folgende Graphik fasst die wesentlichen Einflussfaktoren auf das Funktionsmodell von
Risikokapital zusammen.

Abbildung 2 Wesentliche Einflussfaktoren auf das Funktionsmodell von Risikokapital
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3.3.1 Fondsmanagement

Das Investieren von Eigenkapital und eigenkapitalahnlichen Mitteln in KMU auf dem
vorborslichen Beteiligungsmarkt ist ein zeitintensives, komplexes und kostenaufwendiges
Geschift, das viel Know-how und vor allem viel Erfahrung benotigt, um dabei auch
erfolgreich Ertrage erwirtschaften zu konnen.

Zuerst muss eine Pipeline generiert werden, die das Management mit
Investitionsmoglichkeiten (,,Deals“) versorgt, denn nur wer iiber einen umfassenden und
qualitativ guten ,Deal Flow" verfiigt, kann seine Selektionsfunktion wahrnehmen und sich
Beteiligungsziele auswihlen, die hohe Investitionsertrage abwerfen. Ein guter ,Deal Flow*
wird iiblicherweise iiber eine enge Vernetzung mit professionellen M&A-Beratern, anderen
Intermediaren (Banken, Anwélten, Steuerberatern etc.) sowie mit einer breiten Community
von Unternehmen aus den Zielbranchen bzw. Zielgebieten erreicht. Man unterscheidet den
sProprietiaren Deal Flow” vom ,,Markt Deals Flow".

e Proprietér ist ein ,,Deal Flow“, wenn er nur einem bestimmten Managementteam zur
Verfiigung steht und von diesem meist mit viel Zeit und Miihe erarbeitet wird. Dem
Zeitaufwand steht dann aber eine besonders hohe Ertragserwartung aus tatsachlich
abgeschlossenen Deals gegeniiber.

e Der ,Markt Deal Flow* wird iiblicherweise von M&A Beratern generiert, die auf den
Kauf oder Verkauf von Unternehmen spezialisiert sind. Sie sprechen
Risikokapitalgeber sowie strategische Investoren im Rahmen von , Tender Prozessen®
oder Vergabeverfahren auf mogliche Investments an, um sie dann durch einen
strukturierten Investitionsprozess zu schleusen. Je kleiner die Unternehmen und je
frither ihre Entwicklungsphase, desto grofer ist meist der ,Deal Flow“ und umso
weniger ist der Investitionsprozess vorstrukturiert.

Sind die potentiellen ,,Deals“ einmal am Tisch des Risikokapitalgebers gelandet, werden sie
begutachtet in einem ,,Deal-Meeting®“ besprochen und falls Interesse besteht, wird ein ,,Pre-
Due Diligence“ gestartet, bei dem erste Recherchen zum Unternehmen, zur eingesetzten oder
entwickelten Technologie (bzw. Technologienische) zur Konkurrenz, zum Markt des
Unternehmens etc. durchgefiihrt werden.

Sobald die Ergebnisse intern prasentiert wurden, wird im Team entscheiden, ob die
Investitionsmoglichkeit weiterverfolgt werden soll. Bei einer positiven Entscheidung wird ein
,LOI“ (,Letter of Intend®) oder ein ,,Indicative Offer” formuliert, in dem auch Exklusivitdt mit
dem potentiellen Beteiligungsunternehmen vereinbart werden kann.

Danach beginnt der Due Diligence Prozess (,Fully Fledged Due Diligence®), in dem das
Unternehmen und das Unternehmensmanagement ausfiihrlich auf seine Stiarken und
Schwiachen hin untersucht und der Markt sowie die Umfeldbedingungen genau
durchleuchtet werden (Management und Organisation, Markt- und Wettbewerbssituation,
Produkt und Technologie, Marketing und Vertrieb, Produktion und Logistik, Finanzierung
etc. (vgl. Kap. 13.2.4, S. 189). Der ,Due Diligence Prozess“ ist fiir RK-Investoren in reifere
Unternehmen meist aufwendiger, weil diese iiber mehr Substanz fiir eine weitreichende
Untersuchung verfiigen.
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Die Ergebnisse des ,Due Diligence® werden in einem Investment Memorandum
zusammengefasst und schlieflich dem ,Investment Committee* prasentiert, das die
endgiiltige Entscheidung iiber die Durchfiihrung eines ,Deals“ trifft. Fillt die Entscheidung
positiv aus, wird ein Beteiligungsvertrag ausgearbeitet und mit dem Unternehmen sowie
allfalligen Syndizierungspartnern einer Transaktion endverhandelt.

Der soeben beschriebene Prozess kann zu jedem Zeitpunkt beendet werden. Die Griinde
dafiir liegen nur zu einem sehr kleinen Teil in der Kontrolle des Risikokapitalgebers, die
Kosten miissen aber zur Ganze von ihm getragen werden (,,Broken Deal Costs“). Genau diese
Kosten konnen betriachtlich sein, da fiir viele Aspekte des inhaltlich komplexen ,Due
Diligence Prozesses” externe Berater herangezogen werden miissen.

Nach Abschluss eines ,Deals“ beginnt die Beteiligungspartnerschaft zwischen
Risikokapitalgeber und Unternehmen, bei der der Risikokapitalgeber nicht nur in alle
malgeblichen, unternehmerischen Entscheidungen eingebunden ist, sondern manchmal
auch schwerwiegende MaBnahmen wie den Austausch des Unternehmensmanagements oder
die Ubernahme von Geschiftsfiihrungsfunktionen durch ein Mitglied des
Fondsmanagements setzen muss. Insgesamt stellt eine solche Rolle nicht nur groBe
Anforderungen an das Know-how und die Erfahrung des Risikokapitalgebers, sondern ist
auch mit finanziellen und mit Haftungsrisiken verbunden. Wie weit und wie tief in
unternehmerische Angelegenheiten eingegriffen werden kann richtet sich nach der Art des
investierten Risikokapitals. Mehrheitsbeteiligungen bieten dazu natiirlich weit mehr
Gestaltungsspielraum als Mezzaninfinanzierungen, bei denen der Investor ja oft gar keine
Gesellschafterrolle im Unternehmen einnimmt.

Nach einer mehrjahrigen Behaltedauer wird schlieBlich der Exit des Risikokapitalgebers
vorbereitet. Jetzt findet er sich selbst in der Rolle des Verkdufers, der einen geeigneten
Verkaufsprozess (,M&A-Deal“ als ,Trade Sale“ oder ,Secondary Deal”) oder aber einen
Borsengang vorbereiten und umsetzen muss. Dazu sind wieder Strukturierungs-Know-how,
Verhandlungsgeschick, Branchenkenntnisse, genaue Kenntnisse des Borsenprozesses etc.
notwendig. Mezzaninfinanziers konnen sich dagegen oft auf ex ante festgelegte
Abschichtungsplane stiitzen.

Ist der ,Deal“ einmal abgewickelt, gibt es eine ganze Reihe weiterer Verpflichtungen. Im
Rahmen einer Borsennotierung sind die ,Lock-up Fristen“s und damit alle relevanten
Borsenbestimmungen zu Transparenz, Publizitat etc. einzuhalten. Bei einem ,M&A Deal®
muss der Verkdaufer dem Kiufer regelmidfig Garantien zu exponierten Themen des
Unternehmens (z.B. offene Steuerfragen oder eine anstehende Entsorgung von Schadstoffen
aus Umweltschutzgriinden) in Form von Geldmitteln auf einem Treuhandkonto iiberlassen.
Solche ,Reps- and Warranties“ miissen nicht nur iiber mehrere Jahre abgewickelt werden,
sondern fiihren oft auch zu Rechtsstreitigkeiten, denen ex ante vorgebeugt und/oder
angemessen begegnet werden muss. Dariiber hinaus sind viele Deals zur Kaufpreisfindung

13 Wihrend der ,Lock-up® Frist sind Altaktionidre gezwungen, weiterhin Anteile am Unternehmen zu
halten, das sie an die Borse gebracht haben. Das soll verhindern, dass verkaufspreisrelevante
Insiderinformationen zuriickgehalten werden, um einen guten Verkaufserlos zu erzielen.
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zwischen den Parteien mit einer ,Earn-Out“-Komponente versehen, so dass sich die
»Dealabwicklung® iiber viele Jahre ziehen kann und dementsprechend umsichtig konzipiert
und gemanagt werden muss.

Es sind diese eben beschriebenen, komplexen, vielschichtigen und zum Teil kostenintensiven
Anforderungen, die die folgenden beiden Punkte zu wesentlichen Einflussfaktoren auf das
Funktionsmodell von Risikokapital machen.

1. ,Track Record” des Fondsmanagementteams.

2. Nutzung eines eingespielten Remunerierungsmodells fiir das Fondsmanagement.

1. ,,Track Record“ des Fondsmanagementteams

Die Anforderungen an einen Fondsmanager bzw. Investmentmanager4 kann nur erfiillen,
wer liber jahrelange Erfahrung im Risikokapitalgeschift verfiigt. Diese jahrelange Erfahrung
wird durch den ,Track Record“ (die Zahl und Grofle der gemanagten Fonds, die Zahl und
GroBe der gemanagten Risikokapitalinvestitionen, die erwirtschaftete
Investmentperformance etc.) abgebildet. Es sind aber nicht nur die Fondsmanager alleine,
sondern auch das Managementteam als Ganzes, dass Erfahrung in der wechselseitigen
Zusammenarbeit benotigt, denn wie bei jeder Teamaufgabe so fiihrt auch hier erst eine gute
Abstimmung zwischen den Teammitgliedern zu einem hochwertigen Ergebnis.

Dieser ,, Track Record” ist von iiberragender Bedeutung (vgl. dazu Kap. 7.1, S. 119), wenn sich
die Teams in periodischen Abstianden (etwa alle sechs bis sieben Jahre bei Fonds mit einer
Laufzeit von 10 Jahren) ins Fundraising fiir einen neuen Fonds begeben. Fiir potentielle
Fondsinvestoren ist die Erfahrung der einzelnen Teammittglieder und des Teams
miteinander einer der zentralen Bewertungsfaktoren, von dem viele andere
Investitionskriterien direkt oder indirekt abhdngen. Einmal investiert, kann ein Investor nur
mehr in Ausnahmesituationen in das Fondsmanagement eingreifen und allenfalls
gewiinschte Anderungen vornehmen (,,Blind Pool Investment*).

Die dafiir notwendige Erfahrung wird iiblicherweise gebildet, indem man in ein
Fondsmanagementteam eintritt und sich iiber viele Jahre bis zum Investmentmanager
weiterentwickelt und dabei den erforderlichen , Track Record“ aufbaut.

Eine schwierige Situation tritt auf, wenn =z.B. auf Grund der wirtschaftlichen
Umfeldbedingungen die Zahl der am Markt aktiven Managementteams unter eine kritische
GroBe sinkt, weil sich durch das Ausscheiden erfahrener Manager aus dem Markt die
Kompetenzbasis so weit ausdiinnt, dass sich das Risikokapitalangebot auch nach einer
deutlichen Verbesserung der Umfeldbedingungen nicht mehr oder nur sehr langsam erholen
kann.

14 Genau genommen sind Fondsmanager und Investmentmanager nicht dasselbe. Bei Fondsmanagern
stechen das Management und die Administration von Fonds im Vordergrund; bei
Investmentmanagern, das Finden, Selektieren, Betreuen und Exitieren von Investments. Im Rahmen
der vorliegenden Studie werden die beiden Begriffe aber synonym verwendet.
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2. Nutzung des Standard-Remunerierungsmodells fiir das Fondsmanagement

In Europa haben sich iber die vergangen 20 Jahre bestimmte Standards beim
Fondsmanagement herausgebildet, die zwar auch weiterhin Schwankungen iiber den
Konjunkturzyklus aufweisen und in Abhangigkeit von der relativen ,Marktmacht® der ,,LPs*
oder ,GPs“ss stirker oder schwicher ausgeprigt sind. Sie bewegen sich aber immer in
bestimmten Bandbreiten und sind weitgehend unabhingig von den wirtschaftlichen
Umfeldbedingungen im Regelungsgefiige von Risikokapitalfonds verankert.

Einer der verbreitetsten Standards im Risikokapitalgeschift ist die Remunerierung und
Incentivierung des Fondsmanagementteams in Form einer ,Management Fee“, eines
~Carried Interest” und des Kapitalertrages aus einer Fondsbeteiligung.

Fiir den Aufbau und die Erhaltung der fiir das Risikokapitalgeschift notigen Infrastruktur
und zur Finanzierung des laufenden Betriebs, wie er weiter oben iiberblicksmaBig dargestellt
wurde (vgl. Kap. 3.3.1, S. 31), erhilt das Team eine ,Management Fee“. Diese ,Fee“ fallt
gleich wie die Aufwendungen und Anstrengungen des Fondsmanagements unabhiangig vom
wirtschaftlichen Erfolg des Fonds an. Sie bemisst sich wihrend der Investitionsperiode
iiblicherweise in Prozent des von den Investoren an den Fonds kommittierten Kapitals und
danach in Prozent von dem in Portfoliounternehmen investierten Kapital. Die jeweils
verwendeten Berechnungsmodalititen konnen aber voneinander abweichen. International
iiblich ist eine Vergiitung um die 2,0% p.a., wobei die FondsgréBe einen wesentlichen
Einfluss auf den veranschlagten Prozentsatz hat. Typischerweise gilt: Je groBer der Fonds,
desto kleiner der Prozentsatz.

Dartiber hinaus hat das Management Anspruch auf einen Anteil an den Fondserlosen in
Form des ,Carried Interest® oder ,Carry“. Berechnet wird der ,Carry” in Prozent der
Fondserlose nach Abzug des in den Fonds eingezahlten Kapitals (auch hier gibt es leicht
abweichende Berechnungsmethoden), so dass er gleich wie der Anteil der Fondsinvestoren
von den tatsichlichen Fondsergebnissen abhingig ist. In fast 95% der Fille betriagt der
sCarrysatz“ 20% (vgl. SCM, 2010).

Der ,Carry” bietet einen starken Anreiz fiir das Fondsmanagement, das Risikokapitalgeschaft
mit groBem Engagement zu betreiben. Aus Sicht der Investoren verzerrt er aber auch die
Beteiligungspolitik in Richtung einer zu groBen Risikobereitschaft, da das Management zwar
an der ,,Up-Side“ des Fonds substanziell partizipiert, von einer moglichen ,,Down-Side“ aber
nicht betroffen ist. Ublicherweise ist deshalb in den Fondsvertrigen eine direkte Beteiligung
des Managementteams am Fonds vorgesehen, damit es auch an der ,Down-Side“ beteiligt ist
und sich so in die Interessensgemeinschaft der Investoren eingliedert.

Daraus wird klar, dass sich das im Risikokapitalgeschift verwendete Remunerierungsmodell
nicht aus historischen, sondern aus klaren systematischen Griinden etabliert hat. Das
Erwirtschaften und das Verteilen von Risikokapitalertragen ist nicht unabhangig
voneinander, sondern steht vielmehr in enger Wechselwirkung. ,Carried interest® und

15 LP steht fiir ,Limited Partner” und bezeichnet die Investoren in Risikokapitalfonds. GP steht fiir
~General Partner” und verweist auf das Fondsmanagement.
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Fondsbeteiligung stellen wichtige Anreizinstrumente fiir das Management dar, moglichst
gute Fondsergebnisse zu erzielen. Eine Abweichung von diesen Mechanismen kann zu
Fehlanreizen fiihren, die sich wieder in den Fondsergebnissen niederschlagen und wiirde
dariiber hinaus professionelle Investoren'® von einer positiven Investitionsentscheidung
abschrecken.

3.3.2 Fondsstrukturen

Ahnlich wie beim Fondsmanagement haben sich auch beim Einrichten und Organisieren von
Risikokapitalfonds (RK-Fonds) iiber die vergangen Jahre stabile Standards etabliert, die die
folgenden Punkte umfassen:

3. RK-Fonds werden iiberwiegend in der Rechtsform einer Kommanditgesellschaft
(,Limited Partnership“) eingerichtet.

4. Sie sind dabei als ,,Closed-end“ Fonds organisiert.

5. Die Zahlungsstrome eines Fonds folgen dem “Capital Call and Return on Exit“
Prinzip.

6. RK-Fonds sind soweit wie moglich steuereffizient und
7. fiihren nicht zu einer Betriebsstiattenproblemantik.
8. Die ,Corporate Governance® von RK-Fonds sieht bestimmte Leitungsgremien vor.

9. RK-Fonds vermeiden Einschrankung der Investitionstatigkeit soweit wie moglich.

3. RK-Fonds sind meist ,,Limited Partnerships*

RK-Fonds konnen entweder als Kapitalgesellschaften oder aber als Personengesellschaften
eingerichtet werden. Auf internationaler Ebene dominiert die Personengesellschaft in Form
der so genannten ,Limited Partnership® Konstruktion, die den in Osterreich und
Deutschland iiblichen Kommanditgesellschaften nahe kommt.

Kapitalgesellschaften sind durch das Prinzip der Kapitalerhaltung bzw. durch eine gewisse
Bindung ihres Kapitals gekennzeichnet. Dariiber hinaus sind sie im Vergleich zu
Personengesellschaften durch einen hoheren Anteil an zwingend anzuwendenden
Rechtsnormen charakterisiert.

Personengesellschaften bieten flexiblere Gestaltungsmoglichkeiten, um auf die Bediirfnisse
von Investoren und Fondsmanagement eingehen zu konnen, insbesondere betreffend das
Zahlungsmanagement. So fallen Einzahlungen erst bei Durchfiihrung von Investitionen an
und lassen sich Exiterlose aus Beteiligungen rasch wieder an die Investoren zuriickfiihren.
Investoren sollten allerdings iiber einen mittel- bis langfristigen Veranlagungshorizont

16 Als professionell im Rahmen dieser Studie gelten institutionelle Investoren, wenn sie iiber
jahrelange Erfahrung im Risikokapitalgeschiaft verfiigen und auf Basis eines langfristig orientierten
Investitionsprogramms in Risikokapitalfonds investieren.
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verfiigen, da einmal erworbene Fondsanteile nicht kurzfristig wieder verduBert werden
konnen.

4. RK-Fonds sind als ,,Closed-end“ Fonds organisiert

RK-Fonds konnen als so genannte ,Evergreen® oder ,,Closed-end“ Fonds konzipiert werden,
wobei auf internationaler Ebene die ,Closed-end“ Fonds eine dominante Stellung
einnehmen. Die beiden Varianten unterscheiden sich vor allem durch ihre Laufzeit.

~Evergreen“ Fonds verfiigen iiber eine unbefristete Laufzeit und sind durch das Prinzip der
Kapitalerhaltung geprigt, was auch ihr groBter Nachteil ist. Einmal einbezahlte Fondsmittel
werden nicht mehr zuriickerstattet. Es werden nur die Ertrage aus diesen Mitteln in Form
von Dividenden ausbezahlt. Fiir Fondsinvestoren stellt sich damit automatisch die Frage
nach der Fungibilitit ihrer Anteile, das heifit nach zusatzlichen MaBnahmen, die eine
Ausstiegsmoglichkeit aus dem Investment bieten.”

»Closed-end“ Fonds sind durch eine im Vorhinein vereinbarte feste Fondslaufzeit von
typischerweise zehn plus zwei Jahren gekennzeichnet (vgl. Kap. 3.2.1, S. 27). Die Fondsmittel
werden von den Investoren zunichst nur an den Fonds kommittiert, erst bei Bedarf oder
anhand vordefinierter Zahlungsplane tatsiachlich eingeschossen (,,Capital Calls“ oder ,,Draw-
downs“) und unmittelbar nach dem Verkauf von Portfoliounternehmen wieder an die
Investoren zuriickgefiihrt. Eine langfristige Kapitalerhaltung des Fonds ist nicht beabsichtigt.

Die Vorziige der ,Closed-end“ Variante liegen in der flexiblen Handhabung von
Zahlungsstromen zwischen Investoren und Fonds und der raschen Riickfiihrung der Mittel
unmittelbar nach einem Beteiligungsexit. Infolge der beschrinkten Fondslaufzeit werden
Nachfolgefonds meist noch iiberlappend zur Betreuung bestehender Fonds eingerichtet, was
einen zusitzlichen Aufwand auf Seiten des Fondsmanagements in Form periodischer
Fundraisingprozesse mit sich bringt.

5. RK-Fonds folgen dem “Capital Call and Return on Exit“ Prinzip

Das im vorhergehenden Kapitel bereits skizzierte “Capital Call and Return on Exit“ Prinzip,
das eng mit ,Closed-end“ Fonds verbunden ist, bietet aus Sicht der Fondsinvestoren
erhebliche Vorteile, die sich aus dem flexiblen Zahlungsstrommanagement sowie dem vorab
festgelegten Ausstieg nach Ende der Fondslaufzeit ergeben.

Da die Mittel der Investoren nur kommittiert nicht aber schon zu Beginn der Fondslaufzeit
einbezahlt werden, bleiben sie ldnger liquide und konnen ihre Mittel einer selbst gewihlten
performancestarken Zwischenveranlagung zufiihren.

17 In ganz wenigen Fillen, wurde dafiir eine Borsennotierung gewahlt, die fiir RK-Fonds keine gute
Losung darstellt. Das RK-Geschift ist fiir ein breites Investorenpublikum ungeeignet, weil die
Geschiftsverldufe nur schwer verstindlich sind, keine kontinuierlichen Ertrdge anfallen, oft rasche
Eigentiimerentscheidungen notwendig sind etc.
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Dieser Flexibilitats- und Liquiditdtsvorteil wird durch die rasche Riickfiihrung der
Fondsmittel an die Investoren nach jedem Exit aus einem Beteiligungsengagement zusatzlich
verstarkt.

Mit diesen Vorteilen ist fiir die Investoren aber auch die Verpflichtung verbunden, den
Zahlungsaufforderungen (,,Capital Calls“) zeitgerecht und in vollem Umfang nachzukommen.
Da akkurate Zahlungsstrome ausschlaggebend fiir das reibungslose Funktionieren des
Risikokapitalgeschifts sind, werden in den Vertragen zwischen den PE-Partner auch meist
erhebliche Strafen fiir Zahlungsversaumnisse vereinbart (,,Haircut Clauses®).

6. RK-Fonds werden soweit wie moglich steuereffizient strukturiert
Das Thema Steuereffizienz beriihrt zwei Themenblocke.

¢ Die Umsatzsteuerpflicht der Management Fee.

¢ Die Steuertransparenz des Risikokapitalfonds.

Da das Fondsmanagement in den meisten Fillen in einer vom Fonds getrennten
Managementgesellschaft organisiert ist, kann die ,Management Fee“, die innerhalb des
Fonds einfach einen Verrechnungsposten darstellen wiirde, umsatzsteuerpflichtig werden
und so einen Mehraufwand fiir den Fonds erzeugen, der aufgrund seiner Tatigkeit und der
damit einhergehenden unechten Umsatzsteuerbefreiung keinen Vorsteuerabzug geltend
machen kann. Das wiederum reduziert die Fondsperformance fiir die Investoren und damit
die Attraktivitit und den Anreiz fiir eine Investition in RK-Fonds.

Da der Fonds ein eigenes Rechtsubjekt darstellt, konnen in Abhangigkeit von der fiir den
Fonds gewihlten Rechtsform Steuern auf Ebene des Fonds anfallen. Dies kann in der Folge
fiir internationale Investoren zu einer Doppelbesteuerung in der Jurisdiktion des
Risikokapitalfonds und ihrer eigenen Jurisdiktion fiihren oder im besten Fall in hohen
administrativen Aufwendungen resultieren, um eine solche Doppelbesteuerung zu
vermeiden.

Risikokapitalgeber werden daher bei der Wahl des Standortes sowie beim Design fiir ihren
RK-Fonds auf eine steuereffiziente Losung fiir die ,Management Fee“ achten und eine
Doppelbesteuerung ihrer Investoren soweit wie moglich vermeiden.

7. RK-Fonds werden eine Betriebsstittenproblematik fiir ihre Investoren
vermeiden

Selbst wenn es gelingt, steuereffiziente Strukturen fiir einen RK-Fonds zu schaffen, ist noch
nicht gewahrleistet, dass Fondsinvestoren aus anderen Landern auch in ihrer eigenen
Jurisdiktion, fiir die sie Erfahrung und Expertise besitzen, besteuert werden. Ihre
Veranlagung bzw. ihre Gesellschafterstellung in einer KG oder ,,LP“ kann aus steuerlicher
Sicht eine Betriebstitte vor Ort begriinden, die eine korrespondierende Steuerpflicht nach
sich zieht und zu einem erheblichen Mehraufwand und zu administrativen Hiirden fiihren
wiirde. Bei der Standortwahl und beim Fondsdesign vermeiden Risikokapitalgeber solche
Betriebsstattenprobleme soweit wie moglich.
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8. ,,Corporate Governance“ sieht bestimmte Leitungsgremien vor

Im  internationalen  Risikokapitalgeschaft haben  sich  dhnlich wie  beim
Remunerierungsmodell aus systematischen Griinden Leitungsstrukturen herausgebildet, die
neben dem Fondsmanagement ein Beratungsorgan (,Advisory Board“), ein
Entscheidungsgremium (,Investment Committee“) sowie eine Investorenversammlung
umfassen, deren Aufgaben und Kompetenzen gut abgegrenzt sind.

Das Beratungsorgan vertritt die Interessen der Fondsinvestoren und wird iiblicherweise im
Zuge des Fundraisings mit besonders einflussreichen Investoren besetzt. In die konkrete
Entscheidung iiber eine Investition ist das ,,Advisory Board“ nicht eingebunden. Haben sich
die Fondsinvestoren fiir eine Beteiligung an einem Fonds entschieden, dann {iben sie ihre
Kontrollrechte konsequent aus und iiberlassen die Entscheidung iiber Investitionen dem
professionellen Fondsmanagement (,,Blind Pool Investing“). Das entspricht dem Kklaren
Prinzip der Trennung von Entscheidung und Kontrolle.

Als zweite Komponente verfiigen RK-Fonds iiber ein ,Investment Committee®, das iiber die
Verfolgung bzw. Bearbeitung von Investitionsprojekten sowie die Durchfithrung von
Investments und De-Investments entscheidet. Dieses Entscheidungsgremium besteht aus
Vertretern des Fondsmanagements und in manchen Fillen aus externen Experten, die
idealer Weise am Fonds direkt beteiligt sind und iiber einen ,Carry“ Anspruch verfiigen, um
einen starken Performanceanreiz zu haben und auch von der ,Down-Side“ des Fonds
betroffen zu sein (Interessensausgleich zwischen den PE Fondspartnern).

Die dritte Komponente ist die Investorenversammlung, die meist einmal im Jahr
zusammentritt und in auBerordentlichen Fillen auf Antrag des Managements, des ,,Advisory
Boards“ oder eines bestimmten Teils der Stimmrechte auch 6fter. Sie bietet allen Investoren
die Moglichkeit, die bereitgestellten Informationen iiber die Beteiligungsaktivititen des
Fonds im Detail zu hinterfragen und verfiigt auBerdem tiber Mitbestimmungsrechte zu
auBergewohnlichen Geschiften (z.B. zustimmungspflichtige Aktivititen gemiB Vertragen,
wie Anderungen der Investitionsstrategie, Verkauf von Fondsanteilen an Dritte).

9. RK-Fonds vermeiden Einschrinkung der Investitionstitigkeit soweit wie
moglich

Risikokapitalgeber stiitzen sich auf eine Investitionsstrategie, die Ausdruck ihres spezifischen
Know-hows, ihres , Track Records® und des Risikokapitalmarktes ist, in dem sie aktiv sind. Es
ist genau diese Investitionsstrategie, die sie an ihre Investoren verkaufen und weswegen
Mittel an ihre Risikokapitalfonds kommittiert werden. Fondsstrukturen, die aufgrund von
Regulierungsbestimmungen die Investitionsstiatigkeit auf bestimmte Gruppen von
Unternehmen  einschranken (z.B. Friihphasenunternehmen) oder  bestimmte
Wirtschaftssegmente von Investitionen ausschlieBen (z.B. Energieversorger), konnen rasch
in Konflikt mit diesen Investitionsstrategien geraten und werden deshalb auch von RKs
gemieden, fast unabhingig von den Vorteilen, die sie sonst bieten mogen.

Wenn ein Risikokapitalgeber seine Investitionsstrategie nicht ungehindert umsetzen kann,
kann er auch das spezifische Produkt, das er anbietet, nicht verkaufen, sodass zwangslaufig
das Interesse der Fondsinvestoren und damit die Fondsmittel ausbleiben werden.
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Richtet ein Fondsmanagement einen neuen Fonds ein, sollte es die eben beschriebenen
neun Standards beachten. Es ist zwar in jedem Einzelfall moglich, davon abzuweichen, weil
z.B. die rechtlichen und steuerlichen Rahmenbedingungen in der Jurisdiktion des geplanten
Fonds eine Umsetzung nicht zulassen, jede Abweichung erhoht aber den Priifung- und
Verhandlungsaufwand fiir die Investoren. Vermuten die Investoren hinter den
Abweichungen systematische Griinde (z.B. Naheverhaltnis vom Fondsmanagementteam zu
anderen Investoren) oder sehen sie in den Abweichungen einen Grund fiir Fehlanreize
gegeniiber dem Fondsmanagement, werden sie in den meisten Fillen den Priifungsprozess
abbrechen und eine negative Investitionsentscheidung fallen.

Ublicherweise werden Fondsinitiatoren von vornherein einen Standort fiir ihre geplanten
Fonds wihlen, in dem sich standardkonforme Strukturen fiir ihre RK-Fonds abbilden lassen,
auch wenn das mit erhohten ,Set-Up“ Kosten verbunden ist. Fiir Fonds mit einem Volumen
unter € 100 Mio. besteht diese Moglichkeit aufgrund der hohen ,Set-Up“ Kosten aber meist
nicht. Sie sind auf die rechtlichen und steuerlichen Umfeldbedingungen in ihrem eigenen
Land angewiesen und stehen bei ungiinstigen Bedingungen vor der Frage, ob sie ihren Fonds
iiberhaupt aufbringen konnen.

3.3.3 Regulatorisches Umfeld fiir Investitionen in Risikokapital

In Europa zdhlen Banken, Versicherungen, Pensionskassen und spezialisierte ,Fund of
Funds“ zu den bedeutendsten Fondsinvestoren in Risikokapital. ,,Fund of Funds“ sind dabei
weitgehend frei in ihren Investitionsentscheiden, werden in Zukunft aber von der neuen
sAlternative Investment Fund Managers Directive (AIFMD)“ betroffen sein — einer
europaweiten Regulierung der Manager von ,Alternative Investments Funds®, die weiter
unten in einem eigenen Kapitel ndher behandelt wird.

Im Gegensatz zu ,Fund of Fund®“ Investitionen unterliegt das Investitionsverhalten von
Banken und Versicherungen umfassenden Regulierungen, die gegenwirtig iiberarbeitet, in
europdische Richtlinien sowie Verordnungen und danach in nationales Recht iibergefiihrt
werden, bevor sie mit Ende 2012 bzw. ab 2013 Giiltigkeit erlangen. Die neuen Regulierungen
umfassen:

10. Basel III: Neue Regulierung fiir Banken.

11. Solvency II: Neue Aufsichtsregeln fiir Versicherungen.

10.Basel III: Neue Regulierung fiir Banken

Auf Basis der Erfahrungen mit der Finanz- und Wirtschaftskrise wurde Basel III als
Grundlage fiir eine neue Bankenregulierung vom Baseler Bankenausschuss erarbeitet und
Ende 2010 verabschiedet (vgl. FMA, 2011a). Basel III setzt sowohl an der Eigenkapitalbasis
als auch an den Liquiditatsvorschriften fiir Banken an und beide Aspekte haben Bedeutung
fir das Engagement der Banken als Risikokapitalinvestoren. Im Grunde sind Banken
aufgerufen, ihr Eigenkapital und ihren Liquiditatsbestand sowohl an die Risiken als auch an
den Grad der Liquiditit ihrer ,Assets anzupassen. Investiert eine Bank in einen
Risikokapitalfonds, muss sie dieses Investment mit Eigenkapital unterlegen und zwar im
AusmaB des Risikos, das diesem Investment zugeschrieben wird. Entsprechend dem Baseler
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Komitee zdhlen Private Equity Engagements zu den ,Assets“ mit hohem Risiko, denen
dementsprechend auch sehr hohe Risikogewichte zukommen'8. Dariiber hinaus sollen
Banken in Zukunft verpflichtet sein, illiquide ,Assets“ aus langfristig stabilen
Finanzierungsquellen bedecken zu konnen. Fiir eine risikoreiche und illiquide ,Asset Class“
wie Private Equity bedeutet das, dass Risikokapitalinvestitionen fiir Banken teuer und damit
unattraktiver werden auch wenn sich an der Veranlagungsperformance gar nichts andert. Als
Folge wird eine spiirbare Reduktion des Engagements von Banken als
Risikokapitalinvestoren erwartet.

11. Solvency II: Neue Aufsichtsregeln fiir Versicherungen

Solvency II ist das seit 1999 laufende Gesetzgebungsprojekt der EU zur Neufassung des
Versicherungsaufsichtsrechts, welches bis Ende 2012 umgesetzt werden soll (vgl. z.B. FMA,
2011b). Anders als bei Basel III stehen hier nicht die Einzelrisiken, sondern vielmehr ein
ganzheitliches System zur Gesamtsolvabilitit im Zentrum der Neuordnung. Neben
quantitativen (Steht jederzeit ein ausreichendes Solvenzkapital zur Verfiigung?) werden auch
qualitative Aspekte (Besteht ein addquates Risikomanagementsystem im Unternehmen?)
betrachtet.

Risikoreiche und illiquide Assets wie Private Equity Investitionen werden auch hier durch
Kapitalunterlegungspflichten unter Druck kommen. Aufgrund des Konzepts der
Gesamtsolvabilitat allerdings nicht in dem MaBe wie bei Basel III. Aufgrund der hohen
Anforderungen an adiquate Risikomanagementsysteme werden aber die Daten- und
Transparenzanforderungen sowie der Betreuungsaufwand fiir Versicherungsinvestoren
ansteigen, was gerade fiir kleinere Risikokapitalfonds eine betrichtliche Erhéhung der
administrativen Aufwendungen mit sich bringen wird.

Aktuell konnen Basel III und Solvency IT als die wichtigsten Themen im Bereich des
regulatorischen Umfeldes fiir Risikokapitalinvestitionen gesehen werden. Zwar unterliegen
z.B. auch Pensionskassen oder Stiftungen bestimmten Regulierungen, es sind aber vor allem
die Anderungen der rechtlichen Umfeldbedingungen durch Basel III und Solvency II, von
denen unmittelbare Auswirkungen auf den Risikokapitalmarkt erwartet werden konnen.
Diese Auswirkungen werden dort besonders stark sein, wo vor allem Banken aber auch
Versicherung eine groBe Bedeutung als Fondsinvestoren besitzen, wie z.B. in Osterreich.

3.3.4 Der Markt fiir Investitionen in Risikokapitalfonds

Ein Risikokapitalgeber, der nach Ablauf der Investitionsperiode seines aktuellen Fonds ein
internationales Fundraising startet, wird dabei von den potentiellen Fondsinvestoren, die er
in Europa oder sogar weltweit anspricht, nicht nur nach seinen eigenen Leistungen
bemessen, sondern auch nach dem Marktkontext, in dem er sein Geschift betreibt und der

18 Das Risikogewicht einer Privat-Equity-Investition einer Bank ist nach den Solvabilititsvorschriften
derzeit (Basel IT) und auch zukiinftig (Basel I1I) mit 150% zu gewichten (Position mit hohem Risiko).

19 Neu bei Basel I11 ist die Liquiditdtskennzahl LCR (,Liquidity Coverage Ratio“), wobei Private Equity
als illiquide gilt und daher (fristenkongruent) mit langfristiger Liquiditét zu unterlegen ist.
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erhebliche Auswirkungen auf den Erfolg oder Misserfolg seines neuen Fondsprojekts haben
wird. Die wesentlichen Einflussfaktoren im Zusammenhang mit dem Marktkontext sind (vgl.
dazu Grabenwarter und Weidig, 2005):

12. Struktur und Entwicklungsgrad des Risikokapitalmarktes.
13. Internationale Einbindung des Risikokapitalmarktes.

14. Das Verhalten der Fondsinvestoren innerhalb eines bestimmten
Risikokapitalmarktes.

12. Struktur und Entwicklungsgrad des Risikokapitalmarktes

Aus Sicht eines Fondsinvestors ist entscheidend, dass die Mittel, die er in einem bestimmten
Risikokapitalmarkt investiert hat, rasch umgeschlagen und mit vergleichsweise hohen
Ertragen an ihn zuriickgefiihrt werden konnen. Entsprechend des weiter oben beschriebenen
Funktionsmodells bedeutet das (vgl. Kap 3.2, S. 27), dass die einmal eingeworbenen Mittel
ziigig in Unternehmen mit hohen Ertragsaussichten investiert und nach einer drei bis
fiinfjahrigen Entwicklungszeit fiir die Portfoliounternehmen wieder erfolgreich veraufBert
werden konnen. Um das zu ermdglichen, muss ein Risikokapitalmarkt iiber einen
ausreichend groBen , Deal Flow“ interessanter Unternehmen sowie iiber eine groBe Zahl von
Industrieunternehmen verfiigen, die am Kauf von Portfoliounternehmen interessiert sind. Er
benotigt eine funktionsfahige Borse mit einem Marktsegment, das auch kleine Unternehmen
aufnimmt, und es sollte eine ausreichend groBe Gruppe von Risikokapitalgebern mit Fonds
unterschiedlicher GroBe und Spezialisierung geben, die sowohl als Kaufer von
Portfoliounternehmen (,,Secondary Deals®) als auch als Syndizierungspartner bei besonders
riskanten und/oder Know-how-intensiven Deals auftreten konnen. Wenn diese
Voraussetzungen erfiillt sind, gilt ein Risikokapitalmarkt als entwickelt und Investoren
werden sich fiir Investments in Risikokapitalfonds interessieren.

Ein entwickelter Risikokapitalmarkt, wie er hier beschrieben wurde, ist aber nicht
automatisch der Risikokapitalmarkt eines bestimmten Landes. Risikokapitalinvestitionen
und —exits richten sich nach bestehenden Ertragsmoglichkeiten und nicht nach bestehenden
politischen Grenzen.

13. Internationale Einbindung des Risikokapitalmarktes

Je mehr Risikokapitalgeber, die in einem bestimmten Markt aktiv sind, internationale
Investoren fiir ihre Fonds einwerben konnen und je mehr internationale Investoren in die
Risikokapitalfonds eines bestimmten Marktes investiert sind, desto besser ist dieser Markt
international eingebunden. Man kennt seine Funktionsweise, die Marktspieler und seinen
Entwicklungsgrad und kann seine Ertragschancen daher auch gut bestimmen. Fiir einen
Markt mit nur geringer internationaler Einbindung sind all diese Aspekte erst zu erarbeiten
und konnen manchmal nur sehr schwer in Erfahrung gebracht werden. Genau das erhoht
aber wieder die Investitionsunsicherheit und macht gerade in wirtschaftlich schlechten
Zeiten, die meist durch hohe Risikoaversion gekennzeichnet sind, Investitionen unattraktiv.
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14.Das Verhalten der Fondsinvestoren innerhalb eines bestimmten
Risikokapitalmarktes

Investoren in Risikokapitalfonds konnen als professionell bezeichnet werden, wenn sie iiber
eine jahrelange Erfahrung im Risikokapitalgeschaft verfiigen und wenn sie auf Basis eines
nachhaltigen Investitionsprogramms agieren.

Teil eines solchen Investitionsprogramms ist meist eine klare ,Pairing-Strategie“. Das
,Pairing® ist eine der wesentlichen Erfolgskomponenten fiir ein
Risikokapitalinvestitionsprogramm und erfordert einen langfristigen Planungshorizont.
Dabei investiert ein Fondsinvestor in ein erstes sorgfaltig selektiertes Portfolio von
Risikokapitalfonds. Aus diesem Portfolio werden sich einige Fonds als sehr erfolgreich und
professionell erweisen und andere nicht. In der nichsten Investitionsrunde werden die
weniger erfolgreichen durch neu ausgewihlte Fonds ersetzt. Die Erfolgreichen bleiben im
Portfolio und erhalten ein Investment in ihren Folgefonds (,Re-up Investment®). Das
»Pairing” mit den Erfolgreichen setzt man dann Runde fiir Runde fort. Langfristig erhilt man
auf diese Weise ein ertragreiches Fondsportfolio.

Diese Erfolgsstrategie ist unter professionellen Investoren sehr bekannt und weit verbreitet,
so dass eine Folgeinvestition in einen Risikokapitalfonds auch eine starke Signalwirkung fiir
neue interessierte Investoren hat. Dieses Signal wird weiter verstarkt, wenn das
Folgeinvestment von einem Investor mit einem raumlichen Naheverhiltnis zu einem
Risikokapitalfonds kommt, weil man diesem dann raumliche Fiihlungsvorteile und damit ein
gewisses ,, Insider Know-how* unterstellt.

Vor diesem Hintergrund wird klar, welche Bedeutung dem Verhalten von Fondsinvestoren
innerhalb eines Risikokapitalmarktes zukommt. Je nachhaltiger und langfristiger sie in den
Risikokapitalmarkt investieren, desto eher sind sie an einer positiven Selektion qualitativ
hochwertiger Fondsmanager beteiligt und desto eher signalisieren sie diese Qualitit fiir neu
hinzukommende internationale Investoren. Natiirlich gelten diese Zusammenhinge auch
umgekehrt fiir Investoren, die in ihrer Investitionsentscheidung maBgeblich von den
Schwankungen des Konjunkturzyklus bestimmt werden und kein ,Pairing“-, sondern
vielmehr ein ,,Stop-and-Go“-Verhalten zeigen.

3.3.5 Der Markt fiir Risikokapitalinvestitionen in Unternehmen
(Beteiligungsmarkt)

Ein bestimmter Risikokapitalmarkt ist charakterisiert durch die Zahl, die Qualitat (Early
Stage, Later Stage etc.) sowie die Volumina an Risikokapital, die iiber eine gegebene
Zeitperiode investiert werden. Diese GroBen werden maBgeblich bestimmt durch das
Aktivitatsniveau der Risikokapitalfonds auf der Angebotsseite, durch die Bereitschaft der
Unternehmen zu Risikokapitalinvestitionen auf der Nachfrageseite und durch das Angebot
an Substituten und Komplementen fiir Risikokapitalinvestitionen. Auf das Aktivitatsniveau
der Risikokapitalindustrie in einem bestimmten Beteiligungsmarkt wirken daher die
folgenden Einflussfaktoren:

42



15. Interesse und Bereitschaft der Unternehmen zu Risikokapitalinvestitionen.

16. Das Angebot von Forderungen, Krediten und eigenkapitalersetzen
Finanzierungsinstrumenten.

17. Das Angebot von Risikokapital durch internationale Investoren.

15. Interesse und Bereitschaft der Unternehmen zu Risikokapitalinvestitionen

Das Interesse von Unternehmen an Risikokapitalinvestitionen wird stark gepragt durch ihre
individuellen wirtschaftlichen Zielsetzungen in Richtung Wachstum und Innovation sowie
durch ihre Zugehorigkeit zu bestimmten Branchen. Je mehr Unternehmen starken
Wachstumsbranchen angehoren, desto grofSer wird ihr Interesse an Risikokapital sein.

Ausschlaggebend sind aber auch die Unternehmenskultur, das heift z.B. die Bereitschaft von
Familienunternehmen Anteile abzugeben und nach drei bis fiinf Jahren einem
Unternehmensverkauf zu zustimmen. Eng verbunden damit ist auch das Angebot von
Finanzierungen, mit denen Risikokapital vollstindig oder teilweise substituiert werden kann.
Je eher Substitutionsmoglichkeiten bestehen, desto geringer wird die Bereitschaft zu
Risikokapitalinvestments ausfallen.

16. Das Angebot von Forderungen, Krediten und eigenkapitalersetzenden
Finanzierungsinstrumenten

Wie im Kapitel 3.1 (vgl. S. 26) erlautert wurde, hat Risikokapital eine eigenstindige Aufgabe
zu erfiillen und kann fiir bestimmte unternehmerische Zielstellungen nicht durch Kredite
substituiert werden. Das gilt fiir ,riskante” Innovations- und Wachstumsprojekte genauso
wie fiir den Unternehmenskauf in den immer Eigenkapitaltranchen eingebunden sein
miissen=°.

Sind Kreditanbieter in einem bestimmten Risikokapitalmarkt risikobereiter, z.B. weil sie als
Hausbank iiber einen guten Informationszugang zu ihren Kreditnehmern verfiigen und sind
Unternehmen bereit auf iiberméBig riskante Wachstums- und Innovationsprojekte
zumindest teilweise zu verzichten, um keine Unternehmensanteile abgeben zu miissen, ist
aber durchaus eine teilweise Substitution mdglich. Diese wird dann aber auch die
wirtschaftliche Entwicklung der betroffen Unternehmen bremsen.

Forderungen wirken dhnlich wie gilinstige Kredite, zeigen dariiber hinaus aber noch eine
wesentlich hohere Risikobereitschaft. Wird das Instrument der verlorenen Zuschiisse zur
Forderung eingesetzt, konnen Fordermittel auch substitutiv gegeniiber Risikokapital wirken.
Verlorene Zuschiisse sind zwar projektgebunden haben aber Eigenkapitalqualitat. Sollten im

20 Unternehmenskiufe mit Risikokapital oft als Buy-out Transaktionen ausgestaltet, werden vielfach
mit Hilfe von Akquisitionskrediten (,Leverage®) durchgefiihrt. Dabei wird natiirlich Eigen- durch
Fremdkapital substituiert, ohne dass es aber jemals vollstindig ersetzt werden konnte. Fiir jeden
Unternehmenskauf ist immer auch ein gewisser Eigenkapitalanteil vorzusehen. In Spitzenzeiten des
sLeveraged Buy-out” waren ,Gearing-Quoten“ von bis 1:5 moglich. Aktuell werde sie wohl eher bei 1:1
bis max. 1:3 liegen, soweit ein ,geleveragter® Unternehmenskauf iiberhaupt moglich ist.
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Zuge der Vergabe solcher Forderinstrumente Mitnahmeeffekte auftreten, das heifit, Projekte
gefordert werden, die das jeweilige Unternehmen auch ohne die Forderung durchgefiihrt
hétte, fallt faktisch auch die Projektbindung weg und die Fordermittel werden zur
Unternehmensfinanzierung mit Eigenkapital. Immerhin konnen die fiir das geforderte
Projekt vorgesehenen Eigenmittel ohne jegliche Einschrinkung anderweitig verwendet
werden.

Perfekte Substitute fiir Risikokapital sind Zuschussférderungen aber dennoch nicht. Sie
werden ohne die Unterstiitzung, die Bereitschaft zu Folgefinanzierungen und den
Performancedruck eines Risikokapitalinvestors vergeben, der auf eine rasche
Unternehmensentwicklung drangt, um nach drei bis fiinf Jahren seine Unternehmensteile
mit Profit verauBern zu konnen. Dariiber hinaus sind sie in der Regel auch im Volumen viel
zu gering, um als echte Substitute fiir Risikokapital auftreten zu konnen.

In Abhingigkeit vom ihrem Design konnen Zuschuss- sowie Kreditforderungen natiirlich
auch komplementire Wirkungen zu Risikokapital entfalten. Risikokapital ist immerhin eine
Form der Unternehmensfinanzierung wohingegen Forderungen meist auf einzelne Projekte
abzielen. Mit Hilfe von Kredit- und Zuschussférderungen kann die Umsetzung attraktiver
Innovations- oder Internationalisierungsvorhaben erleichtert werden, die einen spiirbaren
Beitrag zur Unternehmensentwicklung liefern, von der natiirlich auch investierte
Risikokapitalgeber profitiert.

17. Das Angebot von Risikokapital durch internationale Investoren

Risikokapital kann durch Fonds, die in einem bestimmten Risikokapitalmarkt ansissig sind,
investiert werden oder aber durch internationale Fonds, die den Schwerpunkt ihres
Interesses auf andere Mirkte legen und nur fallweise bei interessanten Projekten oder bei
einem Nachfrageiiberhang iiber das endogene Angebot aktiv werden.

Diese Substitution von endogenem durch exogenes Risikokapital findet auch tatsichlich
statt, kann eine gut entwickelte, vor Ort anséssige Risikokapitalindustrie aber nicht ersetzen.

Risikokapitalinvestitionen sind iiber die Beteiligungslaufzeit immer durch eine enge
Beziehung zwischen Investor und Portfoliounternehmen gepréigt, die eine gute
Informationsbasis, enge Fiihlungskontakte und eine gewisse raumliche Nihe voraussetzt.
Werden Investitionen von internationalen Fonds getatigt, dann nur wenn entweder eine
solche raumliche Nihe besteht z.B. durch eine eigene Managementeinheit vor Ort oder aber
in Form von syndizierten Investments mit einem vor Ort ansdssigen Finanzierungspartner.
Diese raumliche Zuordnung ist umso starker, je frither die Entwicklungsphase des jeweiligen
Portfoliounternehmens ist, weil damit auch der Betreuungs- und Kontrollaufwand durch den
Beteiligungsgeber ansteigt. Nur bei sehr reifen Beteiligungsengagements in lang etablierte
mittlere bis groBe Unternehmen, nimmt die Bedeutung der Betreuungsfunktion und damit
auch der raumlichen Nihe in der Regel ab (vgl. Kap. 5.1.1, S. 62).
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3.3.6 Exitmarkt

Wie bereits weiter oben skizziert (vgl. Kap. 3.2.4, S.29) bestehen im Wesentlichen drei
unterschiedliche Mdglichkeiten fiir einen erfolgreichen Verkauf von Portfoliounternehmen
durch einen Risikokapitalgeber.

18. Bestehende Infrastruktur fiir Borsenginge
19. ,Trade Sale“ an ein Industrieunternehmen

20. ,Secondary Deal“ mit einem anderen Risikokapitalgeber

18. Bestehende Infrastruktur fiir Borsenginge

Die Infrastruktur, die eine Borse bietet, ist ausschlaggebend fiir den Erfolg von Borsengiangen
sowohl fiir das Unternehmen und das Unternehmensmanagement als auch fiir den
Risikokapitalgeber, der das Unternehmen an die Borse bringt. Fiir eine Borsennotierung sind
eine ganze Reihe von Voraussetzungen zu erfiillen. Unter anderem miissen Unternehmen,
die sich qualifizieren wollen, eine bestimmte Grofle haben, um fiir das Investorenpublikum
sichtbar zu sein, die administrativen Kosten einer Borsennotierung tragen zu kénnen und
einen gewissen Aktienumschlag zu ermoglichen, ohne dass dabei der Preis erheblichen
Schwankungen ausgesetzt ist.

Manche Borsen, wie auch die Wiener Borse, bieten eigene Handelssegmente fiir kleinere
Unternehmen an, um den Weg, den ein Unternehmen bzw. ein Portfoliounternehmen bis zur
Borsenreife zuriicklegen muss, zu verkiirzen und damit das ,Going Public® fiir
Risikokapitalgeber zu einem attraktiveren Exitkanal zu machen. Die Anforderungen und
Kosten fiir den Einstieg in ein solches Handelssegment sind dementsprechend spiirbar
reduziert.

19. ,,Trade Sale“ an ein Industrieunternehmen

Viele Risikokapitalgeber nutzen trotz einer gut funktionierenden Borse lieber die Moglichkeit
zu einem ,Trad Sale“ oder ,,Secondary Deal“, weil der Verkaufsprozess, die Kosten fiir den
Verkauf und auch die moglichen Verkaufsertrage gerade fiir kleinere Unternehmen besser
abschitzbar sind und recht attraktiv ausfallen konnen. Dennoch erleichtert eine
MindestgroBe der Portfoliounternehmen von etwa € 15-20 Mio. Umsatz einen Verkauf an ein
Industrieunternehmen spiirbar. Darunter sind Portfoliounternehmen nur sehr schwer zu
verduBern, weil Industriepartner die erworbenen Unternehmen oft in die bestehenden
Strukturen integrieren wollen und diese dazu bereits iiber kompatible organisatorische
Strukturen verfiigen miissen. Sind die zu verkaufenden Unternehmen zu klein, bestehen
solche Strukturen nicht und Industrieunternehmen, die kein Know-how in der Entwicklung
kleiner Unternehmen besitzen und auch keinen Grund fiir den Aufbau eines solchen Know-
hows sehen, haben an einem Kauf kein Interesse.

20. ,,Secondary Deal“ mit einem anderen Risikokapitalgeber

Ganz anders ist die Situation bei Risikokapitalgebern, deren Hauptinteresse in der
Weiterentwicklung von Unternehmen besteht, um sie nach einer mehrjahrigen
Aufbauphasen mit Gewinn weiterverauBern zu konnen. Der Sinn von ,Secondary Deals®

45



besteht deshalb darin, Vorteile aus der Spezialisierung auf bestimmte Entwicklungsphasen
von Unternehmen nutzen zu konnen, indem man Unternehmen frither Phasen zukauft, sie
weiter entwickelt und im Rahmen einer Sekundartransaktion wieder verduBert, bis sie eine
geeignete GroBe fiir ,Trade Sales” oder ,,IPOs“ erreicht haben.

Um solche Spezialisierungsvorteile tatsdchlich nutzen zu konnen, muss man allerdings auf
eine diversifizierte und hoch entwickelte Risikokapitalindustrie zuriickgreifen konnen. Fehlt
die notige Marktstruktur, fehlen auch die Exitkanile gerade in friithen Phasen der
Unternehmensentwicklung und das Risikokapital wird in spatere Phasen abwandern.

Eine Alternative zu einer diversifizierten und spezialisierten Risikokapitalindustrie bieten,
zumindest in einem gewissen Umfang, eigentlich nur groBe Frithphasenfonds mit einem
ausreichenden Fondsvolumen, um kleine Unternehmen bis zu einer Gréfe zu entwickeln, fiir
die ein breiterer und lukrativer Exitmarkt besteht.

3.4 ZUSAMMENFASSUNG DER ERGEBNISSE

Risikokapitalgeber iibernehmen eine Selektions- (Auswahl der Investments auf Basis
eingehender ,Due Diligence“-Prozesse), eine Finanzierungs- (Bereitstellung von Eigenkapital
oder eigenkapitaldhnlichen Mitteln) und eine Mehrwertfunktion (z.B. Servicefunktionen,
positive Signalwirkung fiir andere ,Stakeholder) bei der Entwicklung innovativer,
wachstumsorientierter kleiner und mittlerer Unternehmen (KMU). So eroffnen sie
Investitionsmoglichkeiten, die sich mit Hilfe traditioneller Finanzierungsinstrumente, wie
unterschiedlicher Formen von Krediten, nicht ausschopfen lassen.

Damit Risikokapital auch tatsdchlich investiert wird, sind die notwendigen
Finanzierungsmittel allerdings von finanzkraftigen Investoren einzuwerben und in
Risikokapitalfonds zu poolen, bevor sie in erfolgsversprechende Beteiligungsprojekte
investiert werden konnen. Danach miissen die eingegangenen Beteiligungen auch wieder
erfolgreich verdauBert und so in eine lukrative Veranlagungsperformance fiir die Investoren
verwandelt werden. Es gibt zahlreiche Einflussfaktoren, die bestimmend dafiir sind, ob die
Mittel in der skizzierten Weise flieBen konnen oder durch Hemmnisse blockiert sind.

Solche Einflussfaktoren umfassen die Qualitit (gemessen am ,Track Record”) und das
Anreizsystem fiir das Fondsmanagement, die Verfiigbarkeit geeigneter rechtlicher und
steuerlicher Rahmenbedingungen fiir die Fondsstrukturen, ein geeignetes regulatorisches
Umfeld fiir Fondsinvestoren und Risikokapitalgeber, einen angemessenen Entwicklungsgrad
sowie eine entsprechende internationale Einbindung des Risikokapitalmarktes, Interesse und
Bereitschaft der Unternehmen zu Risikokapitalinvestitionen, ein komplementiares Angebot
an Fremdmittelfinanzierungen und Forderungen sowie einen entwickelten und dynamischen
Exitmarkt.
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4 Risikokapitalinvestoren und ihre Instrumente entlang des
Entwicklungszyklus von Unternehmen

Im vorhergehenden Abschnitt wurden die Aufgaben und die Funktionsweise von
Risikokapital sowie die Einflussfaktoren auf diese Funktionsweise niher beschrieben. Das
folgende Kapitel befasst sich

e zuerst mit den unterschiedlichen Phasen des unternehmerischen Entwicklungszyklus
im vorborslichen Bereich,

e gibt dann  einen Uberblick  iiber  verfiigbare Instrumente der
Unternehmensfinanzierung im Spannungsfeld von Eigen- und Fremdkapital und

o zeigt abschlieBend, welche Kapitalgeber zur Finanzierung der
Unternehmensentwicklung zur Verfiigung stehen und welche Instrumente sie nutzen.

Insgesamt soll das Kapitel das Zusammenspiel der unterschiedlichen Kapitalgeber und der
von diesen verwendeten Finanzierungsinstrumente entlang des unternehmerischen
Entwicklungszyklus aufzeigen und so eine konzeptionelle Grundlage fiir die Analysen und die
Interpretation der empirischen Erhebungen bilden, die in den nachfolgenden Kapiteln
dargestellt werden.

4.1 DIE UNTERSCHIEDLICHEN PHASEN DES UNTERNEHMERISCHEN
ENTWICKLUNGSZYKLUS

Wihrend seiner Entwicklung und seines Wachstums durchlauft ein Unternehmen typische
Entwicklungsphasen, die in der Fachliteratur zwar auf ganz dhnliche Weise charakterisiert,
aber dennoch immer wieder unterschiedlich definiert und abgegrenzt werden. Die folgenden
Ausfiihrungen orientieren sich an einem weitverbreiteten Phasenmodell, wie es in Grabherr,
2003 und Leitinger et al., 2000 beschrieben wird.

Danach unterteilt sich der unternehmerische Entwicklungsprozess im vorborslichen Bereich,
idealtypischer Weise in zwei Komponenten, die wieder in unterschiedliche Phasen gegliedert
sind:

e Early Stages®.

o ,Seed Phase”.

o ,Start-up Phase“.

o ,First Stage“ oder ,,Other Early Stage®.
e Later” oder ,Expansion Stages®.

o ,Second Stage“.

o ,Third Stage®.

o ,Fourth Stage” oder “Pre-IPO Phase”.

Diese Phasengliederung entsprach urspriinglich auch der, die die EVCA fiir die Aufbereitung
ihrer Daten zu den Risikokapitalinvestitionen verwendet hat. 2008 hat sie diesen Ansatz aber
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umgestellt, um aktuelle Entwicklungen innerhalb der Risikokapitalindustrie besser abbilden
zu konnen. Dabei wurden die bisherigen ,Later” oder ,Expansion Stages“ in ,Later Stage
Venture Capital® und ,,Growth Capital® aufgespaltet. Diese beiden Kategorien entsprechen
nicht mehr den aufeinanderfolgenden Phasen in einem schematischen Entwicklungsmodell
von Unternehmen. Sie versuchen vielmehr darzustellen, dass Wachstumsfinanzierung
sowohl von Venture Capital Fonds fiir stark wachsende Unternehmen auf ihrem Weg zu
einem Borsengang als auch von Private Equity Fonds kommen kann, die in reifere
Unternehmen investieren, um Expansion auf neue Mairkte, Internationalisierungsprojekte
oder eine strategische Re-Strukturierung der Unternehmen zu erméglichen.

In der nun folgenden Darstellung des Phasenmodells, das als konzeptioneller Bezugsrahmen
fiir die Interpretation der empirischen Ergebnisse in spiteren Kapiteln dient, wird der neue
Ansatz der EVCA fiir die Auswertung ihrer Daten mit beriicksichtigt.

4.1.1  Frithphasen oder ,,Early Stages*

Die Frithphasen der Unternehmensentwicklung untergliedern sich typischer Weise in die
~Seed“, die ,Start-up“ und ,First-Stage Phase®.

Die ,Seed Phase“ liegt vor der eigentlichen Unternehmensgriindung und ist damit streng
genommen auch keine Unternehmensphase (Vorgriindungsphase). Sie dient zur
Ideenentwicklung, zur Durchfithrung von Forschungs- und Vorbereitungsarbeiten sowie zur
Konzeptentwicklung (,,Proof-of-Concept®) fiir die Unternehmensgriindung, wodurch ihr eine
groBe Bedeutung fiir den Erfolg der nachfolgenden Phasen zukommt. Das notige
Investitionsvolumen in der ,Seed Phase” variierte sehr stark mit dem Geschéftsgegenstand
des zukiinftigen Unternehmens und kann daher nur sehr grob mit einer GroBenordnung von
bis zu €150.000 angegeben werden. Wihrend im Internetbereich die ,Seed Phase®
manchmal nur Wochen benoétigt, kann sie z.B. im Biotechnologiebereich bis zu mehreren
Jahren dauern.

Uber die letzten Jahre ist immer wieder auch der Begriff ,Pe-Seed Phase“ in der Literatur
und der Forderpraxis verwendet worden. Dabei handelt es sich in den meisten Fillen nicht
um eine neue noch frithere Entwicklungsstufe, sondern nur um eine Begriffsverschiebung.
Ein Beispiel dafiir diirften die ,,Pre-Seed“ Initiative sowie das Seedfinancing-Programm der
aws darstellen. Das Seedfinancing-Programm, das eigentlich die Griindungsphase von
Unternehmen fordert, ist bereits in den 9oer Jahren entstanden, so dass man vermutlich die
zeitlich jlingere Forderinitiative, die sich mit vorgelagerten Arbeiten wie dem ,Proof-of-
Conept“ befasst, eben ,,Pre-Seed“ getauft hat, um mit dem Namen auch die Forderintention
anzudeuten. Die Begriffsverschiebung ist in diesem Falls wahrscheinlich einfach auf eine
historische Entwicklung zurtickzufiihren.

In der ,Start-Up Phase“ wird das Unternehmen gegriindet, die Produktentwicklung
durchgefiihrt und fiir eine erste Kommerzialisierung fertiggestellt. Dariiber hinaus wird meist
mit den Vermarktungsanstrengungen begonnen.

Auch in dieser Phase kann der Kapitalbedarf stark variieren und nur ungefahr mit einem
Betrag von bis zu € 500.000 oder in Einzelfillen auch dariiber angegeben werden.
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Auf die ,Start-up-Phase“ folgt die ,First-Stage“ oder ,,Other Early Stage®, wie die Phase
von der EVCA fiir ihre Datenerhebungszwecke genannt wird. Die Charakterisierung, die die
EVCA fiir die unternehmerische Entwicklungsstufe verwendet, weicht allerdings zum Teil
von den in der Fachliteratur vertretenen Modellen ab. So sieht Grabherr, 2003 die Phase
hauptsichlich durch die Kernproduktenwicklung gekennzeichnet, in die auch Pilotkunden
eingebunden werden, wohingegen die EVCA, die Produktentwicklung als abgeschlossen
beschreibt und den Aufbau der Produktion sowie des Vertriebs fiir das kommerzialisierbare
Produkt in den Mittelpunkt stellt. In beiden Ansatze hat das Unternehmen allerdings den
»Break Even“ noch nicht erreicht und operiert demensprechend noch nicht profitabel. Das
typische Finanzierungsvolumen dieser Entwicklungsstufe gibt Grabherr, 2003 mit rund
€ 1,5 Mio. an.

4.1.2 Die ,Spiteren Phasen“ oder ,,Later Stages“ bzw. ,Expansion Stages“

Mit Abschluss der ,First Stage“ beginnt die Gruppe der ,Later Stage“-Phasen, die die ,,Second
Stage“ oder ,,C-Round®, die , Third Stage“ oder ,,D-Round” und die , Fourth Stage®, Pre-IPO
Phase oder ,,E-Round” umfassen.

In der ,,Second Stage* wird ein fertiges und skalierbares Produkt fiir einen wachsenden
Markt produziert. Das neue Unternehmen trifft auf seine Konkurrenten, versucht seinen
Heimmarkt zu durchdringen und Marktanteile zu gewinnen. Hier konnen zum ersten Mal
s~Economies of Scale“ in der Produktion und im Vertrieb genutzt werden, die typisch fiir
Wachstumsphasen in der Unternehmensentwicklung sind. Mit der ,.C-Round“ hat das
Unternehmen auch einen groBen Finanzierungsbedarf, der wieder grob mit bis zu € 5 Mio.
angegeben werden kann.

Mit der ,,Third Stage“ startet das Unternehmen erste Internationalisierungsschritte, bei
denen es mit angrenzenden oder leichter zu bearbeitenden Mairkten beginnt, die hohe
Erfolgschancen versprechen. Erst wenn diese Schritte abgeschlossen sind, konnen die
Internationalisierungsanstrengungen auch auf entferntere Mairkte mit einem
vielversprechenden Volumen und guten Eintrittsmoglichkeiten ausgedehnt werden. Der in
solchen Phasen iibliche Kapitalbedarf kann leicht bis auf € 7,5 Mio. anwachsen.

In ihrer seit 2008 verwendeten Kategorisierung der Unternehmensphasen fasst die EVCA die
C- und D-Round unter dem Begriff ,Later Stage Venture Capital® zusammen und weist
dementsprechend auch die Daten zu den Risikokapitalinvestitionen aus.

Als letzte Phase im Rahmen der ,Expansion Stages, gelangt ein Unternehmen in die
»Fourth Stage®“ oder Pre-IPO Phase, die oft durch die Konsolidierung des bisherigen
Geschifts und die Bildung einer ,,Unternehmenstory“ fiir den bevorstehenden Borsengang
gekennzeichnet ist. Die ziinftigen IPO-Investoren und auch die Kiufer der Aktie am
Sekundarmarkt miissen eine positive Einschatzung iiber die zukiinftigen
Entwicklungsmoglichkeiten des Unternehmen bekommen und das Unternehmen selbst muss
sich auf die Transparenz- und Kommunikationsanforderungen auf dem o6ffentlich
zugianglichen Borsenmarkt vorbereiten. Da es sich beim ,Pre-IPO“ mehr um eine
Transformations- als um eine stiirmische Wachstumsphase handelt, ist der Kapitalbedarf
nicht mehr so hoch und liegt bei ungefahr € 5 Mio.
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Mit der ,,Pre-IPO Phase” endet der vorborsliche Entwicklungsprozess von Unternehmen und
damit auch das Phasenmodell, das auf idealtypische Weise gezeigt hat, wie sich ein
Unternehmen von der Vorgrindung bis zum Borsengang entwickelt. Allerdings
durchschreiten nur wenige Unternehmen alle genannten Stufen. Meist bleiben sie auf einer
beliebigen stehen oder zeigen auch eine Wellenentwicklung zwischen zwei oder mehreren
Phasen. Dabei miissen sie natiirlich nicht klein bleiben, sondern kénnen eine unbestimmte
GroBe und Reife der Organisations- und Abwicklungsprozesse erreichen.
Risikokapitalinvestitionen in solche reifen Unternehmen der , Third“ und der ,Fourth Stage*
werden eher von Private Equity Gebern oder Mezzaninfinanziers und nicht mehr von
Venture Capital Investoren durchgefiihrt. Solche Investments haben auch nichts mehr mit
einem sequenziellen unternehmerischen Entwicklungsprozess zu tun und werden zwar nicht
automatisch aber typischer Weise im Rahmen von ,,Buy-out Transaktionen® abgewickelt, die
dem Unternehmenskauf und nicht (nur) der Unternehmensfinanzierung dienen
(Gesellschafterwechsel). Wie Buy-out Transaktionen grundsatzlich funktionieren, wird daher
auch nicht an dieser Stelle, sondern in Kap. 4.3.4 (vgl. S. 57) des vorliegenden Abschnitts
niher erliutert.

4.2 UBERBLICK UBER DIE INSTRUMENTE DER
UNTERNEHMENSFINANZIERUNG

Im Grunde ergeben sich alle Instrumente der Unternehmensfinanzierung als Kombination
der vier unterschiedlichen Komponenten ,Finanzierungsrisiko“, ,Erfolgsbeteiligung®,
svermogensbeteiligung® und ,Mitspracherecht“. Wie Abbildung 3 zeigt, markieren Eigen-
und Fremdkapital die Extrempole, wobei sich die Intensitdt der vier Komponenten vom
Fremd- zum Eigenkapital steigert. Dazwischen liegen alle moglichen Kombinationen, wobei
typische und im  Kontext dieses Papiers interessante = Formen  von
Unternehmensfinanzierungsinstrumenten in der Graphik eingetragen sind. Die roten
Wellenlinien symbolisieren, dass bei der Ausgestaltung der einzelnen Instrumente immer ein
gewisser Spielraum besteht2!. Das Ende der strichlierten schwarzen Linien deutet an, wann
die unterschiedlichen Komponenten zu wirken beginnen. Eine durchgezogene schwarze Linie
symbolisiert die Steigerung der Intensitat einer Komponente von links nach rechts.

21 Die Gestalt der Wellenlinie symbolisiert nur einen bestehenden Spielraum, sie gibt nicht Aufschluss
iiber die GroBe und Form dieses Spielraums.
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Abbildung 3 Instrumente der Unternehmensfinanzierung
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4.2.1 Kredite und Darlehen

Reines Fremdkapital wird typischer Weise als Darlehen oder als Kredit2? auf eine bestimmte
Zeit und verbunden mit einem Tilgungsplan zur Verfiigung gestellt, der die Konditionen fiir
die Riickfithrung des Kapitals festlegt. Als Entgelt fiir die Kapitaliiberlassung werden Zinsen
zu einem bestimmten Satz fixiert, der sich meist als Aufschlag auf einen Marktzinssatz, wie
den EURIBOR (,,Euro Interbank Offered Rate“), berechnet. Die Hohe des Aufschlags variiert
mit der Laufzeit des Darlehens oder Kredits und den damit verbundenen
Finanzierungsrisiken. Zinsen und Tilgungsraten konnen entweder periodisch bezahlt werden
oder aber es werden nur die Zinsen periodisch und die Tilgungen erst am Ende der Laufzeit
entrichtet.

Die Entscheidung ob und in welcher Hohe ein Kredit vergeben werden soll, beruht auf einer
Bonititspriifung, mit der die Fahigkeit eines Kreditnehmers eingeschitzt wird, dem
Fremdmittelgeber sein Geld samt Zinsen wieder zuriickzuzahlen. Im Rahmen solcher
Priifungen wird das Ausfallsrisiko fiir die vergebenen Mittel anhand von
Deckungsindikatoren ermittelt, wie z.B. dem Anlagendeckungsgrad (Anlagendeckungsgrad I:
Eigenkapital im Verhiltnis zum Anlagevermdgen), der Eigenkapitalquote (Eigenkapital im
Verhiltnis zum Gesamtkapital) oder dem Zinsdeckungsgrad (Operatives Ergebnis vor Zinsen

22 Im Sommer 2010 ist das Darlehens- und Kreditrechts-Anderungsgesetz 2010 in Kraft getreten, mit
dem die §§ 983 ff ABGB gedndert wurden. Darlehensvertriage sind nunmehr Konsensualvertrage. Ein
Darlehen kann verzinslich oder unverzinslich sein und sich auf Sachen oder Geld beziehen. Der
Kreditvertrag wird erstmals ins Gesetz aufgenommen (§ 988 ABGB) und ist eine Unterart des
Darlehensvertrages, namlich ein verzinsliches Gelddarlehen. Fiir die folgenden Ausfiithrungen ist der
rechtliche Unterschied zwischen Darlehen und Kredit aber unerheblich, so dass die beiden Begriffe
synonym verwendet werden.

51



und Steuern im Verhéaltnis zum Zinsaufwand). Solche Indikatoren werden auch oft in den
Kredit- oder Darlehensvereinbarungen im Rahmen von ,Financial-Covenants“ verwendet.
,Covenants“ sind dabei Vereinbarungen zu Grenzwerten, die im Fall ihrer Uberschreitung im
Vorhinein vereinbarte Mafnahmen auslosen und im Extremfall zur sofortigen Falligstellung
der Kredite oder Darlehen fiihren konnen.

In Erganzung zu den Bonitatspriifungen werden in der Regel auch Besicherungen fiir die
vergebenen Darlehen vereinbart, so dass das Unternehmen mit einem Teil oder allen seinen
Assets und/oder die Unternehmenseigentiimer mit ihrem Privatvermogen fiir die
Uberlassung der Fremdmittel haften.

Im Falle der Zahlungsunfihigkeit des Fremdmittelnehmers werden Darlehen oder Kredite
vorrangig behandelt. Das heifit, sie werden aus dem Vermogen des Schuldners vor den
Eigenkapitalgebern und den Investoren von eigenkapitaldhnlichen oder nachrangigen
Mitteln bedient. Konventionelle Fremdkapitalgeber iibernehmen also nur ,geringe“
Finanzierungsrisiken.

Kreditgeber sind weder am Gewinn/Verlust (Erfolgsbeteiligung) noch am Vermogen
(Vermogensbeteiligung) ihrer Schuldner beteiligt, noch verfiigen sie iiber ein
Mitspracherecht bei der Unternehmensfiithrung, solange vereinbarte ,Financial-Covenants®
nicht durchschlagen werden.

Der wesentliche Vorteil von Krediten und Darlehen besteht aus Sicht der Unternehmen in
ihrer Fahigkeit die Eigenkapitalrendite zu leveragen: Erhalt ein Unternehmen ein Darlehen
zu einem Zinssatz unterhalb seiner Gesamtkapitalrendite, ,verbilligt“ sich die
Unternehmensfinanzierung und hebelt dadurch die Eigenkapitalrendite nach oben.

4.2.2 Mezzanin oder Mezzaninkapital

Der Begriff Mezzaninkapital umfasst alle verfiigbaren Finanzierungsinstrumente zwischen
den Eigen- und den Fremdmitteln, so dass unbesicherte Darlehen genauso darunter fallen,
wie atypisch Stille Beteiligungen, die bereits nahe am Eigenkapital liegen. Fiir die
tatsachliche Ausgestaltung einer bestimmten Mezzaninfinanzierung und die Gewichtung der
einzelnen Finanzierungsinstrumente, die dabei miteinander kombiniert werden, besteht viel
Gestaltungsspielraum. Ein Mezzaninfinanzier kann auch hohe Finanzierungsrisiken
iibernehmen, erfolgs- oder vermogensbeteiligt sein und er kann natiirlich iiber
Mitspracherechte verfiigen.

Die Vorteile von Mezzaninfinanzierungen liegen in der hoheren Risikobereitschaft des
Finanziers und dem finanziellen Spielraum, den das Unternehmen fiir die Umsetzung seiner
Wachstumspldne bekommt, insbesondere dann, wenn auf Sicherheiten verzichtet,
Nachrangigkeit gewdhrt und Teile des iiberlassenen Mezzaninkapitals erst gezahlt
(Kapitalisierung der Zinsen, Tilgung zum Ende der Laufzeit) werden miissen, wenn die
unternehmerischen Investitionen gereift sind und entsprechende Ertriage abwerfen.

4.2.3 Unbesicherte und Nachrangige Darlehen

Unbesicherte Darlehen, die die erste Stufe des Mezzaninkapitals bilden, unterscheiden sich
von den zuvor dargestellten Darlehen und Krediten durch die Bereitschaft des Finanziers, auf
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zusatzliche Sicherheiten in Ergdnzung zur Bonitéitspriifung zu verzichten. Das wird zwar auch
zu einer Erhohung des Zinssatzes fiir die Darlehen fiihren, gleichzeitig wird aber auch das
Aufbringung zusitzlicher Kredite und Darlehen erleichtert, da Vermogenswerte fiir deren
Besicherung frei bleiben.

Im Fall von nachrangigen Darlehen besteht der Unterschied zu reinem Fremdkapital in der
Bereitschaft des Darlehensgebers, bei Eintreten einer Insolvenz des Schuldners seine
Forderung hinter die anderer Fremdmittelgeber zu reihen. Falls solche Vereinbarungen
getroffen werden, dann meist bilateral. Das heifit, der Darlehensgeber stellt seine
Forderungen nicht gegeniiber jedem anderen Fremdmittelgeber eines Unternehmens
nachrangig, sondern nur gegeniiber genau bestimmten. Wieder wird dieses Zugestandnis mit
einem hoheren Zinssatz erkauft werden miissen und auch hier wird das Aufbringen
zusatzlicher Kreditmittel erleichtert, weil andere Fremdmittelgeber vorrangig auf die
verfligbare Haftungsmasse des Darlehensnehmers zuriickgreifen konnen.

Unbesicherte und nachrangige Darlehen bieten also den Vorteil, das Aufbringen zusatzlicher
Darlehen und Kredite zu erleichtern. Dariiber hinaus werden sie trotz des hoheren
Zinssatzes, der fiir ihre Vergabe verlangt wird, meist auch noch mit einem Leverageeffekt
verbunden sein.

4.2.4 Partiarische Darlehen

Partiarische Darlehen (Beteiligungsdarlehen) konnen, miissen aber nicht unbesichert und
nachrangig vergeben werden. Charakteristisch fiir diese Form des Mezzaninkapitals ist die
Erfolgsbeteiligung, die zwischen Mezzaningeber und Mezzaninnehmer vereinbart wird. Zwar
konnen als Entgelt fiir die Uberlassung der Mittel auch Zinsen wie bei der konventionellen
Form des Fremdkapitals verlangt werden, der Schwerpunkt der Entgeltszahlung liegt aber
auf der Festlegung eines Gewinnanteils (Erfolgsbeteiligung) (z.B. 15% des Reingewinns), der
auch nach oben gedeckelt werden kann (z.B. 15% des Reingewinns, wobei die Verzinsung des
partiarischen Darlehens 9% p.a. nicht iiberschreiten soll). Eine Vermogensbeteiligung
besteht nicht.

Auskunfts- und Rechnungslegungsanspriiche sind im Rahmen des partiarischen Darlehens
zwar vorgesehen, ein aktives Mitspracherecht kann aber nicht geltend gemacht werden. Der
Darlehensgeber haftet ohne gesonderte Vereinbarung auch nicht fiir Anspriiche von Dritten,
sondern nimmt gleich wie bei Darlehen und Krediten eine Glaubigerstellung ein.

Partiarische Darlehen tragen oft ein hohes Finanzierungsrisiko, bieten immer noch
Leveragemoglichkeiten und nehmen bereits Ziige von Wachstumskapital an.

4.2.5 Stille Beteiligungen

Stille Beteiligungen konnen dem echten Eigenkapital bereits sehr nahe kommen. Sie sind
gesellschaftsrechtlicher Natur und heien deshalb auch Stille Gesellschaft. Die Stille
Gesellschaft kann in typischer oder atypischer Form auftreten und bietet in beiden
Auspragungen groBe Gestaltungsfreiheit.

Im Rahmen der typischen Stillen Gesellschaft bestehen zwar gewisse Kontrollrechte des
Stillen, der tatige Teilhaber oder Geschiftsherr ist aber weiterhin fiir die Geschiftsfiihrung
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zustidndig und es gibt kein aktives Mitspracherecht. In Abhéngigkeit von den vertraglichen
Vereinbarungen begriindet die Einlage des Stillen eine Glaubigerstellung, sie kann aber auch
nachrangig sein. Eine Beteiligung am Gewinn wird immer gewihrt, die Verlustbeteiligung
lasst sich aber ausschlieBen. Auch die Fristigkeit, mit der eine Einlage gewahrt wird, lasst
sich ex ante vertraglich festlegen, so dass Stille Beteiligungen in ihrer schwichsten Form
einem partiarischen Darlehen sehr nahe kommen.

Auf der anderen Seite des Spektrums ganz in der Nihe des Eigenkapitals findet sich die
atypische, Stille Beteiligung, die mit einer Gewinn- und Verlustbeteiligung sowie einer
Beteiligung am Vermogen des Unternehmens (Anlagevermdgen, stille Reserven, ggf.
Firmenwert) verbunden ist. Der Stille wird Mitunternehmer und erhélt Mitspracherechte,
haftet aber auch gegeniiber Dritten mit seiner Einlage.

Die Vorteile der stillen Gesellschaft liegen in der deutlich hoheren Risikobereitschaft des
»Stillen“ und der Langfristigkeit, mit der die Mittel bereitgestellt werden. Neben den Fragen
von Finanzierungsrisiko, Erfolgs- und Vermogensbeteiligung sowie Mitsprache sind oft auch
steuerliche Aspekte fiir die Ausgestaltung als typische oder atypische stille Gesellschaft
ausschlaggebend.

4.2.6 Eigenkapital

Mit dem Eigenkapital hat man das Ende des Finanzierungsspektrums erreicht. Hier haben
die vier Komponenten Finanzierungsrisiko, Erfolgs- und Vermogensbeteiligung sowie
Mitsprache ihre groBte Auspragung. Eigenkapitalgeber sind am Stamm- oder Grundkapital
eines Unternehmens beteiligt und partizipieren abhingig von der fiir das Unternehmen
gewidhlten Rechtsform in vollem Umfang an den Gewinnen- und Verlusten sowie am
Vermogen des Unternehmens. Sie haften uneingeschriankt mit ihrer Einlage oder ihrem
privaten Vermogen gegeniiber den Forderungen Dritter und verfiigen auBerdem iiber
weitgehende Mitspracherechte.

4.3 DIE UNTERSCHIEDLICHEN KAPITALGEBER ZUR FINANZIERUNG
DER UNTERNEHMENSENTWICKLUNG

Die Kapitalgeber und Finanziers entlang des unternehmerischen Entwicklungszyklus lassen
sich grob in Eigen- und Fremdkapitalgeber einteilen.

Die Eigenkapitalgeber umfassen dabei
e Die Unternehmer oder Unternehmenseigner
e Familie und Freunde des Unternehmers
e Business Angels®
e “Early Stage” Venture Capital Geber
e “Later Stage” Venture Capital Geber
e Private Equity Investoren im Wachstumsbereich (“Growth Capital”)

e Private Equity “Buy-out” Investoren
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Die Fremdmittelfinanziers setzen sich aus den folgenden beiden Gruppen zusammen
e Kreditgeber oder Banken

e Mezzaninkapitalinvestoren

4.3.1 Unternehmer, Familie und Freunde

Die Unternehmer oder Griinder selbst und ihre Familien und Freunde liefern die
hochwertigste Form von Eigenkapital, die das volle wirtschaftliche Risiko tragt, an der
Grundfinanzierung des Unternehmens beteiligt ist und einen langfristen Charakter aufweist.

Diese Form der Eigenmittel ist notwendig, um unternehmerische Aktivitaten in Gang zu
setzen, die ersten Schritte durchfilhren und um weiteres Eigenkapital von externen
Investoren akquirieren zu konnen. Fremdmittelgeber wiirden ohne eine ausreichende
Eigenmitteldeckung tiberhaupt keine Finanzierungsmittel bereitstellen.

Neben dem Eigenkapital stellt diese Investorengruppe (Unternehmer, Familie und Freunde)
auch Fremdmittel in Form von Gesellschafterdarlehen zur Verfiigung. Solche Darlehen sind
immer in der Regel nachrangiger Natur und meist auch unbesichert. Sie werden anstatt
zusatzlicher Eigenmittel ins Unternehmen investiert, weil sie zinstragend sind, wodurch die
Steuerbemessungsgrundlage der Gesellschaft reduziert wird, was steuerliche Vorteile bieten
kann, und rasch zugefiihrt sowie auch wieder zuriickgefiihrt werden konnen, ohne dass dazu
groBe administrative Aufwendungen notwendig sind (z.B. Kapitalerh6hung bzw.
Kapitalherabsetzungen = bei  Kapitalgesellschaften = durch  die = Haupt-  bzw.
Generalversammlung).

4.3.2 Business Angels

Business Angels (BAs) sind Investoren, die aufgrund ihrer Motivlage oft auch bereit sind, in
sehr frithe Phasen der Unternehmensentwicklung zu investieren. Bei diesen Investoren
handelt es sich um wohlhabende oder reiche Einzelpersonen, die ihr Vermogen meist selbst
durch eine oder mehrere (,Serial Entrepreneur”) erfolgreiche Unternehmensgriindungen
oder in gut dotierten Managementpositionen erworben haben. Fiir sie ist eine gute
Veranlagungsperformance zwar wichtig, in vielen Féllen werden sie aber auch von einer
intrinsischen Motivation geleitet, die Entwicklung und Vermarktung neuer Technologien
und/oder die Griindung und Entwicklung neuer Unternehmen zu unterstiitzen.

Dazu gehen sie Eigenkapitalengagements ein, die jenen der Venture Capital Geber sehr
dhnlich sind. Die meisten BAs werden daher auch einen Exitplan verfolgen, der ihr
urspriingliches Investment samt den zugehorigen Ertrigen wieder fliissig und verfiigbar
macht.

Natiirlich ist es auch fiir Business Angels moglich, Gesellschafterdarlehen zu vergeben, um
den Unternehmen dringend benotigte Liquiditdt rasch zuzufithren oder um zusitzliche
Beteiligungsanreize zu setzen23. Da solche Darlehen zinstragend sind und gerade in frithen

23 Gesellschafterdarlehen werden oft genutzt, um dem Management von Portfoliounternehmen
zusitzliche Anreize zu geben, die Wertentwicklung der Portfoliounternehmen voranzutreiben. Die
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Unternehmensphasen ein Zinsendienst nur schwer getragen werden kann, wird die
Zinsenlast entweder iiber langere Laufzeiten kapitalisiert oder es wird ganzlich auf das
Darlehensinstrument verzichtet.

4.3.3 Venture Capital Geber

Die Venture Capital (VC) Geber bilden die erste Stufe der institutionellen Investoren. Wie das
Beteiligungsgeschaft im Prinzip funktioniert, wurde bereits in Kap. 3 niher erlautert, so dass
im Folgenden der Einsatz der Beteiligungsinstrumente im Vordergrund steht.

Venture Capital Geber investieren Eigenkapital, das entweder in purer Form oder verbunden
mit anderen Instrumenten, wie z.B. Gesellschafterdarlehen, vergeben wird. ,,Early Stage VCs*
werden dabei eher auf reine Eigenkapitalinvestments, ,Later Stage VC* immer stirker auch
auf andere Instrumente zuriickgreifen. Egal wie der Instrumentenmix im Einzelnen aussehen
mag, Ziel der Investitionen ist es meist, die Unternehmensentwicklung voranzutreiben, um
nach drei bis fiinf Jahren den Beteiligungswert so weit gesteigert zu haben, dass ein
ertragsstarker Verkauf der Unternehmensanteile moglich ist. Genau das gleiche
Investitionsmotiv haben auch Private Equity Investoren. VCs unterscheiden sich von diesen
aber durch die ,Value Driver“, wie z.B. Technologieentwicklung, Innovation und rasches
Unternehmenswachstum, und durch den Reifegrad der Unternehmen, in die sie investieren.

»Early Stage VC* investieren in die ,,Start-up Phase“ vor allem aber in die , First Stage®, , Later
Stage VCs“ eher in die ,Second” und ,, Third Stage®, wobei sich letztere bereits mit Private
Equity Investoren iiberschneidet. Sehr gering ist der Anteil der Venture Capital Geber, die
sich schon in sehr frithen Phasen engagieren. Inkubatoren, die nicht nur Kapital, sondern
auch Infrastrukturleitungen wie Biiro- oder Laborraumlichkeiten anbieten, sind ein
Sonderbeispiel fiir echte Frithphaseninvestoren.

In jedem Fall wird ein institutioneller Eigenkapitalinvestor aber viel Zeit und Miihe fiir die
Gestaltung der Beteiligungsvertriage aufwenden, die die Verteilung der Erl6se im Falle eines
(erfolgreichen) Exits genauso regeln, wie die Mitspracherechte im Unternehmen. Bei den
Mitspracherechten muss gewahrleistet bleiben, dass auch harte Entscheidungen wie der
Austausch des Managements, die Entlassung von Mitarbeitern, der Verkauf oder die
Liquidierung von Unternehmensteilen oder des gesamten Unternehmens rasch und
unproblematisch durchgefiihrt werden konnen. Bei den Verdienstmoglichkeiten des
Managements ist sicherzustellen, dass dieses substanziell an den Exiterlosen mitpartizipieren
kann.

Zwischen ,Early Stage“ und ,Later Stage Venture Capital® Gebern, “Business Angels” und
Unternehmern besteht insofern eine enge Beziehung als der fiir Investoren der spiteren
Phasen verfiigbare ,Deal Flow“ zumindest zum Teil von der Investitionsbereitschaft der
Investoren der frilheren Phasen abhingt. In Kap.3.3.4 (vgl. S.41) wurden diese
Zusammenhinge unter dem Titel ,,Struktur und Entwicklungsgrad des Risikokapitalmarktes“
bereits erlautert.

Gesellschafterdarlehen werden dabei eingesetzt, um die Anteile des Managements am Unternehmen
zu lerveragen.
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4.3.4 Private Equity Investoren

Private Equity (PE) Investoren unterscheiden sich von Venture Capital (VC) Gebern neben
den ,Value Drivers” vor allem durch den Reifegrad der Unternehmen, in die sie investieren
und durch den Strukturierungsgrad ihrer Investitionen.

Sie iiberscheiden sich mit ihrem Investitionsinteresse an der , Third Stage® zwar mit ,Later
Stage VCs“, fiir ein Investment miissen Beteiligungsunternehmen aber bereits iiber eine
etablierte ~ Geschaftsstrategie, ein erfahrenes Management, eine angemessene
Ressourcenausstattung und  iilber ein  geeignetes  Anreizsystem  fiir  das
Unternehmensmanagement  verfiigen.  Uber  die  Ressourcenausstattung,  die
Geschiftsstrategie und die Qualifikation des Managements zur Umsetzung der Strategie wird
vor dem Einstieg ins Unternehmen bei der Selektion geeigneter Investitionsziele entschieden.
Die Finanzierungsmittel und ihre Strukturierung, das Anreizsystem und die Moglichkeit in
die Umsetzung der Geschiftsstrategie anhand der Mitspracherechte einzugreifen, sind die
wesentlichen Steuerungsvariablen des Private Equity Gebers.

Darliber hinaus dienen Private Equity Investments oft nicht nur der
Unternehmensfinanzierung, sondern dem Unternehmenskauf. Das heit, im Zuge von
Transaktionen werden Mehrheitsanteile iibernommen. Im Falle von ,Buy-outs® werden
solche Transaktionen in mehrere Finanzierungschichten strukturiert. Es wird eine eigene
Erwerbsgesellschaft (,NewCo“) gegriindet, die mit Eigenmitteln und auf den jeweiligen
Anlassfall zugeschnittene Kredit- und Mezzanintranchen, ausgestattet wird. Die verfiigbaren
Mittel werden dann genutzt, um ein Beteiligungsunternehmen zu erwerben, das anhand von
Gewinnausschiittungen die Zinslast der Fremdmittel in der ,NewCo“ finanziert. Die Privat
Equity Geber sind als Eigenmittelgeber meist die verantwortlichen Leadinvestoren einer
solchen Transaktion.

Private Equity Investitionen dieser Art sind daher sehr eng mit dem Angebot von
Fremdmitteln in Form von Krediten und Mezzaninprodukten2+ verbunden. Gerade bei
Wachstumsfinanzierungen oder Transaktionen, bei denen der Eigentiimerwechsel nicht im
Vordergrund steht, konnen Eigenmittel oft auch durch Fremdmittel oder Mezzaninprodukte
substituiert werden und aus der Komplementarititsbeziehung der beiden
Finanzierungsinstrumente wird Konkurrenz.

4.3.5 Mezzaninkapitalinvestoren

Mezzaninfinanzierungsprodukte fiir den FEinsatz im Rahmen von Private Equity
Beteiligungen oder fiir eigenstindige Finanzierungstransaktionen werden von eigenen
Mezzaninkapitalanbietern bereitgestellt, die oft nach dem gleichen Muster wie PE/VC-Geber

24 Nach einer Stellungnahme des Fachsenates fiir Handelsrecht und Revision der Kammer der
Wirtschaftstreuhdnder ist ein bilanzieller Ausweis als Eigenkapital nur zuldssig, wenn kumulativ die
folgenden Kriterien erfiillt sind: ,,Nachrangigkeit®, , Erfolgsabhidngigkeit der Vergiitung und Teilnahme
am Verlust bis zur vollen Hohe®, ,Keine Befristung der Kapitaliiberlassung“. Aus bilanztechnischer
Sicht zdhlen Mezzaninprodukte daher meist auch dann zu den Fremdmitteln, wenn sie aus
wirtschaftlicher Sicht eine groBe Nihe zum Eigenkapital aufweisen.
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funktionieren. Sie werben externe Investoren, wie z.B. Banken, Versicherungen oder
Pensionskassen, in ihre Fonds ein, investieren die Mittel in Unternehmen nach einer vorab
vereinbarten Investitionsstrategie und fiihren die erwirtschaften Ertrage abziiglich ihres
eigenen festen und erfolgsabhingigen Anteils wieder an die Investoren zuriick.
Mezzaninanbieter konnen aber auch als Tochtergesellschaften oder iiberhaupt nur als
Abteilungen von Banken organisiert sein.

Bei den Finanzierungsprodukten, die von solchen Fonds angeboten werden, handelt es sich
meistens, aber nicht zwingend, um unbesicherte, nachrangige Kredite, die langfristig
vergeben werden. Das Entgelt fiir die entrichteten Mittel gliedert sich dabei in mehrere
Komponenten.

Ein Teil der vereinbarten Zinsen wird gleich wie bei Darlehen und Krediten periodisch
entrichtet. Ein weiterer Teil der Zinsen wird aufgerollt und gemeinsam mit der Tilgung erst
am Ende der Laufzeit beglichen. Als dritte Entgeltskomponente beinhalten strukturierte
Finanzierungen oft noch einen ,Equity Kicker“. Dabei handelt es sich um die Option, einen
vorabdefinierten Beteiligungsanteil am Unternehmen zum Ende der Laufzeit zu einem
vorabdefinierten Preis zu erwerben.

Wie die Strukturierung der Entgeltkomponenten bereits zeigt, handelt es sich beim Angebot
von Mezzaningebern ganz einfach um eine Mischform aus unterschiedlichen
Finanzierungsinstrumenten wie sie weiter oben beschrieben wurden. Beziiglich der
tatsachlichen Ausgestaltung und Gewichtung der unterschiedlichen Komponenten besteht
viel Gestaltungsspielraum, so dass einzelne davon nur wenig Raum einnehmen, ganz
weggelassen oder einfach durch andere Komponenten ersetzt werden konnen.

Wie Private Equity wird Mezzaninfinanzierung meist nur in den spiteren ,,Third“ und
~Fourth Stages” investiert und steht damit nur reiferen Unternehmen zur Verfiigung.

4.3.6 Banken als Kreditgeber

Die zweite Gruppe der Fremdmittelgeber stellen die Banken dar, wobei damit nicht die Bank
als Institution, sondern vielmehr das Bankengeschift im klassischen Sinn gemeint ist. Da
Europa und vor allem auch Osterreich iiber ein Universalbankensystem verfiigt, kénnen
Banken als Institution die gesamte Bandbreite der institutionellen Investoren mit Hilfe von
Tochtergesellschaften oder einfach nur mit spezialisierten Abteilungen abdecken.

Betrachtet man dagegen nur den Kern ihres eigentlichen Geschifts, umfasst ihre
Angebotspalette nicht einmal nachrangige oder unbesicherte Darlehen als erste Stufe des
Mezzaninkapitals. In diesem Fall sind sie Anbieter konventioneller Kredite oder Darlehen
wie sie in Kap. 4.2.1, S. 51 f ndher beschreiben wurden. Die Vergabe von Fremdmitteln beruht
auf Bonitatspriifungen, Sicherstellungen und ,Financial Covenants® und setzt voraus, dass
die Kreditnehmer {iber ein etabliertes Geschiftsmodell, tragfihige Cashflows und
Vermogenswerte als Sicherheiten verfiigen (wie. z.B. Immobilien), die sich bei ihrer
Zahlungsunfahigkeit moglich leicht von den Kreditgeben verwerten lassen.

Eine Finanzierung von frilhen Unternehmensphasen durch Bankkredite ist daher von
vornherein ausgeschlossen. Ublicherweise setzen erste Kreditleistungen daher nicht vor Ende
der ,Second Stage“ ein. Im Vorfeld lassen sich von Unternehmen allerhochstens Kredite (wie
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z.B. Kontokorrentkredite) kleineren Umfangs immer aber auf Basis angemessener
Sicherstellungen wie z.B. personlicher Haftungen akquirieren.

Die folgende Abbildung fasst die wesentlichen Zusammenhinge zwischen dem
unternehmerischen Entwicklungszyklus im vorborslichen Bereich und den in den einzelnen
Phasen zur Verfiigung stehenden Investoren zusammen.

Abbildung 4 Unternehmerische Entwicklungsphasen und ihre Investoren

A Later Stage VC
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4.4

adaptiert

ZUSAMMENFASSUNG DER ERGEBNISSE

Risikokapital wird fiir unterschiedliche Entwicklungsphasen von Unternehmen in Form
unterschiedlicher Instrumente durch verschiedene Typen von Risikokapitalgebern investiert.
Die folgende Graphik liefert einen Uberblick iiber die wesentlichen Zusammenhiinge.
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Abbildung Unternehmerische Entwicklungsphasen und ihre Investoren

Later Stage VC

Early Stage VC
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5 Darstellung der Entwicklung des osterreichischen
Risikokapitalmarktes im internationalen Vergleich

5.1 OSTERREICHISCHER RISIKOKAPITALMARKT

Der osterreichische Risikokapitalmarkt ist im internationalen Vergleich jung und hat sich
erst seit Mitte der 9o-er Jahre entwickelt. Gemessen am absoluten Volumen ist er im
internationalen Vergleich noch immer klein. Die Kennzahlen des Risikokapitalmarktes
werden sowohl auf nationaler Ebene, als auch auf europaischer Ebene in Kooperation mit der
European Venture Capital Assoziation (EVCA) mittels des Analysetools ,Private Equity
Research Exchange Platform” (PEREP) erhoben?s. Es werden dabei von Risikokapitalgebern
direkt zur Verfiigung gestellte Angaben genauso erfasst, wie offentlich zugingliche Quellen
aktiv recherchiert. Dabei werden sowohl Daten von AVCO-Mitgliedern als auch von anderen
in Osterreich aktiven einheimischen oder auslidndischen Risikokapitalgesellschaften erfasst.
Bei Investitionen und Divestments wird einerseits

e aus Sicht der osterreichischen Risikokapitalgeber (Industrie-Statistik, Risikokapital-
Aktivititen von Beteiligungsgebern mit Sitz in Osterreich, Fundraising, Investments
und Exits bei in- und auslandischen Portfoliounternehmen) und andererseits

e aus Sicht der osterreichischen Unternehmen (Markt-Statistik, Risikokapital-
Aktivititen bei den Portfoliounternehmen mit Sitz in Osterreich, Investments und
Exits von in- und ausldandischen Beteiligungsgebern) erhoben. Die Markt-Statistik
wird seit dem Erhebungsjahr 2007 durchgefiihrt.

Die europiischen Daten werden alljahrlich im EVCA Yearbook verdffentlicht, zusatzlich
werden von der AVCO die oOsterreichischen Daten in jahrlichen Presseaussendungen
publiziert. Im Folgenden werden insbesondere die Investments und das Fundraising
analysiert. Die Exitsituation ist Gegenstand eines gesonderten Kapitels (vgl. Kap o, S. 191).

Im Rahmen der PEREP-Erhebung werden folgende Hauptparameter standardisiert und in
allen teilnehmenden Lindern mit der gleichen Methode erhoben (EVCA, 2012¢):

e Fundraising: Die kommittierten Fondsmittel (Funds raised) werden jenem Land
zugerechnet, in welchem das Management-Team sitzt, das fiir das
Fundraising/Fondsmanagement zustiandig ist (Industrie-Statistik). Dabei werden
Private Equity-Funds beriicksichtigt, die direkte Private Equity-Investments titigen,
Mezzanin-Fonds, co-investierende Fonds sowie ,Rescue & Turnaround“-Fonds.

e Infrastruktur Fonds, ,Real Estate“-Fonds, ,Distress Debt“-Fonds, primire und
sekundare ,,Funds-of-funds“ werden bei der Erhebung nicht beriicksichtigt.

e Investments: Es wird der Gesamtbetrag des investierten Kapitals um Anteile an
einem Unternehmen zu erwerben, erfasst. Dies umfasst ausschlieBlich Eigenkapital
(,Equity®), eigenkapitalahnliche (,,Quasi-Equity“) und ,Mezzanine“-Mittel ebenso wie

25 Fiir jeden teilnehmenden Nationalstaat wird dabei separat eine Erhebung durchgefiihrt, die dann
auf europiischer Ebene kumuliert werden.
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sunsecured Debt“ and ,Secured Debt“. Unberiicksichtigt bleiben Fremdmittel Dritter
(z.B. von Banken).

e Im Rahmen der Industrie-Statistik werden die Daten jenem Land zugeordnet, in
welchem die Niederlassung des Risikokapitalgebers ist, der fiir das Investment
verantwortlich zeichnet.

e Im Rahmen der Markt-Statistik werden die Daten gemdB dem Land der
Niederlassung des Portfoliounternehmens zugeordnet.

o Exits: Exits werden , At Cost“ erfasst.

e Im Rahmen der Industrie-Statistik werden die Daten jenem Land zugeordnet, in
welchem die Niederlassung des Risikokapitalgebers ist, der fiir das Investment
verantwortlich zeichnet.

e Im Rahmen der Markt-Statistik werden die Daten gemdB dem Land der
Niederlassung des Portfoliounternehmens zugeordnet.

5.1.1 Investments

Es zeigt sich bei dieser langjihrigen2¢ FErhebung, dass die Investitionen der
Risikokapitalgeber mit Sitz in Osterreich, gemessen am Anteil am BIP, weit unter dem
gesamteuropdischen Durchschnitt (Abbildung 5) liegen. Im letzten zur Verfiigung stehenden
Berichtszeitraum (2011) liegt Osterreich mit 0,041% Anteil der Investments von
Osterreichischen Risikokapitalgebern am BIP weit abgeschlagen unter dem EU-Durchschnitt
0,337%. Im internationalen Ranking bekleidet Osterreich damit stets einen der letzten Plitze
(2011: Abbildung 11).

26 Die Industrie-Statistik-Erhebung wurde 1989 gestartet und wird seit 2007 mittels des
beschriebenen PEREP-Tools durchgefiihrt, zeitgleich (2007) wurde mit der Erhebung der Markt-
Statistik begonnen. Fiir die Studie wird insbesondere der Zeitraum ab 2000 betrachtet.
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Abbildung 5 Industrie-Statistik, Fonds mit Sitz in Europa vs. Osterreich; Investmentvolumen in %
vom BIP 2000-2011. Dies inkludiert Investitionen von Risikokapitalgebern mit Sitz in
Europa/Osterreich aus allen Risikokapital-Segmenten
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Abbildung 6 Markt-Statistik, Portfoliounternehmen mit Sitz in Europa vs. Osterreich;
Investmentvolumen in % am BIP, 2007-2011
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Abbildung 7 Investmentvolumen Venture Capital in % am BIP von Portfoliounternehmen mit Sitz
in Osterreich vs. Europa 2007-2011
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Abbildung 8 Syndizierte?” vs. nicht syndizierte Investments von odsterreichischen und
internationalen Fonds bei Portfoliounternehmen mit Sitz in Osterreich
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27 Syndiziert ist ein Investment dann, wenn im Rahmen eines Investments mehr als ein
Risikokapitalgeber in ein Unternehmen investiert, dabei kdnnen die Syndizierungspartner sowohl aus
dem In- als auch Ausland kommen.
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Abbildung 9 Nicht synd1z1erte Friihphasen- Investments von internationalen Fonds bei
Portfoliounternehmen mit Sitz in Osterreich; F - Frankreich, D - Deutschland, NL - Niederlande,
CH - Schweiz, UK - Grof3britannien
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Abbildung 10 SyndlZlerungen von Osterreichischen wund internationalen Fonds bei
Portfoliounternehmen mit Sitz in Osterreich, AT - Osterreich, DK - Diinemark, F -Frankreich, D -
Deutschland, IT - Italien, IE - Irland, NL - Niederlande, CH - Schweiz, UK - GroBbritannien, US -
Vereinigte Staaten von Amerika.
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Betrachtet man allerdings die Investitionen in Unternehmen mit Sitz in Osterreich, so
verringert sich der Abstand zwischen dem europiischen und dem o0sterreichischen Markt
(immer gemessen als Anteil am BIP) betrichtlich, auch wenn sich diese Anderung im

Ranking der europaischen Lander nur in der Verbesserung um einen Platz niederschlagt (vgl.
Abbildung 13).

Abbildung 11 Industrie-Statistik, Investmentvolumen Risikokapital gesamt %-Anteil am BIP von
Fonds mit Sitz in Europa 2011, Linderranking
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Abbildung 12 Industrie-Statistik, Investmentvolumen Venture Capital %-Anteil am BIP von Fonds
mit Sitz in Europa 2011, Linderranking
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Abbildung 13 Markt-Statistik, Investmentvolumen Risikokapital gesamt %-Anteil am BIP in
Unternehmen mit Sitz in Europa 2011, Linderranking
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Abbildung 14 Markt-Statistik, Investmentvolumen Venture Capital gesamt %-Anteil am BIP in
Unternehmen mit Sitz in Europa 2011, Linderranking
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Konzentriert man die Aufmerksamkeit alleine auf Frithphasen-Investitionen in
osterreichische Portfoliounternehmen, fillt die Positionierung Osterreichs im europiischen
Vergleich allerdings deutlich besser aus (Abbildung 14). Osterreich riickt um 10 Plitze auf
und findet sich im Ranking um drei Platze vor dem gesamteuropaischen Wert und
insbesondere auch vor Lindern wie Deutschland, Belgien, Luxemburg und den
Niederlanden, das iiber einen traditionell gut entwickelten Risikokapitalmarkt verfiigt (vgl.
dazu Abbildung 14). Der zeitliche Verlauf der Venture Capital-Investitionen (gemessen als
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Prozentanteil am BIP, Abbildung 7) stellt sich dabei anders dar als die gesamteuropéische
Entwicklung, die seit 2007 degressiv ist, wihrend die Kurve der osterreichischen Industrie-
Statistik auf niedrigem Niveau weitgehend stabil bis leicht degressiv ist. Die Osterreichische
Markt-Statistik, also Investments in Osterreichische Unternehmen insgesamt, schwankt und
erreicht 2011 sogar einen Peak. Es stellt sich daher die Frage nach dem Ursprung dieser
Investitionsaktivititen. Dabei muss zunichst geklart werden, in welchem AusmaB dabei
Mittel von heimischen Risikokapitalgebern involviert sind und wie viel davon von
auslandischen Marktteilnehmern kommt und wie diese miteinander in Verbindung stehen,
bzw. ob Syndizierungen vorliegen. In Abbildung 8 zeigt sich zunichst {iber den Zeitverlauf
eine starke Dominanz von nicht syndizierten Investments mit einem schwankenden Anteil an
auslandischen Investments. Wie aus der Markt-Statistik bekannt, ist der Anteil an
auslandischen Mitteln, die in Osterreichische KMU flieBen, im Vergleich zu den Mitteln von
osterreichischen Risikokapitalgebern relativ groB. Das in Osterreich investierte auslindische
Risikokapital kommt bei nicht syndizierten Deals zum GroBteil aus dem deutschen
Nachbarland (Abbildung 9). Seit 2007 zeigt sich jedoch (mit Ausnahme 2010) ein stetig
ansteigender Anteil an syndizierten Investments (Abbildung 8).

Abbildung 15 Nicht syndizierte Frithphasen-Investments von internationalen Fonds bei

Portfoliounternehmen mit Sitz in Osterreich; F - Frankreich, D - Deutschland, NL - Niederlande,
CH - Schweiz, UK — GroS8britannien
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In Abbildung 10 wird dieser Anteil an syndizierten Investments gesondert analysiert, wobei
in Syndizierungen von Osterreichischen Risikokapitalgebern mit Osterreichischen
Risikokapitalgebern (AT/AT), 0sterreichischen Risikokapitalgeber mit internationalen
Risikokapitalgebern (AT/Int.) und internationalen Risikokapitalgebern mit internationalen
Risikokapitalgebern (int./int.) differenziert wird. Dabei zeigt sich a) seit Einfiihrung der
Markt-Statistik 2007 haben osterreichische Risikokapitalgeber im Friihphasenbereich nur
mit deutschen Partnern ein Finanzierungskonsortium gebildet. Die ,Ndhe“ unseres
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Nachbarlandes, natiirlich allem voran in geographischer Hinsicht, fiihrt aber auch bei den
international-international syndizierten Deals (ohne Beteiligung osterreichischer Partner) zu
einer bedeutenden Rolle von deutschen Risikokapitalgebern2s. Ebenso wie
Risikokapitalgeber aus weit entwickelteren Standorten, wie UK, CH und USA. Tendenziell
zeigt sich auch, dass die rein internationalen Konsortien das groBere Volumen abbilden
konnen und dieses im Verlauf der Zeit auch steigt, bis hin zu dem Peak im Jahr 2011, der zur
verbesserten Positionierung Osterreich im europiischen Friihphaseninvestments-Ranking
fiihrt (Abbildung 14).

Sowohl bei der gesamteuropdischen, als auch bei der osterreichischen Entwicklung ist ein
Riickgang der Investmenttitigkeit beginnend mit der internationalen Finanzkrise (2008) zu
erkennen, wobei national der Riickgang, da von einem geringen Niveau ausgehend, zwar
einschneidend, jedoch nicht so dramatisch ausfallt wie im europiischen Vergleich.

Es zeigte sich im heimischen Risikokapitalmarkt, dass die Investments insgesamt
zuriickgegangen sind. Die Erfahrung hat gezeigt, dass wenn in der Zeit der Krise (und
danach) Investments getdtigt wurden, auch maBgeblich Folgeinvestitionen in bereits
bestehende PU getitigt wurden (s.u.; Abbildung 34 - Abbildung 41), um diese erfolgreich
durch die Krise zu begleiten (und natiirlich auch um das vorangegangene Investment zu
schiitzen). Auch unter Beriicksichtigung der absoluten Investment-Volumina (Abbildung 16,
Abbildung 17) bestitigt sich dieses Bild.

Bis 2004 zeigt sich bei den investierten Mitteln eine dhnliche Dynamik im Verlauf der EU-
und der Osterreich-Kurve. Ab 2005 entwickelt sich Osterreich jedoch abweichend zu Europa.
Nach einer im Vergleich zur gesamteuropiischen Entwicklung stagnierenden Phase 2005
und 2006 nahmen die Investments 2007 um 112%29 zu (Europa nur 2,4%) und wahrend die
europaischen Investitionen 2008 deutlich zuriickgingen (-26%), verringerte sich das
Engagement der Osterreichischen Beteiligungskapitalgeber um rund 36%. Wihrend sich
europaweit die Investitionsvolumina ab 2010 wieder auf ein Niveau von 2005 erholen,
stagniert die Osterreichische Risikokapitalindustrie mit leicht sinkender Tendenz und
erreicht 2011 ein Gesamtvolumen von € 124 Mio. (Abbildung 5).

Auch aus Unternehmenssicht (Investments in Unternehmen mit Sitz in Osterreich3°) ist die
Auswirkung der internationalen Finanzkrise klar zu erkennen (Abbildung 6, Abbildung 17).
Die Investmenttitigkeit in europdische Unternehmen im Allgemeinen und in 6sterreichische
Unternehmen im Speziellen bricht seit 2007 ein und erreicht im Jahr 2009 ihren Tiefpunkt.
Auf europiischer Ebene betriigt der Einbruch 2/3, in Osterreich sinken die Investments —
natiirlich von einem niedrigeren Ausgangsniveau — um 4/5.

28 Die € 31,1 Mio. investiertes Risikokapital aus Deutschland (Abbildung 10) lassen sich auf einen
Start-up- und einen Later-stage-Investment zuriickfiihren, die zwar bzgl. der Unternehmensphase
erfasst wurden, aber namentlich nicht aus der Erhebung hervorgehen.

29 Neben dem Wechsel der Erhebungsmethode auf das PEREP-Tool ist hier auch der BAWAG Deal zu
beriicksichtigen.

30 Hier liegen statistische Daten erst seit der Einfiihrung des PEREP-Tools 2007 vor.
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Abbildung 16 Fonds mit Sitz in Europa vs. Osterreich, Investmentvolumen in € Mio., 2000-2011.
Dies inkludiert Investitionen von Risikokapitalgebern mit Sitz in Europa/Osterreich aus allen
Risikokapital-Segmenten, 2000-2011
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Abbildung 17 Portfoliounternehmen mit Sitz in Europa vs. Osterreich, Investmentvolumen in
€ Mio., 2007-2011
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Abbildung 18 Investments nach Unternehmensphasen von Fonds mit Sitz in Osterreich in %, Mio.
Euro in der Balkenbeschriftung genannt, 2007-2011 (,,Expansion, ,Later stage“ und ,,Growth*

wurden mit Einfithrung des PEREP-Tools 2007 neu definiert)
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Abblldung 19 Investments nach Unternehmensphasen von Portfoliounternehmen in %, Mio. Euro
in der Balkenbeschriftung genannt, mit Sitz in Osterreich, 2007-2011
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Abbildung 20 Investments nach Unternehmensphasen von Fonds mit Sitz in Europa %, Mio. Euro

in der Balkenbeschriftung genannt, 2000-2011
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Abbildung 21 Investments nach Unternehmensphasen von Portfoliounternehmen mit Sitz in
Europa %, Mio. Euro in der Balkenbeschriftung genannt, 2007-2011
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Betrachtet man die Unternehmensphasen, in die Osterreichisches Risikokapital investiert
wurden im Zeitverlauf (Abbildung 18), so zeichnen sich gewisse Trends ab. Dominierten in
der Vergangenheit Expansions-Investments so zeigt sich beginnend mit 2006 und damit kurz
vor Beginn der Finanzkrise das Ansteigen der ,Buy-out“-Investments im Osterreichischen
Risikokapitalmarkt. Dies ist insofern nicht verwunderlich, als dass das Rendite-Risiko-Profil
von ,,Buy-out“-Investments in unsicheren Zeiten attraktiver fiir institutionelle Investoren ist.
Weiters zeigt sich etwas zeitverzogert ein weiterer Krisenindikator, nidmlich das
Ansteigen/Aufkommen von ,Rescue & Turnaround“-Investments, als Konsequenz
schwieriger wirtschaftlicher Rahmenbedingungen.

Aus Unternehmenssicht (Markt-Statistik) betrachtet (Abbildung 19) zeigt sich ebenfalls ein
stark ausgeprigtes ,Buy-out“-Segment. Das Aufkommen von ,Rescue/Turnaround®-
Investments in Osterreichischen Unternehmen ist schwicher ausgepragt, als die von
osterreichischen Risikokapitalgebern getitigten ,Rescue/Turnaround“-Investments. Es
bleibt hier zu beriicksichtigen, dass i) 2010 das Constantia Packaging-Investment (,Buy
out“), zu dem keine konkreten Zahlen veroffentlicht wurden, das jedoch den Wert fiir
Osterreich maBgeblich beeinflusst, und ii) 2011 das Austria Metall/AMAG-Investment
(,Growth”), zu dem ebenfalls keine konkreten Zahlen veroffentlicht wurden, das aber tiber
dem Durchschnitt heimischer Investments liegt, den Wert der in Osterreich in den
betreffenden Jahren getitigten Investments stark beeinflussen (Abbildung 18, Abbildung 19).

Auf europidischer Ebene (Abbildung 20) zeigt sich, dass bei den Investments von
Risikokapitalgebern mit Sitz in Europa der ,Buy-out® seit jeher eine bedeutende Rolle
gespielt hat. Im Zeitverlauf nimmt dieses Segment bis 2007 stetig zu, danach ist ein
Riickgang bei gleichzeitiger Zunahme von ,Replacement®- und ,Rescue/Turnaround“-
Investments zu beobachten. Aus Sicht der Unternehmen (Abbildung 21) zeigt sich auf
europaischer Ebene beginnend mit 2008 ein Riickgang des ,Buy-out“-Segments, das, auch
wenn ab 2010 wieder eine Zunahme zu beobachten ist, bis dato das Niveau von 2007 nicht
wieder erreicht hat.
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Abbildung 22 Venture Capital-Investments von Fonds mit Sitz in Osterreich in € Mio.

Venture Capital-Investments von Fonds mit Sitz in Osterreich

mTotal Venture Capital

Venture Capital: Seed / Start-up / Expansion bzw. Later stage

335
216
163 158
147 146 141 138
113
149 127 116 ‘ 101 \ 122 105 89 33 30 30

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011

Abbildung 23 Venture Capital-Investments von Portfoliounternehmen mit Sitz in Osterreich in
€ Mio.

Venture Capital-Investments von Portfoliounternehmen mit Sitz in Osterreich

mTotal Venture Capital

Venture Capital: Seed / Start-up / Expansion bzw. Later stage

699
186
I 72 I 42

2007 2008 2009 2010 2011

73



Abbildung 24 Venture Capital-Investments von Fonds mit Sitz in Europa in € Mio.
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Abbildung 25 Venture Capital-Investments von Portfoliounternehmen mit Sitz in Europa in
€ Mio.
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Bei der bisherigen Betrachtung und Auswertung der Gesamtinvestments blieb in der Analyse
die Friihphase unberiicksichtigt, diese ist gesondert in Abbildung 22 - Abbildung 25 (als
Detailauswertung der Abbildung 18 - Abbildung 21) dargestellt. Dies ist durch die teilweise
geringen Volumina des Friihphasenbereichs bzw. dem geringen Anteil an den
Gesamtinvestments und zur besseren Lesbarkeit der Daten angezeigt. Es werden dabei die
Friihphasen- oder Venture Capital-Investments im Vergleich zu allen getétigten Investments
dargestellt.
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Es zeigt sich dabei (Abbildung 22), dass die Friihphaseninvestments 0Osterreichischer
Risikokapitalgeber zu Beginn des Beobachtungszeitraums (Jahrtausendwende, die Zeit des
,High-tech“- und Internet-Hypes) ein durchaus dominantes Segment der Osterreichischen
Risikokapitalindustrie darstellten. Seitdem sinkt aber nicht nur der Anteil der
Friihphaseninvestments an den Gesamtinvestments, auch deren Volumen nimmt ab, bis hin
zu einer Stagnation ab 2007 (aus Unternehmenssicht sind hier starke jahrliche
Schwankungen zu beobachten, was auf signifikante Einzelinvestments ausldndischer
Risikokapitalgeber schliefen lasst (Abbildung 23). Ein sehr ahnliches Bild, wenn auch
natlirlich mit hoheren Volumina, sieht man in der gesamteuropiischen Entwicklung
(Abbildung 24, Abbildung 25)

Abbildung 26 Investments von Fonds mit Sitz in Osterreich nach Branchen 2011, Anteil in % vom
Investmentvolumen
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Abbildung 27 Top 5 Investmentbranchen 2011 von Fonds mit Sitz in Osterreich im Zeitverlauf,
Anteil in % vom Investmentvolumen
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Abbildung 28 Investments in Portfoliounternehmen mit Sitz in Osterreich nach Branchen, Anteil
in % vom Investmentvolumen, 2011
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Abbildung 29 Top 5 Investmentbranchen 2011 von Portfoliounternehmen mit Sitz in Osterreich,
Anteil in % vom Investmentvolumen, im Zeitverlauf
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Abbildung 30 Investments von Fonds mit Sitz in Europa nach Branchen, Anteil in % vom
Investmentvolumen, 2011
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Abbildung 31 Top 5 Investmentbranchen 2011 von Fonds mit Sitz in Europa, Anteil in % vom
Investmentvolumen, im Zeitverlauf
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Abbildung 32 Investments in Portfoliounternehmen mit Sitz in Europa nach Branchen, Anteil
in % vom Investmentvolumen in %, 2011
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Abbildung 33 Top 5 Investmentbranchen 2011 von Portfoliounternehmen mit Sitz in Europa,
Anteil in % vom Investmentvolumen, im Zeitverlauf
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Analysiert man die Branchenverteilungen der Investments, so bietet auch hier das PEREP-
Tool die Moglichkeit, diese auf europaischer und nationaler Ebene, sowie aus Sicht der Fonds
und aus Sicht der Unternehmen aus zu werten. In der vorliegenden Studie wurden dazu
ausgehend von den Daten fiir 2011 die Top 5 der Branchenrankings identifiziert (Abbildung
16) und diese Branchen iiber den Zeitverlauf 2007-2011 beobachtet (Abbildung 27).

In einem kleinen Markt wie Osterreich ist es wenig iiberraschend, dass die Investments in
den verschiedenen Unternehmensbranchen im Wesentlichen den Industriezweigen des
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Landes folgt. Im Jahr 2011 (Abbildung 26) fiihren dieses Ranking ,,Computer & Consumer
electronics“ mit 18% aller von Osterreichischen Fonds getatigten Investments, vor ,,Chemicals
& Materials“ (16,8%), ,,Consumer Goods & Retail“ (15,8%), ,,Business & Industrial Services”
(12,4%) und ,Life Sciences“ (10,4%) an. Beobachtet man diese Branchen in den letzten 4
Jahren (2007-2011, Abbildung 27) so lasst sich daraus kein dezidierter Trend ableiten, es
zeigt sich einmal mehr, dass in einem kleinen Markt wie dem oOsterreichischen, und in den
nochmals kleineren Branchensegmenten einzelne Investments die Positionierung im
Ranking zu stark beeinflussen (so ldsst sich auch hier der ,Business & Industrial Services“-
Peak im Jahr 2007 auf einen groBen Deal, ,M+W Zander®, zuriickfiithren). Es kann lediglich
festgehalten werden, dass die genannten Branchen in fast allen Jahren unter den Top 5-
gereihten Branchen zu finden sind.

Ein dhnliches Bild ergibt sich bei der Analyse der in Osterreichische Unternehmen getitigten
Investments (Abbildung 28). Hier fiihrt das Ranking fiir 2011 ,Chemicals & Materials”
(38,2%) vor ,Life Sciences“ (22,3%), ,Business & Industrial Services” (14,0%), ,Business &
Industrial Products“ (5,0%) und ,Consumer Goods & Retail“ (4,7%) an. Die Beobachtung in
der Zeitreihe (Abbildung 29) ergibt auch hier starke Schwankungen im Anteil der
Investments im jeweiligen Branchensegment (insbesondere 2010, ,Business & Industrial®
products, hier ist der bereits erwdhnte Constantia Packaging AG-Deal wieder zu finden).

Auf europiischer Ebene findet sich bei der gleichen Analyse fiir 2011 hinsichtlich der
europdischen Risikokapitalgeber ein Ranking (Abbildung 30) mit ,Consumer Goods &
Retail“ (14,7%) vor ,Business & Industrial Products“ (13,9%), ,Life Sciences® (11,7%),
»Communications“ (10,8%) und ,,Computer & Consumer Electronics“ (10,3%) an der Spitze,
wobei sich im Zeitverlauf weniger Schwankungen zeigen als auf nationaler Ebene (Abbildung
31). Aus Sicht der europiischen Unternehmen ergibt sich ein beinahe identisches Bild. Das
Ranking der Top 5 weist die gleiche Reihenfolge auf, lediglich die %-Werte der Anteile an den
Gesamtinvestments unterscheiden sich (,Consumer Goods & Retail“ [14,5%], ,Business &
Industrial Products® [14%], ,Life Sciences“ [11,3%], ,Communications“ [11,1%] und
»~Computer & Consumer Electronics® [9,5%]). Im Zeitverlauf (Abbildung 33) zeigen sich im
Vergleich zur Risikokapitalgeber-Branchenverteilung (Abbildung 31) keine nennenswerten
Unterschiede. Hier wirkt sich der gro8e Gesamtmarkt auf die Kontinuitét aus.

Abbildung 34 Initial und Follow-on Investments von Fonds mit Sitz in Osterreich, Volumen
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Abbildung 35 Initial und Follow-on Investments von Fonds mit Sitz in Osterreich, Anzahl der
Unternehmen
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Abbildung 36 Initial und Follow-on Investments von Portfoliounternehmen mit Sitz in Osterreich,
Gesamtvolumen
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Abbildung 37 Initial und Follow-on Investments von Portfoliounternehmen mit Sitz in Osterreich,
Anzahl der Unternehmen
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Abbildung 38 Initial und Follow-on Investments von Fonds mit Sitz in Europa, Gesamtvolumen

in Mio. Euro
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Abbildung 39 Initial und Follow-on Investments von Fonds mit Sitz in Europa, Anzahl der
Unternehmen
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Abbildung 40 Initial und Follow-on Investments von Portfoliounternehmen mit Sitz in Europa,
Gesamtvolumen
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Abbildung 41 Initial und Follow-on Investments von Portfoliounternehmen mit Sitz in Europa,
Anzahl der Unternehmen
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Ein weiterer Indikator der oOsterreichischen Risikokapitalindustrie ist die Verteilung von
yInitial“- (Erst-) Investments und ,Follow-on“- (Folge-) Investments (Abbildung 34 -
Abbildung 41), was sich sowohl im Gesamtvolumen als auch in der Anzahl der betroffenen
Unternehmen ausdriicken lasst.

Auch hier lisst sich die Finanzkrise als Einschnitt in der Entwicklung identifizieren. Auf
gesamteuropdischem Niveau (Abbildung 38, Abbildung 39) nehmen sowohl die Volumina,
als auch die Anzahl der Unternehmen, die ein Folge-Investment durch die europiischen
Risikokapitalgeber erhalten haben, im Wesentlichen zu. Es miissen in der Vergangenheit
getitigte Investments geschiitzt werden, bzw. Unternehmen, an denen der Risikokapitalgeber
beteiligt ist, durch die Krise gebracht werden. AuBerdem ist im Zusammenhang mit der
vieldiskutierten ,Vertrauenskrise“ ein Investment in einen bereits bekannten Partner
(= bestehendes PU) auch sicherer, als in einen ganzlich unbekannten, neuen Partner. Aus
Sicht der Unternehmen (Abbildung 40, Abbildung 41) unterliegt der Anteil der Folge-
Investments gegeniiber Erst-Investments zwar Schwankungen, steigt bis 2010 aber an. 2011
flacht die Kurve wieder ab, liegt aber immer noch 15% iiber dem Wert von 2007. Im
osterreichischen Risikokapitalmarkt (Abbildung 34,) beeinflussen wieder groBe
Einzelinvestments bei geringem Gesamtvolumen die Zeitreihe. Wobei sich in den Jahren
2000-2002 und 2006 und 2008 zeigt, dass Erst-Investments dominieren, die von Phasen
gefolgt werden, in denen vermehrt Folge-Investments auftreten (Abbildung 35).

5.1.2 Fundraising

Das Fundraising als weiterer Indikator der Entwicklung der Risikokapitalindustrie ist im
Vergleich Gesamteuropa vs. Osterreich in Abbildung 42 - Abbildung 44 dargestellt und zeigt
die an Risikokapitalfonds kommittierten Mittel in Europa bzw. Osterreich. Wie bei den
Investments zeigt sich auch beim Fundraising ein Einbruch beim Aufstellen neuen
Risikokapitals im Zuge der Finanzkrise, der in Osterreich zeitnahe zur Umgestaltung der
spezifisch osterreichischen Fondsstrukturen entsprechend des europiischen Beihilferechts
stattfindet (siehe 5.1.1 Investments). Diese beiden Faktoren haben negative Auswirkungen
auf das Fundraising in Osterreich im Allgemeinen und speziell, wenn es darum geht,
internationale Investoren fiir die heimischen Fonds zu gewinnen.
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Abbildung 42 Fundraisingvolumen von Fonds mit Sitz in Europa vs. Osterreich in € Mio.
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Abbildung 43 Fundraising nach Investoren von Fonds mit Sitz in Europa, Anteil in % vom
Fundraisingvolumen

Fundraising nach Investoren von Fonds mit Sitz in Europa Unclassified
100% 714 4 4 o 9 4 8 7 Sovereign wealth funds
90% {7 4 é 7 8 6 7 14 2 19 10 Private individuals
B 35 gt .
c  80% - 16 3 5 14 3 7 Pension funds
S 5}
g 70% Ofher asset managers
% ®nsurance companies
> 60%
Ag ® Government agencies
8 50%
ko] u Fund of funds
j=
2 40% Family offices
5 30% A
S o B Endowments and foundations
©
*(E 20% Corporate investors
10% u Capital markets
0% mBanks
2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 ® Academic institutions

83



Abbildung 44 Fundraising nach Investoren von Fonds mit Sitz in Osterreich, Anteil in % vom
Fundraisingvolumen

Fundraising nach Investoren von Fonds mit Sitz in Osterreich
100% - 5 2
5| 10

Unknown

Private Individuals
90% A
Pension Funds
80% A
m Other asset managers
70%
®nsurance Companies
60%
® Government Agencies
50% A
Fund of Funds
40%
u Family offices
30% A
Endowments and Foundations

Anteil am Fundraisingvolumen in %

20% A
u Corporate Investors
10% A
u Capital Markets

0% -
m Banks
2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011

Was jedoch ins Auge sticht, ist die Dimension dieses Einbruchs, der fiir osterreichische
Verhailtnisse, ausgehend von einem niedrigeren Niveau, zwar durchaus dramatisch, aber im
Vergleich zum europiischen Bild (von 2006 bis 2009 ein Riickgang um knapp 84%) nicht so
umfangreich war (in Osterreich von 2007 bis 2010 ein Riickgang um 59%). In Europa kam es
mit Beginn der Finanzkrise, wie in Osterreich, zu zuriickhaltendem Investitionsverhalten der
institutionellen Fondsinvestoren. Zusitzlich gab es in Europa auch Ausfille von bereits
kommittiertem Fondskapital in nicht unerheblichem AusmaB. Dies war in Osterreich nur in
einem einzigen Fall zu beobachten, sodass zumindest die in der Vergangenheit getitigten
Kapitalkommittments gehalten haben und fiir Investitionen in Osterreichische KMU auch
tatsachlich zur Verfiigung standen.

In Osterreich ist zu beobachten (Abbildung 44), dass sich die in der Vergangenheit groBte
Investorengruppe, die Banken von 2004 mit 78% Anteil am kommittierten Kapital bis 2009
komplett (0%) aus der ,Asset Class“ Risikokapital zuriick zieht und nur langsam wiederkehrt.
In Europa ist zwar auch ein Riickgang des Bankensektors zu beobachten (Abbildung 43), er
hatte aber nie die groe Bedeutung wie in der jungen Gsterreichischen Risikokapitalindustrie.
Im Gegensatz zum europiischen Vergleich ist in Osterreich zeitgleich eine signifikante
Verstarkung des offentlichen Engagements zu beobachten, womit die 6ffentliche Hand in
Osterreich seit 2009 zur groBten Investorengruppe wird. Wenig Bedeutung kommt
Versicherungsgesellschaften und Pensions-Fonds beim Fundraising in Osterreich zu.

Neben dem Indikator ,Fundraising®, der alle kommittierten Kapitalmittel erfasst, wird seit
2007 mit Einfithrung des PEREP-Analysetools auch der Indikator ,,Final Closings“ erhoben,
dieser inkludiert nur unabhingige (independent) Fonds (keine bankassoziierten und keine
»~Government”-Fonds) sowie nur diejenigen Fonds, die das , Final Closing” im die Statistik
betreffenden Jahr hatten. Er gibt das Gesamt-Fundraisingvolumen seit Start des Fundraising
bis zum Closing des betreffenden Fonds wieder. Der Indikator bietet somit ein detailliertes
Bild der tatsédchlich geschlossenen ,,Commitments” und zeigt fiir Gesamteuropa (Abbildung
45), wie auch fiir Osterreich (Abbildung 46) ebenfalls den dramatischen Einbruch im Jahr
200. In Osterreich erreicht das Volumen im Jahr 2010 mit 3,3% des Wertes von 2008 seinen
Tiefststand und erholt sich 2011 nur leicht. Auf européischer Ebene ist der tiefste Wert 2009
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mit 21% des Vorjahres erreicht und erholt sich seither kontinuierlich bis hin zu 38% des
2008-er Wertes.

Abbildung 45 Final Closings von Independent Fonds mit Sitz in Osterreich in € Mio.
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Abbildung 46 Final Closings von Independent Fonds mit Sitz in Europa in € Mio.
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5.1.3 Modellberechnung — verfiigbares Kapital

Die Ermittlung des fiir Investments aktuell zur Verfiigung stehenden Kapitals ist aufgrund
der Tatsache schwierig, dass das im jeweiligen Jahr kommittierte Kapital nicht vollstandig im
selben oder im darauffolgenden Jahr investiert wird. Dies zeigt sich auch im Mangel an
verfiigbaren Sekundirdaten aus anderen Risikokapitalmérkten zu diesem Thema. Je nach
Fonds und dessen Investmentstrategie wird in der Regel im Laufe der auf das Kommittment
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folgenden fiinf Jahre in Portfoliounternehmen investiert. Meist wird auch ein bestimmter
Anteil der kommittierten Mittel fiir Folgeinvestments zuriickgehalten bzw. schlussendlich bis
zum Ende der Fondslaufzeit nicht investiert, ein gewisser Anteil des Kapitalkommittments
wird auch fiir das Fondsmanagement und die Abwicklung (,Management Fee“) aufgewendet.
Die im jeweiligen Jahr verbliebenen kommittierten Mittel kommen zu den neu
kommittierten Mittel hinzu, die aber ihrerseits wieder im Laufe mehrerer Jahre investiert
werden, und so weiter und so fort. Auf diese Weise bildet sich ein aus verschiedenen
Fundraising-Tranchen gespeister Topf an Risikokapital, der fiir Investments in Unternehmen
zur Verfiigung steht. Ein Modell zur Einschitzung des ,Kapitalriickstaus“, d.h. der
kommittierten Mittel, die noch nicht investiert wurden aber fiir Investments in KMU zur
Verfiigung stehen, muss daher auf den folgenden Annahmen beruhen:

e Die im Rahmen der Industrie-Statistik erhobenen Fundraising-Kennzahlen bilden
jeweils die Basis des zur Verfligung stehenden jahrlichen Investitionsvolumens.

e Etwa 17% des Fondsvolumens werden kumuliert iiber eine iibliche Fondslaufzeit (10
Jahre) fiir das Fondsmanagement und die Abdeckung der laufenden Kosten
verwendet (Management Fee, Set-up Kosten etc.).

e FEin Fonds investiert innerhalb von fiinf Jahren vom (verbleibenden) kommittierten
Kapital jeweils 20% pro Jahr.

e Die Differenz dieses ,theoretischen“ Investitions-Volumens zu den tatsidchlich
getitigten Investments (Industrie-Statistik) ermoglicht eine Anndherung an das
verfiigbare Kapital, bzw. an das kommittierte und fiir Investitionen zur Verfiigung
stehende Kapital.

Dabei wurden die zwei folgenden Modellberechnungen durchgefiihrt:
Modellberechnung 1:

Gléttet man die Fundraisingzahlen, indem man berticksichtigt, dass das in einem Jahr frisch
aufgebrachte Kapital nicht auch zur Génze im selben, sondern iiber fiinf Jahre investiert
wird, erhilt man einen Modellstrom an Risikokapitalinvestitionen, der als ,Benchmark®
fungiert (Modellberechnung 1).

Bei der Modellberechnung 1 wird das Fundraising eines Jahres um Kostenkomponenten (z.B.
Managementkosten) bereinigt und danach gefiinftelt. Jeweils eine der fiinf
Kapitalkomponenten wird dann demselben und den vier Folgejahren zugeteilt. Verfahrt man
auf diese Weise fiir alle Fundraisingjahre, erhilt man fiir jedes Jahr die
Risikokapitalinvestitionen, die bei kontinuierlichen Investitionsaktivitaten getatigt wiirden.

Modellberechnung 2:

Bei der Modellberechnung 1 beriicksichtigt man aber noch nicht, dass ein rasches Investieren
von Risikokapital iiber den errechneten Modellinvestitionen auch das in den Folgejahren
verfligbare Kapital reduziert und umgekehrt ein langsames Investieren das verfiigbare
Kapital erhoht. Wird dieser Budgeteffekt mitberiicksichtigt, stellen die ,bereinigten
Modellinvestitionen“ einen Indikator dar, der nicht nur anzeigt, ob ein Defizit oder ein
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Riickstau bei den Risikokapitalinvestitionen zu erwarten ist, sondern er verweist auch auf das
AusmaB eines solchen Defizits oder Riickstaus (Modellberechnung 2).

Bei der Modellberechnung 2 wird eine bestehende Differenz zwischen tatsichlichen
Investitionen und Modellinvestitionen eines Jahres im Verhaltnis 4:3:2:1 auf die
Modellinvestitionen 1 der Folgejahre aufgeteilt. Sind die tatsdchlichen Investitionen groBer
als die Modellinvestitionen 1 wird die Differenz im genannten Verhéltnis von den
Folgejahren abgezogen, sind die kleiner wird sie zugezidhlt. Das Verhiltnis 4:3:2:1 wurde
gewahlt, weil sich die Modellinvestitionen der Folgejahre auch in diesem Verhiltnis aus
Kapitalkomponenten der Modellinvestitionen des Quelljahres zusammensetzen (vgl.
Methode fiir Modellberechnung 1). Im darauffolgenden Jahr wird dann die Differenz der
sbereinigten Modellinvestitionen® bzw. Modellinvestitionen 2 mit den tatsdchlichen
Investitionen gebildet und das gleiche Verfahren angewendet. Das Verfahren wird dann fiir
alle Jahre des Beobachtungszeitraums fortgesetzt.

Um sicherzustellen, dass im Rahmen der Modellberechnung die tatsichlichen Investitionen
jedes einzelnen Jahres auch aus den verfiigbaren Mitteln finanzierbar sind, wurde die
Modellberechnung unter folgender Bedingung durchgefiihrt: ,In jedem beliebig gewahlten
Jahr x muss das Fundraising desselben Jahres plus das aus vergangenen Perioden ererbte
Geld (Fundraising der vergangenen Perioden abziiglich der Investitionen der vergangen
Perioden) groBer sein als die Investitionen des Jahres x.”

Analyse der Modellberechnungen

Eine genauere Analyse der Fundraisingzahlen lohnt sich auch deshalb, weil diese die
Risikokapitalinvestitionen in den Jahren enthalten, die auf das Fundraising folgen. Sie
stellen damit einen sehr guten Friihindikator fiir die mittelfristige Marktentwicklung dar
(Abbildung 47). Glattet man die Fundraisingzahlen, indem man bertiicksichtigt, dass das in
einem Jahr frisch aufgebrachte Kapital nicht auch zur Génze im selben, sondern iiber fiinf
Jahre investiert wirds!, erhdlt man einen Modellstrom an Risikokapitalinvestitionen, der als
»Benchmark® fungiert (Modellberechnung 1). Liegen die tatsdchlichen Investitionen iiber den
Modellinvestitionen wird sehr rasch investiert, was meist auf einen wachsenden Markt
hinweist. Ist es umgekehrt, wird langsam investiert und ein Riickstau der Mittel kiindigt sich
an. Dariiber hinaus zeigt ein wachsender Strom von Modellinvestitionen eine wachsende
Verfiigbarkeit von Mitteln an. Ein schrumpfender Strom ist dagegen ein Indikator dafiir, dass
den Risikokapitalgebern das Geld ausgeht.

Dieser ,Benchmarkindikator® beriicksichtigt aber noch nicht, dass ein rasches Investieren
von Risikokapital iiber den errechneten Modellinvestitionen auch das in den Folgejahren
verfligbare Kapital reduziert und umgekehrt ein langsames Investieren das verfiigbare
Kapital erhoht. Wird dieser Budgeteffekt mitberiicksichtigt, stellen die ,bereinigten
Modellinvestitionen“ einen Indikator dar, der nicht nur anzeigt, ob ein Defizit oder ein

3t Die fiinf Jahre entsprechen der Dauer der Investitionsperiode, die iiblicher Weise zwischen
Risikokapitalgebern und Fondsinvestoren vereinbart wird.

87



Riickstau bei den Risikokapitalinvestitionen zu erwarten ist, sondern er verweist auch auf das
AusmaB eines solchen Defizits oder Riickstaus (Modellberechnung 2).

Abbildung 47 Risikokapitalinvestments von Fonds mit Sitz in Osterreich inklusive
Modellberechnungen fiir Investments fiir PE insgesamt und VC.
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Abbildung 48 VC-Investments von Fonds mit Sitz in Osterreich inklusive Modellberechnung fiir
Investments
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Abbildung 47 zeigt die Ergebnisse von Modellberechnung 1 und 2 fiir die osterreichischen
Risikokapitalinvestitionen. Betrachtet man die orange Linie (Modellberechnung 1) sowie die
linken (hellgraue und gepunktete Balken) und rechten (mittelgraue und dunkelgraue Balken)
Balken als Ganzes, zeigt sich von 2000 bis 2002 eine hohe Investitionsgeschwindigkeit, da
die tatsdchlichen Investitionen (linke Balken) die Modellinvestitionen (orange Linie)
iibersteigen. Zwischen 2004 und 2006 wird dann beinahe konform mit der
Modellberechnung 1 investiert, bevor sich 2007 als Boom-Jahr erweist und in der
Folgeperiode die Investitionsgeschwindigkeit kontinuierlich zuriickgeht und so einen
spiirbaren Kapitalriickstau aufbaut (Differenz zwischen den linken und rechten Balken im
Jahr 2011). Dieser Riickstau diirfte zu einem gewissen Teil auf das seit 2007 stark riicklaufige
Fundraising32 zuriickzufilhren sein. Vor allem wird er aber durch die unsicheren
wirtschaftliche Rahmenbedingungen erzeugt, die besonders im ,Later Stage“-Bereich zu
unterschiedliche Erwartungen von Unternehmern und Investoren {iiber die zukiinftige
Entwicklung der potentiellen Investitionsziele und damit zu einem Auseinanderklaffen der
Preiserwartungen von Unternehmensverkdufern und Unternehmenskaufern gefiihrt haben.
Aufgrund dieser unterschiedlichen Preiserwartungen kann sich der Markt nicht mehr
rdaumen und der Kapitalriickstau tritt gleichzeig mit einem Uberhang auf der Nachfrageseite
auf (vgl. dazu Kap. 11.3, S. 170f).

Wenn man die Betrachtung nur auf das Venture Capital Segment und damit auf Investitionen
in junge, innovative und technologieorientierte @KMU konzentriert, fiir die
TransaktionsgroBen von bis zu rund € 700.000 in sehr frithen und bis zu rund € 3.000.000
in etwas reiferen Investitionsphasen erwartet werden konnen (vgl. Abbildung 48), zeigt sich
folgendes Bild.33

Die tatsdchlichen VC-Investitionen (gepunktete Balken) verlaufen von 2000 — 2006 im
Wesentlichen schneller als die Modellinvestitionen (blaue Linie — Modellberechnung 1). Ab
2006 reduziert sich die Investitionsgeschwindigkeit, was an der positiven Differenz zwischen
den VC-Modellinvestitionen (blaue Linie) und den tatsiachlichen VC-Investitionen
(gepunktete Balken) abzulesen ist. Die tatsdchlichen VC-Investitionen liegen aber immer
noch iiber den ,bereinigten = Modellinvestitionen® (mittelgraue Balken -
Modellberechnung 2), so dass eng an der Kapitalverfiigbarkeit investiert wird. Erst in den
Jahren 2010 und 2011 zeigt sich ein leichter Kapitalriickstau. Das geschieht allerdings nicht

32 Das seit 2007 riicklaufige Fundraising wird auch in der seit 2009 sinkenden orangen Linie
(Modellberechnung 1) angezeigt, die aufgrund der Glattung der Fundraisingzahlen erst zwei Jahre
spater auf den Riickgang reagiert.

33 Die AVCO/EVCA Daten weisen in den Jahren 2007 — 2011 fiir das Venture Capital Segment (Fonds
mit Sitz in Osterreich) Investitionsvolumina mit einem Mittelwert von rund € 170.000 bis € 270.000
fiir sehr frithe und von rund € 900.000 bis € 1.600.000 fiir etwas reifere Unternehmensphasen aus.
Beriicksichtigt man die Standardabweichung (durchschnittliche Abweichung vom Mittelwert) fiir die
jeweils hoheren Werte, ergeben sich im oberen Bereich Transaktionsvolumina von jeweils € 700.000
und € 3.000.000. Da diese Zahlen anhand der durchschnittlichen Abweichungen vom Mittelwert
errechnet wurden, konnen die Spitzenwerte fiir einzelne Transaktionen noch spiirbar héher liegen.
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so stark aufgrund unsicher wirtschaftlicher Umfeldbedingungen, sondern vor allem, weil
dem VC-Segment das Geld ausgeht. Seit 2004 zeigen die VC-Modellinvestitionen
(Modellberechnung 1) einen kontinuierlichen Abwirtstrend, der schlieflich zu einem
Ausgleich von VC-Modellinvestitionen (blaue Linie) und bereinigten VC-Modellinvestitionen
(grau Balken) in den Jahren 2010 und 2011 fiihrt. Dem Bereich scheint damit also viel
weniger Geld zugeflossen zu sein, als investiert hatte werden konnen. Die Analyse des ,,Deal
Flow“34 osterreichischer VCs, die im Zuge des Projekts durchgefiihrt wurde, bestitigt diese
Einschitzung und zeigt eine ungebrochen hohe Nachfrage nach Risikokapitalinvestitionen in
den friihen Phasen der Unternehmensentwicklung.

Die schwierige Situation des Osterreichischen VC-Segments, die sich sehr klar aus der
Datenanalyse ablesen liasst, wird auBerdem durch die Ergebnisse der Interviews und der
Fragebogenerhebung bestatigt, die im Zuge des Projekts durchgefiihrt wurden (vgl. dazu
Kap. 11, S. 162f sowie Kap. 13, S. 185f).

5.1.4 Markt-Teilnehmer

Wie bereits erldutert, ist die oOsterreichische Risikokapitalindustrie im internationalen
Vergleich jung und klein. Das hat auch Auswirkungen auf die Anzahl der in Osterreich
ansassigen und aktiven Risikokapitalgeber, die sich im osterreichischen Dachverband der
Private Equity und Venture Capital-Industrie, der ,Austrian Private Equity and Venture
Capital Organisation — AVCO¥, organisiert haben.35 Die in Tabelle 1 angefithrten AVCO-
Mitglieder unterscheiden sich im Branchen- und Phasenfokus und sind i.d.R. wie in einer
Weise organisiert wie das in Kap. 2, S. 21 dargestellt wurde organisiert.

Tabelle 1 Osterreichische Risikokapitalgeber, Mitglieder des Osterreichischen Dachverbandes der
Private Equity und Venture Capital Industrie, AVCO.

Beteiligungskapitalgeber

(AVCO Mitglieder) Beteiligungsarten Finanzierungsphasen
Subscription of new shares
3TS Capital Partners issued by the Company.

Purchase of existing shares. | Expansion/MBO
Convertible debt, warrants or
a combination of the above

www.3tscapital.com

34 Fiir die Analyse im Rahmen des Projekts wurde der ,Deal Flow“, der die Zahl an Unternehmen
angibt die an VC interessiert sind, um die Kapitalanfragen bereinigt, die nicht VC-fihig sind. Als
Abgrenzung fiir den relevanten ,Deal Flow“ wurde der ,Pre-Due Diligence® verwendet. Diese
Vorpriifung potentieller Portfoliounternehmen durch die Risikokapitalgeber verursacht Recherche-
und Personalkosten und wird nur durchgefiihrt, wenn die Unternehmen zumindest prinzipiell
risikokapitalfahig sind und in die Investitionsstrategie des Risikokapitalgebers passen.

35 Die ordentlichen (kapitalgebenden) Mitglieder des &sterreichischen Dachverbandes der
Risikokapital-Industrie, AVCO, reprisentieren rund 80% des in Osterreich zur Verfiigung stehenden
Risikokapitals.
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. . Kommanditgesellschaft oder
BA Private EqUIty GmbH Akti llschaft d h
(EK Mittelstandsfinanzierungs AG) Lengese schatt dure Expansion

www.ekfin.at

Erwerb von
Gesellschaftsanteilen
und/oder durch eine
Kapitalerh6hung.

EQUITY ONE Management GmbH

(Wiener Wachstumsfonds)
www.wachstumsfonds.at

Eigenkapital gegen
Gewidhrung von
Gesellschaftsanteilen, stille
Beteiligungen, Genussrechte
und Mezzaninkapital

Start-ups, Frithphasen,
Nachfolgeregelungen,
Unternehmensiibernahmen,
MBO, LBOs, Spin-offs,
Expansion

Finatem Fonds Management
Verwaltungs GmbH

www.finatem.de

Mehrheitsbeteiligungen

Nachfolgeregelung,
MBO/MBI, Owner-BO, Spin-
offs, Wachstum durch
Zukaufe

gcp gamma capital partners
Beratungs- & Beteiligungs AG

www.gamma-capital.com

Fund-of-Funds, Mezzanin
Kapital, Venture Capital

seed, start-up, early
expansion stage, particularly
attractive growth
opportunities at later stages

HANNOVER Finanz Austria

www.hannoverfinanz.at

Minderheitsbeteiligungen
(10% bis 49%)
Mehrheitsbeteiligungen, z.B.
bei Buy-Out Finanzierungen

Expansion,
Nachfolgeregelung en
(MBO/MBI),
Komplettverkauf oder
Owner-BO; Spin-offs,
Borsenvorstufe

Invest Mezzanine Capital
Management GmbH

(IKIB Mittelstandsfinanzierungs AG)

www.investmezzanin.at

Mezzanin Kapital

Akquisitionsfinanzierungen,
MBO

Mezzanin Management Finanz- und
Unternehmensberatungsges.m.b.H.

www.mezzmanagement.com

Mezzanin Kapital

MBI/MBI,
Expansion/Growth,
Recapitalisation/Ownership
Restructurings
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Expansion, Growth,
MBO/MBI,

Oberbank Opportunity Investment Nachfolgel6sungen, Spin-

Private Equity, .. .
Management GmbH Mrgzlz aiincllz: }i,tal offs, Riickkauf Anteile
www.oberbank.at p ausscheidender
Gesellschafter, Bridge
Financing IPO
id.R.
PONTIS Capital GmbH Minderheitsbeteiligungen, in .
www.pontiscapital.at Ausnahmefillen auch Expansion
Mehrheitsbeteiligungen
RECAP Management GmbH Mehrheitsbeteiligungen Restructuring/Turnaround
wwuw.recap.cc
tecnet equity NO
Technologiebeteiligungs-Invest Venture Capital Seed Phase, Start-up,
GmbH P Expansion
wwuw.tecnet.co.at
VMS Value Management Services Uberwiegend Unternehmensnachfolgen,
GmbH Mehrheitsbeteiligung MBO,

www.valuemanagement.at Restrukturierung/Sanierung

5.1.5 Zusammenfassung der Ergebnisse

Sowohl in Osterreich, als auch im gesamten europiischen Risikokapitalmarkt findet sich in
der Darstellung der Kennzahlen, als Indikator fiir den Zustand der Risikokapitalindustrie, die
internationale Finanzkrise als signifikanter Einschnitt wieder. In der nationalen Betrachtung
flieBen dabei ab 2008 die Auswirkungen von Defiziten im steuerlich, rechtlichen Bereich mit
ein (vgl. Kap. 9, S.141). Insbesondere zeigt sich dabei ein gravierender Engpass i) beim
Nachschub an frischem Beteiligungskapital und ii) bei dem den Unternehmen zur Verfiigung
stehenden Beteiligungskapital, das zwar gemidB dem in der vorliegenden Studie
durchgefiihrten Modell zur Ermittlung des Kapitalriickstaus teilweise vorliegt, aber durch die
zuriickhaltende Gebarung der Risikokapitalgeber (noch) nicht in vollem Umfang investiert
wird.

In Europa war der Einschnitt insofern dramatischer, als dass der prozentuelle Einbruch von
einem hohen Niveau weit groBer war. Aber auch im kleinen Osterreichischen
Risikokapitalmarkt war der Einbruch, wenn auch von einem weit geringerem Niveau fiir die
heimischen Marktverhéltnisse dramatisch. Die heimischen Investoren haben sich aus der
~Asset Class“ Risikokapital zuriickgezogen und kehren, wenn iiberhaupt, nur zogerlich
zurtick.

Das fiihrt dazu, dass sich Osterreich im europiischen Ranking der Risikokapitalinvestments
im Verhaltnis zum BIP nach wie vor am Ende befindet (sechstletzter Platz; Abbildung 11). Bei
den Friihphaseninvestments ist die Positionierung geringfiigig besser und Osterreich
bekleidet den neunt-letzten Platz (Abbildung 12). Betrachtet man das Ranking der in
Osterreich getiitigten Investments, so ist Osterreich jedoch besser platziert, was auf
zunehmendes Engagement ausldndischer Risikokapitalgeber insbesondere im Rahmen von
Finanzierungssyndikaten (mit oder ohne Osterreichischer Beteiligung) zuriickzufiihren ist.
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Betrachtet man alle Risikokapitalinvestments gesamt (Abbildung 13), verbessert sich die
Positionierung Osterreichs zwar nur um einen Platz, bei Frithphaseninvestments jedoch iiber
dem EU-Durchschnitt auf dem zehnten Platz und damit im vorderen Mittelfeld (Abbildung
14) insbesondere vor Deutschland etc. Die dargestellten Modellberechnungen zur Ermittlung
des verfiigharen Kapitals zeigen deutlich, dass durch das eingebrochene Fundraising
zusehends weniger verfiigbares Kapital fiir Risikokapital-Investments vorliegt, diese
Situation verscharft sich in der Friihphase (Venture Capital) dramatisch.

5.2 EXEMPLARISCHE RISIKOKAPITALMARKTE

Um die Situation des dsterreichischen Risikokapitalmarktes neben dem gesamteuropiischen
Kontext auch einem bilateralen Vergleich zu unterziehen, wurden vom Studien-Konsortium
zum Teil auf Anregung der Auftraggeber Vergleichslinder identifiziert, die i) fiir den
osterreichischen Markt als Quelle von Risikokapital, ii) als Zielgebiet fiir osterreichische
Risikokapitalinvestments von Bedeutung sind, bzw. iii) vergleichbare Dimensionen oder
iv)Entwicklungen durchgemacht haben.

5.2.1 Schweiz
Investments

Im Jahr 2011 wurden von Schweizer Private Equity- und Venture Capital-Fonds insgesamt
€ 680 Mio. an privatem Wachstumskapital in 147 Unternehmen im In- und Ausland
investiert. Das bedeutet gegenliber dem Vorjahreswert einen Riickgang der
Investmenttitigkeit von Schweizer Risikokapitalgebern um 55%. 35,4% davon wurden in den
Friihphasenbereich investiert. Die Branchen ,Life Sciences“ (39,3%) und “Energy &
Environment“ (14,6%) fithren dabei 2011 das Branchenranking der Schweizer Investments
an. 42,7% der Deals waren dabei nicht syndiziert, 57,3% waren syndiziert. 31,3% der
Investments waren (fiir das Unternehmen) Erstinvestments und 68,7% Folgeinvestments.
31,4% der Investitionen erfolgten im Inland, 59,7% im europaischen Ausland und 8,9% im
Rest der Welt.

Im europiischen Ranking der von nationalen PE/VC Anbietern getitigten Investments
(Industrie-Statistik, gemessen in %-Anteil des BIP) liegt die Schweiz beziiglich der gesamten
PE/VC Investments damit auf Platz 14 (Osterreich auf Platz 21) (Abbildung 11), beziiglich der
VC Investments auf Platz 4 (Osterreich auf Platz 17) (Abbildung 12). Aus Marktsicht, also
beziiglich der Investments in Schweizer Unternehmen (Markt-Statistik, ebenfalls gemessen
in %-Anteil des BIP) findet sich die Schweiz im Ranking auf Platz 11 (Osterreich auf Platz 19)
(Abbildung 13) und bezogen auf die VC Investments in Schweizer Unternehmen auf Platz 5
(Osterreich auf Platz 12) (Abbildung 14).

In Schweizer Unternehmen wurde 2011 € 1.140 Mio. investiert, 16,7% davon in den
Frithphasenbereich. Die Branchen ,Consumer Services® (35,2%) und ,Transportation“
(19,2%) fiihren dabei 2011 das Branchenranking der Investments in Schweizer Unternehmen
an. 64% der Deals waren dabei nicht syndiziert, 36% waren syndiziert. 85,7% der
Investments waren (fiir das Unternehmen) Erstinvestments und 14,3% Folgeinvestments
(EVCA 2012¢, SECA 2012).

Fundraising
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Beteiligungskapitalgeber mit Sitz in der Schweiz konnten 2011 € 737 Mio. an frischem Kapital
fiir zukiinftige Investments einwerben. Dies bedeutet einen Riickgang um 6% gegeniiber dem
Vorjahr. In den letzten Jahren waren dabei stets die Pensionsfonds federfiihrend, im
Berichtsjahr werden jedoch 77,3% als unclassified angegeben. Eine genaue Analyse der
Fundraising-Aktivitat ist fiir 2011 daher nicht méglich. 2010 waren die Pensionsfonds mit
49,4% des kommittierten Kapitals an erster Stelle, gefolgt von Versicherungsgesellschaften
mit 16,6%. 15% der kommittierten Mittel kamen 2010 dabei aus der Schweiz, 65% aus dem
restlichen Europa und knapp 20% vom Rest der Welt. Damit unterscheidet sich die
Schweizer Investorenlandschaft deutlich von der 6sterreichischen (SECA 2012).

Unterschiede zum oOsterreichischen Markt

Trotz des im Vergleich zu Osterreich kleineren Schweizer Marktes, investiert die Schweizer
Risikokapitalindustrie damit mehr als das fiinffache Volumen der 0sterreichischen
Risikokapitalindustrie. Interessant ist dabei insbesondere, dass dieses Volumen in lediglich
rund 50% mehr Unternehmen investiert wird, was auf ein wesentlich groBeres
Einzelinvestment-Volumen hinweist. Auch bei den Fundraising-Aktivitaten ist ein Vielfaches
der Kommittment in Osterreichische Fonds zu beobachten. Insgesamt weisen diese Faktoren
auf attraktivere Rahmenbedingungen hin, die (mobiles) internationales Kapital anziehen.

Rahmenbedingungen

Bis Anfang 2007 existierten im Schweizer Recht keine adiquaten rechtlichen
Rahmenbedingungen fiir heimische Risikokapitalfonds. Im Janner 2007 trat der ,Federal Act
On Collective Investment Schemes® (CISA) in Kraft, der zwischen ,,Open End“- (SICAV) und
,Closed End”- (SICAF) Strukturen unterscheidet. Die rechtlichen Strukturen, die CISA zur
Verfiigung stellt, sind neben der SICAF die ,Limited Partnership For Collective Investment*
(LPCI), welche aus EU-Perspektive als ,Offshore“-Fonds gewertet wird und deshalb
entsprechend ATIFMD Einschriankungen bei der Vermarktung in der EU unterliegt (Martin, et
al., 2010).

5.2.2 Deutschland
Investitionen

Im Jahr 2011 wurden von deutschen Private Equity- und Venture Capital-Fonds insgesamt
€ 4.397 Mio. an privatem Wachstumskapital im In- und Ausland investiert. Das bedeutet
gegeniiber dem Vorjahreswert einen Riickgang der Aktivititen um 8,5%. 17,3% davon
wurden in den Frithphasenbereich investiert, 11,7% in den ,,Growth“-Sektor und 68,7% in
den , Buy-Out“-Sektor. Der Sanierungsbereich spielt mit 1,6% nur eine untergeordnete Rolle.

In deutsche Unternehmen wurde 2011 € 6.132 Mio. investiert, 11,5% davon in den
Frithphasenbereich, 9% in den ,Growth“-Sektor und 77,3% in den ,,Buy-Out“-Sektor. Der
Sanierungsbereich spielt auch hier mit 1% nur eine untergeordnete Rolle (EVCA 2012¢, BVK
2012a).

Im europadischen Ranking der von nationalen PE/VC Anbietern getitigten Investments
(Industrie-Statistik, gemessen in %-Anteil des BIP) liegt Deutschland beziiglich der gesamten
PE/VC Investments damit auf Platz 11 (Osterreich auf Platz 21) (Abbildung 11), beziiglich der
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VC Investments auf Platz 12 (Osterreich auf Platz 17) (Abbildung 12). Aus Marktsicht, also
beziiglich der Investments in deutsche Unternehmen (Markt-Statistik, ebenfalls gemessen in
%-Anteil des BIP) findet sich Deutschland im Ranking auf Platz 12 (Osterreich auf Platz 19)
(Abbildung 13) und bezogen auf die VC Investments in deutsche Unternehmen auf Platz 14
und damit hinter Osterreich, dass auf Platz 12 zu finden ist (Abbildung 14).

Fundraising

Mit € 3.115 Mio. kommittiertem Kapital hat sich der deutsche Fundraisingsektor nach den
dramatischen Riickgidngen seit dem Jahr 2007, wo ein Riickgang um bis zu 81% (2009) zu
beobachten war, wieder erholt und liegt nun bei 67% des 2007-er Wertes. Deutschland weist
damit inzwischen das drittgroBte Fundraising-Volumen in Europa auf (BVK 2012b). Die
offentliche Hand (20,7%) zahlt dabei gefolgt von ,Fund of Funds“ und Banken (jeweils
19,3%) zu den groBten deutschen Investoren-Gruppen. 54,4% der kommittierten Mittel
kamen 2011 dabei aus Deutschland, 26,6% aus dem restlichen Europa und knapp 14,5% vom
Rest der Welt (EVCA, 2012¢).

Unterschiede zum Osterreichischen Markt

Der deutsche Markt ist um ein Vielfaches groBer als der heimische Risikokapitalmarkt, was
sich auch in den Kennzahlen widerspiegelt. Die getitigten Investments weisen auch auf ein
groBeres (internationaleres) Einzugsgebiet der deutschen Risikokapitalindustrie hin. Die
Fundraisingaktivititen erfuhren im Rahmen der Finanzkrise einen ebenso dramatischen
Einbruch in Osterreich, dies hat sich jedoch weitgehend wieder erholt.

Rahmenbedingungen

In Deutschland existiert trotz langer und noch immer gefiihrter politischer Diskussionen kein
eigenstindiges Private Equity-Gesetz. 2008 wurde zwar ein solches erlassen (Gesetz zur
Modernisierung der Rahmenbedingungen fiir Kapitalbeteiligungsgesellschaften, MoRaKG),
dieses wurde aber Ende September 2009 von der EK beeinsprucht und wieder aufgehoben.

Es existieren aber z.B. mit dem deutschen Wertpapiergesetz (WpPG), dem
Verkaufsprospektgesetz (ErkProspG) oder dem Kreditwesengesetz (KWG) einige gesetzliche
Bestimmungen, die Einfluss auf das Marketing oder operative Geschift von
Risikokapitalfonds haben (Martin, et al., 2010).

5.2.3 Belgien
Investments

Im Jahr 2011 wurden von belgischen Private Equity- und Venture Capital-Fonds insgesamt
€ 583 Mio. an privatem Wachstumskapital im In- und Ausland investiert. Das bedeutet
gegeniiber dem Vorjahreswert einen Anstieg der Aktivitaten um 20%. 19% davon wurden in
den Frithphasenbereich investiert, 44,5% in den ,,Growth“-Sektor und 36% in den ,,Buy-Out“-
Sektor. Der Sanierungsbereich spielt mit 0,5% nur eine untergeordnete Rolle. Wie in
Osterreich beeinflussen auch hier einzelne Mega-Deals das Gesamtbild, wie aktuell der vor
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der kartellrechtlichen Genehmigung stehende TMAINCO3¢-Deal, dessen Closing fiir 2012
erwartet wird.

In belgische Unternehmen wurden 2011 € 961 Mio. investiert, 9,2% davon in den
Friihphasenbereich, 13,5% in den ,,Growth“-Sektor und 76,5% in den ,Buy-Out“-Sektor. Der
Sanierungsbereich spielt auch hier mit 0,3% nur eine untergeordnete Rolle.

Obwohl die Friihphasenaktivititen nur einen relativ kleinen Anteil am Gesamtaktvolumen
darstellen, reprasentiert dieser Sektor einen GroBteil der investierten Unternehmen (59%
Industrie-Statistik; 50% Markt-Statistik). Ein GroBteil dieser Friihphaseninvestments geht in
den Biotechnologiebereich.

Im Europiischen Ranking der von nationalen PE/VC Anbietern getitigten Investments
(Industrie-Statistik, gemessen in %-Anteil des BIP) liegt Belgien beziiglich der gesamten
PE/VC Investments damit auf Platz 13 (Osterreich auf Platz 21) (Abbildung 11), beziiglich der
VC Investments auf Platz 11 (Osterreich auf Platz 17) (Abbildung 12). Aus Marktsicht, also
beziiglich der Investments in belgische Unternehmen ((Markt-Statistik, ebenfalls gemessen
in %-Anteil des BIP) findet sich Belgien im Ranking auf Platz 10 (Osterreich auf Platz 19)
(Abbildung 13) ) und bezogen auf die VC Investments belgische Unternehmen auf Platz 15
und damit hinter Osterreich, dass auf Platz 12 zu finden ist (Abbildung 14).

Unterschiede zum oOsterreichischen Markt

Der belgische Risikokapitalmarkt ist um ein Vielfaches groSer als der heimische
Risikokapitalmarkt; das ist im Gegensatz zu den beiden anderen internationalen Beispielen,
Schweiz und Deutschland, ein kleinerer. Im Vergleich zu Osterreich ist er jedoch immer noch
um ein Vielfaches groBer (Investments: 4,4-fach; Fundraising: 3,9-fach), und zwar wesentlich
groBer, als es die BIP-, Flichen-, oder Einwohnerzahl-Unterschiede erwarten lassen.

Fundraising

Mit € 228,5 Mio. Kapital, das in Belgien 2011 kommittiert wurde, liegt ein dramatischer
Riickgang der Fundraising-Aktivititen im Vergleich zum Vorjahr (-68,8%) vor. Mit 32,5%
kommt der groBte Anteil des kommittierten Kapitals von 6ffentlicher Hand (,,Government
Agencies®), gefolgt von 27% kommittiertem Kapital von Privatanlegern (,Private
Individuals®) und 11% ,Fund of Funds®. 59,3% der kommittierten Mittel kamen 2011 dabei
aus Belgien, 27,5% aus dem restlichen Europa und knapp 13,1% vom Rest der Welt.

Rahmenbedingungen

Die belgische Risikokapitalindustrie leidet unter kritischer offentlicher Berichterstattung und
der oftmaligen Verwechslung mit Hedgefonds. Vom Gesetzgeber wurde 2003 ein neues
Risikokapital-Gesetz (PRICAF) verabschiedet, das speziell auf Frithphasenaktivitaten
ausgerichtet ist. Im Lichte der internationalen Finanzkrise ist dieses Gesetz aber starker

36 Taminco ist ein Alkylamin-Produzent und das avisierte Dealvolumen iibersteigt das
durchschnittliche Jahresvolumen der gesamten belgischen Risikokapitalindustrie.
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Diskussion unterworfen und steht unter Druck. Diese mogliche Rechtsunsicherheit erschwert
zurzeit die Fundraising-Aktivitaten.

Die Umsetzung der AIFMD ist im Moment noch unklar. Obwohl der lokale Regulator, die
FSMA, an der Transposition der AIFMD arbeitet, ist noch offen, wie die Implementierung
ausgestaltet sein wird. Wie in Osterreich liegen die Marktteilnehmer zu Ginze im
Unterschwellenbereich der AIFMD. Es wird daher, ebenso wie in Osterreich, besonderes
Augenmerk auf die Ausgestaltung der R-EUVECA sowie des Unterschwellenbereichs gelegt.

5.3 ZUSAMMENFASSUNG DER ERGEBNISSE

Aufgrund der Finanz- und Wirtschaftskrise waren die Aktivititen am europaischen wie auch
auf dem oOsterreichischen Risikokapitalmarkt (Private Equity und Venture Capital) {iber die
vergangenen Jahre stark riicklaufig. Von 2007 bis 2009 ist das in europdische Unternehmen
investierte Risikokapital (in % vom BIP) um fast 70% und das in Osterreichische
Unternehmen investierte sogar um fast 80% zuriickgegangen. Wohingegen der europiische
Markt sich iiber die Folgejahre bereits wieder zu erholen beginnt, zeigt der Osterreichische,
keine einheitliche Tendenz und schwankt.

Auf europiischer Ebene entwickeln sich das VC-Segment und damit die Investitionen in
innovative, wachstumsorientierte und junge Unternehmen (in % vom BIP) ganz dhnlich wie
der Markt insgesamt. Von 2007 bis 2009 zeigt sich ein Einbruch der Investitionen von mehr
als 65%. In Osterreich schrumpfen die Investitionen zwar ,nur um etwa 30%, der Riickgang
erfolgt allerdings von einem sehr niedrigen Niveau, das 2007 weniger als 20% der
europaischen VergleichsgroBe betragt. Dariiber hinaus zeigt sich bei den heimischen
Risikokapitalinvestitionen ein kontinuierlicher Riickgang, der die Schere zwischen der
europaischen und der osterreichischen Marktentwicklung seit 2009 wieder vergroBert und
keine Erholungstendenzen erkennen lasst.
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6 Standortfaktoren im internationalen Vergleich

Trotz des vergleichbar geringen Volumens kommt den Investitionen von Risikokapital durch
ihre besondere Funktionsweise betrachtliche volkswirtschaftliche Bedeutung zu.
Beispielsweise wurden laut Daten der AVCO im Jahr 2011 in Osterreich rund 304 Millionen
Euro an Risikokapital in Osterreichische Unternehmungen investiert. Dies entspricht
lediglich 0,11% des Bruttoinlandprodukts. Auch der Anteil von Risikokapital an den
gesamtwirtschaftlichen Bruttoinvestitionen zu Marktpreisen liegt bei nur 0,49%. Dieser
kleine Beitrag ist dennoch von groBer volkswirtschaftlicher Bedeutung. Die Kapitalgeber
dieses Segments nehmen die ansonsten unbesetzte Stellung eines Finanzintermediars ein,
der Kapital an KMUs mit groBem Wachstums- bzw. Ertragsteigerungspotential, aber relativ
geringen besicherbaren Vermogenswerten zur Verfiigung stellt (vgl. Romain und
Pottelsberghe, 2004). Sie schlieBen somit eine Finanzierungsliicke, die aus der ungleichen
Verteilung von Information zwischen Investoren und kapitalsuchenden Unternehmen
entsteht, etwa iiber die Qualitit des Geschiftsmodells oder das Verhalten wie etwa die
Risikoneigung des Managements (Marchart und Url, 2008). Zudem maximieren sie ihre
Rendite, wie alle Kapitalmarktteilnehmer, jedoch unter bewusst gesuchter erhohter
Unsicherheit iiber das im Verhaltnis groBere Ertragspotential. Dadurch nehmen sie eine
Selektionsfunktion wahr. Zusétzlich agieren Risikokapitalgeber als aktive Investoren die
wichtige Leistungen wie z. B. auch Managementerfahrung, Netzwerke oder ein
professionelles Geschiftsmodell in das Unternehmen einbringen (Peneder und Schwarz,
2008; Bottazzi et al., 2008).

Die Ausgangslage in Osterreich ist durch sehr niedrige Risikokapitalquoten sowohl bei den
Investitionen in Osterreichische Unternehmen als auch bei den Investitionen von Fonds mit
Sitz in Osterreich gekennzeichnet (siehe Abbildung 49). Die relative Lage Osterreichs bei
sventure Capital“ (VC) — also den Finanzierungen in den Friih- bis Wachstumsphasen -
dhnelt jener des gesamten ,Private Equity” (PE) Sektors — die hier verwendeten Definitionen
sind im Einklang mit jenen des Kapitels zu der Begriffsdefinition und Abgrenzung des
Untersuchungsgegenstandes.
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Abbildung 49 PE- und VC-Quoten im internationalen Vergleich (in % des BIP).
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Quelle: EVCA, AMECO, WIFO-Berechnungen.
Anmerkungen: Es kam 2007 zu einer Anderung in der Erfassungsmethodik, weshalb unterschiedliche Zeitriume betrachtet
werden. Private Equity (PE): 2002/2010. Venture Capital (VC): 2007/2010 PE/VC-Investitionen von Fonds mit Sitz im

jeweiligen Land (Industriestatistik). PE/VC-Investitionen in Unternehmen des jeweiligen Landes (Marktstatistik).

In diesem Abschnitt werden die Standortfaktoren erortert, welche die Hohe wvon
Risikokapital maBgebend beeinflussen. Die gezeigten Themengebiete leiten sich aus den
Eigenschaften und Determinanten von Risikokapital ab (z.B. Peneder und Schwarz, 2008;
Peneder, 2009; Keuschnigg, 2004; Groh et al, 2010; Saillard und Url, 2011) und folgen
Indikatoren zur Standortattraktivitat fiir Risikokapitalinvestoren (z.B. Groh et al., 2011). Die
gezeigten Zusammenhinge geben keinen Riickschluss auf die Direktionalitit, die in beide
Richtungen verlaufen kann: erfolgreiche Systeme haben mehr Risikokapital. Gleichzeitig
verstarkt die Verfligbarkeit von Risikokapital Wachstums- und Innovationsmechanismen
und somit den Standort. Auch konnen dritte Einfliisse wie beispielsweise die Regulierung der
Branche oder der Ruf des Standorts die Risikokapitalquote sowie strukturelle Eigenschaften
wie die Unternehmensdynamik treiben.

Die folgenden Zusammenhinge sind exemplarisch und erheben keinen Anspruch auf
Vollstandigkeit. Sie zeigen, dass unter der Beriicksichtigung systemischer Unterschiede der
Finanzmirkte und der Technologieintensitit Osterreichs der Risikokapitalmarkt im
internationalen Vergleich schwach ausgepragt ist. Diese Arbeit greift auf verfiigbares
Datenmaterial zuriick, das oft nicht im Zeitablauf oder fiir alle Liander verfiigbar ist. Aus
technischen Griinden kommt es in der Darstellung an manchen Stellen zu einer nicht
einheitlichen Form (z.B. durch nicht iiberlappende Zeitraume), die jedoch das entstehende
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Gesamtbild nicht beeinflusst. Eine detaillierte Beschreibung der verwendeten Daten ist im
Anhang zu finden. Die hier gezeigten Zusammenhinge basieren auf Investitionen von Fonds
in Unternehmen der jeweiligen Linder. Es wird der ,Venture Capital’-Sektor im weiteren
Sinn gezeigt, definiert als Risikokapital im engeren Sinne (early stage, later stage, balanced)
und Wachstumskapital.

Im Folgenden wird zuerst der Einfluss von Rahmenbedingungen wie etwa der Ausgestaltung
der Finanzmairkte gezeigt. Dann wird das Innovationssystem und damit einhergehend die
Branchenstruktur diskutiert und Evidenz zur Unternehmensdynamik im internationalen
Vergleich gezeigt. Eine Kurzzusammenfassung mit wirtschaftspolitischen Ansatzpunkten
schlieBt diesen Abschnitt.

6.1 DIE RAHMENBEDINGUNGEN: PRODUKTIVITAT, FINANZSYSTEM
UND REGULIERUNG

Risikokapital ist ein wichtiger Bestandteil eines hochentwickelten Finanzsystems. Je
produktiver Volkswirtschaften sind, desto differenzierter ist nicht nur deren Finanzsystem
ausgestaltet, sondern desto mehr Opportunititen zu technologiebasiertem
Unternehmenswachstum sind vorhanden, die von risikokapitalfinanzierten Unternehmen
wahrgenommen werden konnen (Wilken, 1979). Dies impliziert, dass der Anteil an
Risikokapital an der Wirtschaftsleistung tendenziell mit der Produktivitit eines Landes
ansteigt (z.B. Groh et al., 2010; Romain und Pottelsberghe, 2004); ein Zusammenhang, der
oft nur schwach und statistisch nicht signifikant ist (z.B. Jeng und Wells, 1998). Ahnlich stellt
sich der Zusammenhang zwischen Private Equity und Kapitalméarkten dar. Risikokapital ist
ein Bestandteil des Finanzierungssystems, das auf Kapitalmarkte zuriickgreift. Etwa bieten
starke Kapitalmirkte Exit-Moglichkeiten (z.B. IPOs) fiir Risikokapitalprojekte, die in
bankbasierten Okonomien weniger stark ausgeprigt sind (Leachman und Kumar, 2002; Jeng
und Wells, 1998). Mit der am Markt verfiigbaren Liquiditdt ist die regulatorische
Ausgestaltung des Finanzplatzes zentral fiir die Investitionsbereitschaft von
Risikokapitalgebern (Groh, et al., 2010). Die Indikatoren der Linderstichprobes’ fiir die
Produktivitat (BIP pro Kopf), der GroBe des Kapitalmarkts (Wert aller borsennotierten
Unternehmen am BIP)3® und dem Anteil von Risikokapital am BIP bestitigen diese
Zusammenhinge (siehe Abbildung 50)39.

37 Die Stichprobe besteht aus Belgien, Bulgarien, Deutschland, Dianemark, Finnland, Frankreich,
Griechenland, GroBbritannien, Irland, Italien, Luxembourg, Niederlande, Norwegen, Polen, Portugal,
Ruminien, Schweden, Schweiz, Slowakei, Spanien, Tschechien, Ungarn und Osterreich.

38 Die offizielle Definition lautet: Market capitalization (also known as market value) is the share price
times the number of shares outstanding. Listed domestic companies are the domestically incorporated
companies listed on the country's stock exchanges at the end of the year. Listed companies does not
include investment companies, mutual funds, or other collective investment vehicles.

39 BIP pro Kopf ist korreliert mit der Marktkapitalisierung (der Koeffizient ist 0,63). Die
Korrelationskoeffizienten zwischen BIP pro Kopf und Risikokaptial als Anteil am BIP ist lediglich 0,23.
Die Risikokapitalquote korreliert recht hoch mit der Marktkapitalisierung(o,46).
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Abbildung 50 Produktivitit, Marktkapitalisierung borsengelisteter Firmen und Risikokapital
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Quelle: AMECO, World Bank Indicators, EVCA, WIFO-Berechnungen; Durchschnittswerte von 2002-2010

Bank und Marktbasierte Finanzsysteme

Vor diesem Hintergrund spielt als treibender Einfluss auf die Hohe von Risikokapital der
grundlegende Unterschied zwischen bank- und marktbasierten Finanzierungssystemen eine
zentrale Rolle. In Lindern mit einem ,marktbasierten’ Finanzsystem spielen
Wertpapiermiarkte — neben Banken - eine deutlich groBere Rolle in der
Unternehmensfinanzierung als in stirker bankbasierten Systemen. Demirguc-Kunt und
Levine (1999) schlagen einen Index zur Quantifizierung des Grads der marktbasierten
Transaktionen vor. Die GroBe, das Aktivitatsniveau und die Effizienz von Wertpapierméarkten
werden dabei jenen privater Banken gegeniiberstellt. Beispielsweise berticksichtigt der Index
eine Reihe von Indikatoren zur Finanzintermediation und der Entwicklung des
Eigenkapitalmarkts, wie beispielsweise Bankeinlagen, private Bankkredite, Gemeinkosten
der Banken, die Kapitalisierung der Wertpapiermirkte oder den Wert des gehandelten
Wertpapiermarkts. Je hoher der Wert den der Index annimmt, desto groBer ist der Anteil an
marktbasierten Finanztransaktionen fiir heimische Unternehmen.

Sie spalten Lander in zwei Gruppen - bank- und marktbasierte Finanzierungssysteme (sowie
in unterentwickelte Finanzsysteme in Entwicklungsldndern). Bankbasierte Volkswirtschaften
sind etwa Osterreich, Belgien oder Deutschland. Unter den marktbasierten
Finanzierungssystemen finden sich erwartungsgemif8 die USA und GroSBbritannien, aber
auch Schweden oder die Schweiz. Saillard und Url (2011) nehmen diesen Index als
Ausganspunkt und zeigen, dass Risikokapital in marktbasierten Finanzierungssystemen
deutlich intensiver geniitzt wird. In bankbasierten Finanzsystemen kommt Venture Capital
und Private Equity oft lediglich eine Nebenrolle zu (siehe Abbildung 51).
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Abbildung 51 Risikokapital in bank- und marktbasierten Finanzsystemen
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Quelle: Saillard und Url, 2010.
Anmerkung: Die Y-Achse zeigt das ,,Venture capital ratio“, das definiert wird durch Risikokapitalinvestitionen in der Seed und
Griindungsphase als Verhiltnis zur Kapitalformation (sowohl tangibel als auch intangibel). Die Punkte zeigen

Durchschnittswerte zwischen 1990 und 2008.

Unterschiede in Finanzsystemen zeigen sich nicht nur in Statistiken zu Risikokapital, das Teil
von Eigenkapital ist, sondern auch in der gesamtwirtschaftlichen Eigenkapitalquote. Diese
lag in Osterreich mit 39,6% im Jahr 2010 leicht unter dem Durchschnitt verfiigbarer,
europaischer Vergleichslander von 41,8%. Am hochsten war der Eigenkapitalanteil in den
Niederlanden (58,3%) und in Belgien (48,3%), am niedrigsten in Deutschland (32,4%),
Portugal (34,8%) und Italien (35,1%; siehe Abbildung 52).4°

Die Eigenkapitalquote ist ein iiber die Zeit relativ konstanter Strukturindikator, der von der
unternehmens- und branchenspezifischen Kapitalintensitat und dem Risiko bestimmt wird.
Im internationalen Vergleich ist die Nichtneutralitat der Finanzierungsformen zu beachten:
Wenn Zinszahlungen fiir Bankkredite steuerlich absetzbar sind, ist die Fremdfinanzierung
fiir Unternehmen billiger als die Eigenfinanzierung. Daraus ergeben sich trotz oft gleicher
branchenspezifischer = Rahmenbedingungen Unterschiede in der Kapitalstruktur
(Friesenbichler und Hoélzl, 2012).

40 Die hier gezeigten Daten stammen aus der BACH-Datenbank, die im Anhang nédher beschrieben
wird.
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Abbildung 52 Eigenkapitalquoten im internationalen Vergleich
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Quelle: BACH-Datenbank (Bank for Accounts of Companies Harmonized), WIFO-Berechnungen.

Anmerkungen: Durchschnitt fiir Belgien von 2008-2010. Die Stichprobe in den Jahren zuvor wurde anders gezogen (variable
sample) und ist nur eingeschrinkt vergleichbar. Der Durchschnitt fiir die Niederlande bezieht sich auf 2001-2010; der

Durchschnitt fiir Polen auf 2006-2010.
Regulierungsindikatoren

Regulierungsindikatoren wie etwa Corporate Governance Regeln oder der Investorenschutz
sind wichtige Bestimmungsfaktoren fiir die Investitionsbereitschaft von Risikokapitalgebern
(Groh, et al., 2010). Einen Ansatz zur Messung der Regulierungshemmnisse, mit denen die
Risikokapitalbranche konfrontiert ist, bietet die European Private Equity and Venture Capital
Association (EVCA, 2008). Der Indikator errechnet sich aus drei Subindizes: 1) Das
rechtliche und steuerliche Umfeld fiir Kapitalgesellschaften und Fondbetreiber (die
bewerteten Komponenten sind Pensionsfonds, Versicherungen, Fondsstrukturen,
Steueranreize fiir die Risikokapitalbranche), 2) das steuerliche und rechtliche Umfeld fiir
Portfoliounternehmen (Anreize fiir Unternehmen und steuerliche F&E-Forderungen), sowie
3) das steuerliche und rechtliche Umfeld um Humankapital im Betrieb zu halten (sowohl im
Portfoliounternehmen als auch bei dem Fondsbetreiber).

Das Ranking gibt eine grobe Einschitzung wieder und deutet auf Problemfelder hin. Die
Ergebnisse sind jedoch mit Vorsicht zu interpretieren, da dieses Ranking auf einer
Verdichtung von komplexen Zusammenhidngen auf einige vorausgewahlte Indikatoren
basiert, die sich mit anderen hier gezeigten Aspekten (z.B. im Innovationssystem)
iiberschneiden. Die ausgewiesenen Werte sind subjektive Einschitzungen der
Regulierungshemmnisse auf einer Skala von eins bis drei. Ein hoher Wert reflektiert ein

103



regulatorisches Umfeld, das Risikokapitalinvestitionen erschwert. Die Abbildung 53 zeigt
einen leicht negativen Zusammenhang zwischen dem Regulierungsindikator und dem VC-
Niveau als Anteil am BIP.

Abbildung 53 Index der Regulierungshemmnisse in der Risikokapitalbranche und Risikokapital
als Anteil am BIP

.002
1
L ]

T
1 1.5 2 25
Hemnisse durch der Regulierung von Risikokapital

® V/C in Unternehmen Fitted values

Quelle: EVCA, WIFO-Berechnungen.

Anmerkung: Der ausgewiesene Wert gibt Hemmnisse wieder; 3 ist der Maximalwert.

6.2 DAS INNOVATIONSSYSTEM UND DIE BRANCHENSTRUKTUREN

Risikokapital, insbesondere Venture Capital, ist ein wichtiger Bestandteil des
Innovationssystems (z.B. Peneder, 2009) und selektiert gezielt innovative Projekte (Peneder
und Schwarz, 2008). Es finden sich positive Korrelationen mit zahlreichen anderen
Komponenten, wie z.B. mit der Anzahl an Universititsabsolventen, dem Anteil an
technologieintensiven =~ Branchen, oOffentlichen und privaten Forschungs- und
Entwicklungsausgaben. Auch Romain und Pottelsberghe (2004) weisen auf
Komplementarititen hin, indem sie zeigen, dass die makrookonomischen Effekte von
Risikokapital deutlich hoher sind als jene von Forschung und Entwicklung. Mit steigender
Verfiigbarkeit von Risikokapital konnen insbesondere Forschungsergebnisse und neu
generiertes Wissen besser absorbiert werden, was externe Effekte durch Wissens-,Spillovers*
zur Folge hat. Somit benétigt ein optimales Ergebnis des gesamten Systems sowohl die
Vorleistung der F&E-Aufwendung als auch das Risikokapital, mit dessen Hilfe die Ergebnisse
am Markt schneller und besser Verbreitung finden. Diese stark positive Wirkung von
Risikokapital auf den Vermarktungserfolg von Innovationen wird ebenso von Kortum und
Lerner (2000) gezeigt. In einer US-amerikanischen Studie zeigen sie deutlich mehr
Patentanmeldungen von Risikokapitalprojekten fiir einen Zeitraum von drei Jahrzehnten.
Wihrend Risikokapital kaum drei Prozent der gesamten Ausgaben fiir Forschung und
Entwicklung ausmachte, schitzten sie, dass diese fiir 8% der industriellen Innovationen
verantwortlich waren.
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Ein Innovationssystem ist hochkomplex und besteht aus zahlreichen Subsystemen, deren
Gegeniiberstellung mit der Risikokapitalquote Zusammenhange zu stark vereinfachen wiirde.
Daher wird nun auf aggregierte Indikatoren des etablierten und {iber Jahre
weiterentwickelten ,European Innovation Scoreboard‘ (EIS) zuriickgegriffen.4' Dessen Ziel ist
die Quantifizierung und somit die Vergleichbarkeit des gesamten Innovationssystems iiber
Lander hinweg. Die Dimensionen sind vielschichtig und decken die Wertschopfungskette von
Innovationen ab.

Die aus mehreren Subindizes bestehenden Kerndimensionen sind i) ermoglichende Faktoren
(v.a. Inputs aus dem staatlichen Bildungs- und Forschungssystem), ii) Firmenaktivitdten und
iii) Innovationsoutputs; alle Dimensionen zeigen einen positiven Zusammenhang mit dem
Anteil an Risikokapital. Die verwendeten Indikatoren fiir Innovation sind
Durchschnittswerte fiir die beiden Jahre 2007 und 2010, die aufgrund des strukturellen
Charakters sich langfristig wenig dndern und in ihrer Berechnungsmethode oft auch auf
altere Daten zuriickgreifen. Der folgende Vergleich der Innovationsindikatoren mit den
Risikokapitalquoten zeigt, wie wichtig die Einbettung von Risikokapital fiir den Erfolg von
Innovationssystemen ist.

Ermoglichende Faktoren

Die ,ermoglichenden Faktoren‘ des Innovationssystems werden durch Kennzahlen zu den
verfligbaren Humanressourcen, den Forschungssystemen und zu Finanzierung und
Forderung gemessen (siehe Abbildung 54). Risikokapital wird im letzten Punkt, gemeinsam
mit 6ffentlichen Forderungen, beriicksichtigt.42 Die Gegeniiberstellung erfolgt hier nur in den
ersten beiden Punkten — da Risikokapital als Teil der Innovationsfinanzierung bereits
berticksichtigt wird, wire die Feststellung eines positiven Zusammenhangs eine Tautologie.
Neben Venture Capital scheinen im Finanzierungsteil des EIS die offentlichen F&E-Ausgaben
auf. Hier nahm Osterreich 2010 mit 14% iiber dem Durchschnitt der EU27 die sechsthichste
Stellung ein — hinter Deutschland (+21%), Danemark (+26%) und Holland (+28%);
Schweden (+40%) und Finnland (+48%) fithren auch hier die Reihung. Das vergleichsweise
gering ausgeprigte Niveau der Risikokapitalbranche belastet das Abschneiden Osterreichs
bei diesem Indikator.

41 Siehe http://www.proinno-europe.eu/inno-metrics/page/innovation-union-scoreboard-2010. Die

verwendete Datengrundlage ist das ,Innovation Union Scoreboard‘ (IUS).

42 Humanressourcen setzen sich zusammen aus New doctorate graduates, Population completed
tertiary education, Youth with upper secondary level education. Forschungssysteme bestehen aus
International scientific co-publications, Scientific publications among top 10% most cited und Non-EU
doctorate students.
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Abbildung 54 Risikokapital als Anteil am BIP, Humanressourcen und Stiirke des
Forschungssystems
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Quelle: EIS, EVCA, AMECO, WIFO-Berechnungen.

Anmerkung: Darstellung in Durchschnittswerten: VC als Anteil am BIP fiir 2002-2010 und EIS Daten fiir 2007 und 2010.

Die Innovationsaktivitaten und Innovationsoutputs

Die weiteren Dimensionen zeigen dhnlich komplementiare Wirkungen zwischen Risikokapital
und Innovationssystemen. Die ,Innovationsoutputs zeigen die Anzahl der Firmen die
Innovationen einfiihren, sowie die 6konomischen Auswirkungen auf die Branchenstruktur
bzw. die Technologieintensitit des jeweiligen Landes.43 Der Gruppe der Indikatoren zu
‘Firmenaktivititen’ misst das Innovationsgebaren der Unternehmensbasis und gibt somit
implizit die  Industriestruktur ~ wieder. = Die  Unterpunkte  bestehen  aus
Unternehmensinvestitionen, wie vernetzt die Unternehmen sind und wie innovativ KMUs
sind, sowie den Anmeldungen intellektueller Eigentumsrechte.44 Dies entspricht auch jenen
Branchen und Unternehmen, die als Investitionsprojekte fiir Risikokapital infrage kommen.
Die Gegeniiberstellung zeigt, dass insbesondere unternehmerische Innovationsaktivititen
positiv mit der relativen Menge an Risikokapital korrelieren; interessanterweise ist der

43 Die beiden Unterpunkte zu den Innovationsoutputs sind: SMEs introducing product or process
innovations, SMEs introducing marketing/organisational innovations. Die 6konomischen Effekte sind:
Employment in knowledge-intensive activities, Medium and high-tech product exports, Knowledge-
intensive services exports, Sales of new to market and new to firm innovations, Licence and patent
revenues from abroad.

44 Die Unterpunkte zu Firmenaktivititen setzen sich aus folgenden Komponenten zusammen:
Firmeninvestitionen bestehen aus ,Business R&D expenditure’ und Non-R&D innovation expenditure.
Vernetzungen und Unternehmertum bestehen aus SMEs innovating in-house, Innovative SMEs
collaborating with others und Public-private co-publications. Intellektuelles Eigentum besteht aus PCT
patent applications, PCT patent applications in societal challenges, Community trademarks und
Community designs.
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Zusammenhang zwischen Risikokapital und dem Indikator fiir Innovationsoutputs eher
schwach (siehe Abbildung 55).45

Abbildung 55 Risikokapital als Anteil am BIP, Innovationsaktivititen von Unternehmen und
Innovationsoutputs
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Quelle: EIS, EVCA, AMECO, WIFO-Berechnungen.

Anmerkung: Darstellung in Durchschnittswerten: VC als Anteil am BIP fiir 2002-2010 und EIS Daten fiir 2007 und 2010.

Die Stellung Osterreichs

Das European Innovation Scoreboard generiert einen Gesamtindikator, der eine Reihung der
Effektivitit und Gesamtheit der Innovationssysteme zuldsst. Obwohl einzelne Positionen
ausgewiesen werden ist es iibersichtlicher, den Schwerpunkt auf Lindergruppen zu legen
und im Folgenden Veranderungen im Zeitablauf zu analysieren. Die Gruppe der fithrenden
Liander — der ,Innovation Leaders’ — besteht aus Schweden, Finnland, Deutschland und
Dinemark. Osterreich ist in der Gruppe der ,Innovation Followers’, dessen Werte im
Innovationssystem um den EU27-Durchschnitt liegen. Andere Lander in dieser Gruppe sind
etwa Belgien oder die Niederlande. Osterreichs Position ist im Zeitablauf relativ konstant.
Obwohl es Verbesserungen im System gab, erfolgten diese im groben Trend der EU.
Fundamentale Verbesserungen im Innovationssystem, die einen Sprung in die Gruppe der
Innovationsvorreiter verursacht hitte, waren noch nicht wirksam. Die Einzelindikatoren fiir
Osterreich bestitigen das seit Jahren ausgewogene Profil. Positiv schneidet Osterreich ab bei
wissenschaftlichen Publikationen, unternehmerischen F&E-Ausgaben, innovativen Klein-
und Mittelbetrieben, sowie beim Schutz geistigen Eigentums. Die Schwichen liegen in der
tertidren Ausbildung und in den wissensintensiven Dienstleistungsexporten. Als die grofte
Schwachstelle des Systems wird die sehr gering ausgeprigte Venture Capital-Branche
identifiziert (EU 2012; BMWF et al., 2011).

45 Diese Innovationsoutputs beinhalten den Anteil innovativer KMUs, den Beschiftigtenanteil in
wissensintensiven  Aktivititen, mittel- und hochtechnologie = Exporte, wissensintensive
Dienstleistungen, dem Umsatzanteil von Innovationen und Lizenzeinnahmen aus dem Ausland.
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Die Branchenstruktur

Eine  Gegeniiberstellung des  Wertschopfungsanteils ~ hochinnovativer  sowie
bildungsintensiver Branchen (Janger et al., 2011) belegt den starken Zusammenhang der
Prasenz einer technologieintensiven und bildungsreichen Branchenstruktur mit
Risikokapitalinvestitionen (siehe Abbildung 56). Im folgenden werden Branchentaxonomien
(Peneder, 2010b, 2007) verwendet. Die Innovationstaxonomien gruppieren, anhand von
Mikrodaten des europiischen Community Innovation Survey (CIS III), Unternehmen und
Branchen aufgrund ihrer "technologischen Regime", beziehungsweise aufgrund ihrer
typischen Innovationsmuster. Die Taxonomie zur Bildungsintensitdt nutzt Daten aus dem
Labor Force Survey und geht analog vor.

Die Taxonomien gruppieren Branchen anhand von  Unterschieden in Bezug auf
technologische Innovationen einerseits und Humankapital andererseits als zwei
komplementire Formen der Wissensintensitiat.4¢ Ein wesentlicher Unterschied liegt z.B. in
den Zuordnungen. Die Gruppe hochinnovativer Branchen wird tendenziell von der
Sachgiitererzeugung dominiert. In der hochsten Gruppe der ausbildungsintensiven Branchen
sind mehr Dienstleistungen vertreten.

Abbildung 56 Private Equity und der Wertschopfungsanteil hochinnovativer und
bildungsintensiver Branchen
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Quelle: OECD (STAN), EVCA, WIFO-Berechnungen, Janger et al. (2011)
Anmerkung: Darstellung von VC als durchschnittlichen Anteil am BIP fiir 2007-2010; jeweilige Branchenstruktur fiir 2007.

Darstellung des Zusammenhangs mit bildungsintensiven Branchen ist um Irland als AusreiBer bereinigt.

6.3 DIE UNTERNEHMENSDYNAMIK

Risikokapitalgeber suchen gemiaB des Ziels der Renditemaximierung ihre
Investitionsprojekte nach ihrem Wachstumspotential aus. Je mehr wachstumsorientierte
Unternehmen an einem Standort aktiv sind, desto groBSer ist die Wahrscheinlichkeit
Risikokapitalgeber anzutreffen. Hier wird der Pool an moglichen Investitionsprojekten,
insbesondere fiir Frithphasenfinanzierungen, im Hinblick auf zwei Aspekte betrachtet — der

46 Die Branchenzuordnung und die Methodik werden im Anhang beschrieben.
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Griindungsdynamik von technologieintensiven Unternehmen einerseits und der Anzahl an
schnell wachsenden Unternehmen andererseits. Weiche Faktoren, wie z.B. soziokulturelle
Einstellungen, werden danach erginzend gezeigt.

Die Analyse zur Unternehmensdynamik wird durch die schlechte Datenverfiigbarkeit
erschwert, weshalb nur grobe Muster gezeigt werden konnen. Lingerfristige
Zusammenhange sind durch das Fehlen von Zeitreihen nicht moglich. Relevante Daten sind,
auch in aggregierter Form, oft nur fragmentarisch vorhanden, da die Messung von
Griindungen oder Unternehmenswachstum unter voneinander abweichenden Definitionen
und Datenquellen leidet. Aus diesen Griinden wird hier auf einen direkten Vergleich mit
Risikokapitalinvestitionen verzichtet und lediglich auf die grobe Stellung Osterreichs
hingewiesen, wobei die Interpretation der Ergebnisse vorsichtig erfolgen sollte. Weiche
Faktoren sind insbesondere fiir die Griindungsdynamik von Relevanz. Eine
Expertenbefragung des Global Enrepreneurship Monitors weist, trotz eines guten
Rechtsstaats und Innovationssystems, auf soziookonomische Hemmnisse hin. Daten sind fiir
das im Forschungskonsortium nicht vertretene Osterreich nicht verfiigbar.

Unternehmensgriindungen

Eurostat veroffentlicht international vergleichbare Zahlen zur Firmendynamik, jedoch nur
fir eine zwei Jahresperiode.4? Die Griindungsrate ist der Quotient der Zahl der
Unternehmensgriindungen im Jahr 2009 und der Zahl der aktiven Unternehmen im
jeweiligen Land. Osterreichs Griindungsrate lag 2009 vor Belgien, gering hinter jenen vor
Schweden, Spanien und Italien und deutlich hinter denen von Deutschland, Finnland oder
Holland. Die Abbildung zu den Griindungsstatistiken zeigt auch, dass Lander die sich in
Aufholprozessen befinden (z.B. Lettland, Bulgarien oder Slowakei), tendenziell hohere
Eintrittsraten haben als hoch entwickelte Volkswirtschaften (siehe Abbildung 57). Eine
Gegeniiberstellung mit Risikokapitalquoten erscheint hier wenig sinnvoll, da Technologie-
und Produktivitatseffekte mitberiicksichtigt werden miissten. Anders ausgedriickt zeigt sich,
dass Lander in Aufholprozessen hohere Griindungsraten aufweisen als Linder nahe der
technologischen Grenze, die jedoch aufgrund ihrer Wissensintensitit mehr Risikokapital
anziehen. Auswertung von Griindungsraten, die sich auf hochinnovative Sektoren
beschrianken, zeigen dhnliche Ergebnisse (Janger et al., 2011).

47 Andere Datenquellen wie etwa der ,Global Entrepreneurship Monitor® sind dhnlich sparlich besetzt.
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Abbildung 57 Griindungsraten in der EU (2009)
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Quelle: SBS (Eurostat), WIFO-Berechnungen

Firmenwachstum im internationalen Vergleich

Von dhnlicher Bedeutung wie Unternehmensgriindungen ist die Wachstumsdynamik. Ein
lange bestehendes Problem stellte auch hier das Fehlen vergleichbarer Stichproben iiber
Liander hinweg dar, was internationale Vergleiche erschwert (Osterreich ist in den Statistiken
zu Firmenwachstum der Eurostat nicht enthalten). Holzl (2011) berichtet rezente Ergebnisse
des , Firm-Growth-Projects®, das erstmals eine international vergleichbare Datenbank von
mikroaggregierten Indikatoren zur Unternehmenswachstumsverteilung auf Basis unter
Verschluss gehaltener Mikrodaten nutzte (Bravo-Biosca 2010a, 2010b). Die Ergebnisse
bestitigen die erwartete Verteilung der Wachstumsraten der Beschiftigung iiber alle elf
Vergleichsldnder hinweg, zeigen dennoch landerspezifische Unterschiede.

Fiir Osterreich wird eine relativ geringe Wachstumsdynamik auf Unternehmensebene
ausgewiesen. Im Zeitraum 2002/2005 war der Anteil schnell wachsender (ebenso wie schnell
schrumpfender Unternehmen) niedriger als in den meisten Vergleichslandern. Gleichzeitig
erwies sich der Anteil an stabilen Unternehmen (mit geringer Beschiftigungsverianderung)
als vergleichsweise hoch.
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Tabelle 2 Schnell wachsende Unternehmen im internationalen Vergleich

T ralsaon | Diheitiche
Beschiftigungswachstum
Osterreich 3,3 136,7
Kanada 4,5 149,0
Danemark 4,0 153,8
Finnland 4,4 190,8
Italien 4,3 175,8
Niederlande 3,3 157,0
Neuseeland 6,0 712.6
Norwegen 3,2 171,6
Spanien 5,8 159,9
Grofbritannien 6,4 244,3
USA 5,9 155,1

Quelle: Holzl (2011) aus Bravia-Brioca (2010b)
Anmerkung: Durchschnittswerte zwischen 2002-2005; Unternehmen mit mehr als 10 Beschiftigten, die in der ganzen Periode

bestanden (Uberlebende).
Regulierungsintensitit auf Produktmiarkten und Risikokapital

Intensiverer Wettbewerb auf Produktmaérkten fiihrt zu hoherem Wachstum, da Unternehmen
zu effizienterem Handeln und zu mehr Innovation gedrangt werden. Hier wird angenommen,
dass je freier ein Markt ist, Markteintritte und Firmenwachstum wahrscheinlicher werden,
was wiederum Risikokapitalgeber anzieht. Nun wird der Zusammenhang zwischen
Risikokapital und dem ,Product Market Regulation® Indikator der OECD gezeigt. Dieser
zeigt, wie intensiv der Staat Wettbewerb beschrankt. Es zeigt sich, dass mit ansteigendem
Eingreifen durch Regulierungen in den Markt weniger Kapital fiir Wachstumsprojekte zur
Verfiigung gestellt wird. Interessanterweise besteht kein Zusammenhang zwischen dem hier
nicht gezeigten Anteil von Risikokapital am BIP und administrativen Hemmnissen.

Der Hauptindex besteht aus drei Subindizes (W6lfl et al., 2009), die beschreiben, i) wie aktiv
der Staat in unternehmerische Téatigkeiten eingreift (z.B. iiber Preiskontrollen), ii) wie
intensiv Handels- und Investitionshemmnisse sind, und iii) wie hoch administrative
Hemmnissen fiir Unternehmen sind (z.B. bei Griindungen). Zwischen Risikokapital und den
beiden ersten Punkten besteht ein negativer Zusammenhang (siehe Abbildung 58).
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Abbildung 58 Risikokapital und der Regulierungsindikator
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Quelle: OECD (STAN), EVCA, WIFO-Berechnungen, Janger et al. (2011)
Anmerkung: Darstellung von VC als durchschnittlichen Anteil am BIP fiir 2007-2010; jeweilige Branchenstruktur fiir 2007.

Darstellung des Zusammenhangs mit bildungsintensiven Branchen ist um Irland als Ausreifer bereinigt.

6.4 EIN STRUKTURVERGLEICH MIT AUSGEWAHLTEN
VERGLEICHSLANDERN

AbschlieBend soll die Performance von einigen ausgewihlten Vergleichslindern der von
Osterreich graphisch gegeniibergestellt werden. Die Auswahl richtet sich primir nach der
GroBe und der Industriestruktur, weshalb Belgien, Niederlande und die Schweiz als
Vergleichslander ausgewahlt wurden. Trotz des GroBSenunterschieds wird Deutschland
betrachtet, ebenso wie das in Innovationsrankings oft filhrende Finnland. GroBbritannien
wird trotz betrachtlicher Strukturunterschiede als Spitzenreiter im Risikokapitalmarkt
ebenso Dberiicksichtigt. Der Vergleich dieser Lander ist auch hinsichtlich ihrer
Spezialisierungsmuster (Branchen- und Technologie) sowie den Charakteristika des
Strukturwandels von Interesse (Janger et al. 2011). Der Landeriiberblick zeigt trotz dhnlicher
Produktivitatsniveaus neben den GroBenunterschieden einige Besonderheiten des
Finanzsystems und fiir Risikokaptial relevanter Indikatoren.

Am auffallendsten ist die Position Osterreichs bei den Investitionen von Risikokapital in
osterreichische Unternehmen. Der Anteil am BIP entspricht etwa der Hilfte des Anteils in
Deutschland, 40% von Belgien und weniger als einem Viertel in den Niederlanden. Ein
ahnliches Muster zeigt sich bei den Investitionen der Fonds, die in den jeweiligen Lindern
ihren Sitz haben. In fast allen Vergleichslindern wurde anteilsmiBig mehr in lokale
Unternehmen investiert als die eigene Branche bereitstellt. Einzig GroBbritannien hat als
etabliertes Ursprungsland von Risikokapital deutlich hohere Investitionen durch britische
Fonds als der Anteil der Investitionen an britischen Unternehmen ausmacht.48

48 Um die fiir die Standortfaktoren relevanten, konjunkturbereinigten Strukturen auf Linderebene zu
zeigen wurden Durchschnittswerte verwendet. Durch die Durchschnittsbildung und teils alternative
Gewichtung kann es zu Abweichungen von anderen Darstellungen kommen, welche jedoch die
Robustheit des Gesamtbilds nicht beeintrachtigen.
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Tabelle 3 Ausgewiihlte Vergleichslinder im Uberblick

Einwohner in Mio.

BIP pro Kopf
Beschaftigungsquote in %
Arbeitslosenquote

PE in Unternehmen in
Anteil am BIP

PE aus dem Land als

Anteil am BIP

VC in Unternehmen als
Anteil am BIP

VC aus dem Lland a
Anteil am BIP

S

Marktkapitalisierung als

Anteil am BIP

Osterreich

8.3

28,910

70%

5%

0.12%

0.06%

0.04%

0.07%

29%

Belgien

10.6

27,430

63%

8%

0.31%

0.18%

0.09%

0.20%

66%

Niederlande

16.4

30,276

76%

4%

0.54%

0.35%

0.09%

0.33%

91%

Quelle: EVCA, AMECO, EIS, Eurostat, WIFO-Berechnungen.

Schweiz

7.5

31,911

80%

4%

0.27%

0.21%

0.09%

0.33%

237%

Deutschland

82.3

26,622

72%

9%

0.25%

0.17%

0.06%

0.17%

46%

Anmerkung: Alle Werte sind Durchschnittswerte fiir die Periode von 2002 bis 2010.

GroRbritannien

60.7

26,998

72%

6%

0.67%

1.17%

0.13%

0.78%

129%

Finnland

53

26,535

69%

8%

0.39%

0.26%

0.13%

0.27%

99%
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Abbildung 59 Osterreichs Innovationssystem und Risikokapital im internationalen Vergleich I
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Quelle: EVCA, AMECO, EIS, OECD, World Bank Indicators, WIFO-Berechnungen.
Anmerkung: Die PE-Werte sind Durchschnittswerte fiir die Periode von 2002 bis 2010; VC von 2007 bis 2010; der
Regulierungsindikator fiir 2004-2008 und die Innovationswerte von 2007 und 2011. GroBbritannien hat einen PE-Wert im

Vergleich zu Osterreich von 18,6.
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Abbildung 60 Osterreichs Innovationssystem und Risikokapital im internationalen Vergleich II
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Quelle: EVCA, AMECO, EIS, OECD, World Bank Indicators, WIFO-Berechnungen.
Anmerkung: Die PE-Werte sind Durchschnittswerte fiir die Periode von 2002 bis 2010; VC von 2007 bis 2010, der Indikator zu

den Regulierungshemmnissen fiir 2004-2008, und die Innovationswerte von 2007 und 2011.
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6.5

ZUSAMMENFASSUNG DER ERGEBNISSE

In diesem Kapitel wurden mehrere Standortfaktoren dargestellt, welche typischerweise die
Hohe von Risikokapital in einem Land beeinflussen. Die identifizierten Kernpunkte sind die
Ausgestaltung des Finanzsystems, das Innovationssystem, die Branchenstruktur sowie die
Unternehmensdynamik. Bei der Interpretation ist Vorsicht geboten, da die Direktionalitat oft
unklar bleibt und ebenso Ungewissheit iiber die mogliche Rolle von Drittfaktoren herrscht,
welche die Quote bestimmen. Ein Vergleich mit anderen EU-Staaten zeigt folgende
Ergebnisse:

Der Anteil an Risikokapitalinvestitionen in Osterreich am Bruttoinlandsprodukt ist
sehr gering und liegt deutlich unter dem von Landern wie Holland, Belgien, Finnland
oder Deutschland. Dies gilt sowohl fiir den Anteil von Investitionen von
Risikokapitalgebern mit Sitz in Osterreich (Industriestatistik), als auch fiir
Investitionen in Osterreichische Unternehmen (Marktstatistik).

Die Ausgestaltung der jeweiligen Finanzmairkte ist ein zentraler Einflussfaktor fiir
Niveauunterschiede von Risikokapital. ,Marktbasierte“ Systeme wie etwa
GroBbritannien oder die USA, weisen deutlich hohere Quoten auf als ,bankbasierte®
Systeme wie Osterreich. Dieser strukturelle Faktor erklirt einen Teil der relativ
niedrigen Quote Osterreichs im internationalen Vergleich.

Ein Ranking der European Venture Capital Association von Regulierungshemmnissen
weist auf regulatorische Defizite in Osterreich hin. Dieses Ranking basiert auf
subjektiven Einschitzungen von Experten und erklart keine regulatorischen
Herausforderungen im Detail.

Risikokapital ist ein wichtiger Bestandteil des Innovationssystems, der auch stark mit
der Bildungs- und Innovationsintensitit den Branchenstrukturen korreliert. Der
internationale Vergleich der Innovationssysteme zeigt Osterreich in der Gruppe der
JInnovation Followers’ die um den EU27-Durchschnitt liegen und den fithrenden
Liandern hinterherhinken. Stirken liegen in den wissenschaftlichen Publikationen,
unternehmerischen F&E-Ausgaben, dem Anteil an innovativen Klein- und
Mittelbetrieben, sowie im geistigen Eigentum. Verbesserungswiirdig sind die tertiare
Ausbildung und die wissensintensiven Dienstleistungsexporte. Als die groBSte
Schwachstelle des Systems wird in internationalen Vergleichen die geringe
Auspragung der Risikokapitalbranche genannt.

Die Suche von Investoren nach Projekten mit hohem Erfolgspotential impliziert, dass
ein attraktiver Investitionsstandort moglichst viele schnell wachsende Unternehmen
und Griindungen aufweist. In der Firmendemographie Osterreichs zeigen sich hier
Defizite, wobei diese anhand der schlechten Datenlage mit Vorsicht zu interpretieren
sind. Im Gegensatz zu den Vergleichslandern in der hochproduktiven Gruppe ist die
Unternehmensfluktuation in Osterreich leicht unterdurchschnittlich. Dieser Befund
hialt auch, wenn man nur die Fluktuation in bildungsintensiven Branchen
beriicksichtigt.
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e MaiBig ist das Abschneiden bei einem internationalen Vergleich von
Firmenwachstumsdaten. Dies sind Hinweise auf eine eher starre Industriestruktur,
die Defizite im Anteil von wachstumsorientierten Unternehmen hat. Die obige
Expertenbefragung gab auch hier Hinweise auf Hemmnisse fiir das Wachstum
kleinerer Unternehmen, wie beispielsweise der Marktmacht etablierter Unternehmer.

Wirtschaftspolitisch leiten sich aus diesen Erkenntnissen einige Handlungsfelder ab, welche
die Standortfaktoren fiir Risikokapital stirken konnen. Vorrangig sollte die Beseitigung
etwaiger Schwachstellen in der die Branche selbst betreffenden Regulierung sein. Indirekt
profitiert die Branche aber auch davon, wenn das Innovationssystem insgesamt weiter
gestarkt wird. Die jiingste Evaluierung des Innovationssystems bietet dafiir zahlreiche
Vorschliage (Aiginger et al., 2009). Ein dritter Ansatzpunkt ist die Starkung der Griindungs-
und Wachstumsdynamik.
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7 Analyse des Investitionsverhaltens von Investoren in
Risikokapitalfonds

Das folgende Kapitel befasst sich mit dem Investitionsverhalten von Osterreichischen und
internationalen Investoren in Risikokapitalfonds. Aktuell ist dieses Thema von besonders
groBer Bedeutung, weil im Zuge der Finanz- und Wirtschaftskrise der vergangen Jahre der
Markt fiir Fondsinvestments europaweit um knapp 80% von rund € 80 Mrd. im Jahr 2008
auf etwa € 18 Mrd. im Jahr 2009 eingebrochen ist und erst langsam beginnt sich wieder zu
erholen (vgl. EVCA, 2012d). Solche einschneidenden Ereignisse fiihren meist zum
Marktaustritt einer betrachtlichen Zahl von Akteuren4® mit einer nachhaltigen Auswirkung
auf die Marktstruktur. Einmal aus dem Markt ausgeschiedene Fondsmanagementteams
konnen an einer nachfolgenden Erholung nicht mehr partizipieren, so dass die
Aufwirtsbewegung des Marktes (reprasentiert durch die verbliebenen Teams) nur sehr
schleppend erfolgen kann. Das gilt in besonderem MaBe fiir Markte, die von vornherein
Entwicklungsdefizite aufweisen, wie der osterreichische Risikokapitalmarkt, weil sie durch
den Einbruch unter eine fiir die Erholung kritische Grenze fallen konnen (vgl. dazu

Kap. 3.3.4, S. 40).

Im Zuge eines rund dreieinhalbjdhrigen internationalen Fundraisingprozesses (2008 bis
Mitte 2011) eines Osterreichischen Risikokapitalfonds wurden von einem Mitglied des
Projektteams Gespriche mit rund vierhundert europdischen und ausgewidhlten US-
Investoren gefiihrt, iiber hundert Telefonkonferenzen abgehalten, rund fiinfzig personliche
Gesprachstermine in ganz Europa wahrgenommen und zahlreiche ein bis zweitédtige Due
Diligence Meetings mit internationalen Investoren absolviert (Investorengespriche). Das
Projektteam wird die dabei gesammelten Informationen und qualitativen Daten nutzen, um
die wesentlichen Kriterien zu erlautern, die professionelle Fondsinvestoren verwenden, um
Fondsmanagementteams und die von diesen vorgeschlagenen Risikokapitalfondsprojekte fiir
ein Investment auszuwéhlen.

Das Investorenpanel mit dem Gespriche gefiihrt wurden, umfasste etwa 55% Fund of Fund
Investoren, 20% Versicherungen und Pensionskassen, 15% Family Offices, 5% Banken und
5% iibrige Investoren.

Im Rahmen der Arbeiten hat das Projektteam Expertengespriche mit vier ausgewihlten
osterreichischen Risikokapitalgebern gefiihrt, um die Bedeutung dieser Investitionskriterien
aus Sicht mehrerer unterschiedlicher Marktakteure zu priifen und eine Einschitzung ihres
relativen Gewichts fiir den Risikokapitalstandort Osterreich zu gewinnen. Dariiber hinaus
wurden die Osterreichischen Risikokapitalgeber gebeten, die Fundraisingsituation
unterschiedlich spezialisierter Risikokapitalfonds (Early Stage, Buy-Out Mezzanin etc.) zu
beurteilen, die Situation von Friihphasenfonds im Speziellen zu beleuchten und Trends fiir
den osterreichischen und den europiischen Risikokapitalmarkt abzuschitzen.

Fiir die Expertengesprache wurden vier Risikokapitalgeber gewihlt, die je einen ,Growth
Fund®, einen kombinierten ,,Balanced Venture Capital“ und ,,Growth Fund®, einen ,Buy-out“

49 Damit sind sowohl Fondsmanagementteams als auch Fondsinvestoren gemeint.
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und Mezzaninfonds sowie einen ,Buy-out” Fonds managen. Dadurch konnte ein breites Bild
der osterreichischen Risikokapitalindustrie gezeichnet werden, das das gesamte Spektrum
des Risikokapitalmarktes von der Friihphasenfianzierung bis zum ,Later Stage“ Segment
umfasst (vgl. dazu Kap. o, S. 47).

Insgesamt soll der folgende Abschnitt in Ergdnzung zu den vorliegenden AVCO/EVCA Daten
(vgl. Kap.5, S.61) ein klares Bild von der aktuellen Situation und eine kompetente
Einschitzung zukiinftiger Entwicklungen auf der Angebotsseite des oOsterreichischen
Risikokapitalmarktes im internationalen Kontext liefern. Entsprechend der oben
beschriebenen Vorgehensweise gliedert sich das Kapitel in drei Abschnitte.

e Investitionskriterien und Investitionsverhalten internationaler Fondsinvestoren.

e Aktuelle Situation und zukiinftige Trends auf der Angebotsseite des Osterreichischen
Risikokapitalmarktes im internationalen Kontext.

e Resiimee aus den Ergebnissen der Experteninterviews.

7.1 INVESTITIONSKRITERIEN UND INVESTITIONSVERHALTEN

Wie die europaweiten Investorengespriache gezeigt haben, umfasst die Listen der
wesentlichen Entscheidungskriterien fiir Investments in Risikokapitalfonds die folgenden
Punkte, die nicht nach der Bedeutung der Kriterien gereiht sind:

1. Spezialisierung des Fonds nach Investitionsphasen.
2. GroBe des Fondsvolumens.

Performance.

3

4. ,Track Record®.

5. Markt, in dem ein Risikokapitalgeber aktiv ist.
6

,Terms and Conditions“ eines Fondsinvestments.

7. ,Corporate Governance®.

1. Spezialisierung des Fonds auf Investitionsphasen

Bei der Investorenansprache wurde in gut 75% der Fille gleich zu Beginn darauf
hingewiesen, dass kein Interesse an Investitionen in Venture Capital Fonds besteht (vgl. dazu
auch Marchart und Url, 2008). Die Investitionsstrategie der Investoren zielte vor allem auf
die ,Later Stage“ Segmente mit einem deutlichen Fokus auf das Buy-out Geschift. Diese
Ausrichtung wird auch durch die europaweiten Daten der EVCA bestitigt, die zeigen, dass im
Jahr 2008 rund 70% der aufgebrachten Mittel auf Buy-out Fonds entfielen, wohingegen nur
etwa 13% im Venture Capital Bereich landeten. Uber die Jahre der Finanz- und
Wirtschaftskrise hat sich das Bild zwar kurzeitig verschoben, so dass dem Buy-out Bereich
2009 nur mehr rund 54% zufielen und das VC-Segment auf etwa 17% ansteigen konnte;
allerdings bei einem Riickgang der insgesamt aufgebrachten Mittel um immerhin knapp
80%. Fiir 2011 lag der Buy-out Anteil bereits wieder bei etwa 76% und der VC Anteil nur
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mehr bei rund 9%. Die insgesamt aufgebrachten Mittel konnten dabei wieder auf knapp 50%
des Wertes von 2008 ansteigen.

Als Ergebnis kann man daher festhalten, dass die europiischen Fondsinvestoren
hauptsichlich an Buy-out Investitionen interessiert sind.

2. GroBe des Fondsvolumens

Noch klarer als zur Phasenspezialisierung der Risikokapitalfonds waren die Aussagen der
Fondsinvestoren in Bezug zum Minimalvolumen der Fonds, in die sie investieren. Es wurde
in den meisten Fillen von vornherein klar gemacht, dass keine Investitionen in Fonds mit
einem Volumen unter € 100 Mio. getitigt werden. Die Griinde dafiir liegen in der geringen
Sichtbarkeit der Investments, die Investoren gegeniiber ihren Geldgebern (im Falle von Fund
of Funds) und ihren Entscheidungsgremien (im Falle von Banken oder Versicherungen)
vertreten miissen, sowie in einem Fixkosteneffekt. Fiir einen Fondsinvestor entstehen
beinahe die gleichen Ressourcen- und Zeitaufwendungen beim Investieren und Managen von
groBen oder kleinen Investitionstranchen bzw. ,Ticket Sizes“. In kleine Fonds lassen sich
aber nur beschrankt groBe ,Tickets“ investieren, weil diese meist mit 10% bis 20% des
Fondsvolumens nach oben gedeckelt sind. Aus Griinden des Risikomanagements mdochte
kein Investor ein zu starkes Engagement fiir einen einzelnen Fonds zeigen oder zu groBen
Einfluss auf Fondsentscheidungen bekommen.

3. Performance

Die Performance eines Fonds und damit die Ertrages°, die er fiir seine Investoren
erwirtschaftet, sind aus der Sicht jedes Fondsinvestors von besonders groBer Bedeutung. Die
Bewertung eines geplanten Risikokapitalfonds verbessert sich allerdings nicht automatisch
mit der Hohe der Performance, die er verspricht oder die das Fondsmanagement in der
Vergangenheit zu erwirtschaften in der Lage war. Eine hohe Performance ist oft mit hoheren
Kapitalrisiken verbunden, die der Investor méglicherweise nicht tragen will. Dariiber hinaus
ist ein Investor eigentlich nicht an der Performance eines Fonds, sondern an der
Performance seiner Einlage in den Fonds interessiert und diese hingt wieder eng damit
zusammen, wie viel seines kommittierten Geldes zu jedem Zeitpunkt des Fondslebenszyklus
tatsachlich ,arbeitet” (,Money Employed“) und so die versprochene Performance abwerfen
kann. Am aller wichtigsten sind aber die Belege dafiir, dass die Zielperformance eines
Managementteams nachhaltig und dauerhaft Fonds fiir Fonds auch erreicht werden kann.
Ublicherweise sucht ein Investor nach solchen Belegen bei der Priifung des , Track Record”
eines Fondsmanagementteams.

50 Die Performance wird iiblicherweise mit der ,Internal Rate of Return (IRR)“ (bzw. dem internen
Zinssatz) und dem ,,Multiple“ des Investitionsprojekts gemessen. Der ,Multiple” ist dabei der Faktor,
mit dem man die die urspriinglich getatigte Investition multiplizieren muss, um zum
Investitionsertrag (z.B. aus einer AnteilsverduBerung) zu gelangen.

120



4. Track Record

Wie in Kap. 3.3.1 (vgl. S. 33) erlautert wurde, hat der Track Records groBlen Einfluss auf das
Funktionsmodell von Risikokapital. Er bildet die Erfahrung einzelner Mitglieder des
Fondsmanagements (v.a. ,Key Persons“ und Investmentmanager) im Risikokapitalgeschaft
und die Erfahrung dieser Mitglieder bei der Zusammenarbeit im Fondsmanagementteam ab.
Im Rahmen der Investorengesprache hat sich gezeigt, dass der ,Track Record“ bei der
Priifung eines potentiellen Fondsinvestments im Zentrum der Arbeit eines Investors steht.

Aus Sicht der Investoren kann der ,Track Record” z.B. anhand folgender Indikatoren
abgeschitzt werden:

e Performance bisheriger Fonds, die fiir Investoren erwirtschaftet werden konnte.
e Systematische Griinde fiir das Zustandekommen dieser Performance, wie z.B.:

o Zahl der erfolgreich entwickelten und verauBerten Unternehmen unter
Ausschluss besonders guter und besonders schlechter Fille.

o Rolle, die die Risikokapitalgeber bei der Entwicklung ihrer Unternehmen
eingenommen haben (aktive Eigentiimerrolle, aktive Unterstiitzung des
Unternehmensmanagements, Lead oder Co-Lead Investorenrolle bei
Syndizierungen etc.).

o Investitionsstrategie und —politik im Verhaltnis zum tatsachlichen Verhalten
als Investor (Wurde die Strategie umgesetzt oder hat man sich opportunistisch
verhalten?).

e Zeitliche Dauer, iiber die eine hohe Performance auf systematische Weise erzielt
werden konnte (Verfiigt man iiber einen Track Record von nur einem oder bereits vier
Fonds?).

e Anreize fiir das Fondsmanagement (,Managemen Fee®, ,Carried Interest“) und ihre
Struktur innerhalb des Teams (Verteilungsregeln zwischen den Teammitgliedern)
sowie durch ihre zeitliche Entwicklungs.

5. Markt, in dem ein Risikokapitalgeber aktiv ist

Die Bedeutung des Risikokapitalmarktes, seiner Struktur und seines Entwicklungsgrades,
seiner internationalen Einbindung sowie des Verhaltens der marktinternen Fondsinvestoren
wurde im Kap. 3.3.5 (vgl. S. 40) naher erlautert. Hier soll noch einmal angemerkt werden,
dass ein schwach entwickelter Markt mit wenig internationaler Einbindung ein
internationales Fundraising zwar deutlich erschwert aber nicht automatisch unmoglich

51 In o6konomischen Modellen wird iiblicherweise ein abnehmender Grenznutzen des Geldes
unterstellt. Das entspricht auch der Erfahrungswelt von Fondsinvestoren, die sich die Frage stellen, ob
das Team auch nach zwei oder drei erfolgreichen Fonds, an denen ein hoher ,Carried Interest®
verdient wurde, noch immer hungrig genug ist, um mit vollem Engagement eine hohe Performance fiir
die Investoren zu erwirtschaften.
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macht. Die Investorengespriache haben gezeigt, dass internationale Investoren, die an der
Leistung eines einzelnen Fondsmanagementteams interessiert sind, sehr genau nachpriifen,
ob ein Team nicht auch in einem schwach entwickelten Markt sein Risikokapitalgeschaft
erfolgreich betreiben und dem entsprechend einen guten ,Track Record® vorweisen kann.
Dennoch ist der ,Markt“ sehr weit oben auf der Skala der wichtigsten Entscheidungskriterien
angesiedelt.

6. “Terms and Conditions” eines Fondsinvestments

Wie sich bei den Investorengesprachen gezeigt hat, zahlen die ,,Terms and Condition“ eines
Fondsinvestments, die im LPA festgeschrieben werdens2, mehr zur Pflicht als zur Kiir eines
Fundraisingprozesses. Werden aktuelle Standards, wie sie in Kap. 3.3.2 (vgl. S. 38) erlautert
wurden, nicht eingehalten oder {ibermaBig stark verzerrt, konnen sie erhebliche Bedeutung
fiir die Investitionsentscheidung der Fondsinvestoren bekommen. Je besser die Performance
und der ,Track Record“ eines Fondsmanagementteams sind, desto leichter wird es,
bestimmte ,Standards“ auf dem Verhandlungsweg abzuandern. Das betrifft vor allem die
Hohe der ,Management Fee“ aber nicht die grundsatzliche Konstruktion des Anreizsystems.
Kein Fondsinvestor wird darauf verzichten, dass sich das Fondsmanagement auch am Fonds
beteiligt, um sicherzustellen, dass es von moglichen Verlusten des Risikokapitalgeschifts
genauso betroffen wird, wie die Investoren selbst.

Dariiber hinaus umfassen die ,Terms® einige weitere ,Standards“, die in entsprechenden
Vertragsklauseln festgeschrieben werden und Verfahrensregeln fiir VerstoBBe gegen das LPA
(Sanktionsmechanismen) genauso enthalten wie Regelungen zu Ausnahmesituationen,
Interessenskonflikten etc. Diese Standards sind unbedingt in die Vertrage aufzunehmen und
konnen, falls man diesbeziiglich keine Einigung erzielt, zum Abbruch der Gespriche
zwischen Investor und Fondsmanagement fiihren.

7. Corporate Governance

Ahnlich wie bei den ,Terms and Conditions* wird von internationalen Investoren eine
Mindestausstattung an ,Corporate Governance® Komponenten gefordert. Eine dariiber
hinaus gehende Ausgestaltung wird begriift. Sie ist allerdings fiir eine
Investitionsentscheidung nicht ausschlaggebend. Die Mindestausstattung nicht anzubieten,
kann dagegen rasch zu einem vorzeitigen Abbruch von Gesprachen fiihren.

Zur Mindestausstattung zdhlen die in Kap. 3.3.2, S. 38 néher beschrieben Leitungsorgane
(,Investment Committee®, ,Advisory Board“, Investorenversammlung) genauso wie z.B.
Bestimmungen, die Anderungen bei der Leitungsbefugnis und der Partnerstruktur in der
Managementgesellschaft (,Key Person Provisons) oder den Austausch des
Fondsmanagements regeln (,,Fault-“ und ,No-Fault-Divorce Provisions®).

52 LPA steht fiir “Limited Partnership Agreement”, vgl. dazu Kap 3.2.1, S. 26.
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7.2 DER OSTERREICHISCHE RISIKOKAPITALMARKT IM
INTERNATIONALEN KONTEXT

Die interviewten 0Osterreichischen Risikokapitalgeber wurden zunichst nicht mit den
Entscheidungskriterien konfrontiert, die sich aus den internationalen Investorengesprachen
ergeben haben, vielmehr wurden sie gebeten, die aus ihrer Sicht wesentlichen Kriterien zu
nennen und zu beschreiben. Erst in einem zweiten Schritt sollten sie anhand einer
vorgegebenen Kriterienliste die spezifisch Osterreichische Situation erlautern, damit die
Richtung der Interviews und vor allem die genannten Priorititen nicht von vornherein
prajudiziert werden.

Nach der Diskussion der Kriterien wurden die Risikokapitalgeber gebeten, aus ihrer Sicht die
aktuellen Trends bei der Entwicklung unterschiedlich spezialisierter Risikokapitalfonds und
insbesondere von Frithphasenfonds einzuschitzen sowie die Investorenwahrnehmung des
osterreichischen Risikokapitalmarktes im internationalen Kontext zu beschreiben.

7.2.1  Entscheidungskriterien von Fondsinvestoren

Alle Interviewpartner waren einhellig und von sich aus der Meinung, dass der ,Track
Record®, das ausschlaggebende Entscheidungskriterium fiir jedes Fondsinvestment darstellt.
Nur wenn das Fondsmanagement zeigen kann, dass es in der Lage ist, auf systematische
Weise und auf Dauer (insbesondere auch iiber den Konjunkturzyklus)
Veranlagungsperformance fiir seine Investoren zu erwirtschaften, bestehen gute Chancen
Fondsinvestments erfolgreich einzuwerben. In einem Fall wurde angemerkt, dass fiir ein
Fundraising in Osterreich ein Mentor unter den Fondsinvestoren, der das Managementteam
aktiv unterstiitzt und den ,,Funding-Prozess“ mitvorantreibt, von grofer Bedeutung fiir ein
erfolgreiches ,Fonds-Closing® ist.

Neben dem ,Track Record® haben die Interviewpartner aus eigenem Antrieb die
Investmentstrategie und die FondsgroBe als wichtige Kriterien genannt. Dariiber hinaus
wurde auf Interessenskonflikte bei Investitionen in Fonds mit stark iiberlappenden
Investitionsstrategien hingewiesen. Das bedeutet, dass Fondsinvestoren, die sich fiir den
osterreichischen Markt interessieren, nicht gleichzeitig in zwei Frithphasenfonds investieren
wiirden, weil sie dabei automatisch in die Konkurrenz dieser Fonds um interessante
Beteiligungsprojekte geraten wiirden und auf Basis der ihnen zur Verfiigung stehenden
Informationen die Ergebnisse dieser Konkurrenzbeziehung beeinflussen konnten. In Folge
fiihrt das zu einer Ausdiinnung der im Prinzip verfiigbaren Investorenlandschaft.

Konfrontiert mit den Kriterien aus den internationalen Investorengesprichen wurden
»Spezialisierung der Fonds®, ,Performance®, ,Markt, in dem ein Risikokapitalgeber aktiv ist*
und ,, Track Record“ als iiberaus wichtig eingestuft.

Die ,GroBe des Fondsvolumens®, ,Terms of Investments“ und ,Corporate Governance®
wurden dagegen unterschiedlich bewertet. Bei der ,,GréBe des Fondsvolumens® gehen diese
Unterschiede auf den diskontinuierlichen Charakter des Kriteriums zuriick. Nach Ansicht der
Befragten und in Ubereinstimmung mit den internationalen Investorengesprichen liegt die
Mindestgrenze des Fondsvolumens fiir internationale Investoren bei rund € 100 Mio. Bis zu
dieser Grenze ist die ,,GroBe des Fondsvolumens“ ein enorm wichtiges Kriterium. Dariiber
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wird es zunehmend weniger wichtig und bei € 150 bis 200 Mio. verliert es seine Bedeutung
zur Gianze. Bei nationalen Investoren ist die Grenze dagegen eher bei € 30 - 35 Mio.
angesiedelt. Fiir groBere Fondsvolumina fillt auch hier die Bedeutung des Kriteriums weg.
Bei ,,Terms of Investments® und ,Corporate Governance“ gehen die Unterschiede auf das
unterschiedliche Verhalten von nationalen und internationalen Investoren zuriick. Nach
Ansicht der Befragten sehen internationale Investoren die oben angesprochenen
Mindeststandards als eine Pflichtiibung, die unbedingt erfiillt werden muss, wohingegen
nationale Investoren die Mindeststandards zum Teil iiberhaupt nicht kennen und oft
abweichende Regelungen fordern, die wieder in Konflikt mit den internationalen Standards
treten konnen.

7.2.2 Die aktuelle Situation und zu erwartende Trends fiir die Zukunft

Bei der Diskussion mit den Interviewpartnern zum Kriterium ,Spezialisierung der Fonds*
wurde deutlich, dass Fondsinvestoren das Interesse an Friihphasenfonds beinahe
vollkommen verloren haben. Wenn investiert wird, dann nur in , Buy-out®, ,,Growth“ oder
fallweise auch in Mezzaninfonds. Fiir Fondsmanagementteams mit einer
Friihphasenausrichtung scheint es gegenwirtig fast unmoglich zu sein, Geld von
institutionellen Investoren fiir Fondsprojekte aufzustellen. Dabei wird die internationale
Ebene noch ein wenig besser bewertet als die Osterreichische Situation. Gefragt nach der
Gruppe der Investoren, die noch am ehesten in die Friihphase investieren wiirden, wurden
die offentliche Hand, ,Business Angels“ und kleine ,Family Offices“ mit Affinitit zu
~Entrepreneurship“ und bestimmten Branchenschwerpunkten (wie z.B. IKT) genannt.

Nach Ansicht der Interviewpartner wird sich auch in Zukunft an dieser Situation nichts
andern. Zwar wird der Investorenappetit nach Risikokapital wieder etwas ansteigen, die
zusatzlichen Mittel werden allerdings vor allem in den ,Buy-out® und in den ,Growth
Bereich flieBen. Auch dem Mezzaninsegment wird keine expansive Zukunft vorausgesagt.

Angesprochen auf den Osterreichischen Markt fiir Risikokapital als potentielles
Investitionsziel, haben alle Interviewpartner auf die reservierte Haltung der Fondsinvestoren
verwiesen. Internationale Investoren kennen Osterreich als Standort fiir Risikokapital
beinahe iiberhaupt nicht. Diejenigen, die es kennen, sind vom schwachen Entwicklungsgrad
des Marktes iiberzeugt und wiirden aufgrund der gegenwartig europaweit immer noch
schwierigen Umfeldbedingungen fiir Privat Equity Fondsinvestitionen ein solches Risiko
nicht eingehen. Heimische Fondsinvestoren scheinen dagegen ihr Interesse an Risikokapital
fast vollstandig verloren zu haben. Keiner der Befragten sieht hier einen nennenswerten
Spielraum oder die Chance fiir eine Verbesserung in naher Zukunft.

Wie die aktuellen AVCO/EVCA-Daten zeigen (vgl. Kap.5, S.61) ist das Klima am
europdischen Risikokapitalmarkt bereits wieder dabei sich zu verbessern, frische Mittel
werden aber nach Ansicht der Befragten, in jene Risikokapitalfonds flieBen, die in den
entwickelten Markten, wie dem UK, Skandinavien sowie den Niederlanden, und den groBen
Mairkten, wie Deutschland oder Frankreich sitzen. In Osterreich wird sich die
Fundraisingsituation in absehbarer Zeit nicht verbessern. Das heifit, es ist enorm schwer fiir
~Buy-out®, ,Growth® und Mezzaninkapital Geld von institutionellen Investoren aufzustellen.
Fiir die Frithphasenfonds ist es aber beinahe unmoglich.
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7.3 ZUSAMMENFASSUNG DER ERGEBNISSE

Wer gegenwartig oder in nachster Zukunft Fondsmittel fiir Risikokapitalinvestitionen
aufstellen mochte, ist beinahe gezwungen, in ein internationales Fundraising zu gehen, weil
osterreichische institutionelle Fondsinvestoren ihr Interesse an Risikokapitalinvestitionen
beinahe vollstandig verloren haben.

Fir ein internationales Fundraising muss das Fondsvolumen mindestens € 100 Mio.
betragen. Damit ein solche Betrag in einen Fonds eingeworben werden kann, muss allerdings
belegt werden, dass dieser am Zielmarkt wihrend der Investitionsperiode in hochwertige
Unternehmen investiert und nach 3-5 Jahren wieder erfolgreich abgeschichtet werden kann.
Dazu muss der Markt nicht nur einen geeigneten Entwicklungsgrad aufweisen, das
Fondsmanagement muss auBerdem iiber einen ,Track Record“ fiir Fonds dieser GroBe
verfiigen. Dariiber hinaus ist darauf zu achten, das Fondsangebot mit den nétigen auf
internationaler Ebene iiblichen ,Terms and Conditions“ sowie ,Corporate Governance“
Standards auszustatten.

Fiir Frithphasenfonds ist es allerdings auch dann schwierig bis unmoglich, ein Fundraising
erfolgreich abzuschlieBen, wenn alle diese Voraussetzungen erfiillt sind. Institutionelle
Investoren zeigen gegenwartig beinahe kein Interesse fiir Frithphaseninvestments. Fiir
Osterreichische Fondsinvestoren gilt das derzeit noch stidrker als fiir Investoren auf
europaischer Ebene.
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8 Quantitative Darstellung osterreichischer Fondsmanager
im internationalen Vergleich

8.1 FRAGEBOGENERHEBUNG

Befragt wurden die 16 ordentlichen Mitglieder des oOsterreichischen Dachverbandes der
Risikokapital-Industrie. Diese reprisentieren rund 80% des in Osterreich zur Verfiigung
stehenden Risikokapitals. Von diesen 16 Befragten konnte mit 14 Antwortenden ein Riicklauf
von 87,5% erreicht werden. Ziel der schriftlichen Fragebogenerhebungss war es,
Informationen zur Rechtsform und zum Status der Managementgesellschaft, der Anzahl und
GroBe der gemanagten Fonds, dem Fundraising-Status, dem Investorenhintergrund, den
Investments und der Investitionspolitik, sowie zur Corporate Governance zu erheben.

8.2 EMPIRISCHE ERGEBNISSE DER BEFRAGUNG

8.2.1 Rechtliche Struktur

Wie in Kap 3.2 (vgl. S.27) dargestellt, ist das Management der Risikokapitalfonds in der
Regel in eine Managementgesellschaft (oft auch als ,Fondsmanager® bezeichnete
Korperschaft) ausgelagert. Eine Managementgesellschaft kann mehrere Fonds managen,
wobei hier oft auch zeitlich hintereinander folgende bzw. zeitlich iiberlappende Fonds
vorliegen. Die Rechtsform des Fonds hat entscheidende Bedeutung fiir die steuerliche und
organisatorische Gestaltung, sowie fiir die Gestaltung der Kapitalfliisse, die gemaB dem
Capital-Call-Prinzip vom Investor zum Fonds zum Unternehmen und wieder zum Fonds und
zum Investor zuriick laufen.

79% der Befragungsteilnehmer geben an, eine GmbH als Gesellschaftsform gewihlt zu
haben, die GmbH nach deutschem Recht, die Aktiengesellschaft und die Limited Liability
Company liegt bei den Befragungsteilnehmern jeweils mit 7% (jeweils eine Nennung) vor
(Abbildung 61). Die von den Managementgesellschaften verwalteten Fonds sind mit 35,7%
osterreichische KGs, 28,6% MIFIGs, 14,3% AGs, und mit jeweils 7,1% GmbH & Co KG, UK
Limited Partnership oder luxemburgische SICAR, damit wird die dominante Stellung der AG
(MiFiG plus AG: 42,9%) deutlich (Abbildung 62). 73% der Fonds haben ihren Standort in
Osterreich, 13,3% in Deutschland und jeweils 6,7% in Luxemburg und Jersey. Die ,First
Closings“s4 aller Befragungsteilnehmer verteilen sich iiber die Jahre 1979-2011, die ,Final
Closings“ss tiber die Jahre 2001-2012, wobei hier mit 5 , Final Closings® (41,7%) im Jahr 2007
ein Peak zu erkennen ist. Die Fondslaufzeiten sind zum GroBteil mit 10 Jahren (38,5%) bis 12
Jahren (23,1%) angegeben, lediglich 7,7% haben eine Laufzeit von 15 Jahren oder sind
zeitlich nicht limitiert (23,1% Evergreen Funds). Die Investmentperiode liegt in 63,6% aller

53 Der Fragebogen liegt der Studie im Anhang bei.

54 First Closing: Der erste oder eine erste Gruppe von Investoren zeichnet Anteile am Fond. Vor dem
sFinal Closing® konnen noch eine oder mehrere weitere Closings folgen (Hertz-Eichenrode 2011).

55 Final Closing: Letzter Zeichnungsschluss eines Fonds und Abschluss des Fundraising-Prozesses.
Abgabe aller Kommittments (Hertz-Eichenrode, 2011).
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Fille bei 5 Jahren. Mit 71% ,,Independent Funds“ findet man in Osterreich eine im Laufe der
Zeit unabhingiger gewordene Risikokapitallandschaft. Zu Beginn der
Risikokapitalaktivititen waren die Captive Fundss¢ (heute mit 29%) und hier insbesondere
die Bank-assoziierten, stirker vertreten (Abbildung 63).

Es zeigt sich weiters, dass die liberwiegende Mehrheit der Osterreichischen Marktteilnehmer
aktuell bis zu zwei Fonds pro Managementgesellschaft verwaltet (Abbildung 64). Der
GroBteil der Befragungsteilnehmer hat insgesamt bisher 1-4 Fonds aufgebracht (inklusive
den aktuell laufenden). Das Volumen der einzelnen Fonds ist in Osterreich relativ klein. Von
den Antwortenden machen 81,25% Angaben zur GroBe der verwalteten Fonds (Abbildung
65) und dabei stellt sich heraus, dass der Grofteil davon unter der € 150 Mio. Grenze liegt,
die lediglich von einem Fonds iiberschritten wird. Die durchschnittliche GroBe eines Fonds
betragt € 69 Mio. 92,9% der Befragungsteilnehmer und damit die iiberwiegende Mehrheit
plant keinen Leverage des Fondsvolumens.

Abbildung 61 Rechtsform der Fonds-Managementgesellschaft

Rechtsform der Fonds-Managementgesellschaft
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56 Im Risikokapitalbereich tatige Tochtergesellschaft eines Kreditinstituts (0.4.), das meist auch einer
der Hauptinvestoren darstellt (Hertz-Eichenrode 2011). ,Captive Funds“ weisen meist, durch die
Muttergesellschaft beeinflusste, spezielle Corporate Governance-Regularien auf, die fiir die
Investmenttitigkeit problematisch sein kénnen.
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Abbildung 62 Rechtsform der Fonds
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Abbildung 63 Status der Fonds-Managementgesellschaft
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Abbildung 64 Anzahl der aktuellen laufenden Fonds je Managementgesellschaft
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8.2.2 Fundraising/Investoren-Basis

Ein wesentliches Steuerungsinstrument im Fondsmanagement und wichtiges Kriterium beim
Fundraising aus Sicht des Investors ist das Kommittment des Fondsmanagements.
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Das Management ist in der Regel selbst am Fonds beteiligt, wie dies bei der Hélfte der
antwortenden Studienteilnehmer der Fall ist, wobei hier 86% der Schliisselpersonen mit 1%
des Fondsvolumens (oder mehr) beteiligt sind, und die verbleibenden 14% mit weniger als 1%
des Fondsvolumens (Abbildung 66).

Das Fundraising durch in Osterreich ansissige Fonds ist im Moment aufgrund der
Wirtschaftskrise eher die Ausnahme, lediglich 23% der Befragungsteilnehmer befinden sich
aktuell in einem Fundraising-Prozess (Abbildung 67).

53,8% der Befragungsteilnehmer geben an, dass Fundraisingaktivitdten parallel zu einem
laufenden Fonds Beschriankungen wie i) dem erfolgten Abruf von 75% der kommittierten
Mittel des aktuell gemanagten Fonds, ii) einem allgemeinen Investitionsstopp des aktuellen
Fonds, oder iii) einer erteilten Genehmigung durch den Aufsichtsrat unterliegt. Die
Bedingungen sind sehr heterogen und es ldsst sich hier kein Trend ablesen. Die
Fondsvertrage enthalten bei den Befragungsteilnehmern eine Reihe von international
iiblichen Bestimmungen und Regulierungen, die in Abbildung 69 dargestellt sind. Diese
reichen von Clawback- (50%), Key Management- (67%), Change of Control- (67%) und
Leaver-Provisions (55%) bis hin zu Bewertungs- (85%) und Reporting-Standards (77%) der
EVCA.

Abbildung 66 Fonds-Investments von Key Persons
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Abbildung 67 Managementgesellschaft befindet sich aktuell im Fundraising
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Bei den aktuell zur Verfiigung stehenden Fondsmitteln — die diesbeziiglichen
Riickmeldungen beziehen sich auf den jeweils aktuellsten laufenden Fonds der
Befragungsteilnehmer — ist ein Schwerpunkt bei nationalen Investoren zu beobachten. 62%
der Fondsinvestoren sind national, 9% aus Deutschland, 24% aus dem iibrigen europdischen
Ausland. Neben 5% US-Investoren spielen andere globale Méarkte als Investoren-Quelle bei
der Untersuchungsgruppe keine Rolle (0%), ebenso sind keine Investoren aus der Schweiz
bei den Befragungsteilnehmern aktiv (Abbildung 68).

Abbildung 68 Fondsinvestoren nach Region
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Abbildung 69 Fondregulierungen
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8.2.3 Investmentaktivititen

Der Investmentfokus nach Unternehmensphasen folgt der Investmentstrategie des Fonds
und muss sich nicht zwangslaufig auf lediglich eine Unternehmensphase konzentrieren.
Daher waren bei diesem Fragenkomplex Mehrfachantworten moglich (Abbildung 70).
Lediglich 36% der Befragungsteilnehmer geben an, im Venture Capital-Bereich zu
investieren und hier geht ein GroBteil der Aktivitaten mit ,,Balanced Venture Capital“ in das
Segment des ,Early-“ und ,Later Stage“-Venture Capital. Der Schwerpunkt der
osterreichischen Risikokapital-Branche liegt aber nach wie vor in der ,Growth“- (64%) und
~Buy-out“- (43%) Phase, gefolgt von Mezzanin (29%), generalistisch orientierten Fonds
(21%) und Distressed/Turnaround (14%).

Nach Ziel-Branchen fiir ihre Investments gefragt, geben die Befragungsteilnehmer zu 100%
an, an Unternehmen aus der Branche ,Business & industrial products“ interessiert zu sein,
gefolgt von ,Communications“ und ,,Computer & Consumer Electronics“ (jeweils 86%), und
»Business & Industrial Services“ und ,,Chemicals & Materials“ mit je 71% (Abbildung 71). Die
GroBen des Erstinvestments und das anvisierte Transaktionsvolumen sind sehr vom
Investmentfokus (Phase und Branche) abhingig und lassen sich im Rahmen der Auswertung
der Befragungsergebnisse nicht verallgemeinern. 50% der Befragungsteilnehmer konnen
dabei entweder Mehrheits- oder Minderheitsbeteiligungen eingehen, 21,4% ausschlieflich
Mehrheitsbeteiligungen und 28,6% ausschlieBlich Minderheitsbeteiligungen.  Bei
Minderheitsbeteiligungen sind unterschiedlichste Kontroll- und Schutzrechte wie i) , Tag-
along®, ii) ,Drag-along“, iii) ,Anti-dilution“, iv) Informationspflichten, v) Definition
zustimmungspflichtiger Geschifte, vi) Satzungssonderrechte, vii) MitverauBerungsrechte
und -verpflichtungen, viii) ,Liquidation Preference® oder ix) ,Board“-Funktionen
vorgesehen.
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Die durchschnittliche Zeitspanne von einem unterzeichneten LOI bis zur
Investitionsentscheidungen ist sehr unterschiedlich, liegt bei 3-20 Wochen und ist
naturgemal sehr vom vorliegenden Investmentfall abhéangig.

Diese Investmentstrategien finden sich im Wesentlichen in den tatsachlich getatigten
Investments (vgl. Kap. 5.1.1, Abbildung 26) wieder. Das Ranking der getitigten Investments
zeigt dabei Computer & Consumer Electronics mit 18% aller von Osterreichischen Fonds
getitigten Investments vor Chemicals & Materials (16,8%) und Consumer Goods & Retail
(15,8%), Business & Industrial Services (12,4%).

Einzelinvestments unterliegen bei 86% der Befragungsteilnehmer gewissen Beschrankungen,
die sich in der Regel auf einen gewissen Prozentsatz des Fondsvolumens beziehen oder in
Form absoluter Betragsobergrenzen fiir ein Einzelinvestment definiert sind.

63,6% der Befragungsteilnehmer haben in ihren Fondsvertragen sozial/ethisch motivierte
Investitionsbeschrankungen. Sonstige Einschrankungen wie i) ein regionaler Fokus, ii) der
Ausschluss von Immobilien-Investments, iii) der Ausschluss von Finanzdienstleistungen
nach BWG und WAG, iv) der Ausschluss von Erstinvestments oder v) einem speziellen Fokus
auf umweltfreundliche Technologien liegen bei 41,7% der Befragungsteilnehmer vor.

69,2% der Befragungsteilnehmer verfiigen iiber Re-Investitionsmoglichkeiten, was aus
Unternehmenssicht vor allem in den zurzeit herrschenden, schwierigen wirtschaftlichen
Rahmenbedingungen von groBer Bedeutung ist. Unter welchen Bedingungen und in welchem
Ausmall diese Re-Investitionsmoglichkeiten bestehen, ist weit gestreut und zeigt keinen
eindeutigen Trend. Die Konditionen gehen von Bestimmungen wie i) einem Exit innerhalb
von 12 Monaten, ii) einer Deckelung des Re-Investmentvolumens im Ausmal der gesamten
Management Fee, iii) einer Beschriankung der Re-Investments auf die erzielten Riickfliisse,
iv) einer zeitlichen Beschriankung auf 3 Jahre nach Ablauf der Investmentperiode bis hin zu
v) keinen generellen Reglungen und Entscheidungen im Einzelfall.
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Abbildung 70 Investmentfokus nach
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Abbildung 71 Investmentfokus nach Branchen
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8.2.4 Corporate Governance

Die Entscheidungsstrukturen der Fonds sind unterschiedlich und von deren
Organisationsform bzw. deren Status (captive, nicht captive) abhingig. 57% der
Befragungsteilnehmer verfiigen iiber einen Aufsichtsrat, 29% tiber ein ,,Advisory Board“. Das
snvestment Committee“ ist in 50% der Fille autonom und in 7% ,,Captive®, das heif3it, der
Hauptanteilseigner kommittiert gleichzeitig einen GroBteil des Kapitals (Abbildung 72).
Zudem verfiigen 64% der Befragungsteilnehmer iiber einen Corporate Governance Kodex
Abbildung 73).

Abbildung 72 Entscheidungsgremien der Fonds
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Abbildung 73 Fonds verfiigt iiber Corporate Governance Kodex
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8.2.5 Team & Remunerierung

Die Teams der osterreichischen Risikokapitalfonds sind sehr klein, 71% der
Befragungsteilnehmer geben an, iiber Teams von 2-3 Fondsmanager zu verfiigen. Ein
GroBteil (43% der Fondsmanager) hat eine durchschnittliche Erfahrung von 7-11 Jahren und
64% der Fondsmanager betreuen pro Kopf jeweils 3-4 Beteiligungen. Die Teams selbst sind
als sehr stabil zu bezeichnen. 36% der Fondsmanager sind 6-10 Jahre im gleichen Team tatig
(43% 4-5 Jahre).

Das Verhiltnis Fonds - Investor unterliegt ebenfalls, wie international iiblich, strikten
Regularien, die in Bezug auf die Remunerierung ebenfalls abgefragt wurden.

Eine sogenannte ,,Hurdle Rate“, eine Mindestverzinsung der investierten Mittel, wonach der
Fondsmanager erst nach Auszahlung dieser Vorzugsverzinsung eine Gewinnbeteiligung
(,Carried Interest®) erhalt (Jesch et al, 2010), liegt bei 86% der Befragungsteilnehmer vor,
wovon 55% eine ,Hurdle Rate” von 8% vereinbart haben, 36% liegen unter diesem Wert, und
lediglich 9% dariiber (Abbildung 74). Eine ,Carried Interest“-Vereinbarung mit den
Fondsinvestoren liegt bei 92% aller Befragungsteilnehmer vor, wobei hier in jedem Fall
(100%) einen Anteil an den Netto-Fondsertragen das Management erhilt (Abbildung 75).
Dieser ,Carried Interest” liegt in 82% der Fille bei 20% und in jeweils 9% der Fille dariiber
oder darunter (Abbildung 76).

Abbildung 74 Hurdle Rate-Vereinbarung mit Fondsinvestoren
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Abbildung 75 Carried Interest-Vereinbarung mit Fondsinvestoren
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Abbildung 76 Hohe des vereinbarten Carried Interest
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Das Management des Fonds wird in der Regel iiber eine sogenannte ,Management Fee“
abgedeckt, die sich typischerweise in Prozent entweder des kommittierten Kapitals, des
eingezahlten Kapitals, oder anderen Berechnungsgrundlagen definiert. 31% der
Befragungsteilnehmer geben an, eine ,Management Fee“ in der Hohe von 2% vereinbart zu
haben, 15% liegen unter einer ,Management Fee“ von 2% und 46% dariiber (Abbildung 77).
In 91,7% der Fille dient dabei das kommittierte Kapital als Berechnungsgrundlage wiahrend
der Investmentperiode, nach der Investmentperiode wird dies in 16,7% der Fille gleich
gehandhabt, in 8,3% der Fille wird das riickgefiihrte Kapital vom kommittierten Kapital
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abgezogen, in 16,7% der Fille wird das riickgefiihrte Kapital vom eingezahlten Kapital
abgezogen und 58,3% der Befragungsteilnehmer haben anderen Regelungen. 76,9% der
Befragungsteilnehmer haben neben dem ,,Carried Interest” und der ,Management Fee“ keine
weiteren Remunerierungskomponenten vertraglich vereinbart. Die verbleibenden 23% haben
zusatzlich ,Monitoring Fees®, ,,Set-up Fees“ und/oder andere Komponenten vereinbart.

Abbildung 77 Hohe der vereinbarten Management Fee
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8.3 INTERPRETATION DER ERGEBNISSE UND VERGLEICH MIT DER
INTERNATIONALEN SITUATION

8.3.1 Rechtliche Struktur

Hinsichtlich der rechtlichen Struktur der Managementgesellschaften steht in Osterreich, im
Einklang mit Europa, die GmbH bzw. deren nationale Entsprechung im Vordergrund. Diese
sind in der Mehrheit als ,independent” zu klassifizieren.

Die rechtliche Struktur der Fonds wird durch die spezielle rechtliche (Insel-) Situation in
Osterreich von der MiFiG stark beeinflusst, die im internationalen Vergleich naturgemiB
nicht zu beobachten ist. Die Rechtsform der AG (zusammen mit der MFG) dominiert die
Osterreichische Fonds-Landschaft und somit auch die damit einhergehenden Governance-
und Management-Probleme der AG (vgl. Kap. 9.1.2, S. 145). Da keine Neugriindungen einer
MiFiG mehr moglich sind, hat sich inzwischen wie international iiblich die KG (und einige
nationale Entsprechungen anderer Fondsstandorte) (EVCA, 2012b) als Rechtsform der
Fonds durchgesetzt. Hier sind auch bei Osterreichischen Marktteilnehmern ausldndische
Spezial-Vehikel entsprechend der jeweiligen nationalen Private Equity-Gesetzgebung
vertreten (z.B.: luxemburgische SICAR) sofern der Fondsstandort nicht Osterreich ist.
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8.3.2 Fundraising/Investoren-Basis

Die Investorenbasis in der oOsterreichischen Risikokapitalindustrie ist mehrheitlich national
gepragt. Im Gegensatz dazu spielen Osterreichische Investoren in europdischen
Fondsinvestments keine signifikante Rolle (EVCA, 2011). Europiische Investoren haben
lediglich einen Anteil von 33% an den Kapitalkommittments in heimische
Risikokapitalfonds. Trotzdem wendet die Osterreichische Risikokapitalindustrie mehrheitlich
europdische Reporting- und Bewertungsstandards an und folgt damit internationalem ,Best
practice®.

8.3.3 Investmentaktivititen

Die Investment-Vorhaben und -Aktivititen sind naturgemaB sehr durch den geographischen
Investmentfokus der Osterreichischen Risikokapitalindustrie gepragt, der i. d. R.im Inland
und/oder dem angrenzenden Ausland liegt. Daher ergibt sich auch ein entsprechendes Bild
bei der Phasen- und Branchenorientierung der osterreichischen Risikokapitalfonds. Hier ist
ein direkter Vergleich mit europiischen Marktteilnehmern schwierig, da dieser ebenfalls
(neben vielen andere Faktoren) auch vom geographischen Einzugsgebiet und damit von der
dort vorgefundenen Branchen- und KMU-Struktur abhingig ist. Es ldsst sich jedoch
festhalten, dass auch auf europiischer Ebene die Segmente ,Growth“ und ,Buy out“ stark
ausgepragt sind und den momentan herrschenden aktuellen Trend der Gsterreichischen
Risikokapitalindustrie widerspiegeln. Gleiches gilt fiir die Branchenschwerpunkte, wobei hier
festzuhalten ist, dass die Branchen, in die iiblicherweise nicht investiert wird (wie z.B.
Landwirtschaft) auch international wenig im Fokus von  Osterreichischen
Risikokapitalaktivitaten sind (EVCA, 2011).

8.3.4 Corporate Governance

sCorporate Governance“-Strukturen zur objektivierten Abwicklung von
Entscheidungsfindungs-Prozessen und zur Regelung des Verhiltnisses zwischen Investoren
und Fonds sind in einer professionellen Industrie beinahe eine Selbstverstiandlichkeit.
Strukturen wie ,Advisory Boards“, ,Investment Committees* bzw. Kombinationen
verschiedener Aufsichtsgremien und Mechanismen sind naturgemdB auch Dbei
osterreichischen Risikokapitalfonds zu finden. Die durch die dominierende Stellung der AG
in Osterreich zu findenden Aufsichtsrite sind jedoch international ginzlich uniiblich und
werfen ,Corporate Governance“-Probleme mit Einfluss auf die Investmenttatigkeit auf (vgl.
Kap. 9.1.2, S. 145). ,Corporate Governance“-Kodizes, wie sie z.B. die EVCA oder die AVCO
bietet, sind ebenfalls in einem AusmaB vertreten, die den europaischen Vergleich nicht
scheuen miissen.

8.3.5 Team und Remunerierung

Teamstabilitit und Remunerierungs-Regelungen sind wichtige Entscheidungskriterien fiir
Fondsinvestoren. Die ,Management Fee“ war in den letzten wirtschaftlich schwierigen
Jahren starkem Druck unterworfen und soll in erster Linie die operative Tatigkeit der
Managementgesellschaft abdecken und dabei wie international tiblich zwischen 1,5% und 2%
der Kapitalkommittments betragen. Bei 46% Befragungsteilnehmern liegt diese
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~Management Fee“ bei 2% oder darunter, was dem internationalen Standard sehr gut
entspricht.

Fiir die Anfangsphase eines Fonds-Unterfangens — es handelt sich in gewisser Weise auch
um ein Start-up — sind die Overheadkosten naturgemalB hoher, was in ,Set-up Fees“ oder
zeitlich befristet hoheren ,Management Fees®, ebenfalls im international tiblichen AusmaB
abgedeckt wird.

Die Anreizsysteme zur Performance-Sicherstellung (,,Hurdle Rate“, ,Performance Fees®) sind
ebenfalls international erprobte ,Best Practice“-Regelungen, die auch bei den nationalen
Playern Anwendung finden.

8.4 ZUSAMMENFASSUNG DER ERGEBNISSE

Auch wenn die Investitionen der Osterreichischen Risikokapitalindustrie unter dem
europdischen Durchschnitt liegen, so folgen die vertraglichen Grundlagen, die
organisatorischen Abldufe und Corporate Governance-Strukturen der oOsterreichischen
Fondsmanager qualitativ internationalen ,,Best Practice“-Anséitzen. Ausnahmen bilden hier
die durch die Dominanz der AG am 0Osterreichischen Risikokapitalmarkt stark prasenten
Aufsichtsrats-Gremien und der im internationalen Vergleich hohe Anteil an ,,Captive Funds®
mit ihren speziellen Corporate Governance-Regularien. Die rechtlichen Strukturen spiegeln
die Gegebenheiten und Moglichkeiten des nationalen Standortes wieder, wie das bei anderen,
konkurrierenden Standorten auch der Fall ist.
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9 Steuerliche Situation fiir Risikokapital in Osterreich im
internationalen Vergleich

Das folgende Kapitel beschreibt mégliche Fondsstrukturen fiir Risikokapital in Osterreich
sowie ihre steuerliche Situation, zieht dabei internationale Vergleiche und skizziert die
Luxemburger SICAR als ,,Good Practice“ Beispiel fiir eine internationale Fondsstruktur. Die
Ausfiihrungen stiitzen sich auf eine Benchmarkingstudie von EVCA und KPMG (EVCA und
KPMG, 2008), die die rechtlichen und steuerlichen Umfeldbedingungen in 27 europdischen
Liandern erfasst und miteinander vergleicht, sowie auf das Know-how und die
internationalen Netzwerke der KPMG Austria.

Das Kapitel gliedert sich in die folgenden drei Abschnitte:
e Bestehende Fondsstrukturen in Osterreich im internationalen Vergleich.

e Steuerliche Rahmenbedingungen fiir Portfoliounternehmen im internationalen
Vergleich.

e SICAR als ,,Good Practice” Beispiel fiir eine internationale Fondsstruktur.

9.1 BESTEHENDE FONDSSTRUKTUREN IN OSTERREICH IM
INTERNATIONALEN VERGLEICH

Risikokapitalfonds konnen in Osterreich auf zumindest drei unterschiedliche Arten
eingerichtet werden. Nur eine dieser Moglichkeiten wurde allerdings spezifisch fiir das
Risikokapitalgeschéft geschaffen. Bei den anderen handelt es sich um Formen des
Gesellschaftsrechts, die jedem Unternehmen zur Gestaltung seiner steuerlichen und
rechtlichen Rahmenbedingungen offen stehen. Beginnend mit der spezifischen
Risikokapitalstruktur, umfassen die drei Alternativen:

e Die Mittelstandsfinanzierungsgesellschaft (MFG)
e Die osterreichische Kapitalgesellschaft
e Die osterreichische vermogensverwaltende Personengesellschaft

Inwieweit diese Moglichkeiten fiir das Risikokapitalgeschaft sinnvoll und forderlich sind,
lasst sich ermitteln, indem man die ,Standards“, die in Kap.3.3.2 (vgl. S.35) nidher
dargestellt und erldautert wurden, auf die Strukturmerkmale der genannten Alternativen
anwendet, um zu priifen, wie weit sie mit diesen kompatibel sind. Die relevanten ,Standards”
umfassen:

¢ RK-Fonds sind iiberwiegend , Limited Partnership“ Konstruktionen
e und als Closed-End Fonds organisiert.

e Die Zahlungsstrome eines Fonds folgen dem ,Capital Call and Return on Exit"
Prinzip.

e RK-Fonds sind soweit wie moglich steuereffizient und

e Dbegriinden keine Betriebsstitte fiir internationale Investoren.
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e Die ,Coporate Governance“ sieht bestimmte Leitungsgremien vor.

e RK-Fonds vermeiden unangemessene Einschrankung der Investitionstatigkeit soweit
wie moglich.

9.1.1 Die Mittelstandsfinanzierungsgesellschaft (MFG)

Die Mittelstandsfinanzierungsaktiengesellschaft (MiFiG) ist eine Sonderkonstruktion, die im
Korperschaftsteuergesetz geregelt wurde (§ 5 Z 14 iVm § 6b KStG alt) und in ihrer Form und
Struktur nur in Osterreich bestanden hat. Urspriinglich war die 1993 geschaffene MiFiG die
dominierende Fondsstruktur in Osterreich, die von der weitaus iiberwiegenden Zahl der
osterreichischen Risikokapitalgeber genutzt wurde. Sie war gekennzeichnet durch eine
Befreiung von der Korperschaftsteuer fiir Ertrige aus Beteiligungen (Steuerneutralitit
hinsichtlich laufender Ertridge als auch VerauBerungsgewinnen/-verlusten und
Teilwertabschreibungen) sowie iiber einen Anlaufzeitraum fiir Ertrige aus Veranlagungen
liquider Mittel57, sofern die diversen Regulierungsbestimmungen und Relationen des § 6b
KStG alt im Rahmen der Fondsaktivitiaten eingehalten wurden (Griindungs-, Beteiligungs-
und Portfoliobestimmungen). Zusatzlich existiert unter bestimmten Voraussetzungen eine
Befreiung von der Gesellschaftssteuer und den Rechtsgeschiftsgebiihren fiir bestimmte
Transaktionen.

In den frithen 2000er Jahren fiihrte die Europaische Kommission (EK) eine Vorunter-
suchung der MiFiG Struktur wegen eines vermuteten VerstoBes gegen das europiische
Beihilfenrecht durch. Die Untersuchung und die nachfolgenden Verhandlungen zwischen der
Europidischen Kommission und den o6sterreichischen Behorden endeten schlieflich in der
Abschaffung der MiFiG bzw. in Bestimmungen, die in einer Ubergangsfrist fiir MiFiGs bis
zum 31.12.2013 auslaufen, und der zeitlich limitierten Schaffung einer neuens8, beihilfen-
rechtskonformen Mittelstandsfinanzierungsgesellschaft (MFG) durch das MFG-Gesetz 2007
im Dezember 2007. Die Neuregelung orientiert sich an den ,Leitlinien der Gemeinschaft fiir
staatliche Beihilfen zur Forderung von Risikokapitalinvestitionen in kleine und mittlere
Unternehmen® (Amtsblatt Nr. C 194 vom 18.8.2006), deren Gegenstand (temporire)
staatliche Risikokapitalbeihilfen zur Beseitigung von Marktversagen sind.

Gleich wie bisher sehen die MFG-Regelungen eine Steuerbefreiung der MFG-Ertriage vors9,
die an die Beachtung von zum Teil neuer Regulierungsbestimmungen gebunden ist. Dabei
sind die folgenden Regelungen im vorliegenden Kontext von besonderer Bedeutung (vgl.
§°6b KStG neu):

57 Diese Befreiung ist per 31.12.2010 ausgelaufen.

58 Die neuen Bestimmungen sind fiir Neuinvestments nur bis Ende 2012 bzw. fiir dann bestehende
Beteiligungen bis zum ersten Wirtschaftsjahr, das nach dem 31.12.2018 beginnt, anzuwenden.

59 Die Befreiung von Ertrigen aus Veranlagung liquider Mittel ist mit den neuen Regelungen entfallen.
Gesellschaftssteuer- und Gebiihrenbefreiungen sind dagegen weiterhin giiltig.

142



e Gesellschaftsrechtlich muss eine MFG entweder in der Form einer Aktiengesellschaft
oder als Gesellschaft mit beschrankter Haftung eingerichtet werden (Rechts-
formregel).

e Der Erwerb oder die Erhohung einer Beteiligung darf € 1,5 Mio. je Zwolfmonats-
zeitraum nicht iiberschreiten (1,5 Mio.-Regel).

e Beteiligungen diirfen nicht eingegangen werden, soweit dieses festgesetzte
HochstausmaBl bereits durch die Beteiligung einer oder mehrerer Mittelstands-
finanzierungsgesellschaften oder die Gewidhrung sonstiger Beihilfen ausgeschopft
worden ist (Kumulationsregel).

e Beteiligungen konnen hochstens 49% des Betriebsvermogens bzw. Nennkapitals des
Beteiligungsunternehmens umfassen und diirfen keine beherrschende Stellung
vermitteln (Minderheitsbeteiligungsregel).

e Beteiligungen diirfen nicht eingegangen werden an Unternehmen in Schwierigkeiten
im Sinne der Leitlinien fiir staatliche Beihilfen zur Rettung und Umstrukturierung
von Unternehmen in Schwierigkeiten sowie an Unternehmen der Industriezweige
Schiffsbau, Kohle sowie Stahl.

e Beteiligungen konnen nur an nicht borsennotierten, kleinen und mittleren
Unternehmen®° mit Sitz in Mitgliedstaaten der Europdischen Union oder Staaten des
Europaischen Wirtschaftsraumes wunter Einhaltung bestimmter Investitions-
bestimmungen erworben werden®.

e Die MFG und das MFG-Gesetz 2007 stellen auBBerdem kein Dauerrecht dar, weil die
neuen Bestimmungen nur bis Ende 2012 bzw. fiir dann bestehende Beteiligungen bis
zum ersten Wirtschaftsjahr, das nach dem 31.12.2018 beginnt, anzuwenden sind.

Wendet man auf diese Bestimmungen, die weiter oben angefiihrten Standards des
Risikokapitalgeschifts an, zeigt sich nur in wenigen Féllen eine Vereinbarkeit.

MFG miissen als Kapitalgesellschaften eingerichtet werden, was im Gegensatz zu der fiir
Risikokapitalfonds iiblichen Rechtsform der Kommanditgesellschaft bzw. ,Limited
Partnership“ steht. Noch viel wichtiger ist aber, dass Kapitalgesellschaften durch das Prinzip
der Kapitalerhaltung gekennzeichnet sind, weshalb sich ein ,,Capital Call and Return on Exit“
System nur sehr miihevoll abbilden lidsst. Dividendenausschiittungen sind nur nach einer
Gesellschafterversammlung und nur bei Bestehen eines Bilanzgewinns zum davor liegenden
Bilanzstichtag mdglich und nicht nach jedem durchgefiihrten Exit, wie das bei
Risikokapitalfonds iiblich ist. Kapitalzufithrungen (in Form von Kapitalerh6hungen oder

60 Gemal der EU-Definition fiir kleine und mittlere Unternehmen.

61 Kleinen Unternehmen darf ,Seed”-, ,Start-up“- oder Expansionskapital (jeweils gesondert definiert)
zur Verfiigung gestellt werden, mittleren Unternehmen ist nur ,,Seed“- und ,Start-up“ Kapital. Fiir
mittlere Unternehmen darf auch Expansionskapital bereit gestellt werden, wenn sie in bestimmten
Fordergebieten ihren Sitz haben.
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Gesellschafterzuschiissen) erfordern einen nicht unerheblichen Administrationsaufwand und
sind nicht rasch z.B. zur Bedeckung der ,Managment Fee“ oder zur Finanzierung einer
geplanten Risikokapitaltransaktion moglich.

Kapitalgesellschaften sind auch nicht steuertransparent®?, sondern stellen auf Ebene des
Fonds ein Steuersubjekt dar. Im Falle der MFG ist dieser Punkt aber durch die
Steuerbefreiung der Beteiligungsertrage partiell entscharftes.

Gleich wie die MiFiG sieht auch die MFG keine gesonderten Bestimmungen zur
Umsatzsteuerbefreiung der ,Management Fee“ vor. In der Vergangenheit haben sich jedoch
Praktiken etabliert, um (teilweise) in den Anwendungsbereich der Umsatzsteuerbefreiungen
des § 6 Abs. 1z 8 bzw. § 6 Abs. 1 Z 28 UStG zu kommen. Diese Praktiken konnten bis vor
einigen Jahren durch FEinzelerledigungen der Finanzamter abgesichert werden.
Zwischenzeitig agiert die Finanzverwaltung aber deutlich zdgerlicher bzw. kritisch, was zu
Lasten der Planungs- und Rechtssicherheit geht. Da die Managementgebiihren in der Regel
als Fixum vereinbart werden, trifft diese Rechtsunsicherheit vor allem die Fondsmanager.

Die genannten Einschriankungen erzeugen einerseits einen entsprechenden Mehraufwand fiir
die Fondsverwaltung, der vom Fondsmanagement gemeistert werden muss. Andererseits
ergeben sich substanzielle Schwierigkeiten durch die Einschriankungen der laufenden
Investitionsaktivititen im Rahmen der MFG-Struktur entsprechend der europarechtlichen
Beihilfebestimmungen. Eine Groenordnung fiir Einzelbeteiligungen, bestimmte Aktivitats-
segmente oder gar Regionalgebiete fiir Beteiligungsunternehmen festzulegen, heifit, den
Handlungsspielraum der Risikokapitalgeber erheblich einzuschrianken. Hinzu kommen noch
die zeitlichen Beschrankungen durch das Auslaufen der MFG Regelungen.

Wenn ein Fondsmanagement mit seiner Investitionsstrategie den engen, durch diese
Bestimmungen festgelegten Korridor betritt, kann es in Situationen, in denen ein erhohter
Kapitalbedarf eines Portfoliounternehmens besteht, nicht mehr reagieren (z.B. wegen der
»1,5 Mio.—Regel“). Auch eine Syndizierung mit einem anderen Beteiligungsgeber ist in
solchen Fillen nicht moglich (,Kumulationsregel“) und wenn syndiziert werden kann (z.B.
mit einer Nicht-MFG), besteht die Gefahr, im Zuge von Kapitalerhohungen die eigene
gesellschaftsrechtliche Position zu schwichen®4. Diese Gefahr wird zusétzlich erhoht, weil der
Gesetzgeber nur Minderheitsbeteiligung zulidsst. Gemeinsam mit der ,,1,5 Mio.-Regel® fiihrt
die ,Minderheitsbeteiligungsregel® auBerdem zu einer Beschrinkung der Finanzierungs-
moglichkeiten fiir das Wachstum und die Entwicklung von Portfoliounternehmen.

62 Steuertransparenz eines Fonds bedeutet, dass der Fonds kein Ertragssteuersubjekt darstellt und auf
Ebene des Fonds daher auch keine Ertragsteuern anfallen. Besteuert werden nur die Investoren in
Fonds bzw. die Gesellschafter, wenn es sich beim Fonds um eine steuertransparente Gesellschaft wie
z.B. eine Kommanditgesellschaft (KG) handelt.

63 Als Aspekte der ,Intransparenz“ bleiben die Quellensteuerverpflichtung und die im Vergleich zur
MiFiG aufgehobene Steuerbefreiung des Veranlagungsbereichs.

64 Ein Investor driangt einen anderen aus seiner gesellschaftsrechtlichen Entscheidungsposition, weil
dieser bei einer oder mehreren Kapitalerhohung nicht mitziehen kann.
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Richtet ein Beteiligungsgeber angesichts der bestehenden Einschriankungen eine MFG ein,
wird es fiir ihn schwer, Kapital von externen Fondsinvestoren einzuwerben. In Kap. 3.3.4
(vgl. S. 40) wurde erldutert, wie wichtig der Entwicklungsgrad des Risikokapitalmarktes und
v.a. der ,Track Record“ eines Fondsmanagementteams fiir eine Investitionsentscheidung
sind. Unter den Bedingungen bestehender Investitionseinschriankungen konnen diese beiden
Entscheidungsvariablen von Fondsinvestoren aber nicht beurteilt werden. Investitionskapital
kann daher ausbleiben. Seit der Einfiihrung der Regelungen zur MFG wurde auch nur ein
Fonds als MFG neu gegriindet (vgl. BMF, 2012).

9.1.2 Die osterreichische Kapitalgesellschaft

Die osterreichische Kapitalgesellschaft ist als Struktur fiir Risikokapitalfonds hinsichtlich der
administrativen Schwierigkeiten mit der Kapitalerhaltung gleich zu bewerten wie die MFG.
Im Gegensatz zur MFG ist sie allerdings nicht steuerbefreit, dafiir aber auch nicht von
einschriankenden Investitionsbestimmungen betroffen. Sie kann in Unternehmen jeder
GroBe und Art, in jeder Region, aus jedem Anlass investieren und dabei auch allgemeine
Steuervorteile, wie das internationale Schachtelprivileg® nutzen.

Fiir Investoren und insbesondere fiir internationale Investoren ist sie aber dennoch nicht
attraktiv. Zwar erzeugt sie kein Betriebsstattenproblem, ihre steuerliche Intransparenz fiihrt
aber vielfach zu einer Quellensteuerbelastung und administrativen Aufwendungen. Die
Zufiihrung von Eigenkapital verursacht 1% Gesellschaftssteuer vom Wert der
Eigenkapitalzufuhr. Die ,Management Fee” fiir eigenstindige Managementgesellschaften ist
umsatzsteuerbelastet und verteuert das Fondsmanagement um 20%, da das Fondsvehikel
iiber keinen oder nur eingeschrankten Vorsteuerabzug verfiigt. SchlieBlich sorgen - gleich wie
bei der MFG - gesellschaftsrechtliche Bestimmungen fiir erhebliche Widerspriiche mit den
,Corporate Governance — Standards“ des Risikokapitalgeschéfts. Im Rahmen einer AG
verfiigt der Aufsichtsrat im Gegensatz zum ,Advisory Board“ iiber betrichtliche
Entscheidungsbefugnisse, die insbesondere auch die Zustimmungspflicht zu
Unternehmensbeteiligungen umfasst. Im Rahmen einer GmbH ist die Geschaftsfithrung oder
im Falle von Risikokapitalfonds das Fondsmanagement gegeniiber den Eigentiimern bzw.
Investoren weisungsgebunden. Diese gesellschaftsrechtlichen Bestimmungen stehen im
Widerspruch zu der im Risikokapitalgeschift iiblichen Trennung von Entscheidung und
Kontrolle, wie das in Kap. 3.3.2, S. 38 bereits niher erlautert wurde.

Insgesamt kann die osterreichische Kapitalgesellschaft daher kaum als geeignete Struktur fiir
Risikokapitalfonds angesehen werden.

65 Das internationale Schachtelprivileg stellt Kapitalertrige aus dem Verkauf von Anteilen an nicht
Osterreichischen Unternehmen, an denen ein Anteil von mindestens 10% fiir zumindest 1 Jahr
gehalten wird, steuerfrei. Dadurch ist es aber fiir einen Osterreichischen als Kapitalgesellschaft
organisierten Fonds aus ertragsteuerlicher Perspektive attraktiver, in auslindische und nicht
osterreichische Unternehmen zu investieren.
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9.1.3 Die osterreichische vermogensverwaltende Personengesellschaft

Die osterreichische Personengesellschaft in Form einer Kommanditgesellschaft (KG), in der
Regel einer GmbH & Co KG, ist das Pendant zur im internationalen Risikokapitalgeschaft
stark vertretenen , Limited Partnership“ (LP). Wie die LP ist auch die Osterreichische KG
nicht durch das Prinzip der Kapitalerhaltung geprigt, sodass sie ohne grofe administrative
Aufwendungen als ,,Closed-End Fonds* konzipiert werden kann, bei dem die Zahlungsstrome
nach dem ,Capital Call and Return on Exit* - System organisiert sind. Die ,Corporate
Governance“ kann ganz nach den iiblichen Prinzipien des Risikokapitalgeschafts eingerichtet
werden, weil sich die Beziehungen zwischen den ,,Stakeholdern“ und die Ablaufe innerhalb
einer Personengesellschaft vertraglich weitgehend autonom gestalten lassen und die
Investitionsaktivititen der Risikokapitalgeber nicht durch Sonderbestimmungen
eingeschrankt werden.

Personengesellschaften sind zwar nach den Osterreichischen Ertragssteuerprinzipien
steuertransparent®, dies schlieft jedoch nicht aus, dass sich fiir auslandische Investoren eine
Betriebsstatte ergeben konnte, die sie im Inland steuerpflichtig werden lasst
(Betriebsstittenproblem). Eine Betriebstitte ist gegeben, wenn die Personengesellschaft als
gewerblich tatig und nicht nur vermogensverwaltend qualifiziert wird. Die Osterreichischen
Einkommensteuerrichtlinien geben fiir die Abgrenzung zwischen Gewerbebetrieb und
Vermogensverwaltung nur eine allgemeine, abstrakte Orientierungshilfe (EStR Rz 5418 ff):
Vermogensverwaltung liegt vor, wenn Vermogen genutzt wird und ist eine auf Fruchtziehung
aus zu erhaltendem Substanzwert gerichtete Tatigkeit. Eine im Vermogen begriindete
betriebliche Tatigkeit ist durch Ausnutzung substanzieller Vermogenswerte mittels
Umschichtung oder durch zusitzliche iiber die Aufgaben einer Verwaltung hinausgehende
Tatigkeiten und Leistungen gekennzeichnet.

Im Gegensatz zur deutschen Finanzverwaltung hat sich das Osterreichische BMF zu diesem
fiir Risikokapitalfonds wichtigen Thema nie allgemeingiiltig in Erlassform gedufBert, sodass
erhebliche Rechtsunsicherheit besteht und eine Vorabstimmung mit dem jeweils 6rtlich und
sachlich zustandigen Finanzamt im Einzelfall angestrebt werden muss. Die Praxis zeigt, dass
die Finanziamter dieses Thema sehr unterschiedlich beurteilen. Ein rechtsmittelfdhiger
Auskunftsbescheid gemaBl § 118 BAO® kann zu diesem Themenkomplex nicht eingeholt
werden. Ein Fondsinitiator ist somit auf den ,Goodwill* des zustindigen Finanzamtes
angewiesen, wenn eine (unverbindliche) Einzelerledigung eingeholt wird.

Im Falle von Beteiligungen an ausldndischen Zielgesellschaften konnen Kapitalertrage aus
dem Beteiligungsgeschift fiir dsterreichische Investoren allenfalls steuerbefreit sein, wenn
die Beteiligung durchgerechnet durch den als Personengesellschaft eingerichteten
Risikokapitalfonds den Anforderungen des internationalen Schachtelprivileg gentigt.8

66 Die Gesellschaft selbst ist kein Ertragssteuersubjekt, sondern die Gesellschafter werden besteuert.
67 Bundesabgabenordung

68 Wiirde ein Investor z.B. einen 20% Anteil an einem als Osterreichische vermdégensverwaltende
Personengesellschaft eingerichtetem Fonds halten und der Fonds einen 50% Anteil an einem
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Verrechnet der Komplementidr®® z.B. eine ,Management Fee“ gegeniiber dem als KG
eingerichteten Fonds, dann fillt keine Umsatzsteuer an (Leistungsvereinigung statt
Leistungsaustausch), sodass auch dieses Kriterium der Steuereffizienz erfiillt wire. Bei einer
solchen Losung iibernimmt die Managementgesellschaft die volle Haftung fiir die
Verbindlichkeiten des Fonds.

Wird ein solcher Fonds - wie meist iiblich - als GmbH & Co KG gefiihrt, ist er allerdings
gesellschaftssteuerpflichtig (vgl. weiter oben S. 145) und damit auf Ebene des Fonds wieder
nicht gianzlich steuertransparent.

Insgesamt wire die Osterreichische Personengesellschaft in Form einer GmbH & Co KG eine
fiir das Private Equity Geschéft gut geeignete Fondsstruktur, gidbe es nicht ein betrachtliches
MaB an Rechtsunsicherheit beziiglich ihrer vermogensverwaltenden Stellung und zumindest
teilweise eine steuerliche Intransparenz bedingt durch die Gesellschaftsteuer.

Die von der EVCA und KPMG durchgefiihrte Benchmarkingstudie (EVCA und KPMG, 2008,
S. 18) vergibt auf einer Skala von 1 bis 3 (1 stellt dabei die beste Bewertung dar) Punkte fiir
die Kategorien ,Appropriate fund structure®, ,Transparency domestic“, ,Transparency non-
domestic“, ,Permanent establishment exemption®, ,VAT on Management fee“, ,Undue
restrictions” und ermittelt so beziiglich Fondsstrukturen einen durchschnittlichen Wert von 2
fiir Osterreich. Der europiische Schnitt liegt bei 1,5 und damit spiirbar besser. In der
Bewertung der 27 europiischen Linder landet Osterreich in der Kategorie ,,Fondsstrukturen®
daher im untersten Viertel des Rankings.

9.2 STEUERLICHE RAHMENBEDINGUNGEN FUR
PORTFOLIOUNTERNEHMEN IM INTERNATIONALEN VERGLEICH

Das Angebot von Risikokapital innerhalb eines Landes ist eng verbunden mit den Umfeld-
bedingungen fiir die Griindung, die Entwicklung und das Wachstum von eigentiimer-
gefiihrten Unternehmen und KMU, denn vornehmlich in dieser Gruppe von Unternehmen
entsteht der spezifische Finanzierungsbedarf, der durch Risikokapital gedeckt werden soll.
Wesentliche Bestandteile der angesprochenen Umfeldbedingungen sind aber wieder die
steuerlichen Regelungen und Anreize, um junge Unternehmen rasch weiterentwickeln,
Forschungsanstrengungen vorantreiben, nationale und internationale Forschungskompetenz
binden und Technologietransfer erméoglichen zu konnen.

Aus diesem Grund haben EVCA und KPMG in ihrer Benchmarking Studie auch einen
Schwerpunkt bei den steuerlichen Rahmenbedingungen fiir Portfoliounternehmen gesetzt,
die sie wieder in unternehmensspezifische und in F&E-spezifische Anreize unterteilt haben.

Beteiligungsunternehmen, so wire der durch die steuertransparente Gesellschaft durchgerechnete
Anteil am Unternehmen 10%, was wiederum der Mindestbeteiligung zur Anwendung des
internationalen Schachtelprivilegs entspricht. Die VerduBerungserlose aus einem solchen
Beteiligungsverhiltnis wiren fiir den betroffen Investor damit steuerfrei, wenn die weiteren
Voraussetzungen des § 10 KStG erfiillt sind.

69 Eine Funktion, die z.B. die Fondsmanagementgesellschaft iibernehmen kann.
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Bei den unternehmensspezifischen Anreizen zeigt sich Osterreich leicht unter dem
europiischen Schnitt. Die Benchmarkingstudie bemingelt, dass Osterreich iiber keine
eigenstindigen steuerlichen Anreize zur Unterstiitzung junger innovativer Unternehmen
verfiigt und keine verringerten Steuersiatze fiir KMUs bietet. Positiv schliagt dagegen zu
Buche, dass osterreichische Unternehmen — abgesehen von Ausnahmen - ihre Zinskosten fiir
Kredite von unverbundenen Dritten und bei ,Related Parties® bei fremdiiblichen
Konditionen und Bedingungen zur Ginze von der Steuer absetzen konnen. Insgesamt
kommen EVCA und KPMG zu einer Wertung von 2,5 fiir Osterreich auf der bereits
eingefiihrten Skala von 1 bis 3, wohingegen der europiische Schnitt bei knapp iiber 2 liegt.
Die fehlenden Anreize ziehen dabei naturgemalB die Bewertung nach unten, die
Absetzmoglichkeiten fiir Zinsen werden dagegen mit dem ,hochsten PunktemaB von 1
bewertet.

Bei den F&E-spezifischen Anreizen schneidet Osterreich im Gegensatz zur vorhergehenden
Kategorie spiirbar iiber dem europdischen Schnitt ab. EVCA und KPMG weisen fiir
Osterreich einen Wert von rund 1,5 aus, wohingegen der europiische Schnitt bei 2 liegt.
Allerdings hat sich seit der Erstellung der Benchmarkingstudie das Anreizszenario in
Osterreich deutlich veriindert. Die unterschiedlichen Formen von Forschungsfreibetrigen
(,Frascati-FFB“, ,FFB fiir volkswirtschaftlich wertvolle Erfindungen“ und ,FFB fiir
Auftragsforschung“7°) wurden zu Gunsten einer von 8% auf 10% erhohten Forschungspramie
abgeschafft. Die Vorteile des neuen Systems liegen darin, dass alle Unternehmen mit eigenen
F&E-Aufwendungen, vor allem auch Unternehmen ohne Gewinn, die von einem Freibetrag
nicht profitieren konnten, und Unternehmen, die fiir ihre Vorhaben keine Direktforderung
beantragt oder erhalten haben, nun die Pramie auf der Basis ihrer F&E-Aufwendungen in
Anspruch nehmen konnen. Hinzu kommt, dass im Zuge des Stabilitatsgesetzes 2012 bei der
Auftragsforschung die Deckelung der begiinstigten Forschungsaufwendungen von € 100.000
auf € 1 Mio. erhoht wurde. Somit kann nun eine jahrliche Forschungspramie fiir Auftrags-
forschung von bis zu € 100.000 in Anspruch genommen werden (vgl. WKO, 2012a). Die
Forschungspramie wirkt sehr breit, sodass sowohl die eigenbetriebliche Forschung als auch
die Auftragsforschung unter die Pramienbegiinstigung fallen und damit jedenfalls die
meisten der von EVCA und KPMG als wichtig erachteten Segmente erfasst sind, wie ,R&D
business expenditure”, R&D capital expenditure”, ,,Contracting researchers®, ,Cooperation
firms and research institutes®.

Zu erwahnen bleibt schlieBlich, dass mit dem 1. Stabilitatsgesetz 2012 dem § 108c EStG
Bestimmungen angefiigt wurden (Inkrafttreten 1.1.2013), die neue qualitativ/administrative
Kriterien fiir die Erlangung einer Forschungsforderung einfiihren. Der Antragsteller wird
sich um ein Gutachten der Forschungsforderungsgesellschaft mbH (Bestatigung dem Grunde
nach) und eine Bestatigung eines Wirtschaftspriifers (Bestatigung der Hohe nach) bemiihen
miissen.

70 Vgl. dazu BMWFJ, 2008
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9.3 SICAR ALS BEISPIEL FUR RISIKOKAPITALFONDSSTRUKTUREN

Die Luxemburger SICAR (Société d’investissement en capital a risque) wurde 2004 als
eigenstandige Struktur fiir Risikokapitalfonds eingerichtet. In der Benchmarking Studie
erhilt sie mit einem Gesamtwert von 1,33 nicht die beste Note, weil sie zum
Veroffentlichungstermin der Studie noch keine vollstindige Steuertransparenz fiir nationale
und internationale Investoren geboten hatte7. Sie hat aber mit ihren
Regulierungskomponenten eine gewisse Vorbildfunktion fiir AIFMD iibernommen und ist
somit wahrscheinlich eines der besten Bespiele dafiir, wie Risikokapitalfondsstrukturen in
Zukunft sinnvoll gestaltet werden konnen.

Bei der SICAR handelt es sich im Grunde um eine mit Rechtssicherheit und einem
steuergiinstigen Regime ausgestattete Regulierung des Risikokapitalgeschifts, die aber in
Form der Fondsstruktur freiwillig gewahlt werden muss. Das heifit, der Betrieb des
Risikokapitalgeschifts in Luxemburg zwingt nicht automatisch zum Betrieb einer SICAR.
Wenn sie allerdings freiwillig gewahlt wird, muss man sich auch den regulatorischen
Vorgaben unterwerfen.

Wer eine SICAR als Fondsstruktur wihlt, kann die gesellschaftsrechtliche Form seines Fonds
frei bestimmen, welcher dadurch sowohl als Kapitalgesellschaft als auch als
Personengesellschaft oder in der Mischform einer KG auf Aktien eingerichtet werden kann.

Der Fonds kann als Einzel-SICAR betrieben werden oder es kann eine ,,Umbrella“-Struktur
eingerichtet werden, die den Betrieb mehrerer Fonds neben oder nacheinander ermoglicht
und dadurch erhebliche administrative Einsparungen erlaubt.

Einkiinfte einer nicht steuertransparenten SICAR72, die aus Wertpapieren sowie aus einer
VerauBerung, Einlage oder Liquidation dieser Wertpapiere stammen, sind steuerbefreit.
Dariiber hinaus ist die VerduBerung von SICAR-Anteilen durch Gesellschafter von der
Einkommensteuer befreit und eine solche SICAR ist auch nicht vermogenssteuerpflichtig7s.
SchlieBlich fallen auch bei Einlagenriickzahlungen oder Gewinnausschiittungen keine
Quellensteuern an.

Eine steuertransparente SICAR unterliegt gleich wie ihre steuerintransparente Form weder
der Einkommen-, Vermogens- noch der Korperschaftsteuer. In diesem Fall gilt das aber, weil
sie steuertransparent ist und daher iiberhaupt kein Steuersubjekt darstellt. Fiir die
luxemburgische Umsatzsteuerverwaltung gilt die SICAR als Unternehmer im Sinne des
Umsatzsteuerrechts, sodass sie sich grundsitzlich in Luxemburg fiir umsatzsteuerliche
Zwecke registrieren lassen muss. Die an eine SICAR erbrachten Managementleistungen
(,Management Fee®) sind in Luxemburg aber von der Umsatzsteuer befreit.

71 Seit einer Gesetzesnovelle Ende 2008 besteht auch im Rahmen der SICAR durch die Wahl einer
geeigneten Rechtsform die Moglichkeit, vollstindige Steuertransparenz zu erlangen.

72 Z.B. SICAR in der Form einer Kapitalgesellschaft oder KG auf Aktien

73 SICARs haben auch keine Gesellschaftssteuer zu entrichten, weil die Gesellschaftssteuer in
Luxemburg vor einigen Jahren zur Ganze abgeschafft wurde.

149



In ihrer steuertransparenten Form erfiillt die Luxemburger SICAR damit alle in der
Einleitung zu diesem Kap. 7.1 genannten Kriterien und sollte in einer aktualisierten Fassung
der Benchmarkingstudie von EVCA und KPMG daher auch die hochste Wertung von 1
erreichen.

Alle diese steuerlichen und rechtlichen Vorteile stehen einer regulatorisch, administrativen
Seite gegeniiber, sodass eine SICAR zumindest drei Gruppen von externen Dienstleistungen
— eine Zentralverwaltung, eine Depotbank sowie einen Wirtschaftspriifer — zukaufen muss,
die von der luxemburgischen Aufsichtsbehorde zertifiziert sind. Sinn dieser MaBnahme ist es,
ein hohes MaB an Transparenz und Abwicklungssicherheit fiir die Geschéftstitigkeit der
SICAR sicherzustellen.

Insgesamt bietet die Luxemburger Fondsstruktur damit fiir Risikokapitalgeber bzw.
Fondsmanagementteams ein steuergiinstiges und rechtssicheres Investitionsvehikel bei
moderaten administrativen Kosten (allerdings erst fiir Fonds ab € 100 Mio. Fondsvolumen)
und fiir Investoren in Risikokapitalfonds ein hohes MaB an Transparenz, Vertrags- und
Abwicklungssicherheit.

9.4 ZUSAMMENFASSUNG DER ERGEBNISSE

In Osterreich stehen zumindest drei Alternativen fiir das Einrichten von Risikokapitalfonds
zur Verfiigung. Die MFG-Struktur wurde als zeitlich befristeter Nachfolger der bisherigen
MiFiG mit Ende 2007 als Reaktion auf Verhandlungen mit der EK zu vermuteten
Widerspriichen mit dem europiischen Beihilfenrecht eingefiihrt. Die MFG-Konstruktion
lauft allerdings bald aus, da ihre Bestimmungen nur bis Ende 2012 bzw. fiir dann bestehende
Beteiligungen bis zum ersten Wirtschaftsjahr, das nach dem 31.12.2018 beginnt, anzuwenden
sind. Anders als die MFG unterliegen Kapitalgesellschaften keinen Einschrankungen ihrer
Investitionsaktivititen, sie sind aber von Nachteilen, wie einer fehlen Steuertransparenz und
weiteren administrativen Schwierigkeiten betroffen. Im Gegensatz dazu entspricht die
Osterreichische vermogensverwaltende Personengesellschaft weitgehend den internationalen
Gepflogenheiten des Risikokapitalgeschifts. Fonds als Personengesellschaften sind allerdings
durch Rechtsunsicherheit beziiglich ihrer vermogensverwaltenden Stellung gekennzeichnet.
Eine von EVCA und KPMG durchgefiihrte Benchmarking Studie zu steuerlichen und
rechtlichen Umfeldbedingungen in 27 europiischen Lindern reiht Osterreich in der
Kategorie ,Fondsstrukturen“ daher auch nur ins unterste Viertel des Gesamtrankings.

Wesentlich besser und deutlich iiber dem europiischen Schnitt schneidet Osterreich dagegen
bei den F&E-spezifischen Anreizen fiir Unternehmen ab. Aus Sicht des Risikokapitalmarktes
sind solche unternehmens- und forschungsfreundlichen Umfeldbedingungen wichtig, weil sie
die Zielgruppe fiir Risikokapitalinvestitionen betreffen.

Ein gutes internationales Bespiel fiir eine Risikokapitalfondsstruktur bietet die Luxemburger
SICAR, die nicht nur die internationalen Standards des Risikokapitalgeschifts sehr gut
abbildet, sondern als regulierte Fondsstruktur auch eine gewisse Vorbildfunktion fiir die bis
Mitte 2013 europaweit umzusetzende AIFMD (vgl. Kap. 15, S. 196) iibernommen hat. SICAR
Strukturen werden daher auch eine entsprechende Rolle bei der praktischen Umsetzung der
neuen europaweiten Regulierungsbestimmungen zum Risikokapitalgeschift iibernehmen.
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10 Durchsicht der aws Forderinstrumente

In Kap. 3.3.5 (vgl. S. 42) wurde erlautert, dass Forderungen mit einen Bestimmungsfaktor fiir
die Funktionsweise des Marktes fiir Risikokapitalinvestitionen in Unternehmen darstellen.
Im Zuge der Expertengespriche mit dsterreichischen Risikokapitalgebern hat sich gezeigt,
dass sie fallweise sogar als Hemmnis fiir die Frithphasen- und Wachstumsfinanzierung mit
Risikokapital auftreten konnen (vgl. Kap. 11.2.2, S. 169).

Vor diesem Hintergrund wird im folgenden Kapitel das fiir den Risikokapitalmarkt und fiir
die Friihphasenfinanzierung von jungen technologieorientierten Unternehmen (JTU)
relevante Forderangebot der aws einer kritischen Durchsicht unterzogen. Als Quelle werden
dabei sowohl Informationen auf der aws Webseite verwendet, die Aufschluss iiber die
wesentlichen Designelemente der Programme geben, als auch Auskiinfte der aws, die
entweder schriftlich oder im Zuge von Gesprachen an die Studienautoren iibermittelt
wurden.

e Im nun Folgenden wird zu jeder Gruppe von risikokapitalrelevanten
Foérderinstrumenten fiir JTU ein strukturierter Uberblick iiber das aws-Angebot
gegeben und

e das verfiigbare Instrumentarium in Bezug zu
o seinem Einfluss auf den Risikokapitalmarkt,
o seiner Komplementaritit zu privaten Risikokapitalinvestitionen und
o seinem Potential private Risikokapitalinvestitionen zu substituieren
gesichtet und eingeschatzt.

Die Resultate des verwendeten Untersuchungsansatzes sind dabei nicht als
Evaluierungsergebnisse zu interpretieren, die Auskunft {iber das tatsdchliche
Forderverhalten der aws geben. Es handelt sich ausschlieflich um eine Durchsicht der
Designelemente des Forderinstrumentariums anhand von schriftlichen Unterlagen und
ergidnzenden Auskiinften. Daraus lassen sich Aussagen dariiber ableiten, ob die Instrumente
aufgrund ihres Aufbaus und ihrer Konstruktion substitutiv zu Risikokapital wirken konnen
und auch ob und wo mogliche Gefahrenpotentiale fiir eine solche Substitutivitat bestehen.

10.1 UBERBLICK UND EINSCHATZUNG DES RISIKOKAPITALRELEVANTEN
ANGEBOTES AN FORDERUNG FUR JTU

Das bestehende Forderangebot der aws fiir ,High-Tech Unternehmen in/vor Griindung® und
fir ,Bestehende High-Tech Unternehmen® verfiigt iiber eine groBe Spannbreite
unterschiedlicher Instrumente, die die aws selbst in die Bereiche ,Kredit“, ,Zuschuss®,
,Garantien und Haftungen“ sowie ,Service und Dienstleistungen“ untergliedert. Hinzu
kommen zwei Initiativen, die sich nicht unmittelbar an Unternehmen richten, sondern an
Risikokapitalfonds =~ mit  einem  Investitionsschwerpunkt  auf  Osterreichische
Frithphasenunternehmen.
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10.1.1 Kredite
Uberblick

Der Bereich , Kredit“ umfasst das ,erp-KMU-,, und das ,,erp-Techologieprogramm®, die beide
zu zinsgiinstigen Konditionen ein Kreditvolumen zwischen € 100.000 und 7,5 Mio. pro
Projekt anbieten, das mit langen Laufzeiten und einer tilgungsfreien Periode von zumindest 2
Jahren ausgestattet ist. Die Kredite werden iiber die erp-Treuhandbanken an die
Férdernehmer vergeben und sind damit zu bankiiblichen Konditionen besichert. Uber eine
Kombination mit den aws Garantien konnen aber auch Projektrisiken abgesichert werden.

Die beiden Programme unterscheiden sich in den Details der Kreditlaufzeiten und der
tilgungsfreien Zeit, die sie den Fordernehmern bieten sowie in den Zielgruppen, die sie
anvisieren und in der Ausrichtung der Projekte, die gefordert werden. Das erp-KMU-
Programm richtet sich an wachstumsorientierte KMU, mit technologisch anspruchsvollen
Investitionsprojekten, wie Neugriindungen oder Betriebsansiedlungen, Modernisierungs-,
Erweiterungs- und Internationalisierungsinvestitionen. Das Technologieprogramm ist
beziiglich der Zielgruppe breiter angelegt, richtet sich allgemein an bestehende Unternehmen
mit Betriebs- oder Forschungsstitte in Osterreich und adressiert Projekte zur
Forschungsiiberleitung im vorwettbewerblichen Bereich. Inhaltliche Schwerpunkte werden
in den Segmenten Energie-, Umwelttechnik und Biotechnologie gesetzt.

Einschdtzung

Da sich Risikokapital erheblich von der Kreditfinanzierung unterscheidet (vgl. dazu Kap. 4.2,
S. 50) und die beiden iiblicherweise in einer Komplementaritatsbeziehung (vgl. Kap. 4.2.1,
S. 51) zu einander stehen, ldsst sich auf den ersten Blick fiir das aws Kreditangebot eine
positive Auswirkung auf den Osterreichischen Risikokapitalmarkt erwarten. Die
bereitgestellten Kreditmittel helfen allfillig investiertes Risikokapital zu leveragen und
erhohen gerade fiir kleine und junge technologieorientierte Unternehmen die Bereitstellung
von Fremdmitteln, zu denen sie aufgrund ihrer hohen Finanzierungsrisiken sonst
wahrscheinlich keinen Zugang gehabt hatten74. Mit Hilfe der Forderung werden allerdings
auch Finanzierungsmittel zu zinsgiinstigen Konditionen fiir Finanzierungs- und
Projektrisiken zur Verfiigung gestellt, die sonst nur von Eigenkapitalgebern oder
Mezzaninfinanziers investiert worden wiren. Nur diese Finanziers”s sind sonst in der Lage,
hohe Finanzierungsrisiken zu tragen und zu managen. Dadurch konnte eine gewisse
Substitutionsbeziehung zwischen Fordermittel und Risikokapital entstehen, die umso enger
wird, je mehr an Risiko der Fordergeber bereit ist zu iibernehmen. Aufgrund der grofen
Unterschiede zwischen den beiden Formen von Kapital (vgl. dazu auch Kap. 11.2.2, S. 169),
die sich in der Art der Bereitstellung, der Risikoiibernahme, den Mitspracherechten, den
Anreizstrukturen und in der aktiven Unterstiitzung bei der Unternehmensentwicklung

74 Im Fall der erp-Kredite gilt das, wenn sie mit aws Garantien kombiniert werden, die
Finanzierungsrisiken iibernehmen.

75 In vielen Fillen handelt es sich dabei eben nicht um einzelne Instrumente, sondern um einen
Instrumentenmix im Rahmen einer strukturierten Finanzierung.
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widerspiegeln, sind solche Substitutionsbeziehungen allerdings sehr unwahrscheinlich.
Hinzu kommt, dass sicherlich die meisten der durch die aws geforderten Projekte nicht tiber
eine ausreichende Risikokapitalfiahigkeit7¢ verfiigen und daher ohne die erp-Kredite auch nie
die Mittel zur ihrer Durchfithrung akquiriert hatten. Von einer tatsachlich spiirbaren
Substitutionswirkung zwischen dem aws-Kreditangebot und Risikokapital kann daher nicht
ausgegangen werden.

10.1.2 Zuschiisse
Uberblick

sZuschiisse“ vergibt die aws im Rahmen von mehr als zehn Instrumenten, die sich wieder
grob in die Segmente ,Intellectual Property”, ,Griindungsunterstiitzung®,
»Technologietransfer und ,Kreativwirtschaft“ einteilen lassen. Bei Zuschiissen handelt es
sich um Fordergelder, die projektgebunden an bestimmte Zielgruppen von Férderwerbern
vergeben werden und nicht riickerstattet werden miissen. Sie sind daher mit
Eigenkapitalqualitit ausgestattet (vgl. dazu Kap. 3.3.5, S. 42).

Im Rahmen von ,Intellectual Property“ (IP-Finanzierung) werden Zuschiisse zur
Finanzierung von Schutzrechten in Schwellenlaindern und auBereuropiischen
Wachstumsmarkten vergeben. Das IP-Segment ist dabei wieder Teil einer komplementiren
Instrumentenfamilie, die z.T. dem Segment ,,Service- und Dienstleistungen“ angehort.

Die ,,Griindungsunterstiitzung“ umfasst zwei Formen des Griindungsschecks: Die ,,PreSeed”
Unterstiitzung sowie das Seedfinancing, ergdnzt um die Beratungsinitiative ,Management
auf Zeit“. Der Technologie- und der Investitionsscheck sind zwar gleich aufgebaut und bieten
einen De-minimis-Zuschuss in Hohe von € 1.000 fiir die ersten tausend Einreicher, sie
fokussieren aber im ersten Fall auf die Unterstiitzung innovations- und technologiebasierter
Beratungskosten und im zweiten Fall auf alle eigen- oder fremdfinanzierten Investitionen im
Rahmen von Griindungsprojekten. Die ,PreSeed“ Unterstiitzung erfolgt als nicht-
riickzahlbare Zuschussforderung fiir alle Kosten von High-Tech Unternehmen in der
Vorgriindungsphase bis zu einem Maximalbetrag von € 200.000, die im Zuge der
wissenschaftlichen Durchfiihrung sowie der Uberpriifung und Vorbereitung der
wirtschaftlichen Verwertung eines Vorgriindungsprojekts entstehen. ,PreSeed” ist zwar fiir
alle Branchen offen, setzt aber Schwerpunkte im ,IKT“ sowie ,Physical und Life Science®
Bereich. ,,Seedfinancing® unterscheidet sich von den anderen bisher genannten Instrumenten
durch die Verwendung eines bedingt riickzahlbaren Zuschusses bis zu einem Gesamtvolumen
von max. € 1 Mio. Im Rahmen der Griindung innovativer High-Tech-Unternehmen werden
Griindungs- und MarkterschlieBungs-, Personal- sowie Studien-, Konzeptkosten und
Betriebsmittel etc. in Tranchen bezuschusst (,Staging® der Finanzierung). Die
Zuschussforderung muss aber dann in Abhéngigkeit vom Unternehmenserfolg wieder

76 Risikokapitalfahige Investitionsprojekte bieten eine realistische Chance den Unternehmenswert in
drei bis fiinf Jahren zu verdoppeln bzw. zu verdreifachen. AuBerdem ist Risikokapital eine Form der
Unternehmens- und weniger der Projektfinanzierung, so dass eine reine Projektfinanzierung fiir
Risikokapitalgeber meist auch nicht in Betracht kommt.
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zuriickbezahlt werden. Voraussetzung fiir die Forderung ist unter anderem ein
angemessener, privat finanzierter Anteil an den geforderten Kosten. Die Seedfinancing-
Initiative deckt alle Branchen ab, setzt dabei aber die gleichen Schwerpunkte wie die
~PreSeed“ Unterstiitzung.

Das Segment ,Technologietransfer (,ProTrans“) unterstiitzt Kooperationen mit
universitaren und auBeruniversitiren Forschungseinrichtungen durch nicht riickzahlbare
Zuschiisse bis max. € 300.000.

Fir die ,Kreativwirtschaft“ enthalten die Zuschussforderungen gleich drei auf einander
abgestimmte Instrumente, die die Abschatzung der wirtschaftlichen Machbarkeit fiir
geplante Produkte, Verfahren oder Dienstleistungen genauso fordern, wie ihre Entwicklung,
Anwendung und Marktiiberleitung sowie Projekte mit ,Best-Practise“-Charakter zur
Professionalisierung und Starkung von Unternehmen der Kreativwirtschaft.

Einschdtzung

Anders als Kredite sind Zuschiisse und insbesondere nicht riickzahlbare Zuschiisse wegen
ihres Eigenkapitalcharakters eng mit Risikokapital verwandt. Auf dieser Basis sind auch enge
Substitutionsbeziehungen moglich, welche die Entwicklung des Risikokapitalmarktes
bremsen konnen. Fiir stark wachstumsorientierte Unternehmen konnen 6ffentliche
Forderungen im  Gegensatz zu  Risikokapital meist nicht ausreichende
Finanzierungsvolumina und auch keine aktiven, anreizgetriebenen Unterstiitzungsleistungen
anbieten (vgl. dazu auch Kap. 11.2.2, S. 169). Dadurch verringert sich einerseits die Gefahr
von Verdrangungseffekten, weil die 6ffentliche Forderung das Risikokapital nicht vollstiandig
ersetzen kann. Andererseits kann die Situation eintreten, dass Unternehmen auf
ambitioniertere, nur mithilfe von Risikokapital finanzierbare Projekte verzichten, um eine
weniger ambitionierte aber fiir sie angenehmere Finanzierung mit 6ffentlichen Forderungen
zu wahlen.

Das Angebot der aws zeigt aber gerade bei den Zuschiissen ein gut angepasstes
Nischenverhalten zur aktuellen Auspragung des Osterreichischen Risikokapitalmarktes. Bei
den Technologie- und Investitionschecks handelt es sich um De-minimis Férderungen in der
Hohe von € 1.000, die einer Anerkennung fiir die Bereitschaft zur Unternehmensgriindung
gleich kommen und damit so gut wie keinen Bezug zum 6sterreichischen Risikokapitalmarkt
aufweisen.

Die ,PreSeed” Unterstiitzung und das ,Seedfinancing® Programm sind dagegen eng auf
einander abgestimmte FérdermaBnahmen, die gut in die aktuelle Liicke am Gsterreichischen
Risikokapitalmarkt passen und Finanzierungsmittel in der Vorgriindungs- und
Griindungsphase von JTU bereitstellen, die sonst nicht verfiighar wiren. Sobald eine
bestehende Liicke mit 6ffentlicher Initiative ausgefiillt wird, ist es andererseits schwer, sie im
Zuge einer Weiterentwicklung des Risikokapitalmarktes mit privatem Geld nach und nach zu
substituieren. MafSnahmen diese Art sollten daher auch mit Umsicht und Gespiir umgesetzt
und laufend an aktuelle Marktentwicklungen angepasst werden. Aufgrund ihrer Stellung als
zentrales Forderorgan im Risikokapitalbereich ist die aws allerdings auch gut ausgestattet,
um diese Aufgabe wahrzunehmen.
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Ahnlich wie ,,PreSeed“ und ,Seedfinancing“ adressieren auch die Initiativen der ,impulse®-
Familie die frithen unternehmerischen Entwicklungsphasen, in diesem Fall aber mit einem
Schwerpunkt auf der Kreativwirtschaft. Damit gelten die gleichen Argumente wie fiir die
bereits besprochenen Frithphasenprogramme.

Bei den verbleibenden Zuschussforderungen ,ProTrans“ und ,IP.Finanzierung“ handelt es
sich  um  spezialisierte = Instrumente, bei denen die Unterstiitzung von
Forschungskooperationen und die Finanzierung von Schutzrechten fiir ,Intellectual Property
Rights“ im Mittelpunkt stehen. In beiden Fillen kann keine Substitutionsbeziehung zu
Risikokapital = ausgemacht werden. Risikokapitalgeber = haben die  gesamte
Unternehmensentwicklung im Auge und miissen dementsprechend groBSe Kapitalbetrige
investieren. Unterstiitzungen, die ausgewéhlte Geschaftsaktivititen fokussieren, sind dabei
willkommen und wirken jedenfalls komplementir zu allfilligen Risikokapitalinvestments.

10.1.3 Haftungen und Garantien
Uberblick

In den Bereich ,Haftungen und Garantien“ fallen die Initiativen ,Double Equity“, ,KMU-
Innovationsforderung - Unternehmensdynamik® und die ,Garantien fiir Investitionen in
Osterreich“ in ihren vier unterschiedlichen Ausformungen. Unter Garantie wird dabei die
Verpflichtung der aws verstanden, fiir einen kiinftigen Schaden/Verlust aus einer
Kreditfinanzierung des Fordernehmers zu haften. Die Haftung wird dabei von der aws zu
deutlich vergiinstigen Konditionen etwa im Vergleich zu marktiiblichen Bankgarantien
iibernommen.

s,Double Equity“ zeichnet sich durch einen klaren Fokus auf neu gegriindete oder neu
iibernommene KMUs aus, die nicht ilter als 5 Jahre sein diirfen. Forderbar sind betriebliche
Aufwendungen, wie Investitionen und Betriebsmittel nicht jedoch Sanierungen bis zu einer
max. Haftungsiibernahme von 80% auf ein Finanzierungsvolumen von hochstens € 2,5 Mio.

Die »~KMU-Innovationsférderung-Unternehmensdynamik* zielt auf  innovative
Investitionsprojekte ~ wachsender =~ KMU. Gefordert werden Investitionen und
Betriebsmittelfinanzierungen mit einem max. Finanzierungsvolumen von bis zu € 2,5 Mio.
und einer Haftungsiibernahme von hochstens 80%. Anders als ,Double Equity” ist die
vorliegende Initiative eine Kombinationsférderung aus Haftung und Zuschuss, so dass neben
der Haftung von Finanzierungskrediten auch nicht riickzahlbare Zuschiisse von bis zu 5% der
forderbaren Kosten gewahrt werden.

Die ,Garantien fiir Investitionen in Osterreich umfassen vier unterschiedliche Initiativen
mit dementsprechend vier unterschiedlichen Schwerpunkten:

e Auf Investitionen mit Umweltschutzcharakter,

e auf Investitionen zur Errichtung, Erweiterung oder Modernisierung von Betrieben
und Produktionsanlagen, zur Durchfiihrung von Innovationen sowie zum Kauf von
Unternehmensanteilen,

e auf Garantien von Mezzaninfinanzierungen privater Investoren fiir Investitionen wie
beim vorhergehenden Schwerpunkt und schlieBlich
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e auf Investitionen in F&E- sowie Innovationsvorhaben bei Fehlen materieller
Sicherheiten.

Das maximale aws-Obligo betrigt jeweils € 7,5 Mio. bei einer Garantiequote von hochstens
80%. Unter bestimmten Voraussetzungen kann das Garantieangebot auch mit anderen
Initiativen wie z.B. den oben skizzierten erp-Krediten kombiniert werden.

Einschdtzung

Haftungen und Garantien sind derivative Instrumente, die immer an ein Basis- oder
Grundgeschift gebunden sind. Im Falle der aws werden Kreditfinanzierungen, oder
strukturierte Finanzierungen (wie z.B. im Rahmen der Garantien fiir beihilfefreien
Mezzaninfinanzierungen) mit einer Quote von maximal 80% garantiert. Als derivative
Instrumente sind sie aber immer und automatisch komplementar zu ihrem Basisgeschift
und fithren aufgrund des durch die Garantie gesenkten Risikos zu einem Investitionsanreiz.
Nur dann wenn das Basisgeschift substitutive Wirkungen entfaltet, wirkt auch die Garantie
substitutiv und verstarkt dadurch die Gesamteffekt. Vor dem Hintergrund der bisherigen
Einschiatzung des Forderdesigns ist eine Konkurrenz- oder Substitutionsbeziehung zu
Risikokapitalinvestitionen daher nicht auszumachen.

10.1.4 Service- und Dienstleistungen
Uberblick

Auch das ,Service- und Dienstleistungs“-Angebot der aws ist sehr vielfaltig und umfasst
neben den bereits erwdhnten Initiativen zu ,Intellectual Property” (,discover.IP“ und
sIP.Verwertung®), den ,Markt.Chancen.Check®, die ,Markt und Technologierecherchen —
Tecnet®, die ,Bonitatsanalyse”, die ,,Technologieangebote® sowie ,,i2 - die Borse fiir Business
Angels“.77

Die zur Verfiigung gestellten Leistungen sind meist nicht kostenfrei, sondern miissen von den
Nutzern bezahlt werden. Die Forderungskomponente liegt vermutlich im Umstand, dass die
Leistung iiberhaupt zur Verfiigung gestellt wird und dass die Bereitstellung zu
erschwinglichen Kosten fiir die Fordernehmer erfolgt.

Im Rahmen von ,Intellectual Property“ werden detaillierte Erhebungen des bestehenden
geistigen Eigentums von KMU erhoben und analysiert sowie Unterstiitzung bei der
Vermarktung aussichtsreicher Innovationen wund bei der Durchsetzung geistiger
Eigentumsrechte auf Erfolgsbasis angeboten.

Der ,Markt.Chancen.Check” durch Experten der aws dient der Analyse des Produktportfolios
und der Zielmirkte von technologieorientierten KMU sowie der Aufdeckung des Potentials
fiir eine Neuausrichtung der involvierten Unternehmen.

77 Von der aws bereitgestellte Softwareprogramme sind dabei nicht erfasst.
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»Tecnet“ bietet Recherchen zu vom Kunden definierten Themen und Fragestellungen samt
bedarfsgerechter Aufbereitung der Information und richtet sich vor allem an JTU und
technologieorientierte KMU.

»Bonitatsanalyse“ richtetet sich an KMU und soll helfen, Starken, Schwachen, Chancen und
Risiken der Leistungsnehmer aufzuzeigen. Bei den ,Technologieangeboten“ handelt es sich
um Vermittlungsdienste der aws zur Verwertung von Patenten in unterschiedlichen
Technologiesegmenten.

,12“ ist die Osterreichische Borse fiir Business Angels, die seit mehr als einem Jahrzehnt
kapitalsuchende = Unternehmen  mit einem  groBen  Marktpotential,  hohen
Wachstumschancen, USP und einem qualifizierten Management anhand strukturierter
Informationen mit interessierten informelle Investoren (Business Angels) zusammenbringt.

Einschdtzung

Auch fiir den Service und Dienstleistungsbereich sind keine Konkurrenz- oder
Substitutionsbeziehungen zu Risikokapital zu erwarten. Das Angebot von Expertise und
Know-how bei Markt- oder Patenrecherchen sowie bei Patenanmeldungen, das sonst
vielleicht nicht verfiighar ist, unterstiitzt Unternehmen bei der Durchfithrung ihrer
Geschiftsplane und wirkt damit komplementér zu Risikokapitalinvestitionen. Vermittlungs-
und Matchingaktivititen zwischen informellen Risikokapitalgebern und interessierten
(Frithphasen-)Unternehmen wie sie von i2 angeboten werden, sind ein gutes Beispiel fiir
diese Komplementaritiat von der keine Verdrangungswirkung fiir privates Kapital, sondern
im Gegenteil eine klare Impulswirkung fiir die Weiterentwicklung des Marktes ausgeht.

10.1.5 Spezifische Risikokapitalinitiativen
Uberblick

Neben dem direkten Forderangebot fiir innovative und technologieorientierte KMU verfiigt
die aws auch

e iber zwei ,Fund of Fund“ Initiativen (,VC-Initiative“, ,Cleantech-Initiative®), die
indirekt mit Hilfe von Investitionen in Risikokapitalfonds (,Fund of Fund“
Aktivitaten) Unterstiitzung fiir forschungs- und technologieorientierte Unternehmern
in der Griindungs- und Wachstumsphase bieten sowie

e iiber den aws Mittelstandsfonds, der Eigenkapital oder eigenkapitalahnliche Mittel
direkt in mittelstandische Wachstumsunternehmen zu marktkonformen Konditionen
investiert.

Die vergangenen Ausschreibungen im Rahmen der Fund of Fund Initiativen im Jahr 2011
waren fiir die ,,VC-Initiative” mit € 5 Mio. und fiir die ,Cleantech-Initiative“ mit € 6 Mio.
dotiert. In beiden Fillen fokussiert die aws auf unabhéngige Managementteams mit ,, Track
Record“ und Erfahrung im Beteiligungsmanagement und besonders mit Erfahrung beim
Umgang mit der Zielgruppe. Neben einer klaren Abgrenzung der Investitionsschwerpunkte
fiir potentielle Zielfonds, beinhalten die Ausschreibungsunterlagen auch klare Vorgaben zu
den Fondsstrukturen, zur ,Corporate Governance®, zum ,Fundraising“ und zu einem
angemessenen Fondsvolumen fiir die Umsetzung der Investitionsstrategie des
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Risikokapitalfonds und der aws. Dariiber hinaus werden eine professionelle Fundraising-
Dokumentation von interessierten Risikokapitalgebern eingefordert, eine Kklare
Abgrenzungen der ,Investmenttickets (Anteil des aws Investments am Fonds)
vorgenommen und das Verfahren fiir die Investitionsentscheidung transparent gemacht.

Die beiden ,,Fund of Fund“ Initiativen sind allerdings im Unterschied zum iibrigen Angebot
der aws nicht als Forderungen konzipiert. In ihren Ausschreibungsleitfaden weist die aws
explizit darauf hin, dass ,die Beteiligung zu marktkonformen Konditionen erfolgt, dass heift,
die aws beteiligt sich zu gleichen Konditionen wie die privaten Investoren.“ (vgl. dazu aws,
2011).

Der aws Mittelstandfonds richtet sich an Osterreichische mittelstindische Unternehmen in
der Expansionsphase, die bis zu 500 Mitarbeiter beschéftigen und einen Umsatz von min.
€ 2 Mio. aufweisen. Investiert werden Mittel zu markkonformen Konditionen zwischen
€ 300.000 und 5 Mio., die iiber eine Laufzeit von bis zu 10 Jahren zur Verfiigung gestellt
werden. Als Finanzierungsanlisse gelten z.B. die Entwicklung neuer Produkte und
Verfahren, der Vertriebsaufbau und die MarkterschlieBung, Internationalisierungen etc.

Beteiligungsinvestitionen des Mittelstandsfonds durchlaufen typischer Weise die Phasen
»Erstkontakt und Grobanalyse®“, ,Vorvertrag (Term Sheet)“ und ,,Due Diligence®, bevor es zu
einem ,Vertragsabschluss“ kommt und die Mittel tatsachlich flieBen konnen.

Die Beteiligungsdauer betrigt in der Regel 5 bis 10 Jahre. Danach kommt es zum Exit des
Mittelstandsfonds, der durch Abschichtung stiller Beteiligungen aber auch durch
Wandlungen, Fusionen, Borsenginge, ,Trade Sales“ sowie anhand anderer Exitszenarien
erfolgen kann.

Einschdtzung

Die .Fund of Fund® Initiativen der aws sind ganz &hnlich aufgebaut wie die
Implementierungsrichtlinien der GIF-Initiativen, die durch den EIF gemanagt werden (vgl.
Kap.17.2, S.212). Sie richten sich unmittelbar auf die Angebotsseite des
Risikokapitalmarktes in Osterreich, um die Bereitstellung externen Eigenkapitals fiir
ausgewahlte Zielgruppen von Unternehmen und bestimmte inhaltliche Schwerpunkte zu
ermoglichen.

Die Ausschreibungsunterlagen stellen dabei auf die wesentlichen Aspekte ab, die auch im
internationalen Fundraising von professionellen Fondsinvestoren eingefordert werden, wie
einen geeigneten , Track Record®, eine angemessene ,,FondsgroBe“, die Einhaltung von ,,LPA*
und ,,Corporate Governance® ,,Standards® sowie Belege iiber die bisherige Performance.

Die Initiativen sind professionell aufgebaut und basieren damit auf internationalen ,,Good
Practice“ Standards73, so dass an ihrem positiven Einfluss auf die fokussierten Segmente des

78 Nicht den internationalen Standards entspricht die, in den Ausschreibungsunterlagen eingeforderte
RichtgroBe fiir Risikokapitalfonds von nur € 30 Mio. Fondsvolumen. Sinnvoller Weise wurde diese
Vorgabe nicht an internationale ,Standards“, sondern an die Osterreichische Realitdt angepasst, um
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Risikokapitalmarkts nicht zu zweifeln ist. Allerdings bleibt dieser Einfluss mit der geringeren
GroBe der ausgeschiitteten Mittel zumindest fiir 2011 auch einigermafen beschrankt. Selbst
fiir kleine Osterreichische Fonds mit einem Volumen von nur € 30 Mio. betragt der Anteil der
vollen Ausschreibungssumme nicht mehr als knapp 17% (im Fall der Cleantech-Initiative
20%). Sollten im Zuge einer Ausschreibung zwei Kandidaten investiert werden, wiirde sich
dieser Anteil noch halbieren. In einer auch weiterhin enorm schwierigen
Fundraisingsituation erscheinen solche Investitionsbetriage aber zu gering, um ein deutliches,
positives Signal fiir andere Investoren auszustrahlen und ein Fundclosing wesentlich zu
erleichtern.

Bei der Bemessung der Investitionsvolumina sollte man sich eher an der Ausschreibung fiir
die VC-Initiative im Jahre 2010 orientieren, die immerhin mit € 15 Mio. ausgestattet war.
Dariiber hinaus hat die aws 2011 mit einem ,Fund of Fund“ Investment in Hohe von
€10 Mio. ein sehr positives Beispiel fiir Thre Aufbauarbeit am Osterreichischen
Risikokapitalmarkt geliefert. Hier ist es gelungen einen auf Wachstumsunternehmen
spezialisierten Osterreichischen Risikokapitalgeber auf Schiene zu bringen und ein ,First
Closing” des neuen Fonds zu ermoglichen.

Der aws Mittelstandsfonds bietet Eigenkapital und eigenkapitalahnliche Mittel fiir
Wachstumsvorhaben mittelstandischer Unternehmen zu marktkonformen Konditionen. Aus
Sicht des europdischen Beihilfenrechts ist er damit als ,Reasonable Private Investor” zu
qualifizieren”9, der seine Mittel in gleicher Weise investiert wie andere Osterreichische
»,Growth“ und Teile der ,,Buy-out® Investoren. Da er sich wie jeder andere Risikokapitalgeber
am Markt verhilt, steht er auch in voller Konkurrenz zu diesen, so dass seine Aktivitiaten
substitutiv wirken, solange er nicht bestimmte Bereiche des Marktes bedient, die von
privaten Anbietern nicht oder nicht ausreichen versorgt werden. Auch wenn er in
unmittelbarer Konkurrenz zu privaten Risikokapitalgebern auftritt, ist das aus
beihilfenrechtlicher Sicht nicht problematisch, solange er wie ein privater Investor agiert.

In dem AusmaB in dem der Mittelstandsfonds allerdings keine Eigenkapitalinvestitionen,
sondern stille Beteiligungen oder wie es das Konjunkturbelebungsgesetzes 2008 in seinen
Erlduterungen festlegt, ,Atypisch Stille Beteiligungen“ durchfiihrt8©, ist er als Mezzanin- und
nicht als Eigenkapitalgeber einzustufen, der dem privaten Eigenkapitalangebot tiberwiegend
komplementidr gegeniiber steht. Substitutivitit wiirde vor allem dann entstehen, wenn
Investitionen des Fonds mit einer iiberschieBenden Risikobereitschaft getitigt wiirden oder
die Finanzierungsinstrumente auf systematische Weise mit anderen aws Forderungen
kombiniert wiirden. Die Durchsicht der Unterlagen hat allerdings keinerlei Anhaltspunkte
fiir diese Art von Substitutivitit erbracht und nach Aussagen der aws widersprechen solche

auch oOsterreichischen Risikokapitalgebern die Chance fiir eine Teilnahme an den beiden Initiativen
einzurdumen.

79 So wie das auch in den Erlduterungen des Konjunkturbelebungsgesetzes 2008 festgeschrieben
wurde (vgl. KGB 2008, Erlduterungen, Besonderer Teil, zu lit. h).

80 vgl. KGB 2008, Erlduterungen, Besonderer Teil, zu lit. h.
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Kombinationen auch der Investitionspraxis des Mittelstandsfonds, der gleich wie ein
privatwirtschaftlicher Investor agiert.

Im Rahmen der Aktivititen des aws Mittelstandsfonds sollte beim Angebot von echtem
Eigenkapital also darauf geachtet werden, Bereiche zu bedienen, die durch das private
Angebot an Risikokapital nicht oder nur unzureichend abgedeckt werden. Beim Angebot von
Stillen Beteiligungen sollt die herrschende Praxis beibehalten werden, um
Substitutivitatseffekte von vornherein auszuschlieBen, die sich aus der Kombination von
Forder-, Finanzierungs- und Garantieinstrumenten ergeben konnten.

Wie ORF und andere Osterreichische Medien berichtet haben, bereiten das
Bundesministerium fiir Wirtschaft, Familie und Jugend sowie das Bundesministerium fiir
Finanzen weitere spezifische Risikokapitalinitiativen vor, die sich auf die Unterstiitzung von
Jungunternehmer richten. Mit einer Positionierung solcher MaBnahmen in der Friithphase
unternehmerischer Aktivititen wird angesichts der schwierigen Situation v.a. in diesem
Segment sicher eine wichtige Initiative gesetzt. Die Wirkungen aus den geplanten
MaBnahmen konnen noch gehebelt werden, wenn man darauf achtet, das Interesse
internationaler Risikokapitalinvestoren an Osterreichischen JTU weiter zu forcieren.
Zusatzlich unterstiitzt wird diese Entwicklung durch die ebenfalls neu vereinbarte
Zusammenarbeit der aws mit dem EIF.

10.2 ZUSAMMENFASSUNG DER ERGEBNISSE

Das aws Angebot an Forderinstrumenten fiir JTU in den Bereichen ,Kredit“, ,Zuschuss®,
»~Haftungen®, ,Service und Dienstleistungen® zeigt zum aktuellen Zeitpunkt keine greifbaren
Substitutionsbeziehungen zum o0sterreichischen Risikokapitalmarkt. Mittel- bis langfristig
sind negative Auswirkungen auf das Angebot von Risikokapital aber zumindest denkbar.
Diese miissen sich dann aber nicht unmittelbar aus einzelnen Forderinitiativen ergeben,
sondern konnen aus dem dichten Gesamtangebot an Forderungen (ggf. auch durch andere
Fordereinrichtungen)  erwachsen.  Risikokapitalgeber  bieten = Know-how  sowie
unterschiedliche  Beratungs- und Vermittlungsleistungen in Kombination mit
risikotragendem, externem Eigenkapital an. Kaum eine einzelne Forderung kann dieses
Leistungspaket substituieren. Ein dichtes Angebot von materiellen und immateriellen
Forderungen, die auch noch wechselseitig mit einander kombiniert werden kénnen, bieten
aber nicht nur billiges Geld und den Zugang zu Know-how sowie zu spezialisierten
Dienstleistungen, auch die Abgabe von Unternehmensanteilen ist nicht notwendig. Trifft
dieses breite und dicht ausgebaute Forderangebot auf Unternehmen, die mit einem
langsameren, organischen Wachstum zufrieden sind, kann das Gesamtsystem Gefahr laufen,
latente und diffuse Substitutionsbeziehungen zur Risikokapitalfinanzierung aufzubauen, die
die Entwicklung des Marktes behindern, so wie das im Rahmen der Experteninterviews
durchgeklungen ist (vgl. Kap. 11.2.2, S. 169). Bei der Durchsicht der aws Forderinstrumente
wurden keine greifbaren Hinweise auf solche Substitutionsbeziehungen gefunden3:. Es ist

81 KEinzig beim aws Mittelstandsfonds haben sich Substitutionswirkungen gezeigt. Da der Fonds aber
wie ein privater Investor agiert, ist das beihilfenrechtlich unbedenklich und streng genommen, zahlt er
zwar zum Angebot nicht aber zu den Forderinstrumenten der aws.
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aber dennoch wichtig, dass beim Design und der laufenden Weiterentwicklung des
Forderportfolios auf die Komplementaritat zu privaten Investoren geachtet wird und die
Instrumente entsprechend abgestimmt werden.
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11 Erfassung und Beschreibung wesentlicher
Investmentkriterien von Risikokapitalgebern

Das folgende Kapitel befasst sich mit den Kriterien, die osterreichische Risikokapitalgeber als
Entscheidungsgrundlage fiir Investitionen in Beteiligungsunternehmen verwenden. Ahnlich
wie beim Investitionsverhalten von Fondsinvestoren in Risikokapitalfonds ist das Thema
gegenwartig besonders brisant, weil das Investitionsvolumen der europiischen
Risikokapitalindustrie aufgrund der wirtschaftlichen Umfeldbedingungen in den Jahren
2008 (-25% zu 2007) vor allem aber 2009 (-56% zu 2008 bei knapp 50% Follow-on
Investitionen) kraftig eingebrochen ist (vgl. EVCA, 2012d und EVCA, 2010) und sich gerade
erst wieder erholt. Anders als im Bereich der Fondsinvestitionen fiihren solche Ereignisse,
selbst wenn sie einschneidend sind, aber nicht zum Austritt von Managementteams aus dem
Markt und damit auch nicht zu einer nachhaltigen Verschlechterung der Marktstruktur. Die
Fondsmittel sind ja weiter vorhanden und werden einfach mit einer entsprechenden
Verzogerungs? nach einer Verbesserung der wirtschaftlichen Umfeldbedingungen weiter
investiert. Ublicherweise sind solche Investitionen sogar besonders ertragreich, weil sich die
Unternehmen und damit auch ihre Verkaufspreise im wirtschaftlichen Aufschwung
besonders gut entwickeln konnen.

Schon etwas anders sieht es auf der Seite der Beteiligungsunternehmen aus, die in Zeiten
einer sehr zuriickhaltenden Investitionstatigkeit ihren Kapitalbedarf nicht decken kénnen.
Allerdings ist davon auch nur ein kleiner Teil der fiir Risikokapitalinvestitionen interessanten
Unternehmen betroffen. GroBe Expansions-, Wachstums- und auch Griindungsvorhaben
werden meist nicht in wirtschaftlich schwierigen Zeiten, sondern erst wieder zu Beginn eines
Aufwirtstrends gestartet und umgesetzt. Ganz gleich verhidlt es sich mit Buy-out
Transaktionen zur Losung von Nachfolgefragen oder aus Griinden der
Konzernkonsolidierung. = Unternehmensverkdufe werden iblicherweise erst dann
durchgefiihrt, wenn der Verkaufer gute Chancen sieht, hohe Verkaufserlose zu erzielen. Es
sind vor allem jene Unternehmen, die durch eine wirtschaftlich schwierige Situation in
Bedrangnis geraten sind und deshalb einen Bedarf an frischem Kapital haben sowie
diejenigen, die im Verlauf ihrer Griindungs- und Wachstumsprojekte von einer Krise
iiberrascht wurden, die letztlich zu den Opfern eines wirtschaftlichen Abschwungs werden.
Sollten sie allerdings im Vorfeld eines solchen Abschwungs einen Risikokapitalgeber an Bord
gebracht haben, bestehen deutlich bessere Chancen, solche Situationen zu iiberstehen und
vielleicht sogar gestiarkt daraus hervorzugehen, wie der hohe Anteil an ,Follow-on®
Investitionen im Jahr 2009 aber auch 2010 (54%) und 2011 (52%) zeigt.

Auf  Basis  seiner langjahrigen  Forschungs- und  Praxiserfahrung  mit
Risikokapitalbeteiligungen und unter Riickgriff auf Fachliteratur zum Thema (vgl. z.B.
Leitinger et al., 2000; Kofler und Polster-Griill, 2003; Vandenbemt und Dunne, 2002) hat
das Projektteam einen Gesprichsleitfaden zu den Investitionskriterien und zum
Investitionsverhalten von Risikokapitalgebern erstellt, um im Rahmen von

82 Mdglicherweise auch auf Basis einer mit den Investoren vereinbarten Verlingerung der
Investmentperiode.
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Expertengesprachen mit Osterreichischen Risikokapitalgebern die Bedeutung und das
relative Gewicht der verwendeten Investitionskriterien zu priifen. Dariiber hinaus wurden die
Befragten gebeten, die aus ihrer Sicht wesentlichen Hemmnisse fiir Investitionen in
Friihphasen- und Wachstumsunternehmen anzufiihren und niaher zu beschreiben.

Diese Expertengespriche zu den Investitionskriterien auf Beteiligungsseite wurden
gemeinsam mit den Gesprachen zu den Kriterien von Fondsinvestoren gefiihrt, so dass dabei
auch die Gesprachspartner identisch waren (vgl. Kap.7, S.118). Die vier interviewten
Risikokapitalgeber managen je einen ,,Growth Fund®, einen kombinierten ,,Balanced Venture
Capital“ und ,Growth Fund®, einen ,Buy-out“ und Mezzaninfonds sowie einen ,Buy-out”
Fonds, wodurch die Gesprache durchaus ein breites Bild der oOsterreichischen
Risikokapitalindustrie ergeben.

Entsprechend der oben beschriebenen Vorgehensweise gliedert sich das Kapitel in drei
Abschnitte.

e Entscheidungskriterien fiir die Investition von Risikokapital.
e Investitionskriterien und Investitionsverhalten osterreichsicher Risikokapitalgeber.

e Resiimee aus den Ergebnissen der Experteninterviews.

11.1 ENTSCHEIDUNGSKRITERIEN FUR DIE INVESTITION VON
RISIKOKAPITAL

In der Literatur zu Risikokapitalbeteiligungen sind eine Vielzahl von Investitions- und
Entscheidungskriterien in ganz unterschiedlichem Detaillierungsgrad angefiihrt. So listet z.B.
Leitinger et al., 2000 qualifikations- und personlichkeitsbezogene Kriterien fiir
unterschiedliche Entwicklungsphasen von Unternehmen auf. Der hohe Detaillierungsgrad
und der subjektive Charakter machen solche Kriterien aber fiir eine empirische Uberpriifung
im Rahmen von Expertengesprichen untauglich. Das Projektteam hat deshalb einen
iiberschaubaren Satz an Kriterien zusammengestellt, der iiblicherweise in ,Dealflow-
Meetings“ oder im Rahmen von ,Due Diligence” Priasentation durch Risikokapitalgeber
diskutiert und als Entscheidungsgrundlage herangezogen wird. Die Liste an
Investitionskriterien, die vom Projektteam im Gesprachsleitfaden zusammengestellt wurde,
umfasst die folgenden Punkte:

1. Geschiftsmodell, Alleinstellungsmerkmal.

2. Marktstruktur sowie Markteintritts- und —durchdringungschancen.

3. Branchenfokus.

4. Abhangigkeiten auf der Nachfrage- und/oder Angebotsseite.
5. Etabliertes Unternehmen bzw. , Track Record®.

6. Managementteam und sein ,,Track Record®.

7. UnternehmensgroBe.

8. Wachstumsaussichten.
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9. Investitionserfordernisse.

1. Geschiftsmodell, Alleinstellungsmerkmal

Das Geschiftsmodell beschreibt den fiir das Unternehmen spezifischen Produkt- und/oder
Dienstleistungsansatz, den es verfolgt. Das Alleinstellungsmerkmal oder der USP (,,Unique
Selling Proposition) im Rahmen des Geschiftsmodells gibt an, wie sich der Produkt-
/Dienstleistungsansatz von den Mitbewerbern abhebt, um dadurch am Markt besser
reiissieren zu konnen. Der USP ist von umso groBerer Bedeutung, je frither die
Entwicklungsphase, in dem sich das Unternehmen befindet. Ein etablierter Marktteilnehmer
verfligt bereits liber Marktanteile, deren Entwicklungsdynamik im Rahmen eines Due
Diligence erfasst werden kann. Sein USP kann bereits in seinem Markennamen oder seinen
spezifischen MaBnahmen zur Kundenbindung stecken und muss sich nicht mehr so stark in
seinem eigentlichen Produkt- und Dienstleistungsansatz widerspiegeln, wie dass fir
Friihphasenunternehmen der Falls ist. Von Bedeutung ist er dennoch auch fiir ,Later Stage”
Unternehmen, denn der USB fangt das Besondere eines Geschaftsmodells ein: Das was ein
Unternehmen ausmacht und das was ihm hilft, eine geeignete Marktposition zu erringen
bzw. eine bestehende zu stirken oder auszubauen.

2. Marktstruktur sowie Markteintritts- und —durchdringungschancen

Die Marktstruktur gibt Auskunft iiber die Zahl und Stirke der Konkurrenten sowie die
Intensitat®s der Konkurrenz auf der Angebotsseite und die Zahl, GroBe und Marktmacht (z.B.
fiir die Marktpreisgestaltung) der Kunden auf der Nachfrageseite. Fiir einen Markt sind dann
je nach Geschiftsmodell die Chancen fiir einen Eintritt, die
Marktdurchdringungsméglichkeiten, die Moglichkeiten zur Verbesserung der Marktposition
(in spateren Unternehmensphasen) sowie die Marktdynamik (Schrumpft der Markt oder
wichst er?) unabhangig von der Marktposition einzuschatzen.

Aus Sicht eines Beteiligungsgebers ist aber nicht nur der eigentliche Absatz- sondern auch
der Beschaffungsmarkt von groBtem Interesse. Erst der Zugang zu den benotigen Mengen
und Qualitaten von Vorleistungen zu stabilen und planbaren Preisen ermdglich das
Ausspielen seines USP und die Umsetzung der eigenen Business Pline.

3. Branchenfokus

Der Branchenfokus von Risikokapitalgebern ist sehr unterschiedlich sowohl in den Inhalten
(Welche Branchen werden fokussiert?) als auch in der Ausrichtung (breiter oder fokussierter
Branchenansatz). Einen klaren Branchenfokus wahlt man, um sein spezifisches Know-how in
Form von Beratungs- und Unterstiitzungsleistungen seinen Portfoliounternehmen zur
Verfiigung zu stellen oder eine klar ausgerichtete ,Buy-and-Build“ Strategie34 umsetzen zu

83 Die Intensitit der Konkurrenz wird bestimmt durch den Grad der Substitutionsbeziehung
(gemessen an der Kreuzpreiselastizitdt) und der Marktform.

84 Im Rahmen einer ,Buy-and-Build“-Strategie werden Unternehmen gekauft, um sie zu verschmelzen,
neu zu strukturieren und so einen branchen- oder nischenrelevanten Akteur mit einer gewissen
Marktmacht zu schaffen.
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konnen. Die so gewonnenen Einflussmoglichkeiten sollen die Performance des
Beteiligungsportfolios erhohen. Branchenspezialisierte Risikokapitalgeber haben meist einen
breiten geographischen Fokus, weil sie ein groBeres Einzugsgebiet benotigen, um im Rahmen
ihrer Spezialisierung hochwertige Beteiligungen einzugehen. Bei einer engen, geographischen
Fokussierung der Investitionstitigkeit (z.B. nur auf Osterreich) sind Beteiligungsgeber
dagegen gezwungen, einen breiten Branchenansatz zu wihlen, um ein hochwertiges
Beteiligungsportfolio aufbauen zu konnen. Ein breiter Ansatz wird gewidhlt, wenn die
Risikokapitalgeber ihre Unterstiitzungsleistungen auf den unternehmensstrategischen und
den Managementbereich konzentrieren. Selbst wenn ein breiter Ansatz gewahlt wird, sind
aber meist nicht alle Branchen darin enthalten. Solche, die sich durch ein
branchenspezifisch, hohes Risiko auszeichnen, konjunkturanfillig sind oder schrumpfen,
werden von vornherein ausgenommen.

4. Abhingigkeiten auf der Nachfrage- und/oder Angebotsseite

Unternehmen, die ihre Vorleistungen nur von einer kleinen Gruppe von Anbietern beziehen
oder die ihre Produkte und Leistungen nur an eine kleine Gruppe von Kunden vertreiben,
sind unangenehmen Marktrisiken ausgesetzt. Entscheiden sich die Vorleistungsanbieter oder
Kunden den Geschiftspartner zu wechseln, kann das zu substanziellen Liefer- und
Absatzschwierigen oder zu erheblichen UmsatzeinbuBen fiir die Unternehmen fiihren. Eine
solche Drohkulisse verleiht den Kunden bzw. Vorleistungsanbietern Verhandlungsmacht,
wodurch sie die Margen (Gewinnaufschlag auf die Einstandskosten) des Unternehmens und
damit seine Profitabilitit driicken konnen.

Unternehmen in einer solchen Situation werden von Risikokapitalgebern oft gemieden. Das
ist auch einer der Griinde, warum Frithphaseninvestments mit so hohen Risiken verbunden
sind und daher auch nur schwer Investoren finden. In der Frithphase muss man in seine
Beschaffungs- und Absatzmairkte erst hineinwachsen und ist maB3geblich von den Pionieren
auf der Angebots- sowie der Nachfrageseite abhingig, die einem friihzeitig ihr Vertrauen
geschenkt oder aus anderen Motiven die Rolle eines Geschiftspartners iibernommen
haben?s.

5. Etabliertes Unternehmen bzw. ,,Track Record*

Beim ,Track Record” eines Unternehmens geht es um seine bisherige Produktivitit, seine
Profitabilitdt (bereinigt um auBerordentliche Ergebnisse), seine Performance iiber den
Konjunkturzyklus, das Verhaltnis seiner bisherigen Leistungen und seiner Kompetenzbasis
zur geplanten Weiterentwicklung laut Business Plan etc. Der ,Track Record” ist
ausschlaggebend fiir die Unternehmensbewertung im monetiaren Sinn und damit fiir die
Gestaltung des Kaufpreises und auch fiir die Einschitzung des Unternehmens, seiner
Organisationsstruktur, seines Personals und seiner Leitungsfahigkeit im qualitativen Sinn. Er

85 Denkbare Motive sind breit gestreut und konnen durchaus auch feindselig sein, wenn es um die
Ubernahme bestimmter Technologien oder um die Verteidigung strategischer Geschiftspositionen
geht.
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hat damit eine zentrale Bedeutung fiir die Auswahl von Portfoliounternehmen und damit fiir
die Selektionsfunktion des Risikokapitalgebers.

Friihphasenunternehmen verfiigen nur iiber einen sehr kurzen oder gar keinen ,Track
Record“, was ihre systematische Beurteilung fiir eine Investitionsentscheidung enorm
schwierig macht und viele Risikokapitalgeber nach ersten Versuchen in den spiaten goer und
frihen 2000er Jahren dazu gebracht hat, eher auf reifere Unternehmensphasen zu
fokussieren.

6. Managementteam und sein Track Record

Zu unterscheiden von dem , Track Record“ des Unternehmens ist der , Track Record” des
Managements. Zwar geht es inhaltlich auch um Erfolgsindikatoren mit dhnlichem Zuschnitt,
diese miissen aber nicht zwangslaufig mit dem zu erwerbendem Unternehmen in
Zusammenhang stehen. Dariiber hinaus kann im Zuge der Beteiligungsdauer der Austausch
des Managements zur Disposition stehen, um die Performance des Unternehmens zu
verbessern oder sein Uberleben sicher zu stellen.

Fiir viele Frithphasenunternehmen mit einer kleinen Anzahl von Beschiftigten, fallen ,,Track
Record“ von Managementteam und Unternehmen weitgehend zusammen.

7. Unternehmensgrof3e

Die UnternehmensgroBe gemessen am Umsatz ist ein sehr haufig verwendetes Kriterium, bei
dem es aber mehr um eine Bestimmung von Maximal- und Minialwerten geht und damit um
die Festlegung des besonders interessanten Investitionsintervalls. Der Umsatz wird gewahlt,
weil er mit zwei fiir den Risikokapitalbereich besonders bedeutenden qualitativen Faktoren
korreliert:

e Erstens mit dem Entwicklungsgrad der Organisationsstruktur eines Unternehmens.
Um wachsen und sich entwickeln zu konnen, ist eine gewisse Ausstattung mit
qualifiziertem Personal sowie mit klaren organisatorischen Abldufen und Strukturen
notwendig. Man sollte bereits {iber Zeit- und Ressourcenpuffer verfiigen, um die im
Wachstum zusitzlich anfallende Arbeit in geordneter Weise erledigen zu konnen.

e Zweitens mit der Chance einen erfolgreichen Exit durchzufithren. Sobald ein
Unternehmen einen Umsatz in einem GroBenbereich von etwa € 15 - 20 Mio. erreicht,
steigen die Moglichkeiten fiir erfolgreiche Exits deutlich an. Wie bereits in Kap. 3.3.6,
(vgl. S.45) dargestellt, hangt auch dieser Aspekt mit dem Entwicklungsgrad der
organisatorischen Strukturen zusammen, die im Falle eines , Trade Sales“ dem Kaufer
helfen, das neu erworbene Unternehmen in die eigene Organisation zu integrieren.

8. Wachstumsaussichten

Im Kapitel zum ,Track Record“, weiter oben, wurde erlautert, wie wichtig die bisherige
Unternehmensentwicklung  fiir  eine  positive  Investitionsentscheidung  eines
Risikokapitalgebers tatsachlich ist. Diese Bedeutung erhilt der ,Track Record®, weil er
belegen soll, dass das Management, die Beschiftigten, die organisatorischen Strukturen etc.
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einen systematischen Beitrag zur kiinftigen Weiterentwicklung und zum Wachstum liefern
konnen.

Mit Unternehmenswachstum ist dabei aber weniger das Umsatzwachstum, als vielmehr die
Entwicklung des EBIT (,,Earnings before Interest and Tax“) oder des operativen Ergebnisses
gemeint. Unterschiedliche EBIT-GroBen werden {iblicherweise als Grundlage fiir die
Unternehmensbewertung herangezogen. Entwickelt sich das EBIT positiv, entwickelt sich
auch der Unternehmenswert positiv. Je besser die EBIT Entwicklung (ceteris paribus), an die
ein Risikokapitalgeber zum Zeitpunkt der Investitionsentscheidung glaubt, desto
bereitwilliger wird er investieren und desto mehr wird er bereit sein, fiir die
Unternehmensanteile zu zahlen.

Wieder macht die Frithphase eine Ausnahme, weil die jungen Unternehmen meist noch tiber
kein positives EBIT verfiigen oder zumindest noch keine ,EBIT-Geschichte“ aufweisen
konnen. Dennoch gilt gerade fiir Frithphasenunternehmen die Aussicht auf ein rasches
Unternehmenswachstum als der Treiber fiir eine positive Investitionsentscheidung.

9. Investitionserfordernisse

Wachstumsaussichten alleine fithren nicht auf direktem Weg zu einem Investment.
Entscheidend ist vielmehr, was ein Risikokapitalgeber investieren muss, um ein bestimmtes
Wachstum auszul6sen. Damit ist es erst das Verhiltnis von Investitionserfordernissen zur
EBIT-Entwicklung, dass fiir eine Investitionsentscheidung verantwortlich ist.

11.2 INVESTITIONSKRITERIEN UND INVESTITIONSVERHALTEN
OSTERREICHSICHER RISIKOKAPITALGEBER

Der folgende Abschnitt beruht auf den Experteninterviews und damit auf den Aussagen und
Einschétzungen der Osterreichischen Risikokapitalgeber zu den im vorhergehenden Kapitel
skizzierten Investitionskriterien.

Die Interviewpartner wurden zunichst nicht mit der vom Projektteam entwickelten
Kriterienliste konfrontiert. Sie wurden vielmehr gebeten, die aus ihrer Sicht wesentlichen
Faktoren zu nennen und zu beschreiben. Erst in einem zweiten Schritt sollten sie anhand der
vorgegebenen Liste die spezifisch, dsterreichische Situation erlautern, damit die Richtung der
Interviews und vor allem die genannten Priorititen nicht von vornherein prajudiziert
werden.

Nach der Diskussion zu den Kriterien wurden die Interviewpartner aufgefordert, Hemmnisse
fiir die Frithphasen- und Wachstumsfinanzierung zu erlautern. Dariiber hinaus wurden sie
gebeten Angaben zu ihrem laufenden ,Deal Flow“ zu machen, um daraus erginzende
Informationen iiber den 6sterreichischen Risikokapitalmarkt zu gewinnen, sowie er in Kap. 5
(vgl. S. 61) anhand der verfiigbaren AVCO/EVCA Daten ausfiihrlich dargestellt ist.

11.2.1 Entscheidungskriterien osterreichischer Beteiligungsgeber

In der Diskussion der Investitionskriterien, die aus eigenem Antrieb genannt wurden, zeigte
sich, dass die Risikokapitalgeber, die eher auf die friilhen Unternehmensphasen bzw. auf
Unternehmenswachstum  ausgerichtet sind, das  Geschiftsmodell bzw. das
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Alleinstellungsmerkmal als eines der wichtigsten Kriterien ansehen. Dicht gefolgt wird es von
der Qualitdat und dem ,Track Record“ des Managements sowie von den Eigenschaften des
Marktes, der gute Wachstumsvoraussetzungen bieten und die Unternehmensentwicklung in
Nischen moglich machen sollte.

Die Interviewpartner, die in den Buy-out bzw. den Mezzaninbereich investieren, sehen den
sIrack Record“ des Unternehmens aber auch das Management und das Produkt im
Vordergrund. In einem Fall werden auch die ,Fungibilitit der Anteile am
Portfoliounternehmen® und der ,systematische Unternehmenserfolg® als wichtige Kriterien
genannt. Bei der ,Fungibilitit® geht es um die Frage, wie rasch ein Exit aus einem
Unternehmen darstellbar ist, um die investierten Mittel wieder fliissig machen und an die
Fondsinvestoren zuriickfithren zu konnen. Beim ,,Systematischen Unternehmenserfolg® steht
der Beitrag des Unternehmens (Personal, intangibles und physisches Kapital) und des
Unternehmensmanagements zum Unternehmenserfolg im Zentrum der Uberlegungen. Um
sicherzustellen, dass ein Beteiligungsunternehmen nicht nur durch eine besonders giinstige
konjunkturelle Phase oder Marktsituation auf die ErfolgsstraBe gekommen ist, werden die
Produktkalkulation, der Vertrieb des Produkts, die Umsatzschwankungen iiber den
Konjunkturzyklus etc. genau iiberpriift und hinterfragt. Dariiber hinaus wird auch auf die
,Corporate Governance“ innerhalb des Unternehmens und auf die Anreize fiir das
Management besonderer Wert gelegt. Dabei handelt es sich allerdings um Themen, bei denen
Abweichungen und Mingel im Zuge der Beteiligungspartnerschaft ohne weiteres korrigiert
werden konnen.

Konfrontiert mit der vom Projektteam vorgegebenen Kriterienliste wurden neben dem
»Geschaftsmodell und dem USP“, dem ,Track Record von Unternehmen und Management*
sowie dem ,Markt“ auch das Fehlen von ,Abhingigkeiten auf der Nachfrage- und der
Angebotsseite” sowie der ,Notwendige Investitionsbedarf* als wichtige Kriterien angegeben.
Dariiber hinaus wurde die Bedeutung von ,Wachstumsaussichten des Marktes®, auf dem ein
Unternehmen aktiv ist, und ,fiir das Unternehmen“ selbst noch einmal herausgestrichen.

Besonders interessant war, dass alle Befragten und damit auch die Risikokapitalgeber, die
eher auf die frithen Unternehmensphasen bzw. auf Unternehmenswachstum ausgerichtet
sind, den Schwerpunkt ihres Interesses auf etablierte und groB8ere Unternehmen legen.
Natiirlich  bedeutet ,groB“ und ,etabliert fiir unterschiedlich spezialisierte
Risikokapitalgeber etwas anderes. Die auf das ,Buy-out® bzw. das Mezzaningeschaft
fokussierten Akteure sehen Unternehmen mit einen Umsatz ab € 20-30 Mio. als interessante
Investitionsziele, wohingegen die auf frithere Phasen und Wachstum ausgerichteten
Beteiligungsgeber ihre Investitionstitigkeit schon bei € 2-5 Mio. Umsatz beginnen. Eine
klare Tendenz in Richtung reiferer Unternehmen, die bereits {iber entsprechende
organisatorische Strukturen verfiigen und auch wesentlich bessere Exitchancen aufweisen,
ist dennoch deutlich auszumachen. Immerhin liegt das bevorzugte Segment fiir
sFriihphaseninvestitionen“ bei Unternehmen mit einem Umsatz von € 10 — 20 Mio. Sehr
etablierte Unternehmen, die hoch produktiv sind und {iber eine effiziente
Organisationsstruktur verfiigen, erfreuen sich allerdings keiner groBen Beliebtheit. Die
Beteiligung an solchen Unternehmen ist enorm teuer und sie verfiigen auch nur iiber
beschrankte Wertsteigerungspotentiale, weil diese immer an Verbesserungs- und
Optimierungs- oder noch nicht ausgeschopfte Wachstumsmoglichkeiten ankniipfen.
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Im Gegensatz zu den bisher erwidhnten Kriterien war der ,Branchenfokus® fiir alle
Interviewpartner nur von untergeordneter Bedeutung, da ihre Risikokapitalfonds eher eine
enge auf Osterreichische Regionen, auf Gesamtosterreich und allenfalls auf die
osterreichischen Nachbarlander konzentrierte geographische Spezialisierung aufweisen. Wie
weiter oben erldutert (vgl. Kap. 3, S.164) ist ein enger geographischer Fokus aber fast
automatisch mit einem breiten Branchenfokus verkniipft.

11.2.2 Hemmnisse fiir die Frithphasen- und Wachstumsfinanzierung durch
Risikokapital

Bei der Frage nach den Hemmnissen fiir Risikokapitalinvestitionen in Frithphasen- und
Wachstumsunternehmen verweisen die Interviewpartner neben den bereits beschriebenen
Trends am Markt fiir Fondsinvestitionen v.a. auf

e die GroBe der osterreichischen Risikokapitalfonds,
e die geringen Exitmoglichkeiten,

¢ die Konkurrenz vor allem durch Forderungen,

e die fehlende Risikokapitalkultur.

Um kleine Frithphasenunternehmen bis zu einer GroBe weiterzuentwickeln, bei der sie
gewinnbringend verkauft werden konnen, ist ein sehr groBer Betreuungsaufwand und damit
eine gute Ressourcenausstattung des Risikokapitalgebers sowie viel Kapital notwendig, das in
mehreren Finanzierungsrunden investiert werden kann. Dariiber hinaus miissen groBe
Portfolios von Beteiligungsunternehmen aufgebaut werden, um eine ausreichende
Risikodiversifizierung zu gewihrleisten und dadurch die hohen Risiken von
Friihphasenengagements besser managen zu konnen. Insgesamt verlangt das aber nach
Fonds mit einer international iiblichen GréBe. Osterreichische Fonds mit Fondsvolumina von
€30 bis 40 Mio. sind meist zu klein, um Friihphasenunternehmen bis zu einem
Umsatzvolumen durchzufinanzieren, das fiir Industrieunternehmen interessant ware.

Im Rahmen der Frithphasen- und Wachstumsfinanzierung funktioniert aus Sicht der
interviewten Risikokapitalgeber auch das Zusammenspiel mit dem bestehenden
Forderangebot nicht immer reibungslos. KMUs beinahe jeder Groe und Ausrichtung vor
allem aber Frithphasenunternehmen konnen auf ein {ippiges Forderangebot zuriickgreifen.
Zwar liefern viele Forderungen nicht ausreichend Kapital, um damit schnell wachsen zu
konnen, sie bieten aber billiges Geld, die Abgabe von Unternehmensanteilen ist nicht
notwendig und langsames, organisches Wachstum stellt viele Unternehmer auch zufrieden,
obwohl es anfillig auf Schwankungen des Marktes macht. So kann 6ffentliche Forderung zu
substitutivem Risikokapital werden, ohne dabei aber das zu leisten, was echtes Risikokapital
bieten konnte.

Hinzu kommt gerade fiir reifere Wachstumsunternehmen das Fehlen einer Kultur fiir
Unternehmensbeteiligungen, so dass viele potentielle Wachstumsunternehmen lieber auf
eine rasche Unternehmensentwicklung verzichten und sich so weit wie moglich iiber Kredite
finanzieren, als dass sie Anteile an ihrem Unternehmen an einen Finanzinvestor abgeben.
Die groBe Tradition der Familienunternehmen in Osterreich unterstiitzt diese Tendenz, weil
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mit dem Eintritt eines Risikokapitalgebers in ein Unternehmen, seine Anteile und damit auch
das Gesamtunternehmen nach einigen Jahren wieder verkauft werden. Der Status des
Familienunternehmens gehort nach einem solchen Verkauf aber unweigerlich der
Vergangenheit an.

11.3 DEAL FLOW OSTERREICHISCHER RK-GEBER UND AUFSCHLUSSE,
DIE MAN DARAUS UBER DAS MARKTPOTENTIAL GEWINNEN KANN

Uber die Fragen zu den Entscheidungskriterien und zu Hemmnissen fiir die
Frithphasenfinanzierung hinaus wurden die Interviewpartner gebeten, Auskunft zu ihrem
jahrlichen ,Deal flow" im ,,Pre-Due Diligence“ Segment zu geben.

Der ,,Deal Flow" ist eine interessante GroBe, weil er eine erste Indikation fiir das ungefahre
Potential an Unternehmen darstellt, die derzeit die Nachfrage am Risikokapitalmarkt und
damit das Potential an moglichen Transaktionen abbilden. Die von AVCO/EVCA jahrlich
erhobenen Daten zu den Risikokapitalinvestitionen geben dagegen an, wie viele
Unternehmen tatsichlich Risikokapital erhalten haben aber nicht wie viele im Prinzip gerne
Investments bekommen hitten. Werden die tatsidchlichen Markttransaktionen einer
bestimmten Zeitperiode vom Nachfragepotential subtrahiert und das Ergebnis um die
Folgeinvestitionen bereinigt, die in bereits bestehende Portfoliounternehmen aus
unterschiedlichen Griinden getiatigt werden, erhidlt man die Zahl der Nachfrager, die
innerhalb der gewihlten Zeitperiode unbefriedigt geblieben sind® und die das Potential fiir
zusitzliche Risikokapitalinvestments darstellen.

Damit der ,Deal Flow“ als Indikation fiir das Nachfragepotential fungieren kann, sind
allerdings bestimmte Annahmen zu treffen. Ublicherweise erhalten Risikokapitalgeber
innerhalb eines Jahres mehrere hundert Anfragen kapitalinteressierter Unternehmen, die
aber vielfach nicht in den Investmentfokus passen oder von Unternehmen kommen, die
aufgrund ihrer Marktausrichtung, ihres Entwicklungspotentials, ihrer Organisationsstruktur
oder ihres Managementteams nicht risikokapitalfiahig sind. Will man Anhaltspunkte fiir das
Potential an zusatzlichen Risikokapitalnachfragern bekommen, muss man den ,Deal Flow*
um diese Kapitalanfragen bereinigen und ihn auf ein bestimmtes Nachfragesegment
fokussieren. Bei den Expertengesprachen mit den Osterreichischen Risikokapitalgebern
wurde der ,Pre-Due Diligence” als Abgrenzung fiir den relevanten ,Deal Flow* verwendet
(vgl. dazu Kap. 3.3.1, S. 31). Diese Vorpriifung potentieller Portfoliounternehmen verursacht
Recherche und Personalkosten und wird nur durchgefiihrt, wenn die Unternehmen
zumindest prinzipiell risikokapitalfdhig sind und in die Investitionsstrategie des
Risikokapitalgebers passen. Anhand von ,Deal Flow“ Angaben zum ,Pre-Due Diligence”
konnen also risikokapitalfadhige Unternehmen in bestimmten Investitionssegmenten des
Risikokapitalmarktes erfasst werden. Der im Zuge von Investitionspriifungen spater
durchgefiihrte ,Fully Fledged Due Diligence“ sorgt fiir ein weiteres Selektieren des ,Deal
Flow“ und scheidet zusatzliche Unternehmen aus den Investitionsiiberlegungen aus. Diese
Detailselektion wird von RK-Gebern betrieben, um moglichst die besten Kandidaten in Bezug
zur eigenen Investitionsstrategie und gemiB der eigenen Einschiatzung zu finden. Am

86 Viele davon konnen aber natiirlich in einer der folgenden Periode Risikokapital erhalten.
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Potential der im Prinzip risikokapitalfahigen Unternehmen #dndert sich dadurch nichts mehr
auch wenn manche Merkmale eines Unternehmens erst im ,Fully Fledged Due Diligence®
entdeckt werden, die eine Investition verhindern.

Die , Deal Flow“ Angaben unterschiedlicher Risikokapitalgeber lassen sich aber nicht einfach
zu einem Gesamt-,Deal Flow* aggregieren, weil sie sich stark iiberschneiden. Nur jeweils ein
kleiner Teil des ,,Deal Flows“ von RK-Gebern, die in einem gemeinsamen Markt agieren, ist
tatsidchlich proprietir. Der Grad dieser Uberschneidung wurde im Zuge der
Expertengesprache mit 80-90% angegeben. Da Detailinformationen zum ,Deal Flow“ aber
geheim und damit nicht verfiigbar sind, lassen sich Uberschneidungen von ,Deal Flows®
unterschiedlicher Risikokapitalgeber auch nicht bereinigen.

Vor diesem Hintergrund kann eine prazise Potentialschiatzung anhand des ,,Deal Flow* nicht
durchgefiihrt werden. Wahlt man aber den am ,Pre-Due Diligence“ abgegrenzten ,Deal
Flow"“ nur jeweils eines Risikokapitalgebers sowohl im ,Venture Capital® und im ,,Growth*
wie auch im ,Buy-out® Segment8?, kann man immerhin eine Schitzung des
Mindestpotentials vornehmen, dass bei einer ,,Deal Flow* Uberschneidung von 80-90% auch
nicht zu weit vom Gesamt-Potenial entfernt ist.

Wie weiter oben bereits beschrieben, managen die vier interviewten Risikokapitalgeber je
einen ,,Growth Fund“, einen kombinierten ,Balanced Venture Capital“ und ,,Growth Fund®,
einen ,,Buy-out“ und Mezzaninfonds sowie einen ,Buy-out® Fonds. Der ,Balanced Venture
Capital“ und ,,Growth Fund“ fallt dabei aus der Betrachtung heraus, weil er iiber einen
regionalen Fokus verfiigt und damit ein Osterreichweites Potential nicht abbilden kann. Um
das Mindestpotential fiir die besonders interessante Frithphase dennoch abschitzen zu
konnen, wurde zusitzlich ein Telefoninterview mit einem Osterreichweit agierenden
»Balanced Venture Capital Fonds“ durchgefiihrt.

Auf Basis der Angaben der Interviewpartner ergeben sich folgende Resultate:

e Im ,Balanced Venture Capital“ Segment wurde ein jahrlicher Deal Flow von rund 120
Unternehmen gemeldet. Abziiglich der fiir 2011 von AVCO/EVCA erfassten
Investitionen®® von rd. 80 und bereinigt um die ,,Follow-on“ Investments von rund 60
ergibt sich ein unausgeschopftes Potential an Risikokapitalinvestitionen® von etwa
100 Unternehmen.

e Im ,Growth® Segment liegt der “Deal Flow” bei etwa 100 Unternehmen.
Entsprechend der Angaben in den Experteninterviews wird sich diese Zahl aber stark

87 Eine Schitzung fiir das Mezzanin Segment kann nicht vorgelegt werden, da die Zahl der angegeben
Mezzaninfinanzierungen sehr klein und die Uberschneidung mit dem ,Later Stage* Segment (v.a.
»Buy-out®) sehr groB ist.

88 AVCO/EVCA erfassen hier nur jeweils die Anzahl der Unternehmen. Das heiBt, wurden mehrere
Investitionen in ein und dasselbe Unternehmen z.B. auch von unterschiedlichen Risikokapitalgebern
durchgefiihrt, werden sie immer nur einmal gezahlt.

89 Im Sinne einer artikulierten aber nicht erfiillten Nachfrage.
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mit dem ,Later stage Venture Capital® Segment iiberschneiden, so dass die ,Deal
Flow*“ Angabe eigentlich einem Mindestpotential fiir die gesamte Expansionsphase
entspricht. Subtrahiert man von den angegeben 100 Unternehmen die Investitionen
in das ,Growth® und ,Later Stage Venture Capital Segment“ von etwa 30
Unternehmen und bereinigt das Ergebnis wieder um die ,,Follow-on“ Investitionen in
Hohe von rund 20 erhilt man ein Mindestpotential von etwa 9o Unternehmen.

e Im ,Buy-out“ Segment betrdgt der berichtete ,Deal Flow“ 30 Unternehmen. An
Investitionen wurden 2011 13 erhoben. Bereinigt um die ,Follow-on“ Investitionen
von 3 betragt das geschatzte Potential also 20 Unternehmen.

Der Leser sollte jedenfalls beachten, dass die vorgelegten Zahlen nur eine sehr grobe
Schatzung darstellen und dariiber hinaus iiber die Jahre stark schwanken werden. Zu
bertiicksichtigen ist auch, dass das unausgeschopfte Potential eines Jahres bereits im
nachsten Jahr zu Investitionen fiihren kann und dass in den hier ermittelten Zahlen immer
noch die Effekte der Finanz- und Wirtschaftskrise mitschwingen.

Es ist dariiber hinaus nicht moglich, das ermittelte Potential einfach durch die Bereitstellung
zusatzlicher Investitionsmittel auszuschopfen. Wie Kap. 5.1.3 (vgl. S. 85) gezeigt hat, besteht
in der aktuellen wirtschaftlichen Situation gleichzeitig mit dem unausgeschopften
Nachfragepotential an Risikokapital auch ein Kapitalriickstau. Diese doppelte
~Marktrationierung® ergibt sich zu einem erheblich Teil aus der {iber die vergangen Jahren
und gegenwartig noch immer herrschenden wirtschaftliche Unsicherheit. Diese fiihrt zu
unterschiedlichen Erwartungen von Unternehmern und Investoren iiber die zukiinftige
Entwicklung der potentiellen Investitionsziele und damit zu einem Riickstau der
Investitionsaktivititen bei einem gleichzeitig bestehenden Nachfrageiiberhang.

Um ein unausgeschopftes Potential an Investments am osterreichischen Risikokapitalmarkt
in Zukunft besser zu nutzen, werden daher MaBnahmen nicht nur auf der Angebots- sondern
auch auf der Nachfrageseite notwendig sein. Nachfrageseitige MaBnahmen zur Verbesserung
der Wachstums- und Griindungsdynamik kénnten dariiber hinaus das Nachfragepotential
mittel- bis langfristig weiter erhohen und damit interessante Investitionsziele fiir einen sich
auflosenden Kapitalriickstau schaffen.

11.4 ZUSAMMENFASSUNG DER ERGEBNISSE

Mit ihren Investitionsaktivitaten fokussieren die Interviewpartner v.a. auf osterreichische
Regionen, auf Gesamtosterreich und auf die osterreichischen Nachbarlidnder. Diese enge
geographische Spezialisierung macht sie dafiir aber sehr offen fiir Unternehmen aus ganz
unterschiedlichen Branchen und Bereichen, solange diese ein spiirbares Wachstumspotential
zeigen.

Unternehmen, die ihre zukiinftige Entwicklung und ihr Wachstum mit Risikokapital
finanzieren mochten oder miissen (z.B. aufgrund anstehender Expansionsspriinge bzw. eines
anstehenden Unternehmensverkaufs), sollten mit einem erfahrenen Managementteam
ausgeriistet sein, iiber etablierte Organisationsstrukturen und Unternehmensprozesse
verfligen, keine zu groBen Anhingigkeiten auf der Nachfrage- oder Angebotsseite aufweisen
und am besten iiber eine Unternehmensgrofe von rund € 10 — 20 Mio. im Falle von
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Wachstumsfinanzierungen und von € 30 Mio. aufwirts bei Unternehmensverkiaufen
verfiigen.

Echte  Friihphasenunternehmen  haben  nur  sehr  geringe  Chancen  auf
Risikokapitalinvestitionen, weil sie von vielfaltigen Investitionshemmnissen betroffen sind
und als Folge davon Investoren in Risikokapitalfonds immer weniger bereit sind, Geld fiir
dieses Segment des Risikokapitalmarktes zur Verfiigung zu stellen (vgl. dazu Kap. 7.2.2,
S. 124 sowie Kap. 11.2.2, S. 169).
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12 Erfassung der Auswirkung und des Einflusses von
Risikokapitalfinanzierungen auf das Wachstum und die
Innovationsleistung von Beteiligungsunternehmen

12.1 FRAGEBOGENERHEBUNG

In Erganzung zu den in der vorliegenden Studie vorgestellten und ausgewerteten
Sekundirdaten wurden im Rahmen einer Befragung von 19 Portfoliounternehmen vier
ordentlicher Mitglieder des oOsterreichischen Dachverbandes der Risikokapital-Industrie
punktuelle Primardaten erhoben. Diese vier reprasentieren die Risikokapital-Fonds, aus dem
Kreise der AVCO-Mitglieder, die einen Investitionsschwerpunkt im Frithphasenbereich
haben. Durch die Adressierung all ihrer Portfoliounternehmen konnte eine Vollerhebung
durchgefiihrt werden, wodurch ein Einblick in den aktuellen Status Quo zur Situation der von
osterreichischen Risikokapitalgebern finanzierten KMU und deren Entwicklung gewonnen
wird, der als Erganzung zu den anderen erhobenen Kennzahlen zu sehen ist. Die Befragung
erfolgte mittels einer schriftlichen Fragebogenerhebungd°. Es wurden dabei Informationen
zum Unternehmen selbst, zum Finanzierungsanlass, zu den Auswirkungen des
Risikokapitalinvestments und zu den Hemmnissen fiir deren Realisierung abgefragt. Es
erfolgten neben zwei schriftlichen ,Reminders“ mehrere direkte Nachfassungen durch die
AVCO, sowie durch unterstiitzenden Risikokapitalgeber. Auch der AVCO Vorstand hat sich
fiir die Teilnahme an der Fragebogenerhebung intensiv eingesetzt. Von diesen 19 befragten
Unternehmen, haben acht an der Befragung teilgenommen. Damit konnte ein Riicklauf von
42% erreicht werden.

12.2 ALLGEMEINE CHARAKTERISIERUNG DER UNTERNEHMEN MIT
RISIKOKAPITALBETEILIGUNG

Das durchschnittliche Alter aller antwortenden PE/VC-finanzierten Unternehmen betragt 5,6
Jahre, das alteste Unternehmen ist 11 Jahre alt, die jiingsten befinden sich im dritten Jahr
seit ihrer Griindung. Drei Unternehmen haben bereits 4 Finanzierungsrunden, ein
Befragungsteilnehmer hat drei Finanzierungsrunden abgeschlossen, die restlichen vier
Befragungsteilnehmer haben zwei Finanzierungsrunden absolviert. Die Branchenverteilung
der Befragungsteilnehmer ist breit und weist neben je zwei Unternehmen ,Business &
industrial Products®, ,Business & Industrial Services“, ,Computer & Consumer Electronics”
und ,Life Sciences je ein Unternehmen aus den Bereichen ,Communications”,
“Construction” und “Consumer Goods & Retail” auf (Abbildung 78).

Auf die Frage nach den jeweiligen Anlissen der Risikokapitalfinanzierungen sehen 75%
diesen in der Start-up-, 63% in der Wachstumsfinanzierung, und je 13% in
UmstrukturierungsmaBnahmen und Eigentiimerwechsel begriindet (Abbildung 79).

Bei den befragten Unternehmen ist eine stark internationale Ausrichtung zu beobachten,
wobei die Europiische Union von fast 75% als eines der Hauptabsatzgebiete genannt wird
(Abbildung 80).

90 Der Fragebogen liegt der Studie im Anhang bei.
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Abbildung 78 Branchen der befragten Unternehmen

Branchen der befragten Unternehmen
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Abbildung 79 Welche Finanzierungsanliisse haben zu Ihrer PE/VC Beteiligung gefiihrt?

Finanzierungsanl@Be bei den befragten Unternehmen

Seed Finanzierung

Start-up Finanzierung 75%
Wachstumsfinanzierung
UmstrukturierungsmaBnahmen
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175



Abbildung 80 Wo sind derzeit die Hauptabsatzmiirkte Ihres Unternehmens?

Hauptabsatzmdrkte der befragten Unternehmen
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0% 20 % 40 % 0% 80 % 100 %

12.3 MOTIVE UND FINANZIERUNGSPARTNER

Eine weitere Frage der Erhebung war, warum Unternehmen eine Risikokapitalbeteiligung
einer anderen Finanzierungsformen vorziehen (Abbildung 81), wobei als Antwortkategorien
eine Reihe alternativer Instrumente mit der Bewertung "nicht moglich”, "nicht ausreichend”
oder "nicht attraktiv’ angeboten wurde. Eine Kreditfinanzierung war der iiberwiegenden
Anzahl der Befragungsteilnehmer (75%) nicht zuganglich, was unter Beriicksichtigung des
Anteils der Unternehmen, die eine Start-up-Finanzierung angegeben haben (Abbildung 79,
ebenfalls 75%) schliissig erscheint. Gerade in dieser Phase der Unternehmensentwicklung ist
eine Kreditfinanzierung ohne Eigenkapital nicht ausreichend (13%) moglich. Anleihen,
Gewinnwertpapiere und Borsengang werden als nicht attraktiv eingestuft. Nicht ausreichend
fiir eine Finanzierung der Unternehmen waren im vorliegenden Stadium der Entwicklung fiir
75% der Befragungsteilnehmer offentliche Forderungen und Finanzierungen iiber die
bisherigen  Gesellschafter. Dies ist ebenfalls ein bekanntes Symptom der
Friihphasenfinanzierung. Strategische Beteiligungsgeber werden von der Halfte der
Unternehmen als unattraktiv bzw. von 25% als nicht verfiigbar eingestuft, wihrend die
Antworten zur Mezzaninfinanzierung sowie zu Business Angels iiber alle drei Kategorien
gestreut sind. Dass Finanzierung durch andere Quellen im genannten Ausmal entweder
nicht moglich, nicht ausreichend oder nicht attraktiv genug war, bestitigt die Relevanz der in
Kap. 3.1 (vgl. S. 26) ausgefiihrten, besonderen Finanzierungsfunktion von Risikokapital.

Im aktuellen Stadium der Unternehmensentwicklung der Befragungsteilnehmer, also mit
Risikokapital finanziert und damit als starker und interessanter Kunde oder Partner fiir
andere Finanzierungspartner, sind jedoch in 50% aller Fille Mezzaninfinanziers und
Business Angels beteiligt und mit 25% Familie und Freunde (Abbildung 82).
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Abbildung 81 Griinde PE/VC anderen Finanzierungsformen vorzuziehen

Griinde PE/VC einer anderen Finanzierungsforum vorzuziehen
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Abbildung 82 Zusiitzliche Finanzierungspartner in den befragten Unternehmen
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12.4 DAS GESCHAFTSMODELL

Weiters wurden mittels der Fragebogenerhebung Punkte abgefragt, die darauf abzielen, das
spezifische Geschiftsmodell der Unternehmen vor allem im Hinblick auf bestimmte
Wachstumsfaktoren abzubilden. Auf einer vierteiligen Skala von "nicht relevant"”, {iber
"gering”" und "mittel" zu "hoch", wurden den Kostenvorteilen, der geographischen
Ausweitung und der laufenden Qualititsverbesserung die groBte Bedeutung zuerkannt
(Abbildung 83), unmittelbar gefolgt von innovativen Dienstleistungen, technologischer
Innovation, Marketing-Aktivitdten, Kooperationen und letztendlich der Verbreiterung der
Produktpalette.

Abbildung 83 Bedeutung bestimmter Faktoren fiir das Unternehmenswachstum

Bedeutung bestimmter Faktoren fir das Unternehmenswachstum

0 .. nichtrelevant, 1.. gering, 2 .. mittel, 3 .. hoch

Kostenvorteile
3.0

Qualitéts- geographische
verbesserung Ausweitung

innovative
Dienstleistungen

Marketing und
Werbung

Verbreiterung der

Produktpalette Kooperationen

technologische
Innovationen

Die Unternehmen wurden auBerdem gebeten, die Bedeutung der unterschiedlichen
Wachstumshemmnisse fiir die Zeit vor ihrer Risikokapitalbeteiligung einzuschitzen. Dabei
werden der Mangel an Finanzierungsmoglichkeiten und das mit der Expansion verbundene
wirtschaftliche Risiko sowie der Mangel an geeignetem Fachpersonal als die groBten
Wachstumshemmnisse betrachtet (Abbildung 84). Die einhellige Riickmeldung iiber den
Mangel an Finanzierungsmoglichkeiten verdeutlicht die Finanzierungsliicke in diesem
Segment.

Nach erfolgter Risikokapitalbeteiligung dndert sich das Bild dahingehend, dass der Mangel
an Finanzierungsmoglichkeiten als Wachstumshemmnis an Bedeutung verliert, da mit guter
Eigenkapitalausstattung andere Finanzierungsmoglichkeiten zuganglich werden. Damit
einhergehend sinkt weiters das finanzielle Risiko. Ebenso scheint der Zugang zu
Informationen iiber Markte zuzunehmen und an Relevanz fiir gehemmtes Wachstum zu
verlieren. Organisatorische Probleme gewinnen hingegen an Bedeutung, was auf die
wachsenden Strukturen und die steigenden Reportinganforderungen zuriickzufiihren ist; mit
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zunehmender Unternehmensentwicklung gewinnt auch der Mangel an geeignetem Personal
zusehends an Bedeutung (Abbildung 85).

Darauf aufbauend wurde tiefergehend gefragt, was sich in Folge der PE/VC-Finanzierung im
Unternehmen verandert hat. Hier wird vor allem eine starke Verbesserung der Marktprasenz
und des Kundenservices, gefolgt von Finanzierungsmanagement und Innovationstitigkeiten,
genannt. Umgekehrt hatte die Risikokapitalbeteiligung auf die Kosteneffizienz und die
SchutzmaBnahmen fiir geistiges Eigentum kaum Auswirkungen (Abbildung 86). Diese
Themen waren offensichtlich schon vor der Risikokapitalbeteiligung gut ausgestaltet, was in
der Regel entscheidend zum positiven Verlauf der Investmententscheidung beitragt.

Abbildung 84 Bedeutung bestimmter Faktoren als Wachstumshemmnisse fiir das Unternehmen -
vor der PE/VC-Finanzierung
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Abbildung 85 Bedeutung bestimmter Faktoren als Wachstumshemmnisse fiir das Unternehmen —
derzeit —
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Abbildung 86 Anderungen im Unternehmen als Folge der PE/VC-Finanzierung

Anderungen im Unternehmen als Folge der PE/VC-Finanzierung
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In Summe bestatigen diese Ergebnisse neben der besonderen Finanzierungsfunktion auch
auf eine Mehrwertfunktion der Risikokapitalbeteiligung hin. Die sich auch dahingehend
auBert, dass Unternehmen nach der Risikokapitalfinanzierung eine stiarker ausgepragte
Orientierung auf die klassischen Wachstumsstrategien, Innovation, Produktdiversifizierung
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und Internationalisierung zeigen, die durch den Input von Know-how und
Managementkompetenz durch den Risikokapitalgeber begriindet ist.

12.5 INNOVATIONSVERHALTEN

Die Befragung legte auch ein besonderes Augenmerk auf das Innovationsverhalten der
Unternehmen, sowohl auf das Produkt bzw. die Prozesse, als auch auf die Management- und
Organisations-Strukturen. Dabei sollten die Unternehmen angeben, welche Innovationen sie
seit 2008 durchgefiihrt haben und mit welchen Mitteln sie diese schiitzen.

In diesem Zeitraum geben 63% der Befragungsteilnehmer an, Produktinnovationen
("Produkte oder Dienstleistungen, die am Markt neu sind oder merklich verbessert wurden")
durchgefiihrt zu haben. Prozessinnovationen ("Produktionsverfahren, die im Unternehmen
oder die fiir Thre Branche neu sind oder merklich verbessert wurden") haben 13% der
Befragungsteilnehmer durchgefiihrt. Eine Adoption neuer Technologien ("Einfiihrung bereits
bestehender Produktionsverfahren, Produkte oder Dienstleistungen, die zwar nicht fiir die
Branche, aber fiir das Unternehmen neu sind") wurde von keinem Befragungsteilnehmer
durchgefiihrt (Abbildung 87).

Wihrend die ersten beiden Antwortkategorien im jeweiligen Markt echte Innovationen
darstellen, erfasst die dritte Antwortkategorie den volkswirtschaftlich nicht minder
bedeutsamen Aspekt der Diffusion neuer Technologien. Einfiihrung neuer
Marketingkonzepte (38%), Veranderungen im Design und die Einfiihrung neuer
Organisationsstrukturen (jeweils 25%) sowie die Einfiihrung neuer Managementtechniken
(13%) werden ebenfalls von den Befragungsteilnehmern als Innovationen angegeben.

Die zweite Frage, ob das Unternehmen in den letzten Jahren Gebrauch von bestimmten
SchutzmaBnahmen fiir die eigenen Produktinnovationen gemacht hat (Abbildung 88),
erlaubt gewisse Riickschliisse iiber den Wert der gemeldeten Produktinnovationen. Der hohe
Anteil der gemeldeten Produktinnovationen (63%, Abbildung 87) werden in ihrem Wert fiir
hoch genug eingeschitzt, um diese auch aktiv zu schiitzen; 88% der Befragungsteilnehmer
verweisen auf die Anmeldung gewerblicher Schutzrechte (Patente, Markenrechte etc.),
gefolgt von strikter Geheimhaltung (50%).

Die Nutzung des zeitlichen Vorsprungs gegeniiber den Mitbewerbern, die vor allem fiir
schwer patentierbare, inkrementelle Innovationen mit kurzen Produktzyklen typisch ist, wird
von 25% der Befragungsteilnehmer als Strategie zum Schutz von Innovationen angegeben
(vgl. Abbildung 88).
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Abbildung 87 Innovationen der Unternehmen seit 2008

Innovationen der Unternehmen seit 2008
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Adaption neuer Technologien
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Abbildung 88 Mafinahmen zum Schutz von Innovationen und Erfindungen in den letzten Jahren

MaBnahmen zum Schutz von Innovationen und Erfindungen in den letzten Jahren

gewerbliche Schutzrechte 88 %
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12.6 RISIKOKAPITAL-IMPACT

Die direkte Frage "Wie wirkt sich die Risikokapitalfinanzierung auf die Entwicklung Ihres
Unternehmens aus?" ist ein bewahrter und in einer Reihe von fritheren Studien gewihlter
Weg, um eine Einschitzung des spezifischen Impacts durch die risikokapitalfinanzierten
Unternehmen selbst zu bekommen.

Neben fritheren Studien der European Venture Capital Association (EVCA, 2001, 2002) hat
die Studie ,Der Einfluss von Private Equity (PE) und Venture Capital (VC) auf Wachstum
und Innovationsleistung Osterreichischer Unternehmen® (Jud et al,, 2006) fiir den
osterreichischen Markt erhoben, dass 36,6% der befragten Unternehmen auf diese
Fragestellung antworten, "die (weitere) Existenz des Unternehmens wire ohne Risikokapital
nicht moglich gewesen", weitere 46,5% verwiesen auf eine "bessere Entwicklung des
Unternehmens durch PE/VC". Die vorliegende Studie kommt zu einem sehr dhnlichen
Ergebnis, wobei 67% der befragten Unternehmen auf diese Fragestellung antworten, dass
"die (weitere) Existenz des Unternehmens ohne Risikokapital nicht moglich gewesen wire"
und weitere 33% verweisen auf eine "bessere Entwicklung des Unternehmens durch PE/VC"
(Abbildung 89).

Der beinahe doppelt so grofe Anteil der Befragungsteilnehmer, der ohne Risikokapital keine
Zukunft fir das betreffende Unternehmen sieht, lasst sich mit der aus Unternehmen in der
Friithphase bestehenden Stichprobe erkliaren (die Befragung von Jud et al, 2006, richtete sich
an risikokapitalfinanzierte Unternehmen unabhéngig von ihrer Unternehmensphase).

Abbildung 89 Einfluss von PE/VC auf die Unternehmensentwicklung (Fokus Frithphase)

Einfluss von PE/VC auf die Unternehmensentwicklung
(Fokus Frihphase)

bessere
Entwicklung
33%

;

schlechtere
Entwicklung durch
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0%
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0%
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ohne PE/VC nicht
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67%

anderes
0%

12.7 ZUSAMMENFASSUNG DER ERGEBNISSE

Es bestitigt sich sechs Jahre nach der Durchfiihrung der Studie von Peneder et. al., 2006, die
Giiltigkeit der damals erhaltenen Ergebnisse. Sie verstarken sich sogar durch den Fokus der
vorliegenden Studie auf Frithphasenunternehmen. Die Selektionsfunktion und die besondere
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Finanzierungsfunktion der Risikokapitalbeteiligung spiegeln sich im Ergebnis der Befragung
wider. Die damalige Schlussfolgerung: ,Die Tatsache, dass die Mehrzahl der Unternehmen
ohne diese Beteiligung nicht in der Lage gewesen wire, die angestrebten Wachstumsziele zu
finanzieren bzw. ohne sie nicht mehr existieren wiirde, ist eine (methodisch vielleicht triviale
aber) in der 6konomischen Bedeutung maximale Wirkung der PE/VC-Finanzierung“ (Jud et
al., 2006) gilt umso mehr fiir das Friihphasensegment und kann durch die vorliegende Studie
nur unterstrichen werden.

Friihphasen-Unternehmen weisen einen mangelnden Zugang zu alternativen
Finanzierungsformen auf und benétigen neben Eigenkapital Managementunterstiitzung und
Know-how zur weiteren Umsetzung der Unternehmenskonzepte. Es konnte gezeigt werden,
dass die Risikokapitalbeteiligung mafBgeblichen Einfluss auf die zusitzliche Gewinnung
anderer Finanzierungspartner hat (Finanzierungsfunktion). Ebenso mafgeblichen ist der
Einfluss auf die weitere Entwicklung bzw. Existenz auf das betreffende Unternehmen. Durch
Know-how und Managementunterstiitzung werden durch Risikokapitalgeber wichtige Inputs
eingebracht. Diese beinhalten etwa Informationen iiber Mirkte, die Erhohung von
Wachstumschancen und minimieren gleichzeitig das wirtschaftliche Risiko. Lediglich der
erhobene geringe Einfluss auf den Zugang zu geeignetem Fachpersonal und steigende
organisatorische Anforderungen durch die Implementierungen wurden von den
Befragungsteilnehmern als problematisch eingestuft. Durch die Risikokapitalbeteiligung
steigen die Marktprisenz und die Innovationstitigkeit ebenso wie die Fertigkeiten im
Finanzierungsmanagement der betreffenden Unternehmen.
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13 Erfassung und Beschreibung von Hemmnissen fiir die
Finanzierung von Friihphasen- und von
Wachstumsunternehmen

13.1 FRUHPHASENFINANZIERUNGEN

Die Frithphasenfinanzierung in Osterreich ist nach wie vor unterentwickelt. Hemmnisse fiir
eine weitere Entwicklung sind vielfiltig und liegen in den letzten Jahren in Kombination mit
den allgemein schwierigen wirtschaftlichen Rahmenbedingung durch die internationale
Finanzkrise vor, die zusitzlich die eher zuriickhaltende Einstellung institutioneller
Investoren, insbesondere was Kommittments an Frithphasenfonds betrifft, verstarkt.

Holzl und Reinstaller (2012) untersuchen die Argumente fiir und gegen eine staatliche
Unterstiitzung von jungen technologieorientierten Unternehmen bei der Uberfiihrung
technologischer Neuerungen in marktfahige Produkte. Ausgangspunkt ist die Hypothese,
dass gerade in dieser Phase der Unternehmensentwicklung kritische Finanzierungsengpasse
entstehen, weil einerseits die traditionelle Forschungsférderung nicht mehr zur Anwendung
kommt, andererseits die Unternehmen v.a. iiber intangible Vermogenswerte verfiigen, die im
Kreditgeschaft als Sicherheiten nur wenig Gewicht haben. Diese finanzielle Durststrecke wird
in der Literatur haufig auch als ,Todestal® (Death Valley) bezeichnet, in dem viele
Unternehmen bei der Markteinfiihrung von Innovationen und damit an der Umsetzung ihrer
Wachstumsziele scheitern.

Die Analyse wird durch eine explorative Unternehmensbefragung mit einer Bruttostichprobe
von 333 innovativen Unternehmen erginzt. Bei einer Riicklaufquote von 50% verfiigen die
Autoren {iiber eine Nettostichprobe von 165 Unternehmen, die den Fragebogen beantwortet
haben. Die befragten Unternehmen sind durchschnittlich sehr jung, klein und
exportorientiert. Rund 56% der befragten Unternehmen zeigen sich von
Finanzierungsbeschriankungen betroffen. Diese sind dadurch definiert, dass sie bestimmte
Finanzierungen nicht oder nicht in dem gewiinschten AusmaB nutzen konnen. In der Regel
fiihrt das dazu, dass sich die Innovationsvorhaben bzw. deren Markteinfithrung verzogert. In
wenigen Fallen wurden diese Vorhaben sogar ginzlich eingestellt.

Die Mehrzahl der befragten Unternehmen sieht die Aufstockung von externem Eigenkapital
bzw. Mezzaninkapital als die wirksamste Finanzierungsform, um die nachhaltige
Entwicklung des Unternehmens sicherzustellen. Umgekehrt streben aber nur wenige von
ihnen auch tatsdchlich eine solche Finanzierung an. Stattdessen wird vor allem auf
offentliche Forderungen, Eigenkapitalaufstockungen der Gesellschafter oder auf
Bankenfinanzierung zuriickgegriffen. Diese Differenz gibt einen Hinweis darauf, dass die
meisten jungen und technologieorientierten Unternehmen nur schwer Zugang zu den zuvor
genannten Finanzierungsformen finden.

Bei der Einschatzung wirtschaftspolitischer MafBnahmen bezeichnen
finanzierungsbeschrankte = Unternehmen  insbesondere  die  Verbesserung  der
Rahmenbedingungen fiir Venture Capital und die Bereitstellung von offentlichem Venture
Capital als besser geeignet als nicht finanzierungsbeschriankte Unternehmen. Eine
vergleichsweise geringe Eignung wird hingegen steuerlichen Begiinstigungen oder
geforderten Beratungsleistungen zur Markteinfiihrung zugeschrieben. Zinsbegiinstigte
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Darlehen werden sowohl von Unternehmen mit als auch von solchen ohne
Finanzierungsbeschriankungen als attraktiv angesehen.

Im vorliegenden Kapitel wird ausgehend von der im Kap. 12 (vgl. S.174) beschriebenen
Unternehmensbefragung eine Analyse der Hindernisse fiir die Aufstellung einer
Risikokapitalfinanzierung abgefragt.

13.2 HEMMNISSE AUS UNTERNEHMENSSICHT

Die bedeutendsten Schwierigkeiten, die dabei zu Tage traten, sind einerseits die zu kleine
Risikokapital-Szene in Osterreich und andererseits das zu geringe Interesse internationaler
Fonds an osterreichischen Unternehmen. Jeweils 75% der Befragungsteilnehmer gaben diese
beiden Punkte als Hauptprobleme an. Ist ein Risikokapitalpartner identifiziert, so sehen 25%
der Befragungsteilnehmer die Dealkosten als zu hoch an und jeweils 13% haben die
Erfahrung gemacht, dass die Investmenthéhe nicht addquat ist (zu hoch oder zu niedrig)
bzw. dass die Due Diligence zu aufwendig ist. Zielkonflikte mit dem Risikokapitalfonds, keine
Einigung zum Kaufpreis und zu geringe Exitaussichten des Risikokapitalgebers sind aus
Unternehmenssicht  keine Hindernisse fiir das Zustandekommen eines
Risikokapitalinvestments (Abbildung 90).

Abbildung 90 Hindernisse fiir die Aufstellung von einer PE/VC-Finanzierung

Hindernisse fir die Aufstellung von einer PE/VC-Finanzierung
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13.2.1 Zu wenige nationale Risikokapitalfonds in Osterreich

Der osterreichischer Dachverband der Private Equity und Venture Capital Industrie (AVCO)
zahlt neben seinen assoziierten Mitgliedern 16 sogenannte ordentliche (Risikokapital-
gebende) Mitglieder. Diese verwalten rund 80% des in Osterreich verfiigharen Risikokapitals.
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Von diesen 16 ordentlichen Mitgliedern sind nach Analyse ihres Investmentfokus vier auch
im Frithphasenbereich tatig, wenn auch teilweise nur auf regionaler Ebene aktiv. Selbst fiir
einen kleinen Markt wie Osterreich sind das wenige Marktteilnehmer, die als
Ansprechpartner fiir eine Friihphasenfinanzierung fiir die osterreichischen KMU in Frage
kommen.

Beriicksichtigt man noch, dass fiir ein erfolgreich zustande kommendes
Risikokapitalinvestment auch mehrere ,Matchingfaktoren“ erfiillt sein miissen, so ist die
Selektionswirkung noch grofer. Neben dem Phasenfokus miissen in der Regel auch Faktoren
wie ein passender Branchenfokus, die Teamzusammensetzung, gewisse Umsatz-
mindestwerte etc. aber allem voran ein positiver Match von anvisierter Investmenthohe des
Fonds und dem Kapitalbedarf des Unternehmens vorliegen. Aus Fondssicht ist dies ebenso
ein Hemmnis, wie aus Unternehmenssicht. Im internationalen Vergleich wird in der Regel
von mehreren Risikokapitalfonds im Rahmen eines Investmentkonsortiums in ein
Unternehmen investiert, in Osterreich ist dies nur in geringerem AusmaB zu beobachten.
Daher wire es aus Sicht der Osterreichischen Fonds von Vorteil, wenn ein groerer Markt mit
zahlreichen moglichen Konsortialpartnern vorhanden wire. Dies fiihrt auch zu einem, im
Vergleich zu den Engagements internationaler Risikokapitalinvestoren in Osterreich
geringen Gesamtvolumen an investierten Mitteln (siehe 13.2.2), wie anhand der
Industriekennzahlen fiir 2011 aus Abbildung 91 hervorgeht. Dies trifft sowohl auf die Private
Equity-Investments, als auch auf die Venture Capital-Investments zu.

Abbildung 91 Vergleich Private Equity- vs. Venture Capital-Investments von Fonds mit Sitz in

Qsterreich (Industrie-Statistik) vs. in Portfoliounternehmen (Markt-Statistik) mit Sitz in
Osterreich, 2011

Vergleich Private Equity- vs. Venture Capital-Investments von
Fonds mit Sitz in Osterreich (Industrie-Statistik) vs. in Portfoliounternehmen (Markt-
Statistik) mit Sitz in Osterreich
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13.2.2 Mangelndes Interesse internationaler Risikokapitalfonds an
osterreichischen KMU

Die Alternative zu nationalen Risikokapitalgebern sind naturgemaB international agierende
Fonds. Betrachtet man die Resultate der Markt-Statistik (vgl. Kap. 5.1.1, S. 62), so ist davon
auszugehen, dass zumindest ein Teil des Volumens, das von den 0sterreichischen
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Frithphaseninvestoren nicht aufgebracht werden kann, von auslindischen Investoren
kommt. Da 75% der Teilnehmer der Unternehmensbefragung hier einen Engpass bzw. ein
Hemmnis fiir die Friihphasenfinanzierung von Unternehmen sehen, muss jedoch davon
ausgegangen werden, dass nicht genug auslandische Investoren bereit sind, in
Osterreichische KMU zu investieren. Dies kann einerseits am geographischen
Investmentfokus der international agierenden Risikokapitalgeber liegen, der Osterreich nicht
mit einschlieBt. Andererseits kann auch der niedrigere Investmentbedarf heimischer KMU
dazu fiihren, dass Projekte nicht auf dem ,Radar der auslindischen Risikokapitalgeber
erscheinen. Die Wahrscheinlichkeit, internationale Risikokapitalgeber fiir ein
Finanzierungskonsortium zu gewinnen, steigt aber, wenn ein einheimischer
Risikokapitalgeber in das Projekt investiert.

In Osterreich kann davon ausgegangen werden, dass durch die geringe Anzahl an
Friihphasen-Risikokapitalgeber dieser Hebel nicht gro8 genug ist und durch eine groBere
Anzahl von Marktteilnehmern gesteigert werden konnte.

13.2.3 Investmentvolumen

Das pro Unternehmen investierte Volumen ist im Frithphasenbereich in der Regel kleiner, als
in spiteren Unternehmensphasen. In Osterreich ist zudem zu beobachten, dass das von den
Osterreichischen Fonds investierte Risikokapital pro Unternehmen unter dem
durchschnittlichen Investment internationaler Risikokapitalinvestoren liegt, die in
Osterreichische Unternehmen investieren. Private Equity-Investments oOsterreichischer
Risikokapitalinvestoren liegen 2011 im Durchschnitt bei € 2,9 Mio. pro Unternehmen.
Friihphaseninvestments, also Venture Capital-Beteiligungen, durch 0Osterreichische
Risikokapitalinvestoren (Industrie-Statistik) liegen 2011 im Durchschnitt bei lediglich
€ 367.000. Betrachtet man die Investments, die in alle Osterreichischen Unternehmen
getatigt wurden (Markt-Statistik), so sind die Private Equity-Investments mit
durchschnittlich € 7,1 Mio. pro Unternehmen knapp zweieinhalb Mal so grof und die
Frithphaseninvestments mit € 1,1 Mio. pro Unternehmen sogar mehr als dreimal so groB
(Abbildung 92).

Die osterreichische Venture Capital-Industrie kann also im Vergleich zu ihren
internationalen Mitbewerbern nur kleinere Investments darstellen. Selbst unter der
Beriicksichtigung, dass teilweise Finanzierungskonsortien vorliegen, also die
Investmentsumme der Unternehmen von mehreren Investoren dargestellt wird, liegt die
durchschnittliche Investmenthohe oOsterreichischer Risikokapitalgeber in der Friihphase
unter jener der international agierenden (vgl. Kap. 5.1.1, Abbildung 10).

Andererseits liegt der Kapitalbedarf der 6sterreichischen Unternehmen in der Regel deutlich
iiber den Moglichkeiten der oOsterreichischen Friihphasen-Risikokapitalgeber, was von 13%
der Befragungsteilnehmer der Unternehmensbefragung auch so angegeben wird. Genauso
viele beklagen allerdings das genaue Gegenteil, namlich, dass ihr Investmentbedarf unter den
MindestinvestmentgroBen der osterreichischen Risikokapitalgeber liegt (siehe Abbildung

90).
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Abbildung 92 Vergleich durchschnittliche Investmenthéhe von Fonds mit Sitz in Osterreich
(Industrie-Statistik) und Investments in Portfoliounternehmen (Markt-Statistik) mit Sitz in
Osterreich, 2011
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13.2.4 Due Diligence und Dealkosten

Investitionsentscheidungen werden erst nach einer sorgfiltigen Priifung der potentiellen
Beteiligungsunternehmen und nach eingehender Evaluierung des identifizierten Risikos, des
Renditepotentials sowie der Exit-Moglichkeiten getroffen. Vorbereitet werden diese
Grundlagen fiir die Investitionsentscheidungen iiblicherweise durch das Fondsmanagement
und deren Berater (Steuerexperten, Rechtsexperten, Technologie-Experten etc.). Die Dauer
der Due Diligence kann je nach Einzelfall stark variieren, jedoch sind drei Monate ein guter
Richtwert fiir diesen Prozess. Die Analyse widmet sich im Wesentlichen zwei Hauptthemen,
namlich der Vergangenheitsanalyse — Prinzip der moglichst liickenlosen Information —
einerseits und der strategischen Analyse — Prinzip der Zukunftsbezogenheit — andererseits.
Im Detail werden dabei Aspekte wie i) Management und Organisation, ii) Markt- und
Wettbewerbssituation, iii) Produkt und Technologie, iv) Marketing und Vertrieb, v)
Produktion und Logistik, vi) Finanzierung, vii) strukturelle und rechtliche
Rahmenbedingungen, viii) aktuelle wirtschaftliche Situation sowie ix) Unternehmensplanung
behandelt (Kaltenegger et al., 2008).

Die direkten Kosten fiir die Due Diligence sowie fiir die Deal-Abwicklung tragt {iblicherweise
der Risikokapitalgeber. Dies ist insbesondere dann der Fall, wenn der Deal schlussendlich
zustande kommt. Sollten es aus irgendeinem Grund wihrend des Due Diligence-Prozesses zu
einem Abbruch kommen, so gibt es in der Regel dafiir im Vorfeld getroffene spezielle
Vereinbarungen.

In der Regel sollten also die von 25% der Befragungsteilnehmer (Abbildung 90) angegebenen
hohen Deal-Kosten keine gravierende hemmende Rolle fiir Frithphaseninvestments spielen,
hier ist ggf. Aufklirungsarbeit zu leisten. Auch wenn ein gewisser Rest-Aufwand
(Vorbereitung, Akquise, Anbahnung etc.) natiirlich bleibt.
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Der Aufwand fiir die Due Diligence, immerhin von 13% der Befragungsteilnehmer
(Abbildung 90) als Hemmnis angegeben, ist naturgemaB betrachtlich und setzt in der Regel
entsprechende Strukturen bzw. qualifizierte Berater voraus. Aus Unternehmenssicht ist
dieser Prozess vor allem hinsichtlich der eingesetzten Ressourcen von Bedeutung, um die
Informationsbediirfnisse des potentiellen Risikokapitalgebers zu befriedigen. Dieser Prozess
ist allerdings zur Bereinigung der Informationsasymetrie zwingend erforderlich und lasst
sich in der Regel nicht umgehen. Eine Optimierung im Zuge von Schwerpunktsetzungen, die
evtl. im Einzelfall angezeigt sind, kann hier unter Umsténden eine Entlastung herbeifiihren.

13.3 ZUSAMMENFASSUNG DER ERGEBNISSE

Die von den Unternehmern riickgemeldeten Hemmnisse fiir die Finanzierung von
Frithphasen und von Wachstumsunternehmen werden von der Einschitzung dominiert, dass
die osterreichische Risikokapitalindustrie speziell im Frithphasenbereich zu klein ist und hier
ein Mangel im Angebot an Frithphasenkapital besteht. Gleichzeitig wird ein mangelndes
Interesse von auslandischen Risikokapitalanbietern wahrgenommen. Das Angebot hier zu
vergroBern und die Internationalisierung voranzutreiben, ist auch ein Anliegen der
Risikokapitalgeber, da damit die Moglichkeiten zur Syndizierung steigen, was als Instrument
zum Risikomanagement unabdingbar ist.

Das problematische Matching von Investmentbedarf auf Unternehmensseite und des
Investitions-Mindest- oder -Maximalbetrags auf Risikokapitalgeberseite wird neben der
komplexen Deal-Struktur und der Befiirchtung von nicht darstellbaren Kosten meist durch
Informationsmangel begriindet. Eine fundierte Due Diligence ist aber teilweise auch
unabdingbar, um qualitativ hochwertige Investmententscheidungen treffen zu konnen.
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14 Auswertung der osterreichischen Exitsituation im
internationalen Vergleich

14.1 EXITSITUATION

Wie im Funktionsmodell von Risikokapital (vgl. Kap.3.2, S.27) erlautert, sind
Risikokapitalbeteiligungen immer zeitlich befristete Partnerschaften. Der Risikokapitalgeber
— und damit Miteigentiimer des Unternehmens — schichtet sein Kapital nach einer gewissen
(i. d. R. ca. fiinfjahrigen) Zeitspanne wieder ab. Er hat im Zuge der VerdauBerung seiner
Anteile die einzige Moglichkeit, eine Rendite fiir seine Investoren zu erwirtschaften.

Gelingt es nicht, eine Wertsteigerung des Unternehmens im Rahmen der Beteiligungsdauer
zu erwirtschaften, oder geht das Investment verloren (bzw. das Unternehmen in Konkurs), so
tragt der Risikokapitalgeber das gleiche Risiko wie alle anderen Miteigentiimer.

Aus Sicht der Investoren besticht die "Asset Class" Risikokapital mit unterschiedlichen
Moglichkeiten, das investierte Kapital wieder aus dem Portfoliounternehmen (PU)
abzuschichten. Auch aus der Perspektive des PU stellt dies einen Vorteil dar, da die Exitroute
auch auf die jeweilige Situation des PU abgestimmt werden kann. Je nach Branche,
Unternehmensphase und spezieller Situation des PU stehen somit mehrere Alternativen zur
Verfiigung wie ,, Trade Sales“, ,Secondary Deals“ und natiirlich nicht zuletzt der Borsegang
(IPO), die in Kap. 3.2.4 (vgl. S. 29) naher beschreiben wurden.

Eine spezielle Form des Exits stellt der nicht zuletzt aufgrund der Finanzkrise haufiger
auftretende "Write Off" (die totale Abschreibung) eines Investments dar (Hertz-Eichenrode,
et al., 2011). Dies tritt im Falle eines Scheiterns eines Investments ein, wenn der Wert des PU
vernichtet wurde und der Return fiir den Investor null ist (EVCA, 2012a). Natiirlich stellt dies
keine geplante oder angestrebte Exitroute dar, dennoch ist dies Teil des Risikokapital-
Geschiftsmodells, der im hohen Risiko der Investitionen begriindet ist und dem durch
fundiertes Portfoliomanagement begegnet wird.

Ein weiterer Vorteil von Risikokapital als Form der Eigentiimerschaft (aus Sicht der PU) und
von Risikokapital als ,Asset Class“ (aus Sicht der Investoren) ist die Moglichkeit den
Zeitpunkt des Deinvestments zu gestalten. Im Zuge der Finanzkrise zeigte sich, dass die
Behaltedauer europaweit stieg und die Anzahl der Exits signifikant eingebrochen ist. Parallel
war ein Anstieg der Anzahl der Nachfolgeinvestments zu beobachten, um die PU durch
wirtschaftlich schwierige Phasen zu bringen (vgl. Kap. 5, S. 61).

Fiir einen internationalen Vergleich der Oosterreichischen Exitsituation bietet sich
naturgemal der europidische Markt an, fiir den iiber das PEREP_Analytics Tool empirische
Daten vorliegen. Der Beobachtungszeitraum der Daten der Osterreichischen
Risikokapitalgeber (2000-2011, Abbildung 93) umfasst nicht nur den letzten zur Verfiigung
stehenden Berichtszeitraum 2011, sondern auch die jiingere Vergangenheit und damit neben
der aktuellen internationalen Finanzkrise auch die Phase nach der Jahrtausendwende, in der
die Auswirkungen der geplatzten , Technologieblase® ebenfalls mit abgebildet sind. Die Daten
aus Sicht der Osterreichischen Unternehmen liegen erst seit 2007 vor (Abbildung 94).

In Abbildung 93 wird die Entwicklung des Exit-Volumens in Europa und in Osterreich
dargestellt. Es zeigt sich dabei, wenn auch auf unterschiedlichem Niveau, ein fast identer
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Verlauf der Entwicklung. Auch in der kleinen Osterreichischen Risikokapitalindustrie steigt
wie im Rest Europas die Exit-Tatigkeit bis zum Jahr 2006/2007 kontinuierlich an. Es werden
die in den Vorjahren getatigten Investments abgeschichtet, danach — mit Beginn der
internationalen Finanzkrise — ist ein Einbruch der Exit-Volumina zu beobachten, der sich in
Europa relativ schnell wieder erholt. In Osterreich ist der auBergewdhnlich hohe Wert des
Exitvolumens 2011 durch ein Einzelereignis von tiberdurchschnittlicher GréBe (BorsodChem,
"Trade Sale", keine konkreten Zahlen veroffentlicht) beeinflusst. Bereinigt um diesen
Sonderfall kann die Osterreichische Risikokapitalindustrie die Erholung der
gesamteuropaischen Exit-Entwicklung nicht darstellen und bleibt dahinter zuriick. Derselbe
Fall tritt bei Betrachtung aus Perspektive der Portfoliounternehmen ein (Abbildung 94).
Auch hier bricht das Exitvolumen im Zuge der Krise ein und erholt sich auf europiischer
Ebene relativ rasch wieder. In Osterreich wird der Wert fiir 2011 abermals aufgrund eines
einzelnen groBen Exits (Austria Metall/AMAG, "Flotation"/IPO, keine konkreten Zahlen
veroffentlicht) maBgeblich beeinflusst, so dass bei dem, ohne diesen Deal, verbleibenden
geringen Gesamtvolumen nur von einer leichten, jedoch nicht von einer strukturellen
Verbesserung der Situation ausgegangen werden kann.

Abbildung 93 Exitvolumen von Fonds mit Sitz in Europa vs. Osterreich
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Auch die Analyse der Exitrouten zeigt Indikationen, die die Auswirkungen der
internationalen Finanzkrise darstellen. Am augenscheinlichsten driickt sich das in der
schlagartigen Zunahme der Abschreibungen ("Write Offs") aus, die ab 2008 in ganz Europa
und auch in Osterreich beobachtet werden kann. Eine #hnliche Entwicklung lisst sich nach
der Jahrtausendwende (Platzen der ,Technologieblase®) beobachten (Abbildung 95,
Abbildung 96).

In Osterreich (Abbildung 96) zeigt sich in der jiingeren Vergangenheit (seit 2006) der "Trade
Sale" als die dominierende Exitroute der Osterreichischen Risikokapitalindustrie (Ausnahme:
2009) auch wenn der hohe Wert fiir 2011 abermals von einem groBen Exit (BorsodChem,
"Trade Sale", keine konkreten Zahlen veroffentlicht) entscheidend beeinflusst wird.

Auch in Europa (Abbildung 95) ist der "Trade Sale" ein wichtiger Exitkanal. Hier ist jedoch
der ,Sale to another private equity house” anndhernd gleich bedeutend. Auffillig bei der
Betrachtung der europiischen Exitkanile ist auch, dass das IPO-Segment mit Werten
zwischen 10% und 16% (Ausnahme 2005: 9%, 2008: 5%) stabil ist, auch wenn es nicht den
durch die Prominenz dieser Exitroute in der offentlichen Wahrnehmung zu erwartenden
Spitzenwert einnimmt. Im Gegensatz zur 6ffentlichen Meinung ist der IPO als Exitkanal
nicht ,der Konigsweg", sondern ,,nur“ einer von vielen Moglichkeiten, das investierte Kapital
abzuschichten. In Osterreich (Abbildung 96) spielt der IPO im Vergleich eine untergeordnete
Rolle. Uber den Beobachtungszeitraum (ausgenommen im Jahr 2000, wo der Anteil der IPO-
getriebenen Exits 70% und 2006, wo der Anteil 38% am Gesamtvolumen darstellt),
insbesondere mit Ausbruch der internationalen Finanzkrise, verlieren die IPOs als Exitkanal
in der oOsterreichischen Risikokapitalindustrie beinahe vollstindig an Bedeutung.

Abbildung 95 Exitrouten der Deinvestments von Fonds mit Sitz in Europa
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Abbildung 96 Exitrouten der Deinvestments von Fonds mit Sitz in Osterreich
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14.2 ZUSAMMENFASSUNG DER ERGEBNISSE

Im internationalen (europidischen) Vergleich zeigen sich bei der Entwicklung der
Exitsituation nicht nur erwartungsgemif signifikant unterschiedliche Volumina, sondern
auch beziiglich der Exitkandle iiber den Zeitverlauf teilweise unterschiedliche Trends.

Es stellt sich dabei das "Trade Sale"-Segment als wesentlicher Kanal zum Abschichten von
privatem Risikokapital heraus. Auf europdischer Ebene kommt noch der "Sale to another
private equity house" als konstant bedeutendes Segment dazu. In Osterreich obliegt die
Situation aufgrund des geringen Gesamtvolumens und der damit verbundenen groBeren
Auswirkung von Einzel-Exits groBeren Schwankungen. Doch auch hier kann dem "Trade
Sale" groBe Bedeutung fiir den Osterreichischen Exit-Markt zugeschrieben werden.

Krisenbedingt nehmen die Abschreibungen zyklisch zu bzw. ab, wobei hier eine gewisse
Zeitverzogerung mit der auslosenden Ursache zu beobachten ist. Ebenfalls krisenbedingt
bricht das Gesamtvolumen der Exits dramatisch ein. In Europa erholt sich diese Entwicklung
in den letzten Jahren zusehends, eine Tendenz, die in Osterreich nicht beobachtet werden
kann. Dies beruht unter Anbetracht der Tatsache, dass "Trade Sales" der dominierende
Exitkanal in Osterreich ist, insbesondere auch darauf, dass durch die geringe GréBe und der
kleinen Zahl an Marktteilnehmern (Risikokapitalgebern) eine kritische Masse bzw. ein
optimales Verhiltnis an Angebot und Nachfrage im Osterreichischen Markt nicht erreicht
werden kann, bzw. durch das Ausscheiden von Marktteilnehmern auch weiter sinkt.

14.3 AUSBLICK

Ein Ausblick der zukiinftig zu erwartenden Exits ist naturgemaB schwierig und muss
differenziert betrachtet werden. Deinvestments richten sich in erster Linie nach Gesetzen von
Angebot und Nachfrage. Vereinfacht gesagt, finden weniger Deinvestments (die ja in ihrer
Natur einen ,simplen® Verkauf darstellen) statt, wenn weniger Nachfrage besteht und somit
ein ungiinstiger Zeitpunkt vorliegt, um zu verkaufen und die zu erwartenden Renditen daher
schlecht wiren (dhnlich liegt der Fall auch bei den Investments, wo ja in umgekehrter
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Richtung der Unternehmer Anteile an den Risikokapitalgeber verkauft). Aus Sicht der
Investoren ist die Moglichkeit, das Deinvestment sowohl beziiglich des gewahlten Kanals, als
auch beziiglich des gewihlten Zeitpunktes zu gestalten eine Stirke der "Asset Class"
Risikokapital.

Fiir den Finanzplatz Osterreich ist hier natiirlich vor allem die Entwicklung des Borseplatzes
und die aus Risikokapital finanzierten Unternehmen resultierenden IPOs interessant,
insbesondere aufgrund der Tatsache, dass in den vergangenen Jahren IPOs aus diesem
Segment keine Rolle gespielt haben.

Zu diesem Thema wurde von der AVCO eine Studie mit dem Titel ,Private Equity-Exit
mittels IPO an der Wiener Borse — Pro & Contra“ (Marchart, 2011) durchgefiihrt, wo fiir den
Zeitraum von zwei Jahren eine Potentialabschitzung fiir IPOs von in Osterreich investierten
PU erhoben wurde. Im Rahmen dieser Studie wurden fiir den Untersuchungszeitraum 12
geplante Exits mittels eines IPOs erhoben.

Dabei gaben die antwortenden Beteiligungskapitalunternehmen zur Frage nach dem
geplanten Zeitpunkt des IPOs eine Abhéngigkeit von mehreren Faktoren beziiglich des
Umfelds und der Unternehmensentwicklung an: i) Bewertungen, Interesse institutioneller
Investoren, ii) Appetit auf Technologie und Wachstumswerte, iii) Bewertungsniveau, iv)
Hohe des potenziellen Platzierungsvolumens, v) "Equity Story", vi) Kapitalmarktstimmung.
Fiir acht Portfoliounternehmen, fiir die ein IPO geplant ist, werden Angaben zum Standort
gemacht. Diese befinden sich in Osterreich (Niederdsterreich, Vorarlberg, Wien), Polen und
Deutschland. Fiir vier PU werden keine Angaben gemacht. Als Borsenstandort werden fiir
drei von den genannten 12 IPOs (25%) die Borse Wien angegeben. Bei den in Betracht
gezogenen ausliandischen Standorten (u.a. Warschau, Ziirich, Frankfurt) scheint teilweise die
endgiiltige Entscheidung fiir einen konkreten Standort noch nicht gefallen zu sein, da mehr
Standorte genannt werden, als IPOs geplant sind.

Fiir das damit erhobene Umsatzvolumen der Unternehmen der in den nichsten zwei Jahren
geplanten IPOs ist eine Aussage fiir neun der genannten IPOs zu treffen, fiir die anderen
Vorhaben wurde kein anvisiertes Umsatzvolumen des Unternehmens genannt. Fiir diese
PE/VC-finanzierten KMU belauft sich das kumulierte Umsatzvolumen auf € 458 Mio., davon
betroffen sind bei sieben der angegebenen geplanten IPOs 1.050 Vollzeitiquivalente (VZA).
Diese Daten zur Pipeline sind also als Mindest-Volumen bzw. -VZA zu betrachten.

Die anvisierten IPOs sind vorwiegend aus den Bereichen Biowissenschaften (2 Nennungen),
Energie und Umwelt (2 Nennungen), Kommunikation (2 Nennungen), Unternehmens- und
Industrieerzeugnisse (2 Nennungen) gemeldet. Sowie ebenfalls aus den Bereichen
Bedarfsgiiter und Einzelhandel, Chemikalien und Materialien, Dienstleistungen im Bereich
Unternehmen und Industrie und Finanzdienstleistungen (je 1 geplanter IPO).

Es bleibt abzuwarten, ob sich die nationalen und internationalen Rahmenbedingungen, zu
denen die o.g. Studie ebenfalls empirische Daten liefert, soweit erholen bzw. verbessern, dass
das erhobene Potential an IPOs genutzt bzw. erweitert werden kann, was Gegenstand
weiterer Untersuchungen bleiben wird.
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15 AIFMD und mogliche Konsequenzen aus der nationalen
Umsetzung

Die ,Alternative Investment Fund Managers Directive (AIFMD)“ ist eine Europiische
Richtlinie zur Regulierung der Aktivititen von Managern (AIFM)9 alternativer
Investmentfonds (AIF) (vgl. Richtlinie 2011/61/EU vom 08.06.2011). Ziel ist es, einen
regulatorischen Rahmen zu schaffen, um systematische Risiken besser zu iiberwachen und zu
managen, die AIFM fiir ihre Investoren und andere betroffene Marktteilnehmer erzeugen
konnen.

AIFMD ist von der Europidischen Union im Juli 2011 verdffentlich worden und muss
innerhalb von zwei Jahren, das heiBt also bis spatestens Juli 2013, in nationales Recht
umgesetzt werden.

Ab dem Zeitpunkt ihres Inkrafttretens unterliegen alle neu gegriindeten AIFM den neuen
Bestimmungen. Bestehende AIFM, miissen innerhalb eines Jahres um eine Zulassung bei
den zustindigen Regulierungsbehorden ansuchen und alle MaBnahmen setzen, um den
neuen Regulierungsanforderungen zu geniigen. Das gilt auch beziiglich ilterer AIF, die von
ihnen verwaltet werden, obwohl fiir diese zum Teil Ubergangsbestimmungen vorgesehen
wurden.

Das vorliegende Kapitel gibt einen Uberblick iiber die Inhalte der AIFMD. Es untergliedert
sich in vier Abschnitte, in denen erlautert wird:

e Welchen Mehrwert die Regulierung aus Sicht der Risikokapitalgeber besitzt.

e Was der Giiltigkeitsbereich der Regulierung ist, wer davon betroffen sein wird und
welche Ausnahmen bestehen.

e Worauf sich die Regulierung bezieht und welchen Umfang sie besitzen.

e Welche Auswirkungen und Folgen durch die Umsetzung von AIFMD fiir Osterreich
erwartet werden konnen.

15.1 MEHRWERT VON AIFMD AUS SICHT DER RISIKOKAPITALGEBER

Ab einem Fondsvolumen von etwa € 100 Mio. haben Risikokapitalgeber die Moglichkeit neue
Fonds im Zuge eines internationalen Fundraisings aufzubringen (vgl. Kap.7.1, S.119).
Spricht man nicht nur heimische, sondern auch internationale Investoren an, kann man
nicht nur die Gruppe seiner potentiellen Geldgeber substanziell erh6hen und damit auch die
Chancen fiir einen Fundraisingerfolg steigern, sondern auch seine Investorenbasis
diversifizieren und so die Erfolgssicherheit fiir zukiinftige Fundraisingprozesse erhohen
sowie die damit verbundenen Kosten reduzieren.

Diesen Vorteilen eines internationalen Fundraisings stehen aber auch erhohte Kosten und
Aufwendungen gegeniiber. Neben den erhohten Telefon- und Reisekosten fiir eine

91 Bei AIFM oder Alternative Investment Fund Managers handelt es sich iiblicherweise nicht um
natiirliche Personen, sondern meist um Managementgesellschaften.
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internationale Roadshow sowie den Kosten fiir die Produktion von Unterlagen und Berichten
in einer geeigneten Sprache, sind das vor allem die Aufwendungen fiir Steuer- und
Rechtsberatung, um den ginzlich unterschiedlichen Anforderungen der verschiedenen
Europdischen Rechts- und Steuersystemen entsprechen zu konnen. Zu solchen
Anforderungen, die in jedem europiischen Land anders geregelt sind, zdhlen beispielsweise
Anmelde- oder Zertifizierungspflichten fiir bestimmte Rechtsgeschifte bei einer oder
unterschiedlichen Regulierungsbehorden, Risikoausweis- und Prospektpflichten beim
Angebot von Veranlagungsprodukten, die Moglichkeit einer Betriebsstiatten- und/oder
Quellensteuerproblematik fiir interessierte Investoren und vieles mehr.

Mit der neuen AIFM Regulierung sollen die Kosten und Aufwendungen spiirbar reduziert
werden, die aufgrund unterschiedlicher nationaler Bestimmungen entstehen und die gerade
fiir kleinere Fonds eine erhebliche Belastung bedeuten. AIFMD bietet einen europaweiten
yFundraisingpass“, der nach einer Anmeldung und Priifung durch die jeweils zustiandige
nationale Behorde ausgestellt wird und an europaweit einheitliche Bedingungen und
Anforderungen gekniipft sein soll.

Unbetroffen davon sind allerdings unterschiedliche, nationale Anforderungen und
Regulierungen fiir die ,Alternative Investment Funds® (AIF) selbst, welche von der AIFM-
Regulierung nicht erfasst werden. AIFMD richtet sich ausschlieBlich an ,Alternative
Investment Fund Managers“ (AIFM). Wer also plant einen Fonds unter seinem Management
aufzulegen, muss sich dabei nach den jeweiligen rechtlichen und regulatorischen
Bestimmungen des Landes richten, in dem er seinen Fonds einrichtet, ohne sich dabei auf
seine Zertifizierung gemaf AIFMD berufen zu konnen.

15.2 GULTIGKEITSBEREICH UND AUSNAHMEN VON DER REGULIERUNG

Da die AIFM-Regulierung als Erginzung zu der bereits bestehenden Richtlinie fiir
sUndertakings for Collective Investment in Transferable Securities (UCITS)“ (vgl.
Europaisches Parlament und Rat, 2011, Abs. 3, S. 3) konzipiert ist, richtet sie sich auch an das
gesamte Spektrum der AIFM, die nicht unter die UCITS-Richtlinie fallen. Im Besonderen
sind das,

e alle ,Organismen fiir gemeinsame Anlagen“ und Abteilungen von diesen,
e die Kapital von mehreren Investoren aufbringen,

e mit dem Ziel, sie gemaB einer klar beschriebenen Investmentstrategie zum Nutzen
der Investoren zu veranlagen.

Erfasst von der Richtlinien ist auch das Management nicht diversifizierter Fonds, die
beispielsweise nur in ein einziges Asset investieren.

Nicht erfasst sind dagegen Family Offices und die von diesen verwendeten
Investitionsvehikel bzw. alle Investitionsvehikel, die privates Vermogen investieren und kein
Kapital von externen Investoren aufbringen.

Ausnahmen von der Richtlinie bestehen dariiber hinaus z.B. fiir supranationale Institutionen
wie die Weltbank, den Internationalen Waihrungsfonds, die EIB, den EIF, nationale
Zentralbanken, oOffentliche Korperschaften auf nationaler, regionaler und kommunaler
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Ebene, Institutionen die Geld fiir Sozialversicherungstriger oder das Pensionssystem
managen sowie Holdinggesellschaften.

Eine wesentliche Ausnahme besteht auch fiir AIFM, fiir die das gesamte Volumen aller
gemanagten aktiven Fonds (,,Total Assets under Management®)

e nicht mehr als €100 Mio. betragt, wenn das Volumen auf Ebene der Fonds
geleveraged ist und dadurch das Risiko der Fondsinvestoren erhoht wurde.

e nicht mehr als € 500 Mio. betrigt, wenn auf Ebene der Fonds kein ,Leverage”
existiert und fiir die Fondsinvestoren innerhalb der ersten fiinf Jahre, gerechnet ab
dem ,Initial Closing®, keine Riickzugsrechte aus den Fonds bestehen.

AIFM, die diese Kriterien erfiillen, miissen sich aber dennoch bei der zustiandigen nationalen
Aufsichtsbehorde registrieren lassen und bei der Registrierung Details iiber die gemanagten
Fonds und ihre Investitionsstrategie bekanntgeben. Dariiber hinaus sind sie verpflichtet,
laufend iiber die Instrumente, die sie verwenden, sowie iiber die Risiken und
Risikokonzentrationen, der von ihnen verwalteten Fonds, zu berichten. Entsprechend der
Richtlinie handelt es sich dabei allerdings um Mindestbestimmungen, die bei ihrer
Umsetzung in nationales Recht jedenfalls zu beriicksichtigen sind aber auch erweitert werden
konnen.

Mit diesen Ausnahmeregelungen hat die EU einen Unterschwellenbereich fiir die AIFM-
Regulierung geschaffen, der ,kleine Risikokapitalgeber von den administrativen Biirden
einer Regulierung ausnimmt, weil sie schon aufgrund ihrer GréBe keine systematischen
Risiken erzeugen konnen und damit auch nicht unter die Zieldefinition der Regulierung
fallen. Sie hat den nationalen Behorden aber auch die Freiheit eingeriumt, den
Unterschwellenbereich iiber die genannten Grundanforderungen hinaus auszubauen oder
auch durch die vollumfangliche Regulierung zu ersetzen.

Neben den Gestaltungsfreiheiten fiir die nationalen Behorden raumt AIFMD auch kleinen
Risikokapitalgebern im Unterschwellenbereich Wahlmoglichkeiten ein. Da sie (zumindest
aus europaischer Sicht) nicht unter die Regulierung fallen, konnen sie auch nicht an ihrem
Mehrwert, dem ,, Europiischen Fundraisingpass“, und damit auch nicht an den vergiinstigten
Konditionen eines internationalen Fundraisings partizipieren. Um diese negative
Konsequenz zu entschiarfen sieht die Richtlinie eine ,Opting-in“-Option fiir solche
Managementteams vor. Diese konnen sich freiwillig unter das AIFMD-Regime begeben,
miissen dann aber auch die Regulierungsvorgaben zur Ginze erfiillen und die entstehenden
administrativen Belastungen tragen. Die Maoglichkeit eines ,Soft-Opting-ins“, mit
abgeschwachten, bzw. an die GroBe angepassten Regulierungsvorgaben besteht im Rahmen
der ATFMD nicht.

15.3 REGULIERUNGSUMFANG
ATFMD umfasst im Wesentlichen die folgenden fiinf Regulierungsbereiche:
e Zulassungsprozedere.

e Kapitalanforderungen.

198



e Geschiftsordnung.
e Organisatorische Regelungen.

e Transparenzerfordernisse.

15.3.1 Zulassungsprozedere

Einer Zulassungsverpflichtung unterliegen alle AIFM, die ihren Standort in einem EU-
Mitgliedsland haben, einen AIF managen, der iiber einen Standort in einem EU-
Mitgliedsland verfiigt, oder einen AIF in der EU vermarkten.

Die Zulassung erfolgt durch die jeweils zustindige nationale Regulierungsbehorde, die die
sEuropean Securities and Markets Authority (ESMA)“ quartalsmaBig {iiber die
durchgefiihrten Zulassungen informiert.

Die Zulassungspriifung wird auf Grundlage von Informationen des AIFM zu ihm selbst sowie
zu den jeweiligen AIF durchgefiihrt. Bereitzustellen sind dabei Informationen zum
Management, zu den Eigentumsverhaltnissen des Managers und zu seinen geplanten
Aktivititen (inkl. der organisatorischen Struktur, des Remunerierungsmodels, einer
allfalligen Delegation von Verantwortungsbereichen an Dritte etc). Es sind die Vertrage zu
den AIFs (z.B. LPAs) zu iibermitteln, die gewihlte Depotbank zu nennen sowie die
Investitionsziele und die Investitionsstrategie, die Vertragsbestimmungen zur Anderung der
Strategie, allenfalls delegierte Verwaltungsdienstleistungen, die Risikomanagementprozesse
und die ,,Fee-Struktur” zu beschreiben und zu erlautern.

Die bereitgestellten Informationen miissen die Regulierungsbehorde in die Lage versetzen zu
priifen, ob die Eigentiimer des AIF sowie die AIFM den Bestimmungen der Regulierung
entsprechen und damit als geeignet angesehen werden konnen.

15.3.2 Kapitalanforderungen

Die Richtlinie sieht eine Mindestkapitalausstattung in Hohe von € 125.000 fiir AIFM vor.
Werden Mittel von mehr als €250 Mio. gemanagt, wichst die erforderliche
Mindestausstattung auf € 125.000 plus 0,02% des gemanagten Kapitals, das den Betrag von
€ 250 Mio. iibersteigt, bis zu einem Maximum von insgesamt € 10 Mio.

Dariiber hinaus muss der AIFM iiber eigene Mittel von mindestens einem Viertel seiner
jahrlichen Ausgaben verfiigen und seine Kapitalausstattung in liquiden ,,Assets“ halten.

Fir AIFM, die im Unterschwellenbereich angesiedelt sind und das ,Opting-in“ genutzt
haben, gibt es keine erleichterten Vorgaben.

15.3.3 Geschiftsordnung

Die Regeln zur Geschiftsordnung umfassen unter anderem einen Verhaltenskodex und
Bestimmungen zum Risiko- sowie zum Liquiditatsmanagement.

Im Bereich des Risikomanagements wird eine funktionale und hierarchische Trennung der
fiir das operative Geschift zustandigen Organisationseinheiten auf der einen Seite und der
fiir Fragen des Risikomanagements Verantwortlichen auf der anderen Seite vorgeschrieben.
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Dariiber hinaus ist ein solides Risikomanagement zu installieren und ein adiquates
Maximalniveau fiir den verwendeten ,Leverage“ festzulegen, das den Eigenschaften des
jeweiligen AIF entspricht. Ebenso ist fiir ein solides Liquiditdtsmanagement Sorge zu tragen.
Allerdings besteht diesbeziiglich eine Ausnahme fiir ,Closed-end“-AIF, die auf Ebene des
Fonds nicht geleveraged sind, weil dann aus der Sicht des Regulators auch so gut wie keine
relevanten Liquiditatsbediirfnisse bestehen.

15.3.4 Organisatorische Regelungen

Die Bestimmungen zu den organisatorischen Regelungen sind sehr umfassend und enthalten
Vorgaben fiir die Remunerierung der unterschiedlichen Funktionstriager innerhalb des ATFM
genauso, wie die Verpflichtung eine Depotbank fiir jeden gemanagten AIF zu bestimmen und
eine laufende Bewertung der ,Net Assets® vorzunehmen.

Als wesentliche Prinzipien fiir die Remunerierung wurden festgelegt:

e Implementierung einer Remunerierungspolitik, die mit dem Risikomanagement
konsistent ist und in Einklang mit der Geschaftsstrategie sowie den Interesse der
Fondsinvestoren steht.

e Ausgleich zwischen fixen (,Management Fee“) und den variablen (,Carried Interest)
Entlohnungskomponenten, der sicherstellt, dass mindestens 50% der variablen
Komponente aus der Beteiligung der Fondsmanager am Fonds stammt.

¢ Umsetzung eines geeigneten ,,Vesting Schemes92“.

Die Aufgaben der Depotbank liegen im Grunde darin, die Geldfliisse hin zum und weg vom
ATF zu organisieren und zu iiberwachen, so dass diese den Gesetzen sowie den vertraglichen
Vereinbarungen entsprechen. Die sonst typische Aufgabe einer Depotbank, die darin besteht
vor allem Wertpapiere und dhnliche Vermogenswerte sicher zu verwahren, trifft zwar auf AIF
auch zu, hat aber deutlich weniger Bedeutung als z.B. bei Investmentfonds.

Die Bewertung der ,Net Assets“ hat jahrlich zu erfolgen sowie jeweils dann, wenn eine
Kapitalerhohung bzw. Ausgabe von Anteile sowie eine Kapitalherabsetzung bzw. Riicknahme
oder Einziehung von Anteilen stattgefunden hat. Verantwortlich fiir die Bewertung ist der
AIFM, der die Wertermittlung allerdings auch an externe Experten auslagern kann. Fiihrt er
sie selbst durch, ist er verpflichtet sicherzustellen, dass die Ergebnisse unabhingig vom
Portfoliomanagement und der Remunerierungspolitik zustande kommen.

15.3.5 Transparenzerfordernisse

Bevor ein ATFM das Fundraising fiir einen neuen Fonds startet, ist er verpflichtet, die
zustiandige Aufsichtsbehorde dariiber zu informieren, die seine Fundraisingbemiihungen nur
unterbinden darf, wenn diese nicht den Regulierungsbestimmungen entsprechen oder sich
der AIFM nicht in Einklang mit den Vorgaben befindet. Die Informationen an den Aufseher

92 Das ,,Vesting Scheme* legt fest, wie und auf welche Weise den unterschiedlichen Funktionstragern
und Personen innerhalb des AIFM der variable Anteil der Remunerierung zuwachst.
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miissen unter anderem eine Darstellung der Geschiftstitigkeit, den Gesellschaftsvertrag,
Angaben zur Depotbank und alle Informationen enthalten, die den Investoren zur Verfiigung
gestellt wurden.

Wihrend des laufenden Betriebs seiner Fonds sind AIFM verpflichtet, einen Jahresbericht in
Bezug auf jeden gemanagten AIF zu erstellen, der zumindest einen Jahresabschluss
(inklusive der ,Net Asset Bewertung), einen Aktivitiatsbericht sowie einen Ausweis der
wesentlichen Anderungen wihrend der Periode und einen detaillierten Bericht zur
Auszahlung und Verteilung der Remunerierung an den AIFM enthilt.

In Erginzung zum Jahresbericht, der an die Investoren sowie an die nationale
Aufsichtsbehorde geht, ist quartalsmiBig eine Liste der AIF, die von einem AIFM gemanagt
werden, an den zustindigen Aufseher zu iibermitteln. Die EU-Aufsichtsbehorde erhalt
dariiber hinaus unter anderem Informationen zum Markt und zu den verwendeten
Instrumenten, zum Risikoprofil und zum Risikomanagement des AIFM.

Neben diesen manager- und fondsspezifischen Berichten, bestehen auch
Informationspflichten der AIFM beziiglich der Portfoliounternehmen, in die ihre AIF
investieren oder die sie verduBern. So sind sie verpflichtet, jede dieser Transaktionen beim
Aufseher anzumelden und wenn es sich um einen kontrollierenden Einfluss (mehr als 50%
der Stimmrechte) handelt, dariiber hinaus auch das Unternehmen und seine Eigentiimer zu
informieren und weitere detaillierte Informationen an diese Adressaten zu iibermitteln.
Transaktionen, die den Kauf oder Verkauf von Anteilen an KMUs (nach der EU-Definition)
zum Inhalt haben, sind von diesen Meldepflichten nicht erfasst.

15.4 ZU ERWARTENDE AUSWIRKUNGEN AUF OSTERREICH

Wie die bisherige Darstellung gezeigt hat, wird AIFMD in Zukunft nicht nur mit den
Vorziigen eines europaischen Fundraisingpasses ausgestattet sein, sondern einen erheblichen
administrativen =~ Aufwand  fiir = Risikokapitalgeber = mit sich  bringen.  Der
Unterschwellenbereich wurde unter anderem geschaffen, um fiir ,kleine Managementteams*
solche Belastungen zu vermeiden.

Wie hoch die administrativen Belastungen genau sein werden, ldsst sich natiirlich noch nicht
feststellen, da sich die Richtlinie gerade erst im Gesetzwerdungsprozess befindet und noch
keinerlei Erfahrungen mit ihrer Anwendung vorliegen. Ungefiahr abschitzen kann man sie
wohl am ehesten, wenn man die Kosten fiir die Administration von Risikokapitalfonds naher
betrachtet, die einem zu AIFMD &hnlichen Regulierungsregime entsprechen.

Gemeint ist die Luxemburger SICAR93, die bis zum einem gewissen Grad wahrscheinlich eine
Vorbildfunktion fiir die neue europaweite Regulierung iibernommen hat. Sie wurde 2004
eingefiihrt und verfiigt bereits seit damals iiber Komponenten, wie ein Zulassungsprozedere,
bestimmte Kapitalerfordernisse, Bestimmungen zur Geschiftsordnung,
Transparenzvorschriften und eine verpflichtende Depotbank.

93 Die SICAR ist eine speziell auf das Risikokapitalgeschift abgestimmte Fondsstruktur in Luxemburg
(vgl. Kap 9.3, S. 146).
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Die Luxemburger SICAR wurde als erginzende Rechtsinfrastruktur eingerichtet, weil man
den Fondsstandort Luxemburg um ein auf Risikokapitalfonds spezialisiertes Produkt
erweitern wollte. SICARs sind Fondsstrukturen, die breite Gestaltungsmoglichkeiten bieten
und sich gut auf die Bediirfnisse von Managementteams und Fondsinvestoren zuschneiden
lassen. Thre administrativen Kosten erwachsen im Wesentlichen aus der Notwendigkeit,

e neben der Depotbank, die fiir das rechts- und vertragskonforme Management von
Zahlungsstromen und ,, Fondsassets“ zustandig ist,

e eine Zentralverwaltung, die die Bewertung der ,Net Assets“ und das Reporting an die
Investoren und die Luxemburger Aufsichtsbehorde tibernimmt und

e einen Wirtschaftstreuhidnder, der fiir die Priifung der Jahresberichte zustandig ist zu
beauftragen.

GemaB einer Reihe von Anboten, die von namhaften Luxemburger Dienstleistungsanbietern
im Sommer 2010 erstellt wurden, liegen die jahrlichen Kosten fiir die Zentralverwaltung
zusammen mit der Depotbank eines knapp iiber € 100 Mio. groBen Risikokapitalfonds
ungefihr in einem Bereich von €90.000 bis 130.000, die Kosten fiir den
Wirtschaftstreuhander kommen auf rund € 15.000 — 20.000. Insgesamt sind daher
administrative Aufwendungen von zumindest € 100.000 — 150.000 pro Jahr zu erwarten%.

Diese Kosten konnen zur Gianze auch fiir den Betrieb eines Fonds unter der AIFMD
unterstellt werden, da sowohl Bewertung und Reporting als auch ein (gepriifter)
Jahresbericht gelegt werden miissen und eine Depotbank nach dem SICAR-Muster
erforderlich ist. Hinzu kommen zusitzliche Kosten fiir die erweiterten
Transparenzerfordernisse, die organisatorischen Regeln und die Geschiftsordnung, so dass
in Summe fiir die Administration eines AIFM, Kosten von mindestens € 170.000 bis 220.000
erwarten werden konnen.

Wie die empirischen Erhebungen zeigen (vgl. Kap. 8.2.1, Abbildung 65), ist die iiberwiegende
Mehrheit der oOsterreichischen Fonds klein mit einem Volumen von unter € 50 Mio.
Unterstellt man fiir solche Fonds eine ,Management Fee“ von 2% am kommittierten Kapital
(vgl. Kap. 8.2.5, Abbildung 77), entspricht das einer Summe von € 1 Mio. im Jahr oder eben
entsprechend weniger. Die administrativen Aufwendungen fiir AIFMD wiirden daher fiir
einen Fonds von € 50 Mio. etwa 20% der Management Fee betragen fiir einen mit nur
€ 30 Mio. Volumen sogar 1/3 oder mehr. Diese Kostenanteile wiirden auBerdem in
Abhiangigkeit von den Vereinbarungen zu ,Management Fee“ nach Ende der
Investitionsperiode erheblich ansteigen (Kap. 8.2.5, S. 136).

94 Die Angebote der Dienstleistungsanbieter sind auf das jeweilige Fondsprojekt zugeschnitten und
meist abhingig von der Geschiftstitigkeit, deshalb konnen auch nur ungefihre Angaben gemacht
werden. Dariiber hinaus sind immer zusitzliche Kosten fiir Abweichungen von der
Kalkulationsgrundlage zu erwarten, die sich im Zuge des Einrichtens eines Fonds so gut wie immer
ergeben. Die Kosten des Fonds-,Set-ups“ sind in der Schitzung noch nicht enthalten genauso wenig
wie die laufenden Anwalts- und Steuerberatungskosten fiir Begutachtung und ,,Supervising®.
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Angesichts einer Mindestausstattung des Managementteams von drei bis vier Investment
Managern (~€ 400.000), ein bis zwei Analysten (~€ 150.000), einem Sekretariat
(~€ 40.000), laufenden Kosten fiir Infrastruktur und Reisen (~€ 100.000) sowie
Beratungskosten im Due Diligence, bei der laufenden Betreuung und beim Exit von
Beteiligung (~€ 200.000 fiir je zwei Beteiligungen pro Jahr) sind solche administrativen
Kosten nicht zu tragen. Das wiegt umso schwerer, weil davon auszugehen ist, dass die
Anforderungen der Regulierung, auch dann, wenn viele Abwicklungsaufgaben an externe
Dienstleister ausgelagert werden, zu einem zusatzlichen Personalbedarf bei den
Managementteams fiihren.

Vor diesem Hintergrund werden die Folgen von AIFMD fiir den oOsterreichischen
Risikokapitalmarkt stark davon abhéingen, welchen Weg die nationale Gesetzgebung und die
nationale Aufsichtsbehorde fiir die Gestaltung des Unterschwellenbereichs einschlagen wird.
Sollte eine Light-Variante zur Ausgestaltung gewahlt werden, die nur geringe administrative
Aufwendungen fiir die Osterreichischen Fondsmanager verursacht, werden auch die
diesbeziiglichen Folgen eher gering sein. Wird der Unterschwellenbereich dagegen nahe am
vollen Regulierungsumfang der Richtlinie ausgestaltet, ist ein weitgehender ,Shake-out“ der
osterreichischen Risikokapitalindustrie zu erwarten, weil die administrativen Kosten von den
kleinen Fonds nicht getragen werden kénnen.

Selbst wenn in Osterreich eine Light-Variante fiir den Unterschwellenbereich gewihlt wird,
bedeutet das aber noch nicht, dass die Umsetzung der Richtlinie génzlich spurlos am
osterreichischen Markt vorbeigehen wird. Experten gehen davon aus, dass unter dem
AIFMD-Regime viele internationale Investoren iiberhaupt nur mehr in autorisierte AIFM
investieren werden, um sich im Falle irgendwelcher Komplikationen nicht einem
Rechtfertigungsdruck fiir Investments in den Unterschwellenbereich aussetzen miissen. Die
magische Grenze von € 100 Mio. Fondsvolumen (vgl. Kap. 7.1, S. 119) wird als Kriterium fiir
internationale Fondsinvestments also voraussichtlich durch ein administratives
Ausscheidungskriterium ersetzt. Ausnahmen davon wiirden voraussichtlich vor allem
s~Family Office“-Investoren und kleine spezialisierte Fund of Funds machen. Das Spektrum
der zur Verfiigung stehenden internationalen Geldgeber wiirde sich fiir oOsterreichische
Risikokapitalgeber aber jedenfalls erheblich einengen.

Die osterreichischen Risikokapitalgeber wiaren damit weitgehend auf den heimischen Markt
angewiesen, wobei viele Investoren auch hier auf eine AIFM-Zulassung bestehen konnten.
Als Folge konnte sich die ohnehin schon sehr angespannte Fundraisingsituation weiter
verschlimmern und das Auflegen eines neuen Fonds in Osterreich sehr schwierig machen.

Einen Ausweg aus dieser Situation bietet moglichweise eine neue Initiative der Europaischen
Union. Per Verordnung soll neben dem ,,AIFMD-Fundraidingpass® ein weiteres Zertifikat fiir
kleine Venture Capital-Fonds geschaffen werden, wodurch der Unterschwellenbereich
zumindest zum Teil doch auf europiischer Ebene reguliert werden konnte. Der aktuelle

Stand des Venture Capital-Regulierungsregimes wird im nun folgenden Kap.160 naher
behandelt.
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16 Abschdatzung moglicher Konsequenzen durch die
europaweite Einfithrung eines "European Passport for
Venture Capital Funds"

16.1 DIE REGULATION ON EUROPEAN VENTURE CAPITAL FUNDS (R-
EUVECA)

Mit der im Dezember 2011 vorgestellten ,,Regulation on European Venture Capital Funds”
(R-EUVECA) (European Commission, 2011) wird der durch die AIFMD geschaffene
Unterschwellenbereich mittels eines eigenstiandigen Regimes fiir kleine Risikokapitalfonds
regulierts. Fiir ,qualifying European Venture Capital Funds“ (QEUVECA) wird dabei ein
sventure Capital Passport“ (VCP) eingefiihrt, um internationales Fundraising zu erleichtern.

Diese MaBnahme beruht auf den in der ,Strategie Europa 2020“ (European Commission,
2012) und der ,Binnenmarktakte” (European Commission, 2012b) formulierten Vorgaben
und Zielen der EU, um Rahmenbedingungen zu schaffen, die es einem in einem
Mitgliedsstaat registrierten EUVECA ermdglichen, EU-weit Risikokapital aufzunehmen und
zu investieren (European Commission, 2011a). Anders als die AIFMD, die als EU-
Rahmenrichtlinie konzipiert ist, entspricht die R-EUVECA einer EU-Verordnung und soll
zeitgleich mit der AIFMD in Kraft treten.

Der VCP, zusammen mit dem damit verbundenen Label eines gEUVECA, birgt das Potential,
Regulierungen fiir Risikokapitalfondsfonds in Europa zu vereinheitlichen und damit
internationale Aktivitaten zu vereinfachen. Auf Seiten der Investments werden dabei
Anforderungen an das Portfolio, die Anlagetechniken und die investierten Unternehmen
definiert. Auf Seiten der Investoren werden Kategorien von Anlegern definiert, die als
Investoren in einen qEUVECA in Frage kommen. Damit werden EU-weit einheitliche
Standards festgelegt.

Ziel der R-EUVECA ist es dabei ,(..) ein ausgewogenes Verhiltnis zwischen der
Notwendigkeit einer wirkungsvollen Beaufsichtigung dieser Fonds, dem Interesse der
zustandigen Behorden der Mitgliedstaaten, in denen solche Fonds ihren Sitz haben oder den
moglichen Anlegerkategorien angeboten werden, und der koordinierenden Rolle der ESMA*®
(European Commission, 2011a) zu gewahrleisten.

16.2 WIRKUNGSBEREICH & RELEVANTE BESTIMMUNGEN

16.2.1 Wirkungsbereich

Die Richtlinie definiert ein Regime fiir Fonds-Verwalter, die innerhalb der EU niedergelassen
und bei der zustandigen Behorde ihres Heimatlandes registriert sind. Das Volumen der
verwalteten qEUVECA darf dabei die Schwelle von insgesamt € 500 Mio. nicht

95 Zeitgleich wurde eine ,Regulation on European Social Entrepreneurship Funds“ (EUSEF)
(European Commission, 2011b) vorgestellt, die in weiten Strecken die gleichen Vorgaben fiir
s~European Social Entrepreneurship Funds“ (EUSEF) enthdlt und sich lediglich in einigen
Transparenzvorschriften und dem Investitionsfokus unterscheidet.
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iiberschreiten. Neben den qEUVECA diirfen noch andere Fonds verwaltet werden. Die
Berechnungsmethode fiir die Ermittlung und das Monitoring dieser Schwelle ist zum
Zeitpunkt der Erstellung dieser Studie noch in Diskussion.

Damit wird der durch die AIFMD geschaffene Unterschwellenbereich (vgl. Kap. 15.2, S. 197)
abgedeckt und die dort formulierten Schwellen de facto herabgesetzt bzw. abgeschafft. Die
damit geschaffene ,Stand-alone“-Losung ersetzt die davor diskutierte Variante eines
moglichen, freiwilligen AIFMD-,Soft-opt-in“, bei der ein gelinderes AIFMD-Regime fiir
diesen Bereich angedacht war.

Fonds, die die in der R-EUVECA definierten Kriterien erfiillen, diirfen die Bezeichnung
qEUVECA fiihren und EU-weit vertrieben werden.

Das ,,Opt-in“ unter die R-EUVECA ist freiwillig, wird diese nicht gewahlt, sind nationale
Regulierungen anzuwenden.

16.2.2 Portfolio-Zusammensetzung

Ein qEVCF muss 70% seines verwalteten Vermogens in von der R-EUVECA als ,qualified
Investments“ (qI) bzw. ,qualifying Portfolio Undertakings“ (qPU) definierte Investments
veranlagen (berechnet nach Abzug der Kosten, Council of the European Union, 2012). Diese
miissen dabei folgende Kriterien erfiillen:

e Das qPU darf nicht auf einem 6ffentlichen Markt notieren (nicht borsennotiert sein).

e Zum Zeitpunkt des Investments darf das qPU nicht mehr als 250 Mitarbeiter, nicht
mehr als € 50 Mio. Umsatz oder mehr als € 43 Mio. Bilanzsumme haben. Im
urspriinglichen Entwurf war noch eine Einschrankung auf Unternehmen, die nicht
alter als 5 Jahre (European Parliament, 2012) sind, enthalten. Diese Einschrankung
ist jedoch im Rahmen einer Einigung mit der Danischen Ratsprasidentschaft im Juni
2012 gefallen.

e Es muss ein Equity-Investment vorliegen, das im Falle eines Ausfalls nicht
abgesichert ist und bei dem Gewinn oder Verlust von der Entwicklung des I
abhingig ist.

e Es muss eine direkte Beteiligung am Portfoliounternehmen durch den qEUVECA
vorliegen.

16.2.3 Investoren

Der ,qualified European Fund Manager® (qEFM) darf den qEUVECA an professionelle
Investoren gemaB der ,Markets in Financial Instruments Directive® (MiFiD) (European
Commission, April 2004) vertreiben. Andere Investoren diirfen unter folgenden
Voraussetzungen akquiriert werden:

e In einem vom Beteiligungsvertrag separaten Dokument muss der Investor erklaren,
dass er sich des mit dem Investments verbundenen Risikos bewusst ist.
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e Der qEFM muss ein Assessment der Fihigkeiten des Investors durchfithren und
sicherstellen, dass er iiber das fiir die Investitionsentscheidung notige Know-how und
die Erfahrung verfiigt.

e Der Investor muss ein Mindest-Kommittment von € 100.000 abgeben.

e _Executives & Directors” eines qEFM diirfen ebenfalls in den qEUVECA investieren
(Council of the European Union, 2012).

16.2.4 Leverage

Es darf kein, wie auch immer ausgestalteter, Leverage auf Ebene des qEUVECA vorliegen.

16.2.5 Manager

Der ,qualified European Fund Manager“ (QEFM), der einen qEUVECA verwaltet, muss eine
natiirliche Person sein und mindestens einen ,qualified European Fund“ (qEF) verwalten.
Das verwaltete Fondsvolumen darf dabei € 500 Mio. nicht iibersteigen. Neben dem
qEUVECA darf der gEFM auch andere Fonds als einen qEF verwalten.

16.2.6 Depotbankpflicht

Obwohl der urspriingliche Entwurf der R-EUVECA (European Commission, 2011) keine
Depotbankpflicht vorsieht, war im ,Draft Report* des Europidischen Parlaments zur R-
EUVECA (European Parliament, 2012) eine solche Depotbankpflicht vorgeschlagen.

Darin war vorgesehen, dass der qEFM eine Depotbank, im Sinne des Artikels 21 der AIFMD
sicherstellen muss, um den Cash Flow zu monitoren, die Verwahrung der Assets
sicherzustellen und andere Aufsichtspflichten zu erfiillen. Begriindet wird der Vorschlag mit
der Sicherstellung der Kontinuitdt zur AIFMD und der UCITS-D, die ihrerseits eine solche
Depotbankpflicht vorsehen, sowie mit Schutz der Investoren und der Sicherstellung der
Anforderungen an die ql.

Diese Auflage ist jedoch im Rahmen einer Einigung mit der Danischen Ratsprasidentschaft
im Juni 2012 entfallen. Dies spiegelt den aktuellen Stand zum Zeitpunkt der Erstellung der
Studie wider und es bleibt ab zu warten, ob dieser Kompromiss halt.

16.2.7 Wohlverhaltensregeln (,,Conduct of Business*)
Der qEFM muss eine Reihe von Wohlverhaltensregeln erfiillen, die unter anderem von
e Sorgfaltspflichten,

e Vermeidung von Interessenskonflikten, ggf. deren klare wund transparente
Kommunikation,

e hoher Sorgfalt bei der Auswahl und des laufenden Monitorings der ql,
bis hin zur

e Sicherstellung der notigen technischen und professionellen Voraussetzungen fiir die
Aktivitaten des qEUVECA gehen.
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16.2.8 Marketing

Um das Label eines EVCF fithren zu konnen, muss der Fonds bei der nationalen
Aufsichtsbehorde des Heimat-EU-Mitgliedslandes registriert sein (Bewerbungs-Verfahren).
Die erfolgreich durchgefiihrte Registrierung ist automatisch mit der Erteilung eines VCP
verbunden.

16.2.9 Transparenz
Die Transparenzvorschriften sind fiir jeden verwalteten EVCF gesondert zu erfiillen:

e Dem Investor ist vor seinem Investment ausreichend Information iiber das
Investment zur Verfiigung zu stellen (Informationen zu den qEFM,
Investmentstrategie, Risikoprofil, Fees [inkl. Maximalsummen fiir den betreffenden
Investor] etc.).

e Der lokalen Aufsichtsbehorde und den Investoren muss ein auditierter Jahresbericht
zur Verfiigung gestellt werden.

e Alle Investoren miissen die gleichen Informationen erhalten.

e Das Europidische Parlament begehrt in seinem Draft Report zur R-EUVECA
(European Parliament, 2012) eine oOffentliche zugingliche Datenbank fiir diese
Informationen.

16.3 EIN UBERBLICK UBER DIE OSTERREICHISCHE SITUATION

Osterreichische Fonds, unabhingig davon, ob sie ihren Investmentfokus auf die Friih- oder
andere Unternehmensphasen haben, sind ausnahmslos kleiner als € 500 Mio. Abhangig von
der tatsdchlichen Implementierung der AIFMD in nationales Recht, wiren im Falle einer
Ubernahme des in der AIFMD vorgesehenen Unterschwellenbereichs alle in Osterreich
ansassigen Fonds von der AIFMD ausgenommen.

Dadurch wiirden Entlastungen durch den Wegfall der administrativen Hiirden und
Kostenerfordernisse entstehenden, die sonst fiir Fonds aus dem Unterschwellenbereich
kaum darstellbar sind. Dadurch gibe es aber auBer durch voll-umfianglichem, freiwilligen
"Opt-in" unter die AIFMD keinen Zugang zu einem Europiischen Passport fiir die
osterreichische Risikokapitalindustrie. Ob ein solcher durch die in der Regel national
dominierten Fundraising-Aktivitaten der Osterreichischen Fonds bendtigt wird oder nicht,
bleibt dabei vorlaufig unbeachtet.

Wird die AIFMD im Unterschwellenbereich nicht angewendet, so ist in der AIFMD fiir den
Unterschwellenbereich eine nationale Regulierung vorgesehen, die in Osterreich, durch das
de facto Gesetzesvakuum, dass durch die in der Praxis nicht anwendbaren MiFiG 2007
entsteht, noch immer ausstandig ist.

Fiir Fonds, die internationales Fundraising betreiben, bzw. in Zukunft betreiben werden,
stellt daher eine freiwillige Unterwerfung unter die R-EUVECA eine mogliche Alternative fiir
diese Aktivititen und einen Zugang zu einem allfilligen VCP dar, sofern die tatsichliche
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Implementierung der AIMD, die nationalen rechtlichen Rahmenbedingungen und die finale
Ausgestaltung der R-EUVECA dies darstellbar bzw. realistisch erscheinen lassen.

16.3.1 Experteninterviews

Im Rahmen von vier Experteninterviews (vgl. Kap. 7, S. 118) wurde das Thema R-EUVECA
mit Osterreichischen Fondsvertretern diskutiert. Es zeigte sich dabei, dass dieses Thema noch
keine ausreichende Durchdringung der Risikokapital-Community erzielt hat. Neben einer
punktuellen Auseinandersetzung mit den européischen Regulierungen im Allgemeinen, zeigt
sich weitgehend mangelnde Kenntnis der R-EUVECA.

Dies riihrt hauptsachlich daher, dass noch unklar ist, ob die R-EUVECA tatsichlich einen
Friihphasenfokus, wie die Definition der qPU nahe legt, oder einen Fokus auf KMU im
Allgemeinen haben wird. Diese Problematik spiegelt auch gleichzeitig den Kenntnisstand der
Interviewpartner wider, sofern die R-EUVECA iiberhaupt bekannt ist.

16.4 ZU ERWARTENDE AUSWIRKUNGEN AUF OSTERREICH

Die Auswirkungen der R-EUVECA aus der Sicht der osterreichischen Risikokapitalindustrie
sind von mehreren Faktoren abhingig. Sowohl die konkrete Umsetzung der AIFMD in
nationales Recht, die zeitliche Korrelation mit der nationalen Implementierung der AIFMD
(die im Juni 2013 erfolgen muss) und der tatsachliche Fokus der qI/qPU in der E-EUVECA
(insbesondere das Vorhaben, Investitionen nur in Unternehmen zuzulassen, die jiinger als
fiinf Jahre sind) beeinflussen die Implikationen fiir die Osterreichische
Risikokapitalindustrie. Vor allem diese Altersbeschrinkung auf KMU, schliefit viele
osterreichische KMU (unabhingig davon, ob sie in der Frithphase ihrer Entwicklung stehen,
oder nicht) vom Zugang zu Risikokapital aus.

Erfolgt die Ausgestaltung des Unterschwellenbereichs der AIFMD durch die FMA so, wie in
der AIFMD vorgesehen bis zu einer Hohe von € 500 Mio., so ist aus nationaler Sicht eine
Regelung fiir diesen Unterschwellenbereich zu schaffen. Diese kann einerseits durch ein
eigenstiandiges nationales Regime (wie in der AIFMD vorgesehen) oder durch ein freiwilliges
"Opt-in" der Fonds in die AIFMD oder in die R-EUVECA erfolgen. Davon abhéngig ist auch
ein allfallig erforderliches nationales Risikokapital-Regime und dessen genaue
Ausgestaltung.

Einer der wesentlichen Vorteile der R-EUVECA ist die Moglichkeit, mit einem ,leichteren
Regime“ einen EVCP zu erlangen, der es ermoglicht, den R-EUVECA europaweit zu
vermarkten und qualifizierte Investoren einzuwerben. Dies ist aus Sicht der Osterreichischen
Risikokapitalindustrie ebenso ein Vorteil wie fiir andere Standorte. Institutionelle
Investoren, fiir deren Akquise ein EVCP in erster Linie von Nutzen ist, spielen jedoch in
heimischen Risikokapitalfonds im Allgemeinen und in heimischen VC-Fonds im Speziellen
zurzeit (noch) eine untergeordnete Rolle. Dieser Faktor wird ggf. in der Zukunft, wenn der
Friihphasenbereich in Osterreich eine kritische Masse erreicht und internationales
Fundraising an Bedeutung gewinnt, relevant werden. Es steht jedoch auBer Diskussion, dass
eine Internationalisierung der Osterreichischen Investoren-Landschaft prinzipiell dringend
erforderlich ist. Ein EVCP wird daher auf jeden Fall eine Erleichterung darstellen, sofern er
mit vertretbarem Aufwand dargestellt werden kann.
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Die zurzeit in Diskussion befindliche 6ffentlich zugingliche Datenbank mit Informationen
iiber den Risikokapitalfonds und die Beteiligungsunternehmen, wirft bei deren Umsetzung
problematische Konsequenzen beziiglich der Vertraulichkeit sensibler Daten fiir die
Unternehmer auf und wiirde aus Sicht der KMU die Attraktivitat von Risikokapital als Form
der Eigentiimerschaft vermindern.

Der definierte Fokus der qPU wird die Auswirkungen der R-EUVECA fiir Osterreichische
Risikokapitalfonds entscheidend mitbeeinflussen. Es bleibt zu kliren, ob nur
Frithphaseninvestments betroffen sein werden, oder generell Investitionen in KMU. Die
kiirzlich erzielte Einigung mit der Dinischen Ratsprisidentschaft auf einen Entfall der
Einschrankung auf Unternehmen, die jiinger als 5 Jahre sind, sowie einem Abweichen von
der Einfiihrung einer Depotbankpflicht geben Anlass zur Hoffnung, dass mit der R-EUVECA
eine Regelung fiir den AIFMD-Unterschwellenbereich gefunden werden kann. Dies spiegelt
den aktuellen Stand zum Zeitpunkt der Erstellung der Studie wieder und es bleibt ab zu
warten, ob dieser Kompromiss hilt.
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17 Bedeutung risikokapitalstimulierender Mafinahmen im
Rahmen des CIP

Das ,,Competitiveness and Innovation Framework Programme®“ (CIP) der EU zielt auf die
Unterstiitzung von KMUs bei ihren Innovationsaktivititen. Der als Rahmenprogramm
konzipierte CIP soll innovative Aktivititen (einschlieBlich Oko-Innovation) unterstiitzen, fiir
einen besseren Zugang zu Finanzierung sorgen und in den Regionen Unterstiitzungsdienste
fiir Unternehmen anbieten (vgl. EK, 2012b).

CIP ist fiir eine Laufzeit von 2007 bis 2013 konzipiert und mit einem Gesamtbudget von
€ 3.621,- Mrd. ausgestattet. Es umfasst die folgenden drei Programme:

e Entrepreneurship and Innovation Programme (EIP)
e ICT Policy Support Programme (ICT-PSP)
e Intelligent Energy Europe Programme (IEE)

Innerhalb des EIP verfiigt es iiber mehrere Programmlinien, zu denen auch ,Access to
Finance® zahlt, die mit einem Budget von tiber € 1,1 Mrd. ausgestattet ist. ,,Access to Finance“
wurde von der Europédischen Kommission (EK) zur Umsetzung und Implementierung an den
Europaischen Investitionsfonds (EIF) ausgelagert, der im Rahmen der Programmlinie iiber
zwei Instrumente verfiigt:

e The high growth and innovative SME facility (GIF)
e The SME guarantee facility (SMEG)

GIF soll die Griindung und wirtschaftliche Entwicklung von KMUs durch die Bereitstellung
von Risikokapital unterstiitzen und die bestehende Eigenkapital- bzw. Risikokapitalliicke in
Europa reduzieren. Dariiber hinaus sollen von GIF Impulse fiir die Weiterentwicklung des
europadischen Venture Capital-Marktes ausgehen (vgl. dazu EIF, 2012a).

Im Rahmen von SMEG werden dagegen Garantien vergeben, um fiir Banken und andere
Finanzintermedidre Finanzierungsrisiken zu reduzieren und dadurch Anreize zu schaffen,
mehr Kreditfinanzierung, Mikrokredite und auch Mezzanin- und Eigenkapital fiir KMUs zur
Verfiigung zu stellen.

Das vorliegende Kapitel befasst sich mit den risikokapitalstimulierenden MaBnahmen im
Rahmen des CIP sowie einem Ausblick auf das Nachfolgeprogramm COSME und
konzentriert sich daher auf die GIF-Initiative und die im Rahmen von COSME dazu
geplanten Nachfolgeaktivitdten. Im nun Folgenden werden

e zuerst das Grundkonzept von GIF knapp erldutert und

e danach wesentliche Aspekte der Implementierungsrichtlinien fiir GIF beschrieben
und analysiert.

e Im dritten Abschnitt werden die von GIF in Osterreich ausgelosten
Risikokapitalaktivitaten aufgezeigt und eingeschatzt.
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e Danach wird ein Ausblick auf die geplanten CIP-Nachfolgeaktivititen von 2014 —
2020 unternommen und

e schlieBlich werden die Befunde der Analyse zusammengefasst und ein abschlieBendes
Resiimee gezogen.

17.1 DAS GRUNDKONZEPT VON GIF

Im Rahmen seiner Risikokapitalaktivitdten tritt der EIF als ein Fondsinvestor auf, der
anhand eines griindlichen Due Diligence nach privatwirtschaftlichen Gesichtspunkten (vgl.
Kap. 7.1, S. 119) geeignete Risikokapitalfonds fiir ein Investment auswihlt und dabei sowohl
auf die ,Terms and Conditions“ als auch auf die ,Corporate Governance“ (vgl. Kap. 3.3.2,
S. 35) des Fonds Einfluss nimmt.

Durch ein Investment soll aber nicht nur Kapital fiir ausgewahlte Risikokapitalfonds zur
Verfiigung gestellt werden, das Engagement des EIF soll auch

e eine positive Signalwirkung gegeniiber anderen Fondsinvestoren entfalten und

e Dynamik ins Fundraising der jeweiligen Fondsmanagementteams bringen, um ein
rasches ,Fondsclosing” zu erleichtern.

Eine positive Signalwirkung wird erreicht, indem der EIF seinen Uberblick iiber die Vielzahl
aktueller Fondsangebote am Markt und die damit verbundenen ,Terms and Conditions®
nutzt, um die Angebote mit der hochsten Qualitdt auszuwihlen. Das starkt aber wieder die
Attraktivitat der Investitionsziele des EIF fiir andere Fondsinvestoren und es erhoht in Folge
die Verhandlungsmacht des EIF hinsichtlich der ,,Terms and Conditions“ der Fondsangebote.
Da Fondsinvestoren ihr Engagement meist zu denselben Konditionen eingehen, werden
andere Investoren von der Verhandlungsposition des EIF profitieren, wodurch sich die
Signalwirkung seiner Investitionsaktivitdten zusétzlich verstarkt.

Auf dieser Grundlage kann der EIF bestimmten Zielgruppen (wie z.B. Early Stage Fonds) zu
einem Startvorteil verhelfen und dariiber hinaus bestimmte ,,Standards“ wie z.B. im Bereich
der ,Terms and Conditions“, der Remunerierung des Fondsmanagements, der ,Corporate
Governance“ etc. etablieren, um Unsicherheiten, Intransparenzen und Fehlanreize
schrittweise aus dem Markt zu beseitigen.

Insgesamt wird durch die Aktivititen des EIF daher eine positive Selektion professioneller
Managementteams sowie die Etablierung von ,Good Practice® im Fondsmanagement
forciert, um eine rasche Weiterentwicklung des Risikokapitalmarktes in ausgewihlten
Segmenten und fiir ausgewahlte Zielgruppen zu ermoglichen.

GIF ist im Grunde ein Budget oder wie es der EIF nennt eine ,Ressource” (vgl. dazu EIF,
2012b), aus der heraus Investments in solche ausgewihlte Zielgruppen von
Risikokapitalfonds nach dem beschriebenen Muster unternommen werden konnen. Im
Rahmen von GIF werden zwei Zielgruppen unterschieden:

e GIF1 deckt Early Stage- (Seed- und Start-up-Phase) Fondsinvestitionen in Venture
Capital-Fonds ab, die sich auf Friihphaseninvestitionen, auf bestimmte Regionen,
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bestimmte Wirtschaftssektoren, bestimmte Technologien spezialisiert haben oder an
Inkubatoren angebunden sind.

e GIF2 konzentriert sich auf Risikokapitalfonds, die Eigenkapital oder
eigenkapitalahnliche = Mittel in innovative KMUs mit einer starken
Wachstumsorientierung investieren. Ausgeschlossen sind von GIF2 ,Buy-out“- oder
»Replacement Capital“-Investoren, die ,Asset Stripping“9° praktizieren.

Ein besonderer Fokus von GIF liegt dabei auf Risikokapitalgebern, die auf Investitionen in
den ,Cleantech® Bereich spezialisiert sind.

17.2 WESENTLICHE ASPEKTE DER IMPLEMENTIERUNGSRICHTLINIEN
UND IHRE BEDEUTUNG

Die Implementierungsrichtlinien fiir das GIF-Instrumentarium sind vor dem Hintergrund
der eben beschrieben Investitionspolitik des EIF zu sehen und sollen dazu beitragen
Fondsinvestments in hoher Qualitit auszuwidhlen wund ,Good Practice® im
Fondsmanagement zu etablieren. Folgende Aspekte der Implementierungsrichtlinien sind
dabei besonders hervorzuheben:

e GroBe des Fondsvolumens

e Ticket Size des EIF

e Engagement offentlicher Investoren
e Basis der Fondsinvestoren

¢ Fundmanagementteam

Der EIF gibt beziiglich der notwendigen FondgroBe zwar keine nummerischen Vorgaben
verweist aber darauf, dass Investitionsziele iiber eine ,sufficient target size to achieve a
critical mass in the segment of the venture capital market that they address“ (vgl. EIF, 0.A.,
S. 6) verfiigen miissen. Damit mochte der EIF jedenfalls nur in Fonds investieren, die in der
Lage sind, ihre geplante Investitionsstrategie auch tatsdchlich umzusetzen und die
Portfoliounternehmen bis zu einer Entwicklungsstufe zu finanzieren, die einen Exit und
damit ihre Weiterentwicklung mit einem anderen Finanzierungspartner erméglicht.

In den Implementierungsrichtlinien wird auch die maximale GréBe der , Ticket Size“, die der
EIF zu zeichnen bereit ist, vorgegeben, wobei sich diese zwischen GIF1- und GIF2-Zielen
unterscheidet. Der EIF mochte auf Basis seiner Signalwirkung sein Risikokapitalengagement
mit zusidtzlichen privaten Fondsinvestments ,leveragen“. Fonds, die iiber die Qualitat
verfiigen, am Risikokapitalmarkt zu bestehen und sich zu entwickeln, sollten auch in der
Lage sein, im Zuge ihres Fundraisings rein privates Investorenkapital aufzutreiben und damit
die von der EK eingesetzten Mittel zu vervielfachen. Die maximale , Ticket Size“, die der EIF

96  Asset Stripping“ bedeutet, dass die ,Assets“ eines Unternehmen getrennt von diesem verwertet
werden sollen. Solche Transaktionen machen Sinn, wenn ein Unternehmen als Ganzes weniger Wert
aufweist als die Summe seiner ,Assets®.
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vorgibt, steigt dabei mit dem Grad des Marktversagens im Risikokapitalsegment und
unterscheidet sich demgemaf zwischen GIF1- (25% bzw. 50% fiir Fonds mit groBem Beitrag
zur Marktentwicklung) und GIF2-Zielen (15% bzw. 25% fiir ,First Timer“ und Fonds mit
groBem Beitrag zur Marktentwicklung)9.

So wie die maximale ,Ticket Size“ des EIF nach oben beschrinkt ist, besteht auch eine
Vorgabe fiir das Engagement anderer o6ffentlicher Fondsinvestoren. Diese diirfen in Summe
keine Mehrheit in einem Fonds erreichen, in den auch der EIF investiert ist. Leider ist diese
ausgesprochen sinnvolle Bestimmung9® ein wenig verschwommen umgesetzt. Die Vorgabe
zielt nAmlich nicht auf die Eigentiimersituation des Fondsinvestors oder auf die Quelle der
Investitionsmittel ab, sondern orientiert sich nur an dem Verhalten der Investroren als
»Market Oriented Investors®. Kriterien, die sich gut iiberpriifen und umsetzen lassen, werden
damit durch eine sehr viel weichere Qualifizierung verwassert. Klar gestellt wird allerdings,
dass kein einzelner Investor direkt oder indirekt mehr als 50% des Kapitals beisteuern darf.

Diese Bestimmung gilt natiirlich auch fiir alle Arten von privaten Investoren, so dass ,,Captive
Funds" und damit Fonds die mehrheitlich einem Eigentiimer (z.B. Versicherung oder Bank)
gehoren, ebenfalls als Investitionsziel ausgeschlossen wurden. Als Vorgabe wurde eine
ssufficiently broad range of investors® (vgl. EIF, o0.A., S.6 bzw. S.7) gewahlt. Diese
Bestimmung hat man sogar noch weiter verschirft, indem vom Fondsmanagement bzw. von
der Managementgesellschaft Unabhangigkeit gegeniiber den Fondsinvestoren verlangt wird
(vgl. EIF, o0.A., S.6 bzw. S.6). Das ist eine der wichtigsten Voraussetzungen, um
funktionsfihige  Anreiz- und Entlohnungssysteme fiir Fondsmanagementteams
sicherzustellen und Anreizverzerrungen vorzubeugen. Vom Fondsmanagement wird dariiber
hinaus noch ein Beleg fiir eine klar formulierte Investitionsstrategie verlangt, um soweit wie
moglich zu gewahrleisten, dass eine ausreichend groBe Zahl von Investments in jene Gruppe
von Unternehmen durchgefiihrt wird, auf die GIF eigentlich abzielt.

17.3 RISIKOKAPITALAKTIVITATEN DIE VON GIF IN OSTERREICH
AUSGELOST WURDEN

Nach eigenen Angaben hat der EIF seit 1998, dem Jahr in dem er mit Investments in KMU-
fokussierte Risikokapitalfonds begonnen hat, rund 400 Investments in europdische
Risikokapitalfonds durchgefiihrt (vgl. EIF, 2012a). 29 davon geben ein Investitionsinteresse
an oOsterreichischen Unternehmen an aber nur 11 dieser Fonds wurden oder werden immer
noch von oOsterreichischen Risikokapitalgebern mit einem Investitionsschwerpunkt auf
osterreichische Unternehmen gemanagt.

Folgt man den Angaben der Europdischen Kommission auf ihrer ,Access to finance“-
Homepage (vgl. EK, 0.A.) zu den Fonds, die aus CIP-Mitteln investiert wurden und sich bis
zum 23.08.2012 (das war zum Zeitpunkt der Drucklegung der Studie die aktuellste
verfiigbare Liste an Risikokapitalfonds) noch in der Investitionsperiode befunden haben, so

97 Sowohl bei GIF1- als auch bi GIF2-Zielen gilt: Zuziiglich weiterer Spezifizierungen und abhéngig von
den Eigenschaften der Investitionsziele.

98 Immer hin ist eines der Ziele des EIF, private Fondsinvestoren zu aktivieren.
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findet sich nur ein einziger Gsterreichischer Fondsmanager darunter. Wie das Projektteam
aus einer direkten Anfrage beim EIF zum vorliegenden Projekt weif3, wurden CIP-Mittel auch
nur in einen Osterreichischen Risikokapitalfonds investiert.

Folgt man diesen Angaben hat CIP jedenfalls nur auf sehr bescheidenem Niveau Aktivitaten
osterreichischer Risikokapitalgeber ausgelost. Aus diesem Umstand ldsst sich aber nicht
folgern, dass sich keine Entwicklungsimpulse aus dem CIP-EIP fiir Osterreich ergeben
haben, da CIP-unterstiitzte Fonds Investments in 6sterreichische Unternehmen durchgefiihrt
haben konnten. Aufschliisse dariiber lassen sich aus den verfiigharen Daten aber nicht
gewinnen.

Unabhingig davon wie groB3 der indirekte Impuls des CIP-Programms fiir Osterreichische
Beteiligungsunternehmen war, sind der EIF und seine Fund of Fund-Aktivitaten fiir
Osterreich jedenfalls von Bedeutung. Er hat immerhin seit den 9oer Jahren in 11 Fonds
osterreichischer Managementteams investiert und das auf Grundlage einer fiir den EIF
typischen Investitionspolitik, die der oben beschriebenen dhnlich ist, auch wenn sie nicht auf
die von GIF fokussierte Zielgruppe abstellt. Die von der EK und dem EIF gewiinschten
Effekte der Dynamisierung des Risikokapitalmarktes in ausgewihlten Segmenten, eine
positive Selektion professioneller Managementteams sowie die Etablierung von ,Good
Practice” im Fondsmanagement, diirften also auch fiir Osterreich wirksam geworden sein.

Diese durchaus positiven Effekte wurden auch in den Expertengespriachen mit
osterreichischen Risikokapitalgebern bestatigt. Zwei der befragten Risikokapitalgeber, haben
Fonds mit EIF Beteiligung gemanagt und die positiven Auswirkungen des EIF im
Fundraising und die Einflussnahme auf ,Terms und Conditions” bestitigt.

17.4 AUSBLICK AUF DIE GEPLANTEN CIP-NACHFOLGEAKTIVITATEN
2014 — 2020

Das CIP-Rahmenprogramm wird mit 2013 auslaufen und durch das ,Programme for the
Competitiveness of enterprises and SMEs (COSME)“ fiir den Zeitraum 2014 — 2020 ersetzt
werden. COSME liegt derzeit (Stand 01.03.2012) als Vorschlag der EK vor und muss im
Weiteren noch vom Europiischen Parlament und vom Europaischen Rat angenommen
werden, bevor es 2014 zu laufen beginnen kann.

Entsprechend des Vorschlags der EK soll die bisherige GIF-Initiative durch die ,Equity
Facility for Growth® (EFG) fortgesetzt werden. EFG folgt dhnlichen Prinzipien wie GIF, setzt
aber dennoch leicht andere Schwerpunkte.

Wieder soll in Risikokapitalfonds investiert werden, die Eigenkapital oder
eigenkapitalahnliche Mittel investieren.

Der Fokus der Investitionen soll auf der Wachtums- und Expansionsfinanzierung von KMUs
und dabei vor allem auf solchen mit grenziiberschreitenden Aktivititen liegen.

Dariiber hinaus soll auch in Fonds mit Frithphasenorientierung investiert werden und zwar
in Verbindung mit der ,Equity Facility for RDI“ unter ,,Horizon 2020“.

Gleich wie bei GIF sollen auch weiterhin keine Gelder an ,,Buy-out“- und ,Replacement-
Fonds mit einem ,Asset Stripping“-Ansatz flieBen.
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Neu hinzu kommt, dass neben den Investitionsmitteln der EU, die durch den EIF oder
andere beauftragte Institutionen in Risikokapitalfonds platziert werden sollen auch
gemischte ,,Fund of Funds“ erwiinscht sind, die sowohl mit EU-Geldern als auch mit privaten
Mitteln oder Mitteln offentlicher Finanzierungsinstitutionen auf nationaler Ebene bestiickt
werden.

Insgesamt sind aber trotz der leichten Anpassungen in den Schwerpunkten keine wirklichen
Anderungen in den Wirkungen des neuen Programms zu erwarten. Solche koénnte es am
ehesten dann geben, wenn die Implementierung des neuen Programms zu einem gewichtigen
Teil nicht mehr durch den EIF, sondern durch eine oder mehrere neue Institutionen mit
einer neuen Abwicklungspraxis durchgefiihrt werden wiirde.

17.5 ZUSAMMENFASSUNG DER ERGEBNISSE

Innerhalb des CIP ist GIF die Programmlinie, mit der europaweit risikokapitalstimulierende
MaBnahmen gesetzt werden sollten. Mit der Umsetzung von GIF ist der EIF betraut, fiir den
die Programmlinie ein eigenstindiges Budget im Rahm seines Aktivititsportfolios darstellt,
das sich auf Investitionen in Risikokapitalfonds mit einem Fokus auf die Friihphasen- und
Wachstumsfinanzierung innovativer KMUs konzentriert.

Mit Hilfe seiner Investments soll der EIF das Fundraising solcher Fonds erleichtern und
dadurch dieses spezifische Segment des Risikokapitalmarktes dynamisieren, eine positive
Selektion professioneller Managementteams sicherstellen und ,Good Practice® im
Fondsmanagement etablieren.

Der EIF hat durch seine Aktivititen sicher auch positive Entwicklungsimpulse fiir den
osterreichischen Risikokapitalmarkt gesetzt9. Die CIP-Initiative diirfte aber nur eine
eingeschriankte Auswirkung auf das Friihphasensegment des Osterreichischen
Risikokapitalmarktes gehabt haben, weil nur ein Fonds eines Osterreichischen
Managementteams Mittel aus den GIF-Topfen erhalten hat und diese nur zu einem kleinen
Teil oder iiberhaupt noch nicht in Unternehmen investiert werden konnten (das EIF-
Investment wurde erst 2011 durchgefiihrt).

Ob sich die Nachfolgeinitiative zu GIF- die EFG-Fazilitit — im Rahmen von COSME stirker
auf den Osterreichischen Risikokapitalmarkt auswirken wird, wird sehr von der
Investitionstatigkeit internationaler Risikokapitalgeber in Osterreichische
Friihphasenunternehmen abhingen, die fiir 2011 ja durchaus erhebliches Engagement
gezeigt haben. Durch 0Osterreichische Fondsinvestoren und Risikokapitalgeber verzeichnet
die Friihphasenfinanzierung allerdings nur mehr einen eingeschrankten Zuspruch. Eine
gewisse Hoffnung Dbietet das Wachstumssegment, dem die Osterreichischen
Risikokapitalgeber und auch die vorliegenden Daten ein gewisses Zukunftspotential
zusprechen (vgl. Kap. 7.2.2, S. 124).

99 Seit 1998 hat der EIF immerhin in 11 6sterreichische Fonds investiert (vgl. weiter oben), wenn auch
nur ein Investment aus Mitteln des CIP getitigt wurde.
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18 Ein Resiimee aus den Ergebnissen der Studie

Die vorliegende Studie lieferte Belege, dass auch die Finanz- und Wirtschaftskrise der letzten
Jahre nichts an der positiven Wirkung von Risikokapital auf die wirtschaftliche Entwicklung
innovativer KMU gedndert hat. Sie bestétigt im Wesentlichen die Ergebnisse der Studie von
Jud et al. (2006), dass sich gerade innovative und technologieorientierte
Frithphasenunternehmen durch Risikokapitalinvestitionen spiirbar schneller entwickeln und
ohne solche Investments nicht weiter existieren konnten.

Im Gegensatz zu den Wirkungen von Risikokapital haben sich die Bedingungen am
Risikokapitalmarkt aufgrund der schwierigen wirtschaftlichen Umfeldbedingungen kriftig
geandert. Von 2007 bis 2009 ist das auf europdischer Ebene investierte Risikokapital (in %
vom BIP) um beinahe 70%, und das auf 6sterreichischer Ebene investierte sogar um fast 80%
zuriickgegangen. Wihrend der europaische Markt sich iiber die Folgejahre bereits wieder zu
erholen beginnt, zeigt die Osterreichische Branche, bereinigt um groBle Einzeltransaktionen,
keinen Aufwartstrend.

Das europidische VC-Segment und damit das Investitionsvolumen in innovative,
wachstumsorientierte und junge Unternehmen (in % vom BIP) entwickelte sich ganz dhnlich
wie der Markt insgesamt. Von 2007 bis 2009 zeigt sich ein Einbruch der Investitionen von
mehr als 65%. In Osterreich schrumpfen die Investitionen zwar ,nur“ um etwa 30%, der
Riickgang erfolgt allerdings von einem sehr niedrigen Niveau, das 2007 weniger als 20% der
europdischen VergleichsgroBe betragt. Dariiber hinaus zeigt sich bei den heimischen
Risikokapitalinvestitionen ein kontinuierlicher Riickgang, der die Schere zwischen der
europdischen und der Gsterreichischen Marktentwicklung seit 2009 wieder vergréBert und
keine Erholungstendenzen erkennen lasst.

Dariiber hinaus scheinen die tatsdachlich durchgefiihrten Markttransaktionen das verfiigbare
Investitionspotential nicht voll auszuschopfen. Wie Kap. 11.3 (vgl. S. 170) gezeigt hat, diirfte
sich das nicht ausgeschopfte Nachfragepotential bei etwa 100 Unternehmen im Venture
Capital-Bereich, bei ungefihr 9o Unternehmen im , Later Stage VC*“-/,,Growth“- Bereich und
bei etwa 20 Unternehmen im ,Buy-out® Segment bewegen. Parallel dazu zeigt eine
Abschitzung des kommittierten, aber noch nicht investierten Risikokapitals einen spiirbaren
Kapitalriickstau. Ein guter Teil dieses Riickstaus kommt im ,Later Stage“-Segment des
Marktes zustande und diirfte auf unterschiedliche Erwartungen von Unternehmern und
Investoren iiber die zukiinftige Entwicklung der potentiellen Investitionsziele und damit auf
unterschiedliche  Preiserwartungen von Unternehmenskiufern und -verkidufern
zuriickzufiihren sein, die sich aus unsicheren wirtschaftlichen Umfeldbedingungen ergeben.
Auch das VC-Segment ist durch einen leichten Kapitalriickstau, bei ungebrochen groBer
Kapitalnachfrage, gekennzeichnet. Hier ergibt sich die doppelt ,Marktrationierung“ von
Angebots- und Nachfrageseite allerdings nicht aufgrund unsicherer wirtschaftlicher
Umfeldbedingungen, sondern vor allem, weil dem VC-Segment das Geld ausgeht. Dem
Bereich scheint {iber die vergangen Jahre viel weniger Geld zugeflossen zu sein, als investiert
hétte werden konnen.

Folgt man der Einschitzung osterreichischer Risikokapitalgeber, die im Zuge von
Expertengespriachen erhoben wurden, wird dieser Investitionsspielraum in absehbarer Zeit
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wohl nicht ausgeschopft werden. Insbesondere die Friihphasenfinanzierung von
Wachstumsunternehmen wird von Ihnen als das zukiinftige Problemfeld am
Risikokapitalmarkt eingeschitzt. Der Grund dafiir liegt nicht nur im mangelnden Interesse
der Risikokapitalgeber, sondern in der fehlenden Bereitschaft von nationalen und
internationalen Investoren, Fonds, die auf dieses Segment spezialisiert sind, mit frischen
Mitteln auszustatten. Die hohen Risiken von Venture Capital Investitionen vor dem
Hintergrund unsicherer wirtschaftlicher Bedingungen und geringer Investitionserfolge in der
Vergangenheit halten viele Fondsinvestoren davon ab, weiter in das Segment zu investieren.

Diese Beurteilung steht in Einklang mit der Sicht der Unternehmen, die zwar das Verhalten
der Fondsinvestoren nicht einschétzen konnen, aber seine Konsequenzen in Form eines zu
knappen Angebotes an Risikokapital spiiren. Deshalb sehen sie das zu geringe Angebot an
Kapital, sowohl von nationalen als auch von internationalen Risikokapitalgebern, als das
wesentliche Hemmnis im Bereich der Frithphasenfinanzierung von
Wachstumsunternehmen.

Neben der zu geringen Verfiigbarkeit von Kapital hat die vorliegende Studie aber noch eine
ganze Reihe weiterer Hemmnisse aufgezeigt:

e Im internationalen Vergleich sind osterreichische Risikokapitalfonds sehr klein. Das
erschwert Frithphaseninvestitionen, weil sehr kleine und junge Unternehmen nicht
leicht bis zu einer exitfidhigen GroBe weiterentwickelt werden konnen und dariiber
hinaus das Management der Investitionsrisiken schwer fillt.

e Die Angebotsseite des Osterreichischen Risikokapitalmarktes ist nicht hinreichend
ausdifferenziert. Riskante Investitionen erfordern das Zusammenwirken
unterschiedlicher - auch unterschiedlich spezialisierter - Investoren nationaler und
internationaler Herkunft, was der Osterreichische Markt aber nicht zu leisten vermag.

e Genau dieser niedrige Entwicklungsgrad des Marktes, gemeinsam mit der geringen
GroBe der Fonds, fiihren zu einer spilirbaren Zuriickhaltung bei internationalen
Investoren gegeniiber Investments in Osterreichische Risikokapitalfonds. Hinzu
kommt die immer noch starke Stellung der AG als Rechtsform fiir die RK-Fonds und
die mit dieser verbundenen ,,Governance“ Probleme des Risikokapitalgeschiftes (vgl.
Kap. 9.1.2, S. 145).

e Es bestehen Defizite der in Osterreich verfiigharen Fondsstrukturen. Die 2007
eingerichtete MFG-Struktur lauft Ende 2012 aus (ab dann sind keine Neuinvestments
innerhalb der MFG-Regelungen mehr moglich). Die  oOsterreichische
Personengesellschaft erfiillt zwar weitgehend die Anforderungen einer international
tiblichen Fondsstruktur, die bestehende Rechtsunsicherheit tber ihren
vermogensverwaltenden oder gewerblichen Charakter wirft allerdings ein
Betriebsstiattenproblem mit negativen Konsequenzen fiir internationale Investoren
auf. Hinzu kommt die durch die Gesellschaftssteuer bedingte teilweise
Steuerintransparenz, die Schwierigkeiten verursacht (vgl. Kap. 9.1.3, S. 146f).

e Entsprechend der Einschitzung osterreichischer Risikokapitalgeber ist auch die stark
ausgebaute Forderlandschaft ein Entwicklungsproblem des 0Osterreichischen
Risikokapitalmarktes. Eine Durchsicht der aws-Forderinstrumente auf ihre
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Einflussmoglichkeiten gegeniiber dem Risikokapitalmarkt hat dafiir allerdings kaum
Anhaltspunkte geliefert. Einzig der aws-Mittelstandsfonds zeigt
Substitutionsbeziehungen gegeniiber Risikokapital, weil er wie ein privater Investor
auftritt und damit auch in voller Konkurrenz zu diesen steht. Das gilt allerdings nur,
solange er nicht Bereiche des Marktes bedient, die von privaten Anbietern nicht oder
nicht ausreichen versorgt werden. Selbst wenn er in unmittelbarer Konkurrenz zu
privaten Risikokapitalgebern auftritt, ist das aus beihilfenrechtlicher Sicht aber nicht
problematisch, solange er wie ein privater Investor agiert. Dariiber hinaus hat sich
gezeigt, dass das aws-Forderangebot sehr dichtmaschig und breit ist, so dass das
Gesamtsystem Gefahr laufen kann, latente und diffuse Substitutionsbeziehungen zur
Risikokapitalfinanzierung aufzubauen. Greifbare Hinweise auf bestehende
Substitutionsbeziehungen hat die Durchsicht der aws Instrumente aber nicht
ergeben. Es ist dennoch wichtig, dass beim Design und der laufenden
Weiterentwicklung des Forderportfolios auf die Komplementaritit zu privaten
Investoren geachtet wird und die Instrumente entsprechend abgestimmt werden.

Die Analyse der Standortfaktoren fiir Risikokapital hat gezeigt, dass Risikokapital ein
wichtiger Bestandteil eines effektiven Innovationssystems ist, der in Osterreich
schwach ausgepragt ist. Die Ausgestaltung des Osterreichischen Finanzmarktes als ein
bankbasiertes System kann einen Teil der relativ niedrigen Risikokapitalquote
(Risikokapitalinvestitionen im Verhaltnis zum BIP) erklaren. AuBerdem gibt es
Anhaltspunkte dafiir, dass die Attraktivitit des Risikokapitalstandortes unter
Defiziten bei der Wachstums- und Griindungsdynamik leidet. Hinzu kommen
Hemmnisse bei den regulatorischen Rahmenbedingungen wie sie die EVCA in einem
europaweiten Ranking aufzeigt.

Aufgrund der geringen Grof3e vieler osterreichischer Risikokapitalfonds birgt auch die
bevorstehende Umsetzung der europaischen AIFMD eine nicht unerhebliche Gefahr
fiir die Osterreichische Risikokapitalindustrie. Sollte zur Ausgestaltung des
Unterschwellenbereichs von AIFMD eine Light-Variante gewahlt werden, die nur
geringe administrative Aufwendungen fiir die Osterreichischen Fondsmanager
verursacht, werden auch die diesbeziiglichen Folgen eher gering sein. Wird der
Unterschwellenbereich dagegen nahe am vollen Regulierungsumfang der Richtlinie
ausgestaltet, sind weitgehende Folgen gerade fiir Kkleine Osterreichische
Risikokapitalfonds zu erwarten. Entscharft wird das Problem durch eine europaische
Initiative zur Einfiihrung eines eigenstindigen Regimes (R-EUVECA), in dessen
Rahmen auch ein ,Fundraising Passport® fiir Venture Capital-Geber vorgesehen ist.
Im Segment wachstumsorientierter ,,Growth“- und ,,Buy-out“-Investoren bleibt das
Problem in Anbetracht des momentanen Standes der Diskussion méglicherweise aber
bestehen und betrifft damit auch den Entwicklungsgrad und die Diversifizierung des
osterreichischen Risikokapitalmarktes. Osterreichische Fonds in dem betreffenden
»,Growth“- und ,,Buy-out“-Segment haben eine vergleichbare Grofle, wie international
agierende Friihphasenfonds und fallen daher auch in den AIFMD-
Unterschwellenbereich. Eine Nutzung des R-EUVECA auch fiir Risikokapitalgeber
mit anderer Phasenorientierung als ausschlieBlich der Friihphase wire somit im
Interesse des Wirtschaftsstandortes Osterreich.
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Will man die weitere Entwicklung des Risikokapitalmarktes auf der Angebots- und der
Nachfrageseite forcieren, sollte man an den durch die Studie offengelegten Hemmnissen
ansetzen. Dazu wird ein umfassendes Paket abgestimmter MaBnahmen notwendig sein, weil
die meisten aufgezeigten Defizite in wechselseitiger Abhangigkeit zueinander stehen und
deshalb auch am besten durch einen MaBnahmenmix ganzheitlich adressiert werden sollten.
Die wesentlichen Ansatzpunkte fiir wirtschaftspolitische MaBnahmen umfassen:

Es sind dringend geeignete MaBnahmen zur Belebung der Friihphasenfinanzierung
notwendig, da dem oOsterreichischen Venture Capital Segment die notwendigen Mittel
zur Finanzierung junger, innovativer und technologieorientierter KMU ausgehen.
Solche MaBinahmen sollten jedenfalls fiir TransaktionsgroBen von bis zu € 3.000.000
ausgelegt werden, um auch einen GroBteil der potentiellen Deals erfassen zu konnen
(vgl. dazu Kap. 5.1.3, S. 89 sowie FuBnote 33).

Es sollte eine eigenstindige rechtliche Struktur fiir Risikokapitalfonds nach
internationalen Standards eingerichtet werden, die sich harmonisch in die neuen
Regulierungen fiir Risikokapitalgeber einpasst.

Bei der Umsetzung von AIFMD im Unterschwellenbereich der Regulierung sollte
darauf geachtet werden, fiir kleine Osterreichische Fonds angemessene administrative
Kosten sicherzustellen. Die Regulierung muss fiir osterreichische Risikokapitalgeber
finanziell tragbar bleiben.

Osterreich sollte sich bei der Ausgestaltung von R-EUVECA auf EU-Ebene dafiir
einsetzen, den Geltungsbereich der neuen Regulierung auf den gesamten
Unterschwellenbereich von AIFMD auszudehnen. Damit wiirden alle
Risikokapitalgeber unter eine europaweite Regulierung fallen und konnten die
Vorteile des gemeinsamen européischen Marktes nutzen.
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Anhang: Datenbasis fiir die Analyse der Standortfaktoren

EVCA

Von der ,European Venture Capital Association‘ (EVCA) wurden die Industrie- und die
Marktstatistik jeweils fiir Private Equity und Venture Capital (inkl. ,Growth’ Segment)
verwendet. Zusitzlich wurden die Indikatoren zu den Regulierungshemmnissen aus dem
Jahresbericht 2008 verwendet, der aus drei Komponenten besteht, zu dessen Subindizes
jeweils ein Wert zwischen 1 und 3 zugeordnet wird.

Tax and legal environment for limited partners and fund management companies: Pension
funds (type of public, mandatory pillar one pension system, availability of complementary,
pillar two (occupational) pension systems, quantitative and/or qualitative restrictions
impeding or limiting the investments by pension funds in private equity or venture capital,
geographical restrictions for pension funds to invest in PE or VC in other European
countries), Insurance companies (possibility to invest in PE and VC), quantitative and/or
qualitative restrictions impeding or limiting the investments by insurance companies in PE
or VC, geographical restrictions for insurance companies to invest in PE or VC in other
European countries), fund structures (a dedicated or suitable domestic fund structure or
investment vehicle for PE and VC investments, tax transparency for domestic limited
partners, tax transparency for non-domestic limited partners, ability for non-domestic
limited partners for having a non-permanent establishment in the country, fund
management companies liable for VAT on management fees and ability to recuperate it,
freedom from undue restriction on investment), Tax incentives for PE and VC (any form of
fiscal incentive to encourage the investment in PE and VC).

Tax and legal environment for investee companies: company incentivisation (fiscal incentive
scheme to support young and innovative companies in their early development phase,
company tax rate, special company tax rate for SMEs, deductability of net interest expenses),
Fiscal R&D incentives (for R&D expenditure, R&D capital expenditure, contracting research,
technology transfer, cooperation between firms and research institutes/universities, creation
of innovative firms).

Tax and legal environment for retaining talent in investee companies and fund management
companies: retaining talent in investee companies (capital gains tax rate for private
individuals, income tax rate for private individuals, timing and taxation of stock options,
method of taxation of the above mentioned stock option scheme), retaining talent in fund
management companies (possibility to incorporate a performance based incentive for PE and
VC fund managers, taxation of carried interest).

Quelle: http://eveca.eu/ (Juni 2012)
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AMECO

Um Kennzahlen in Relation zum Bruttoinlandsprodukts zu setzten, wurde auf die AMECO
Datenbasis zuriickgegriffen. Diese beinhaltet jahrliche Daten zu makrookonomischen
Kennzahlen. Sie wird von der Europédischen Kommission (Directorate General for Economic
and Financial Affairs; DG ECFIN) zur Verfiigung gestellt.

Quelle: http://ec.europa.eu/economy_finance/db_indicators/ameco/index_en.htm (Juni
2012)

BRANCHENTAXONOMIEN

Die beiden Klassifikationen wurden mithilfe statistischer Clustermethoden bestimmt und im
Rahmen einer systematischen Validierung auf ihre Robustheit hinsichtlich der Variation
zwischen den Liandern getestet. Daten, Methode und Ergebnisse der Validierung sind fiir
beide Klassifikationen ausfiihrlich dokumentiert (Peneder, 2007, 2010).

Innovationsintensitat: Branchen (NACE-2-Steller-Sektoren, Sachgiiter und Dienstleistungen)
werden anhand folgender Kriterien charakterisiert: Wahrscheinlichkeit einer Innovation je
investierter Geldeinheit (opportunity conditions), Mdoglichkeiten Innovationen zu schiitzen
und davon zu profitieren (appropriability conditions) und wie wichtig es in einer Branche ist,
dass dort verwendetes Wissen auf bestehendem Wissen aufbaut (cumulativeness of
knowledge). Unterschiedliche Kombinationen dieser Kriterien bestimmen das
Innovationsverhalten und die Unternehmensdemographie in einer Branche sowie deren
Lebenszyklus maBgeblich. Branchen, die einander hinsichtlich dieser Kriterien dhnlich sind,
konnen in Gruppen zusammengefasst werden, die aufgrund ihrer unterschiedlichen
Innovationsintensitat charakterisiert werden konnen.

Die hochinnovativen Branchen (Nace Klassifikation) der verwendeten Taxonomie:
Machinery, nec. (29), Office, accounting and computing machinery (30), Electrical
machinery and apparatus, nec (31), Radio, television and communication equipment (32),
Medical, precision and optical instruments (33). Computer and related activities (72).

Ausbildungsintensitit: Hier werden Sachgiiter und Dienstleistungen nach einheitlichen
Kriterien auf der NACE-2-Steller-Ebene gemeinsam klassifiziert. Einerseits wird damit der
zunehmenden  Unschidrfe in der  Grenzziehung  zwischen  Sachgiiter und
Dienstleistungsbranchen Rechnung getragen, andererseits werden die bestehenden
Unterschiede in der Ausbildungsintensitit entlang der neuen Kategorien der Klassifikationen
konkreter abgebildet. Die Klassifikation beruht auf Individualdaten aus den européischen
Labour Force Surveys und beriicksichtigt das Ausbildungsniveau der befragten Individuen
sowie die Branche, in denen diese beschéftigt sind. Die Berechnung der Klassifikation basiert
auf der Verteilung unterschiedlicher Individualtypen innerhalb eines Wirtschaftszweiges.
Diese Vorgangsweise beriicksichtigt die Heterogenitit im Ausbildungsniveau der
Beschiftigten und identifiziert darauf aufbauend Unterschiede in deren Verteilung auf
Branchenebene.

Die hoch- und mittelhoch bildungsintensiven Branchen (Nace Klassifikation) der
verwendeten Taxonomie: Coke, refined petroleum and nuclear fuel (23), Chemicals and
chemical products (24), Office, accounting and computing machinery (30), Radio, television
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and communication equipment (32), Medical, precision and optical instruments (33), Other
transport equipment (35), Financial intermediation, except insurance and pension funding
(65), Insurance and pension funding, except compulsory social security (66), Activities
related to financial intermediation (67), Computer and related activities (72), Research and
development (73) Other business activities (74), Public Admnistration and Defecne;
Compulsory social security (L), Education (M), Health and social work (N), Other
community, social and personal services (O), Extra territorial organizations and bogies (Q).

BACH

Die BACH-Datenbank (Bank for Accounts of Companies Harmonized) wird seit 1987 von der
Europdischen Kommission (DG ECFIN) in Zusammenarbeit mit dem Europaischen
Ausschuss der Bilanzzentralen (European Committee of Central Balance Sheet Offices)
erstellt. Thr Ziel ist es, internationale Vergleiche zwischen ausgewahlten EU-Landern sowie
Japan und den USA zu ermoglichen. Derzeit sind aggregierte Jahresabschlussdaten in
folgender Gliederung verfiigbar: Lander, Branchen und GroBenklassen nach Umsatz. Die
Osterreichischen Daten werden von der Oesterreichischen Nationalbank bereitgestellt
(Bilanzstatistik der OeNB) und ergianzt um Informationen fiir kleinere Unternehmen aus
dem Bilanzdatensatz der KMU-Forschung Austria.

OECD

Verwendet wurden STAN-Daten (Structural Analysis Database) und die Indikatoren zur
Produktmarktregulierung. Dieser Index besteht aus drei Hauptkomponenten:
Staatskontrolle, Hemmnisse des Unternehmertums und Hemmnisse fiir Handel und
Investitionen.

State control: Public ownership (scope of public enterprises, government involvement in
network sectors, direct control over business enterprises), involvement in business
operations (price controls, use of command and control regulation).

Barriers to entrepreneurship: Regulatory and administrative opacity (licenses and permits
systems, communication and simplification of rules and procedures), administrative burdens
on start-ups (admin. burdens for corporations, admin burdens for sole proprietor firms,
sector specific admin. burdens), barriers to competition (legal barriers, antitrust exemptions,
barriers in network sectors, barriers in services).

Barriers to trade and Investment: explicit barriers to trade and investment (barriers to FDI,
tariffs, discriminatory procedure), other barriers (regulatory barriers.).

Quelle: http://www.oecd.org/economy/pmr, www.oecd.org/sti/stan/ (Juni 2012)

EIS
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Das European Innovation Scoreboard, der Innovationsanzeiger der EU, reiht nationale
Innovationssysteme anhand einer Vielzahl von Indikatoren. Der Gesamtindikator, der
L>Summary Innovation Index“, besteht aus drei Hauptkomonenten, die sich wiederum aus
zahlreichen Subindizes zusammensetzen: ermoglichende Faktoren (Enablers), Aktivitaten
von Firmen (Firm Activites) und Innovationsoutputs.

Enablers: Human resources (New doctorate graduates, Population completed tertiary
education, Youth with upper secondary level education), Open, excellent and attractive
research systems (International scientific co-publications, Scientific publications among top
10% most cited, Non-EU doctorate students) Finance and support (Public R&D expenditure,
Venture capital.

Firm activities: Firm investments (Business R&D expenditure), (Non-R&D innovation
expenditure), Linkages & entrepreneurship (SMEs innovating in-house, Innovative SMEs
collaborating with others, Public-private co-publications), Intellectual Assets, (PCT patent
applications, PCT patent applications in societal challenges, Community trademarks,
Community designs)

Outputs: Innovators (SMEs introducing product or process innovations, SMEs introducing
marketing/organisational innovations), Economic effects (Employment in knowledge-
intensive activities, Medium and high-tech product exports, Knowledge-intensive services
exports, Sales of new to market and new to firm innovations, Licence and patent revenues
from abroad)

Quelle:  http://www.proinno-europe.eu/inno-metrics/page/innovation-union-scoreboard-

2011

EUROSTAT

Die gezeigten Griindungsraten stammen aus den Structural Business Statistics.

Quelle:
http://epp.eurostat.ec.europa.eu/portal/page/portal/european_business/introduction/
(Juni 2012)
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Anhang: Gespridchsleitfaden und Fragebogen

LEITFADEN EXPERTENGESPRACHE

Leitfaden
Expertengesprache

Risikokapital in Osterreich — Angebots-
und Nachfrageseitige Erklarungen fur
die geringe Auspriagung und
Empfehlungen zu dessen Uberwindung
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Der Leitfaden dient zur VEO

Vorbereitung deg Interviews
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Kapitelangaben beziehen sich

Wemlure Capil drpareator
auf diz geplants Struktur des Endberichis. . W | F O

KPMG

cutting through complasity

Alle Angaben werden streng vertraulich behandelt und keinesfalls weitergegeben. Es werden
auzzchliellich Ergebnizse vercffentlicht, die keinerlel Rdckschluzse auf einzeine Gesprachspartner
zulassen.
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Grunddaten

a) Fondsgrale, Zahl der aktusll gemanagten Fonds

b} Investmentfokus (Frohphase, Expansion, BO, Mezzanin etc.)

) FR-Runden: Wis oft wurden bereits Fonds aufgebracht?

d} Wie stark sind inlandische und wie stark sind internationale Fondsinvestoren vertreten (Uberwisgends
woher?)?

g} Aktueglle Fundraising Aktivitaten

Ad Kapitzl 5): Analyse der Entscheidungskriterien von Fondsinvestaren

1.

[ ]

|

Was halten Sie fir die wesentlichen & Kriterien, anhand derer Investoren dber ein Fondsinvestment
entscheiden?

a. Was sind dabei die Unterschiede zwischen nationalen und internationalen Investoren?
Wie bedeutend schitzen Sie die folgenden Kriterien auf einer Skala von 1 bis 5 ein?
Spezialisierung des Fonds (Investitionsphase, Finanzierungsinstruments etc.)
Performance

Markt in dem PENC-Geber akiiv ist

Ticket Size

Geschwindigkeit, mit der das Volumen gedreht werden kann {Investment Pace)
Investment Period

Track Record

Caorporate Governance

T@ ot oa0 oo

Terms of Investment (LPA)

] Fondsstruktur

Gibt es bezuglich ihrer Einschatzung zu den Kriterien Uniterschiede zwischen dsterreichischen und
internationalen Investoren?

Wie schitzen Sie die Investorenpriferenzen fiir unterschiedliche Risikokapitalgeber sin?
Early Stage Venture Capital Fund

Later Stage Venture Capital Fund

Balanced Venture Capital Fund (diese investieren in Later und Early Stage)

Growth Fund (Investments in reife Wachstumsunternehmen)

Buyout Fund (mid-market, large BO. mega BO)

Mazzanine Fund

L

. Generalist Fund [(Breiter Investitonsansatz)

Bei welchen Fondsgrifen setzt das Investoreninteresse ein, wo liegen die Praferenzen?

Welche Gruppen von Investoren sind am ehesten an Fonds mit Frilbphasenspezialisierung interessisrt?
Wie stellen sich Osterreich bzw. dsterreichische Risikokapitalgeber in der Investorenwahmehmung dar {nur
kurze Antworten §?

a. Beinationalen Investoren

b. Beiinternationalen Investoren

Welche eurgpaische Lander sind aus Investorensicht besonders interessant und warum?

Wie schatzen sie die zukunftige Entwicklung der Fundraisingsituation fur unterschiedliche
Risikokapitalgeber (Early-, Later-Stage, BO, Mezzanin) ein?

a. In Osterrsich

b.  In Europa bzw. den risikokapitalstarken Landem in Eurcpa
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Kapitel 9): Darstellung von Eigenschaften PEVC-fahiger Unternehmen und von Investitionskriterien

1. Was sind die wesentlichen S Kritenien, anhand derer sie eine Investitionsentzcheidung treffen?

2. Wie bedeutend sind fir Sie die folgenden Kriterien auf einer Skala von 1 bis 57

Alleinstellungsmerkmal

Marktstruktur sowie Markteintritts- und —durchdringungschancen

Branchen — Gibt es bevorzuge (welche) und solche, die man meidet (welche)?

Abhangigkeiten auf der Nachfrage- undfoder Angebotsseite

Etabliertes Untemehmen bzw. Track Record

Managementteam und sein Track Record

Unternehmensgrolie (gemessan worin?)

Wachstumsaussichten (gemessen worn?)

Investiticnserfordemisse (CAPEX)

Potential fiir Leverage

Hoher, stabiler Cash-Flow

3. Was sind nach Ihrer Ansicht die wesentlichen Hemmnisse fir Friihphaseninvestments?

4. Was sind nach lhrer Ansicht die wesentlichen Hemmnisse fir Wachstumsinvestments in reifere
Untemehmen?

T Fe e an ow

al

Potential fiir RK in Osterreich

1. Wie groft ist der jahriche Dealflow?

Was ist darin enthalten {alle interessierten Unternehmen, alle interessanten Untemehmen, Untemehmen ab

einer bestimmten Screeningstufe, etc.)?

Wie groi ist der Anteil an Unternehmen mit 80-100%-iger Dealsicherheit?

Wie ist der Dealflow strukturiert (Phase, Grille, Branche etc.)?

Wie viel % davon sind im Prinzip fir PEAC interessant?

Wie groit ist die Hit-rate und warnum investieren Sie nicht mehr in PE-fahige Untermehmen?

Wie viel % wurden aus ihrem Dealflow ihres Wissens nach investiert (von dsterreichischen RKs oder

internationalen RKs)?

Wie groit schétzen sie den Anteil ihres Dealflows der proprietar nur ihnen alleine zur Verfiigung steht?

9. Wie stark schiitzen sie die Uberscheidung ihres Dealflows mit anderen dsterreichischen RKs oder
internationalen RKs ein?

10. Sind sie in der Lage die Mittel, die Sie fur ihre akfiven Fonds aufgebracht haben, plangemal® zu investieren
oder ist die Nachfrage (PE-féhiger Untermehmen) zu gering?

11. Wie schatzen sie das Potential an PE-fahigen Untermehmen in threm Geschaftssegment ein (z.6. zu gering
fiir die Gst. RKs ein)?

NE ook ha

=
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Ad Kapitel 13) AIFMD
1. Ist ihnen die Altemative Investment Fund Manager Directive (AIFMD) ein Begriff?
Liberspringen falis die Inhalte von AIFMD unbekannt sind

a. Was leistet sie?
b.  Wie weit haben sie sich als Organisation bereits damit befasst'darauf vorbereitet?

2. Die AIFM Richtfinie wird mit Juli 2013 in nationales Recht umgesetzt. Sehen sie AIFMD als Chance oder als
Bedrohung?

3. Enrwarten sie eine Umsetzung von JAIFMD-light® oder (AIFMD-full*?

Was sind aus Ihrer Sicht die wesentlichen Effekte aus einer AIFMD-full*-Umsetzung?

5. Wie schatzen sie die Effekte aus einer AIFMD-full Umsetzung auf folgende Faktoren ein?

Set-up Kosten

Kosten der Fondsadministration

Auswirkungen auf das Fondsmanagement (Risikomanagement)

Reporting an die Investoren

Reporting der Portfolio Untemehmen an die Risikokapitalinvestoren

Reporting an die Aufsicht

Auswirkungen auf Fee” und ,Camy®

[ ‘.I"u'ie schatzen Sie die Avsweichmaglichkeiten Osterreichischer Beteiligungsgeber auf andere Jurisdiktionen
ein = notwendig, sinmvoll, nicht sinnvoll, leistbar (angesichts bestehender Fondsgrilien)?

7. Welchen Einfluss wird AIFMD auf die zukiinftige Entwicklung von Risikokapital in Osterreich haben?

-

e "o ap @

Ad Kapitel 14) Eurcpean Passport for VCs

1. Aktusll wird die Einfilhrung eines European Passport for VCs als eigenstandige von AIFMD unabhangige
Regulierung fir VC-Managementteams auf EU-Ebene diskutiert. Sehen sie diese Initiative als Chance oder
als Bedrohung?

{iberspringen falls die Inhalte des VC-Regims unbekannt sind

2. Wie schatzen sie die Effekte aus einer Umsetzung auf folgende Faktoren ein?

Set-up Kosten

Kosten der Fondsadministration

Auswirkungen auf das Fondsmanagement (Risikomanagement)

Reporting an die Investoren

Reporting der Porffolio Untemehmen an die Risikokapitalinvestoren

Reporting an die Aussicht

Auswirkungen auf Fee® und ,Camy”

3 Erwarten sie eine zigige Umsetzung des VC-Passport™?

Wie schatzen Sie die Konsequenzen einer zur AIFMD zeitversetzten Umsetzung ein?

5. Wie schatzen Sie die Ausweichmaglichkeiten osterreichischer Beteiligungageber auf anders Jurisdiktion ein
= notwendig, sinnvell, nicht sinnvoll, leistbar (angesichts bestehender Fondsgriiien)?

€. Welchen Einfluss kann der \VC-Passport® auf die zukiinftige Entwicklung von Risikokapital in Ostemreich
haben?

e maapTw

=
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Ad Kapitel 15) Fund of Fund Aktivitaten des EIF

1.

Ist oder war der EIF in ginem ihrer Risikokapitalfonds investiert?

Uberspringen falls EIF nicht investiert ist

2

Hat der EIF und seing Entscheidung in ihren Fonds zu investieren einen positiven Einfluss auf den Erfalg

ihres Fundraisings gehabt?
Inwisweit hat der EIF ihre Investitionssirategie besinflusst?

oW

Inwisweit beeinflusst der EIF ihr Investitionsverhalten?
. Inwisweit hat der EIF ihre Fund Terms beesinflusst?

d.  Gibt es einen (direkten oder indirektzn) Einfluss des EIF als Investor auf das Management ihres Fonds?

Allenfalls fortsetzen auch wenn EIF nicht investiert ist

A

f.

Wie sehen sie die Rolle des EIF im Rahmen der aktuellen und zukiinftigen Entwicklung des
dsterreichischan Risikokapitalmarkies?

a. Aufgaben

b. Auftreten

. Tatsdchliche Auswirkungen

Wie sehen Sie die Rolle des EIF im Rahmen der akiuellen und zukinftigen Entwicklung des suropaischen
Risikokapitalmarktes?

a. Aufgaben

b Auftreten

. Tatsdchliche Auswirkungen

Ist ihnen das Competitiveness and Innovation Programm der EU ein Begnff

Uberspringen falls CIP nicht bekannt

¢, Was leistet es?
d.  Wie weit sind sie davon beeinflusst?
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FRAGEBOGEN FONDS-MANAGEMENTGESELLSCHAFTEN

Fondsbefragung

Risikokapital in Osterreich — Angebots-
und Nachfrageseitige Erklarungen fur
die geringe Auspragung und
Empfehlungen zu dessen Uberwindung

Bitte senden Sie den ausgefiillten Fragebogen bis 15.06.2012 an:

AVCO — Austrian Private Equity and YWenture Capital Organisation
via Email an office@saveo at oder
per Fax an (01)526 35 05 6551

Fur Ruckfragen stehen wir lhnen geme zur Verfogung:
Cr. Jurgen Marchart

Tel: (01) 526 38 05
juergen.marchat@eawveo . at .

BWIFO

KPMG

cutting through complasity

lhre Angsben werden streng wverrsulich behandelt und keinesfalls weitergegeben. Es werden
gusschlielliich Ergebnisse werdffentlicht, die keinerei Rockschliosse auf einzelne Teilnehmer
zulas=zen.
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Alleemeine Fragen zur Manage mentgesellschaft:

1. Rechtsform der Managementgesellschaft:

2. Status der Managementgesellschaft (M3E):

s s = PSSP PPN |:|
Captive (Haupteigentimer der MG steuent den Hauptteil der Fondsmitel bei) ... |:|
Semi-Captive {Haupteigentiimer der MG steusrt sinen erblichen Anteil zu den ... |:|

Fondsmitteln bei, 2in betrdchtlicher Anteil kommt aber such von Investoren chne
Anteile an der MG}

3. Wie viele Fonds werden aktuell gemanaget? Und welches Fondsvolumen haben diese?

Anzail lasderde Fonds Wolurmen Fonds. 1 Volumen Fonds 2 ‘Wolumen Fonds 2
_ Fonds i Al i L L Mo
Sind die Hey-Persons des Fondsmansgaments selbst in diz Fonds investizn?  Ja |:| MNein |:|
Wenn jz, wie hoch sind die Key-Persons in Summe investisn?
Investment von 1% oder mehr des Fondsvolumens. ... |:|
Investment vomaeniger 3l5 T e |:|

4. Wie viele Fonds wurden insgesamt (inklusive den aktuell laufenden) aufgebracht?

Fainds

Sind sie aktusll im Fundraising? Ja I:l Nein I:l
Bitte beantworten Sie den folgenden Fragebogen nur fiir den aktuellsten laufenden
Fonds.

5. Fondsiberblick: Ardemm Secrmioen
Rechtsform des Fonds:  MiFiG |:| gstemr. KG |:| . SICA I:l

Standont des Fonds (z.B. Ostemeich):

Jahr des First Closing: Jahr des Final Closing:
Laufzeit de=s Fonds in Jahren: Investitions pericds in Jahren:

6. Fondsinvestoren: Wie verzilt sich das Fondsvolumen {in %) auf
Ostersichische |nvestaran:
Deutsche Investorzn:
Schweizer Investoren:
Andere suropdische [nvestorsn:
US-Investoren:
Rest darWelt:

Tokal = 100
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7.

Vertragliche Fondsregulierungen:
Welche Bestimmungen der Fondsverrige regulisren die Kreditmiglichkeiten des Fonds?
Ist geplant das Fondsvolumen teitweise sus Fremdmiteln sufzubringen? Ja I:' Nein |:|
Wenn i3, in welchem Verhdlinis zu den Fondsinvestitionen? W Framamine

Ist das Aufbringen von Fremdmiteln durch den Fonds nur zum Liguiditits- Ja |:| Nein |:|
management (bridge financing) erlaubt?

Gibt es andere Bestimmungen zur Regulisrung der Kreditm Sglichkeiten Ja |:| Nein |:|

Wenn j5. welkche?

Verfigt der Fonds dber Re-Investmenimaglichkeiten? Ja |:| Nein |:|

Wenn j5, unter welchen Bedingungsn und in welchem Ausmal darf reinvestient werden
{z.B. wenn die investierbaren Mittel vor Ablsuf der Investiions pericde investien wurdsn,,
kEnnen die Rickfliisse sus Exis bis zum Ends der Investitionspericds und im Ausmalk

won max. 200 der kemmitierten Mitel reinvestient werden)?

Unter wekchen Badingungen darf das Fondsmanagemsent wihrend der Laufzeit des Fonds sinen weiteren
Fonds neu aufbringen?

Gibt 5 Einschrinkungen? Jz |:| Nein |:|
Ealls Einschrinkungen bestehen, bitte beschreiben Sie diese kurz?

Enthalien die Fondsverrige Clewbsck Provisions™? Ja |:| Nein |:|
Enthalizen diz Fondsvertrige Hey Mansgement Provisions™7 Ja |:| Nein |:|
Enthalien die Fondsverirdge .Change of Control Provsions™? Ja |:| Nein |:|
Enthslen die Fondsveririge Leaver Provisions™? Ja |:| Nein

Erfolgt die Bewertung von Pontfolizunternshmen nach EVCA Standards? Jz |:| Nein |:|
Erfolgt das Reporting an die Fondsinvestoren nach EVCA Standards? Ja |:| Nein |:|

Fondsinvestments: Welchen Investmentfokus hat der Fonds?

FPhasefnj: e Altamatan magikch
Early Stage Venture Capital ..o
Latar Stage Venture Capital e
Balanced Venturs Capital (Early wnd Later Stage Venture Capitsl)
Growth (Investments in reife Wachstumsunternshmen) .......oooiiiiiienen.

Buryout {mid-market, large BO, maga Bl e

0 PSS USSRSPR
Generslist (breiter Investitionsansatz in viele oder slle anderen genannten Kategorien).. |:|
Distressad FTWIMEIIUNG et e e e e e e e e e e e e e aeas
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Regionejn): st e Alberma e mdgllch
LS = SRRSO URROPSRRRTN

Deutschland

BOIBIE oo e e e e e e n e nnnee e |:|
GEE - Manhbamm e I:'
DEE - AANIEIE oo e e I:'
R e B e e et |:|

Invesmmenngrife:
Welches Transsktionsvolumen fokissiersn Sie (z.B. von 1-5 Mio. oder 15-580 Mio )7 &

Wie grolk ist das durchschnittliche Investitionsvolumen, das Sie planen?

Fiir Erstinvestment: & Uber slle Finanzierungsrundsn: &
In Untarnehman welcher Grilke — gamassan am Umsaz — planan Sie zu investizren
{z.B. 0.5 - 1.5 Mio. oder 15-50 Mio.}¥ i
Branchefn):
Ist Ihre Inwestiionstatigheit suf bestimmiz Branchen fokussien® Ja I:' Nein I:'

Wenn j5: Was sind die Zielbranchen? Und welches sind die Branchen, in diz Sie
normaler Weise nichf investisran?
Zisinr ancha nonm Jlany Sisa
das Fonds k=lne Imasimants
|mwails R Alnarmatven maglicn

Agriculiirg ... e
Business & industrial products ...
Business & industrial sewices
Chemicals &maenals .
Communications ...
Computer & consumer lectionics ...........veeeee
Constmeetion ...
Consumear goods & retail
CONSWMEN SEMVIZES ..o
Energy & environment ...

Financizl services

Life SCIBRCES
Realestate .
TranSPOREtoN ..o
Anders:
Invesmmen idh:
Was streben Sie an? Ausschiizllich Mehrhaitsbetailigungan |:|
Ausschliellich Minderheitsbeteiligungen ... |:|
Beides maéglich — je nach Imnvestmentfall ... |:|
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Welche Finanzierungsinstrumente versenden Sie unter Nutzung |hrer Fondsmittel?

msnne pe: Albsemattien mid gllch
Investitionzn ins Eigankapital ...
Gesellschafterdarizhen

Mezzaninprod ukts

Wie vigle Wochen wenden Sie durchschnittlich fibr 2ine Investitionsentschei-

dung suf {sb dem LO| oder der Indicative Offer)? Wochan
Wie lange betrigt die durchschnittiche Behaliedausr fir [hre Betsiligungsn

{z.B. -5 Jshr=)? Jmnre
Flanen Sie syndizizrte Transaktionsn ... i e Allmmativen magicn

ehar mit Sster. Finanse g S BarmEIT e
ehar mit internationalen Finansemmgs Pammemm? e |:|
Syndizicrungen werden soweit wie miglich vermisdan

Welche Kontroll und Schutzrechts sehen Sie bei Mindarheitsbeteiligungsn vor?

MNutzen Sie externs Leverageanbister zur Strukturisrung [hrer Desls? Ja |:| Nein |:|

Investdonsheschrinkungen:

Enthalten die Fondsvertrige Beschrinkungsn fir Einzelinvestmants Ja I:l Mein |:|
{z.B. nicht mehr als 10% des Fondsvolumans)?

Wenn j5, welkche?

Enthalten die Fondsvertrige sozislethisch mativiens Investitionsbeschrink- Ja |:| Nein |:|
ungen (z.B. keine Investmeants in Unternshmen, die Waffen cder besonders
umwehschidiiche Substanzen produzieren)?

Enthalten die Fondsverirdge andere Investiionsbeschrinkungsen? Ja I:' Nein |:|

Wenn j5, welkche?

Corporate Governance
Dber wekche Entscheidungsgramien verfiigt |hr Fonds? e e Allamativen magich

Advisony Board {Berstungsgremivm von Fondsinvestorsn ohne dirskten. ... |:|
Einfluss suf die Investitionsentscheidungen)

Investment Committes —captive (mit Entscheidungsbefugnis Gber Investmants ... |:|
unter dem Einfluss sinzelner oder sinen klzinen Grupps von Investoren)

Investment Committes - sutonom {mit autonomer Entscheidungsbefugnis iber ... |:|
Investments chne dass Fondsinvestoren malkgeblichen Einfluss ausiiben kinnen)

erfilgt der Fonds iber sin Corporate Governance-Honzept, das die Prinzipien  Ja I:l Nein |:|
des Fundsmanagemesnts, den Umgang mit Interessenkonflikten, diz Prinzipizn
wvon Bewertung und Reporting etc. regelt und Bestandteil der Fondsverrags ist?
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10. Team Investmentmanager
Anzshl der Investmentmanager des Fonds: Femonen

Erfshrung der Investmantmansgar im PENC-Geschift in Jahren: Jmnm
{im Durchschnitt dber alle Ivestmemmanager)

Anzshl der Bateiligungsn pro Investmantmanagsr {fir wis vigle Eateiligurgan

Beteiligungen ist ein Investmentmanager im Durchschnitt verantwortlch)?

Wiz langs srbeitet das sktuslle Team von Investmantmansgsrn st Jummn
bersits zusammen? {in Jahren)

Wor wie vielen Jahren hat &5 den letzten Wechsel bei den wor Jairmn,
Hey-Persons™ gegeben?

11. Remunerierung

Haben Sie mit ihren Fondsinvestoren sine Hurdle Rate suf das Ja I:l Mein |:|

eingebrachte Fondskapital verraglich versinbant?

Wienn j3. wise hoch Bt die versinbante Hurdle Rate? Lisgt der

versinbarte Hurdle Rate bei ... TR RRUPPPRRTRUTOPOROIN |:|
BT B oo |:|
UIntar B e |:|
Haben Sie mit lhren Investoren eine Camied |merest-Versinbarung Ja |:| Mein |:|
vertraglich fixizrt?

Ealls ja, falit dabsi dem Managemantteam bzw. der Mansgementges=l- Ja |:| Mein |:|

schaft 2in bestimmisr Anteil der Matto-Fondserrdgen (Fondserrigs
abziiglich des von den Investoren singszahlten Kapitals) zu?

Falls Sie sine andere Camied Interest-Versinbsrung betroffen haben, beschreiben Sie dies bitte?

Wienn Sie sinen Anteil sn den Fondsertrdgen sls Carried Interest varsinbant haben:

Lizgt der versinbarte Camny bai . 200 e |:|
DEmr 205 |:|
Uintar 2000 e |:|

mishne e Allemaven mAgiich
Wer partizipiert am Carry? Partner der Managementgesellschaft ...

D=5 gesamte Team {in Abstufengsn) ... |:|
Ausgewihle Investonsm ...

Ausgewihlte extemns Experten, diemi ... |:|
Fondsagendsn betraut sind

Li=gt die mit d=n Investoren venraglich versinbante Management Fes wihrend der

Investiions periods bei ... B e |:|
DB 2% e |:|
UIntar 2% e |:|
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Haben Sie fir die Zeit nach der Investitionspericde sine _scaling-down™ Ja |:|
Wersinbarung (schrittweise Reduktion des Prozentsatzes) fir die
Mansgement Fes getroffan?

Mein |:|

Wss haben Sie sls Basis fir dis Mansgemeant Fes wihrend der Investitions pericde festgelegt?

Hommittizrtes Kapital ..o |:|
Eingezahltes Kapital ... |:|
BMEEIES Lo |:|

Was haben Sie sls Basis fir die Mansgament Fes nach der Investitions penicds festgelegt?

Gleich wiz wihrand er Investitionspeniods ..o |:|
Kommittiertes HKapital minus rikckgefihrte Einzahlongsn ... |:|
Eingezshites Kapital minus rickgefihre Einzshlungen... ... |:|
AUMEIEIES | |:|

Haben Sie neben dem Camied Interest™ und der Management Fes™weitars Ja |:|
Remunsrierungskomponenten vertraglich versinbart?

Wenn ja welche? et e Albemativen magllch
S atIon Faas e |:|
MmO Fams e |:|
Set-up Fes (fiir das Einrichten des Fonds) ..o, |:|
BMTETES Lo |:|

Vielen Dank fiir die Beantwortung des Fragebogens!
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FRAGEBOGEN PORTFOLIOUNTERNEHMEN

Unternehmensbefragung

Risikokapital in Osterreich — Angebots-
und Nachfrageseitige Erklarungen fur
die geringe Auspragung und
Empfehlungen zu dessen Uberwindung

Bitte senden Sie den ausgefillten Fragebogen bis 15.06.2012 an:

AVCD — Austrian Private Equity and Venture Capital Organisation
via Email an officei@avco.at oder
per Fax an (01)526 35 05 6551

Fuor Ruckfragen stehen wir lhnen geme zur Verfogung:
Dr. JUrgen Marchart

Tel: (01) 526 38 05
juergen.marchart@avco.at .

|-I l!\.l

- WIF-O

KPMG

cutting Mvough eomphieity

lhre Angaben werden streng werraulich behandelt und k=inesfalls weitergegeben. Es werden
susschliellich Ergebnisse weriffentiicht, die keinerei Rockschiiosse auf einzelne Teinehmer

zulsssan.
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In welcher Branche ist lhr Unternehmen dberwiegend tatig?

Bithe: mar aire Me rerng

Agricuiiura

Businass & Indusirial producis
Susinsss &Indus sl sanacas
Chamicas &malsnas
COMMANIC 38ans

Compuler & consumar slaciranics
Cansiuclian

COnsumar §oads &rata
CONSUMar §anic2s

Enangy & amiranm ant
Financi 3l s anvicas

Lif= soances

Redl astate

Transpariatian

andara Branchea, und zwar:

OoOoOoooOoooooOooon

In welchem Jahr wurde lhr Untemehmen gegriindet?

Wo sind derzeit die Hauptabsatzmarkte Ihres Untemehmens?

Aefladnria.c Fimean raamges mn 2gihch
==
-
[0 maer swopsscnen uman

D SuBarnalo dar Ewrapdis chan Unian

In welchen Jahren haben die Private Equityf¥enture Capital (PE/VC) Finanzierungsrunden in lhrem
Unternehmen stattgefunden? Wie viele PENC-Geber waren daran jeweils beteiligt?

i i G- Anzainl die r cetilighen
e nangs nm i FEAC-Gelner
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H Welcher Finanzierungsanlass hat zu Ihrer Private Equity/Venture Capital Beteiligung gefiihrt?

Mehrfachnennungen moglich.

Seed Finand enng

Start-up Finanzerung

Wachstumsfinanz erung

Finanzierung von Umstruktun erungsmalknahmen im Untemehmen
YVorbereitung auf einen Borsegang

Eigentimerwechs el (Management Buy Out, etc)

OOooOoOoono

anderes, und zwar:

E Was waren die Griinde, eine PEVC Beteiligung anderen Finanzierungsformen vorzuziehen?
Mehrfachnennungen moglich.

D Finanzierung durch andere Finanzdenngsquellen war:  nicht micht micht
mixglich susreichend sttraktiv

Kredit

Anlehen

5 ewinrw ertpapi er

Barsegang

Féarderungen

bisherige G eselschafter
Business Angels etc.
strategische Betelligungsgeber®

Ooooodonod
Ooooodonod
Ooooodonod

Mezzaninfinana enung ™

D PENVC Geber als kompetenter Pariner filr weitere Entwicklung des Untemehmens

D andere Grinde, und zwar:

* Strategische Beteiligungsgeber sind Unternshmen, diz in verwandten oder der gleichen Branche operativ titig sind und
neben sinem finanzigllen such sin geschaftspolitisches Interesse an ihrer Beteiligung haben.

** Finanzierungsformen, die zwischen der Fremd- und der Eigenmitteffinanzisrung stehen und den nachrangigen Kredit
genauso umfsssen wis die stille Beteiligung.

Haben Sie, neben den PE/VC-Gebern, auch einen oder mehrere der folgenden Finanzierungs-

partner in lhrem Unternehmen?
Mehrfachnennungsn moglich.

D strategische Beteiligungsgeber®
D Mezzaninfinanders™

D Business Angels

D Familie, Freunde

* Gtrategische Beteiligungsgeber sind Unternshmen, die in veraandten oder der gleichen Branche operativ titig sind wund
neben sinem finanzigllen such =in geschiftspolitisches Interesse an ihrer Beteiligung haben.

** Finanzierungsformen, die zwischen der Fremd- und der Eigenmitteffinanzisrung stehen und den nachrangigen Kredit
gensuso umfassen wis die stille Beteiligung.
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E Wie bewerten Sie die Bedeutung der folgenden Faktoren fir das Wachstum lhres Unternehmens?

10

Wie wirkt sich die PEFVC-Finanzierung aufdie Entwicklung Ihres Unternehmens aus?

Sithe ririne Ne rrung

OoOoOoOdn

andanss, und zwar:

bes sara Entwicidung des Unlameahmens durch PEAT

schiachiarae Enticidung des Unlamahmans durch PENC

gl=icha Enmaiciiung des Uniarnehmans mil adar ana PEAG

dia (waflars) Exsienz das Unlamshmens wdra ahna PENVE nichi mdglich g ewsssn

Kios12y analls g aganlbar dar Konkumaie
achnalaglsch 2 Innavatanan

Erbiing ung Innovatver Dlansidsungen
(laufends) QuandEyargessanung

Markaling und Warbung

viarraitaning dar Froduidpaiatis (Divarsitzl aning)

geograpriscne Auswaltung des ADs It Smatss

iy gamanagi2 Kaaparatanan

(2.5. mil Liafer antan, Farschungsainrcungan 2ic)

Gl a5 wallar & F aiioran, mdl grol & Badauiung flr das Wachstum Ihras Uniarnehmans? Wann ja, walcha?

o o o o

Oooooood i

:

[+

Oooooood s

i}

o o o o e e

L
B

Wie bewerten Sie die Bedeutung der folgenden Faktoren als Wachstumshemmnisse fiur lhr

Unternehmen?

grofas winsch anich 25 Riska
Mang & angasgnain

Fina nzl anungsmdg Boh kaitan
(durch Wachstum badingis]
onganks Alarscha Probiams
Mangdlan

gasignatam Fachpars onal
mang Sinds |manmat anan
Upar Technaioglan

fehiand2 Infrmalianan

Ooar M A2

mang Snds Kundanakzapans i

o T o o T A o

naus Praduici= od. Dienstastungen
behindamdarachiicha
Regaiungen, Nomen u. 4 O

wor dar PEASC-
Finanzlsrung

il

O

Ooo0oooaogoao

O

gem

O

O oOoo0ooOonoano

O

I:II:II:II:II:II:II:I;’::&

O

O0OoOooooaatd

O

derzalt

O 0O 00O oOooodg

(=]
[1]
i

]

OoOoo0oo0ooOoo0oad

O

[

i}

[ o s e s

L
7]

O

it a5 wallara Fagloren, de darpail Wachs fums hammnis s2 10 Ihr Uniarneiman sind 7 Wann |3, waicha?
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Was hat sich in Folge der PE/VC Finanzierung in Ihrem Unternehmen verindert?

Shak pledch Shak
eSSt westessian pepilepen  verschiechbest verschiechbet

Koslensizian D

Finanz anungsmanag amaim

Organks 3lan und Pars anal antwicidung
Maridprisenz und Kundensandce
Produiciquantst

ooooon
ooodog
odoono
OoOoOooono
ooooon

Schulzmal nanman fir g2z iges Sigamum

stk Qs shark
s gegainat g geyseinat peindlimean singeschmnk? singeschinkt

Innavatla '15131:!; wtan D D D D D
Produinalata [l O | O U
Ansatzgabial {gaographischa Makg) O O ad O O

5iM as noch andeara, badeulande Varandarungen in lhram Uniarnahmean, dis Faige dar PEC-Finamd anung
ind TV ann Ja, walcha?

EE Was waren die grikten Hindemisse fiir die Aufstellung einer PE/VC Finanzierung?

O Zuwanige nasonale PENG Fands

U imernasonss o2ve Fonds imersesiaran sion mont 1or Sstarrschescie KU
Zionilkie mil dam PENVG Fands

Zu Mizdriger Invastmambadart

Zu hahar Invesimanmadar

Due DEganca zu autw andg

Daaligs 2n zu hach

Waina SEimgung Zum Kaupras dar Amaia

Exflaussichian das PENC-Gabars Zugaing

OooOoOoOoood

andaras, und Zw ar:

Bitte peben Sie folgende Kennzahlen fur lhr Untemehmen an.
Eltte dlese Frage unbedingt s ifilen sowellt die D sten verdlginar sind! Sl st $0r dle Awsw afmng von entscheidende r Bedsutom g!
ienn die endglifigen Ergebalsse e 201 1 moch pichE wordlegen, bifien wir Sie o diie Angab = der wodfelgen Ergebnisse

Zam Zedtpaankt
dizs. FE-mnresiments

Jair 200 2003 ruagfal a1

Blamrsumima (M. £)

Umsatz (Mia. €

InvestBn2n | S rnans
Warmdganswarta, M. £

Bezcnatigiz
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m Bitte geben Sie die ungefahren Anteile in % vom Jahresumsatz ihres Unternehmens an.
Bitte diese Frage unbedingt susfillen soweit die Daten verfiigbar sind! Sie ist fiir die Auswertung von entscheidender Bedeutung!
Wenn die endgiiltigen Ergebnisse fiir 2011 noch nicht vorliegen, bitten wir Sie um die Angabe der vorldufigen Ergebnisse.

2008 2008 2010 2011
Exporte %o % % %o
Auferendungen filr
Farschung und Entwickiung %o Yo Yo %o
Aufwendungen fir
Marketing und Werbung "o % % "o

[E Hat Ihr Unternehmen seit 2008 eine der folgenden Innovationen durchgefiihrt?

Mehrfachnenmungen moglich.
Produkte oder Dienstieistungen, die am Markt new sind od. merklich verbessert wurden
Produktionsverfahren in Ihrem Untemehmen, die fur Ihre Branche neu sind od. merklich verbessert wurden

Einflhrung bereits bestehend er Produktionsy erfahren, Produkte oder Dienstisistung en,
die zwar nicht fir Ihre Branche aber fir Ihr Untemehmen neu sind

Einflhrung neuer Managem enttechnikentkonzepte in Ihrem Untemehmen
neue oder merklich verdnderte O rganisafionss trukturen

newe Marketingkonzepte und -strategien

(I O O O

bedeutende Werdndemnngen im Design und/oder dsthetischen Ersch einungs bild

m Falls Ihr Unternehmen seit 2002 neue bzw. merklich verbesserte Produkte oder Diensteistungen auf den
Markt gebracht hat:
Wie hoch war der ungefahre Anteil der Verkaufserlose aus diesen neuen bzw. merklich
verbesserten Produkten und Dienstleistungen am Gesamtumsatz des Jahres 20117

¥

Hat Ihr Unternehmen in den letzten Jahren Gebrauch von einer der folgenden Mafnahmen
gemacht, um Innovationen oder Erfindungen Ihres Unternehmens zu schiitzen?
Mehrfachnennungsn moglich.

D Anmeldung gewerblich er Schutzrechte (Patente, Mark enrechts ete.)
D Geheimhaltung (z.B. newer Produktionsy erfahren)
D zeitlich er Viorsprung vor Mitbewerbem durch rasche Abfolg e never Produktgenerationen

D anderes, und zwar:

[E Haben Sie weitere Anmerkungen zum Thema PENC-Finanzierung?

Vielen Dank fir lhre Bemiihungen!
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