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EINLEITUNG

1. EINLEITUNG

,.Beteiligungskapital zahlt weltweit zu den wesentlichen Motoren flr
Innovation, Unternehmenswachstum sowie Unternehmensnachfolge und
hat sich auch in Osterreich iiber die vergangenen Jahre rasch entwickelt
— dennoch besteht im europaischen Vergleich weiterhin Aufholbedarf.*

In der Tat hat Venture Capital in den letzten Jahren in der Finanzwelt, auch in Osterreich,
immer mehr an Bedeutung gewonnen. Allerdings wird es in Osterreich erst seit Mitte der
Neunziger Jahre von Investoren als Investitionsmoglichkeit genutzt. Aus diesem Grund
scheint es bedeutsam, die aktuelle Situation und die Grunde fur den vorherrschenden
Ruckstand gegeniiber anderen Industriestaaten zu beleuchten. Die vorliegende Diplomarbeit
hat sich das zum Ziel gesetzt und gibt eine Analyse der Beschaffenheit der heimischen
Venture Capital-Szene.

Nach intensiver Auseinandersetzung mit dem Thema, einer eingehenden Literaturstudie und
einigen personlichen Gesprdchen mit Fachleuten auf diesem Gebiet, wurden folgende
Fragestellungen in den Mittelpunkt gestellt, deren Beantwortung den Schwerpunkt dieser

Arbeit darstellt.

I.  Wie sieht die historische Entwicklung der &sterreichischen Venture Capital und
Private Equity Industrie und die aktuelle Situation in Hinblick auf Struktur der

Beteiligungsgesellschaften, Investorenpalette und Investitionsverhalten aus?
Il.  Was sind die Griinde fiir den Riickstand gegeniiber vergleichbaren Landern?
1. Welche Veranderungen stehen bevor und wie wird deren Effekt auf die Szene sein?

Das Vorhandensein von Beteiligungskapital wird auch in Zukunft noch an Bedeutung
gewinnen, da moderne Innovations- und Wachstumsstrategien die unternehmerischen Risiken
erhéhen und somit die Finanzierung 0ber traditionelle Kredite erschwert wird. Der
Fortbestand und ein Wachstum des Marktes kann aber nur gewahrleistet werden, wenn seine
Schwaéchen bekannt sind und Ansatzpunkte fiir deren Beseitigung gefunden werden. Aus
diesem Grund wird mit dieser Diplomarbeit versucht, einen kompakten Uberblick der

gravierendsten akuten Problemfelder zu geben.

Eine Reihe von Akzenten wurde bereits gesetzt, um einen Fortbestand und vor allem ein

Wachsen der Szene sicherzustellen. In den kommenden Jahren werden zudem einige neue

! Grasser (2005), S. 4.



EINLEITUNG

Entwicklungen, wie etwa die Einfihrung der Basel Il Richtlinien einwirken, die die
Risikokapitallandschaft verdndern werden. Auch darauf wird in der vorliegenden Arbeit
eingegangen.

Anhand folgender Kapiteliibersicht soll dem Leser ein guter Uberblick tiber den Aufbau der
Arbeit gegeben werden:

In Kapitel 2 werden zundchst die Grundlagen von Venture Capital wie Definition und die
wesentlichsten Merkmale behandelt.

Kapitel 3 erldutert die Funktionsweise einer Venture-Capital-Finanzierung. Dabei werden
zunéchst kurz die beteiligten Parteien sowie die unterschiedlichen Erscheinungsformen von
Beteiligungen beschrieben. Anhand eines Sechsphasenmodells wird anschlieend der Ablauf
einer Finanzierung erortert. Dieses Modell beinhaltet die Priméraktivitaten einer Venture-
Capital-Gesellschaft im Laufe der Beteiligung. Weiters werden anhand der Agency-Theorie
besondere Problemstellungen angefiihrt. Sie begriindet das Einsetzen einer Management-
gesellschaft als Intermedidr zur Verbesserung der Gewinnaussichten des Investors. Anhand
eines  Lebenszyklusmodells einer Unternehmung werden dann die einzelnen
Unternehmensphasen beschrieben. Dazu wird untersucht, wann ein Unternehmen auf Venture
Capital zuriickgreifen kann und welche finanziellen Mittel dem Unternehmen noch zur
Verfiigung stehen.

Das darauf folgende Kapitel 4 gibt schlielich einen kurzen Abriss ber die historische
Entwicklung von Venture Capital von den Anfangen in den USA bis zum Wachstumsmarkt
Europa. Dabei werden der VVorreiter USA und der Nachfolger Europa getrennt betrachtet.

Nach der allgemeinen Einflihrung in das Thema Venture Capital erfolgt in Kapitel 5 eine
eingehende Analyse des 0Osterreichischen Private Equity und Venture Capital-Marktes. Hier
wird die Entstehung und aktuelle GroBe des Marktes, die Struktur der
Managementgesellschaften und deren Fonds, die Investoren, und die Portfoliounternehmen
erlautert. Dieses Kapitel stellt eine Vorbereitung zur folgenden Problemanalyse der
heimischen Szene dar, da erst diese Kenntnis das Verstdndnis der speziellen Probleme
ermdoglicht.

Im darauf folgenden Kapitel 6 werden eine Reihe von Faktoren, die einen negativen
Einfluss auf den Private Equity Markt nehmen und schwerwiegende Entfaltungshemmnisse
darstellen, behandelt. Wie schon erwéhnt baut dieser Abschnitt unter anderem auf die
Erkenntnisse des vorangegangenen Kapitels auf. Eine weitere wichtige Quelle stellen die

gefiihrten Interviews aus dem Anhang dar.
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Kapitel 7 versucht schlieBlich einen Blick in die Zukunft zu werfen. Es werden schon in
Angriff genommene Anstrengungen, die erwédhnten Probleme zu beseitigen, beschrieben.
Dazu wird auf die zu erwartende dynamische Verdnderung der Szene durch in Zukunft
auftretende, wechselnde Rahmen- und Umweltbedingungen hingewiesen.

Der Anhang — Kapitel 8 — ist das Abschlusskapitel und beinhaltet Gesprache mit Managern
der Venture Capital-Gesellschaften Capexit und Go Equity, als auch ein Interview mit dem
Geschaftsfuhrer der Austrian Venture Capital and Private Equity Organisation (AVCO) und
dem Leiter des Bereiches Eigenkapital & Kapitalmarkt des Austrian Wirtschaftsservice
(AWS).
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2. GRUNDLAGEN VON PRIVATE EQUITY UND
VENTURE CAPITAL

2.1 Definitionsansatze Private Equity und Venture Capital
Seit Mitte der 50er Jahre hat sich in den USA und seit den 80er Jahren auch in Europa mit

Private Equity ein neues, spezialisiertes Marktsegment fur privatvermitteltes, externes
Eigenkapital entwickelt. Private Equity stellt im Gegensatz zum o6ffentlichen Handel auf
Aktienmérkten, dem Public Equity, Beteiligungskapital fir Unternehmen zur Verfiigung, die
nicht an einer Bérse notieren.?

Der Terminus ,,Private Equity* ersetzt in der europdischen Praxis vielfach den Begriff
Venture Capital, obwohl es sich dabei um Begriffe unterschiedlicher Bedeutung handelt.® Aus
dieser ungenauen Abgrenzung dieser Begriffe, existieren eine Vielzahl von Definitionen fir
Venture Capital.

In Hisrichs Lehrbuch ,,Entrepreneurship®* wird Venture Capital, das zundchst wortlich
Ubersetzt soviel wie ,,Wagnis-, oder Risikokapital* bedeutet, folgendermafen beschrieben:

,In fact venture capital can best be characterised as a long-term
investment discipline, usually over a 5-year period, in the creation of
early stage companies [...].«

Diese Definition ist allerdings sehr allgemein gefasst.

Prester schliet mit ihrer Definition der risikobehafteten Eigenkapitalfinanzierung von
Investitionen in Unternehmen ohne Historie und ohne materielles Vermégen die Begriffe der
Risikobereitschaft und des Risikokapitals ein.’

Schefczyk wiederum verwendet einen sehr allgemeinen Ansatz und definiert Venture
Capital als Beteiligungsfinanzierung bei  Unternehmen, die  zumindest zum
Finanzierungszeitpunkt nicht borsenreif sind.°

Dieser Ansatz entspricht im Wesentlichen eher dem des Private Equity, weshalb im
folgenden Kapitel kurz die Zusammenhé&nge und Unterschiede der Begriffe Risikokapital,

Private Equity und Venture Capital erlautert werden.

2 Peneder/Wieser (2002), S. 20.
® Rath (2003), S. 19.

* Hisrich (2002), S. 392.

® Prester (2002), S. 9.

® Schefczyk (2000), S. 16.
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2.2 Abgrenzung Risikokapital, Private Equity, Venture
Capital
Um einen besseren Uberblick ber die Eigenschaften und Unterschiede der Begriffe zu
erhalten, werden hier die drei Formen — Risikokapital, Private Equity und Venture Capital —
getrennt beschrieben und anschlieBend in einer Abbildung ihre Beziehung zueinander

dargestellt.

2.2.1 Risikokapital
Risikokapital wird als Uberbegriff verwendet und wird von Unternehmen fiir bestimmte

wirtschaftliche Aktivitaten bendtigt, deren Ausgang unsicher ist. Mit diesem Begriff wird
generell Kapital bezeichnet, fur welches keine Rickzahlungspflicht besteht, der Glaubiger
uber kein Kindigungsrecht verfligt, auch kein fester Zinsanspruch vereinbart wird und
welches im Konkursfall verloren ist.” Eigenkapital ist demnach als Risikokapital einzustufen,
welches dem Unternehmen fur risikoreiche Investitionen zur Verfugung steht. Je héher das
Risiko solcher Investitionen, desto hoéher misste der Eigenkapitalanteil sein, da die
Wahrscheinlichkeit des Misserfolges, und des damit verbundenen Auftretens von
Zahlungsschwierigkeiten, steigt.? Dabei kann dieser Kapitalzuschuss aus dem Privatvermdgen
der Unternehmensgrinder (internes Risikokapital) oder von unternehmensfremden Investoren
(externes Risikokapital), wie das bei Private Equity und Venture Capital der Fall ist,

erfolgen.

2.2.2 Private Equity
Unter dem Begriff Private Equity versteht man Eigenkapital, welches fir bereits etablierte,

groRere Unternehmen aller Branchen, die jedoch noch nicht an einer Borse notieren, zur
Verfiigung gestellt wird.? Dieses Finanzierungsinstrument setzt dort ein, wo die traditionelle
Kreditfinanzierung versagt oder nicht mehr ausreicht und er6ffnet Unternehmen somit neue
Investitionsmoglichkeiten. Diese Unternehmen befinden sich in der Regel bereits in spéteren
Unternehmensphasen — wie etwa unmittelbar vor dem Boérsegang — und verwenden das
Private Equity um beispielsweise Akquisitionen zu finanzieren oder die Bilanzstruktur zu

verbessern.°

" Schween (1996), S. 15.

8 Lechner/Egger/Schauer (1999), S. 278.
® Leitinger u.a. (2000), S. 89.

19 Jud (2003), S. 28ff.
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2.2.3 Venture Capital
Der Begriff Venture Capital bezeichnet eine spezielle Form von Private Equity, das in

Grundungs- und Wachstumsphasen junger, innovativer Unternehmen eingesetzt wird, die in
der Regel ein hoheres Risiko aufweisen, als Beteiligungen an Projekten etablierter
Unternehmen.!! Da diese Unternehmen unter anderem aufgrund fehlender Sicherheiten und
Historie einen beschréankten Zugang zu klassischem Fremdkapital besitzen und dartiber hinaus
schnell an die Grenzen ihres Selbstfinanzierungspotentials stofen, kommt der externen
Finanzierung durch Venture Capital eine wichtige Rolle zu.'? Das risikobereite Eigenkapital
wird dem Unternehmen gemeinsam mit Beratung und Managementunterstiitzung fur einen
befristeten Zeitraum®® zur Verfiigung gestellt.**

Bis heute konnte keine klare, absolut anerkannte Definition von Venture Capital entwickelt
werden. Allerdings lassen sich Venture-Capital-Finanzierungen durch folgende Merkmale

charakterisieren:*®

= Eigenkapitalfinanzierung:
Ein zentrales Wesensmerkmal von Venture Capital stellt die Funktion als voll
haftendes, externes Eigenkapital dar. Die Renditeerzielung erfolgt nicht durch

laufende Ertrage, sondern durch Kapitalgewinne aus der VerauBerung der Anteile.*

= Minderheitenbeteiligung:
Im Zuge von Venture-Capital-Finanzierungen werden Minderheitsbeteiligungen
eingegangen, um die eigentliche  Entscheidungsautonomie  bei  den
Unternehmensgrindern zu belassen. Allerdings umfasst der Beteiligungsanteil oft
mehr als 25%, um U(ber die Sperrminoritat wesentliche Grundsatzbeschliisse
mitbeeinflussen zu koénnen.'” Bei Buy-Out Geschaften werden jedoch oft

Mehrheitsanteile ibernommen.

= Zeitlich begrenztes Engagement
Ein wesentliches Merkmal von Venture-Capital-Finanzierungen ist die zeitlich
befristete Kapitalbereitstellung, die in jedem Fall mit einem Ausstieg (Exit) des

Risikokapitalgebers endet.

1 peneder/Wieser (2002), S. 20.

12 Heitzer/Sohn (1999), S. 397.

3In der Regel fiir eine Zeitdauer von vier bis acht Jahren.
Y Trenkwalder (2003), S. 573.

15 Schefczyk (2000), S 18.

'8 Roling (2001), S. 6.

7 Leitinger u.a. (2000), S. 91.
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= Kontroll- und Mitspracherechte
Venture Capital Geber™ lassen sich nahezu immer umfangreiche Kontroll- und
Mitspracherechte in Bezug auf strategische Entscheidungen und die Verwendung
der eingebrachten Mittel einrdumen. Dadurch soll sichergestellt werden, dass

Unternehmen im Sinne des VCG handeln.

= Managementfunktionen
Die Venture-Capital-Finanzierung ist zusétzlich dadurch gekennzeichnet, dass der
VCG aktive Managementunterstiitzung zu leisten bereit ist. Diese Unterstltzung
bezieht sich groftenteils auf die strategische Ausrichtung des Unternehmens und auf
die Vorbereitung von Bérsengangen.*®

Zusammenfassend kann festgehalten werden, dass es sich bei einer Venture-Capital-
Finanzierung um eine zeitlich begrenzte Eigenkapitalbeteiligung handelt, die mit aktiver
Managementunterstlitzung verbunden ist und jungen, innovativen Wachstumsunternehmen in
frihen Entwicklungsphasen langfristig zur Verfiigung gestellt wird. Der bereits im Voraus
geplante Exit des Kapitalgebers ist dabei auf eine moglichst hohe Wertsteigerung des
Unternehmens ausgerichtet.

In der Folge werden, aus Vereinfachungsgriinden wegen der nicht genau geregelten
Abgrenzung, die Begriffe Venture Capital als auch Private Equity gleichgesetzt und im
Kontext des vorborslichen Risikokapitalmarktes fir kleine und mittlere Unternehmen
verwendet.

Nachstehende Abbildung 1 soll einen abschlieRenden Uberblick tber die Begriffs-

abgrenzungen geben, und nochmals die Zusammenhange verdeutlichen.

Risikokapital

Private Equity

Venture Capital

Abbildung 1: Abgrenzung der Begriffe Risikokapital, Private Equity, Venture Capital
Quelle: Rath (2003), Seite 20

18 \Venture Capital Geber werden in der Folge mit VCG abgekiirzt.
19| eitinger u.a. (2000), S. 95.
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3. FUNKTIONSWEISE EINER VENTURE CAPITAL
FINANZIERUNG

3.1 Beteiligte an einem Venture Capital Prozess
Eine Venture-Capital-Finanzierung ist ein Beziehungsgefiige, in dem im wesentlichen zwei

Parteien, der Risikokapitalnehmer und der Risikokapitalgeber, zusammenwirken und von
denen der Erfolg der Finanzierung abhangig ist. Zusatzlich kénnen Fondsinvestoren als dritte
Partei hinzukommen.

Die kapitalsuchenden Unternehmen sind oft junge Innovationsunternehmen, die aufgrund
innovativer Ideen Uber ein hohes Marktpotenzial verfligen, aber nicht das nétige Kapital
besitzen, um diese Ideen auch zu verwirklichen. Sie haben Probleme ihre Liquiditat aufrecht
zu halten, da Kapitalzuflusse auf langere Zeit nicht zu erwarten sind, der Kapitalbedarf jedoch
steigt, sodass die Eigenmittel nicht mehr zur Finanzierung ausreichen. Der Wert eines solchen
Unternehmens besteht zum Grofteil aus seinen Wachstumsmaoglichkeiten (,,growth options*),
patentierbaren Ideen und Humankapital. Sachwerte, die zur Besicherung einer
Fremdkapitalfinanzierung genutzt werden konnten, stehen nicht im ausreichenden Mafe zur
Verfligung. Diese Unternehmen haben nun die Mdglichkeit, eine Kapitalbeteiligung eines
Risikokapitalgebers in Anspruch zu nehmen und somit zu einem Beteiligungsunternehmen zu
werden.?’ Neben der Beseitigung finanzieller Defizite geht im Rahmen des Einstieges eines
Venture Capitalisten auch um die Bewaltigung personeller Defizite, welche in der Regel
durch die starke Abhangigkeit von einer Griinderpersonlichkeit resultieren, die haufig wenig
Wissen im kaufmannisch-finanziellen Bereich aufweisen.?!

Die Investoren oder Risikokapitalgeber bringen zusétzliches Kapital in Unternehmen ein
und gehen somit eine Beteiligung mit dem jeweiligen Risikokapitalnehmer ein. Im Gegenzug
erwartet sich der Risikokapitalgeber fir die Ubernahme des hohen Investitionsrisikos eine
entsprechend attraktive Wertsteigerung der Unternehmensanteile sowie diverse Mitsprache-
und Kontrollrechte im Beteiligungsunternenmen. Neben der Kapitalbereitstellung erbringt er
jedoch auch h&ufig Beratungs- und Managementdienstleistungen. Grundsétzlich existieren
zwei Arten von Beteiligungen, die Direkte und die Indirekte. Dazwischen gibt es allerdings
Mischformen, die keinem der beiden Begriffe klar zugeordnet werden konnen.??

Zunachst ist die direkte Beteiligung einzelner oder kleiner Gruppen von Investoren

unmittelbar an den nicht borsereifen Unternehmen ohne Zwischenschaltung von Institutionen

20 Jesch (2004), S. 24.
2 eitinger u.a. (2000), S. 148.
22 |eitinger u.a. (2000), S. 117.
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méglich.?® Diese Form der Beteiligung findet meist in einer friihen Entwicklungsphase eines
Wachstumsunternehmens statt. Zu Investoren dieser Kategorie zahlen Verwandte und
Freunde, Business Angels und Quasi-Fonds.

Freunde und Verwandte stellen gelegentlich Risikokapital zur Verfligung, um dem
personlich nahe stehenden Innovator seine Geschéftsidee zu ermdglichen. Dabei verzichten
sie fir gewohnlich auf die Beibringung von Sicherheiten und auf die Beteiligung an der
Unternehmensgriindung.*

Business Angels sind Privatpersonen, die zusétzlich zum eingebrachten Kapital auch tber
Branchenwissen und Erfahrung verfligen und aktive Unterstiitzung (z.B. Coaching oder
Managementhilfe) bereitstellen. Das Honorar besteht aus Unternehmensanteilen. Sie
investieren nicht allein aus Griinden der Gewinnerzielung, sondern verfolgen auch nicht-
monetére Ziele. ? So wollen sie zum Beispiel ihre geschaftlichen Fahigkeiten nochmals unter
Beweis stellen und moglichst aktiv am Aufbau des Unternehmens teilnehmen, weshalb sie
auch als ,Hands-on“-Investoren bezeichnet werden.”® Es haben sich schon mehrere
Netzwerke gebildet, die ihre Dienst als Business Angels anbieten.

Ebenso stellen Quasi-Fonds, bei denen Banken, Berater oder Makler als Kapitalvermittler
auftreten, ohne jedoch selbst mit eigenem oder fremdem Kapital aktiv zu agieren, auf die
Erzielung mdoglichst hoher Wertsteigerungen ab. In vielen Féallen verwaltet eine
zwischengeschaltete Gesellschaft das bereitgestellte Kapital treuhéndig und fiihrt Beratungen
durch. Die Intention von Quasi-Fonds liegt vor allem in der Risikodiversifikation durch die
Beteiligung an mehreren Unternehmen.?’

Im Gegensatz zur direkten Beteiligungsform fungieren die Risikokapitalgeber bei der
indirekten Beteiligung nur als Kapitalsammelstelle. Sie agieren mehr oder weniger als
Finanzintermediare, die das aufgebrachte Kapital von den Investoren in einer eigenen
Gesellschaft biindeln.?® In diese Kategorie lassen sich Venture Capital Gesellschaften und
Inkubatoren einordnen. Abbildung 2 zeigt die Art der Beteiligung der Akteure bei einer

indirekten Beteiligung.

2 Schefczyk (2000), S 21.

2 |_eitinger u.a. (2000), S. 117 ff.

% Stadler (2000), S. 330.

% Janela-Hirtl/Hobart (2003), S. 129.
2" Leitinger u.a. (2000), S. 118.

%8 |_eitinger u.a. (2000), S. 117.
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Kapitalgeber

Finanzmittel Kapitalertréage

Finanzmittel Kapitalertrage
A 4

Unternehmen

Abbildung 2: Akteure einer indirekten VC-Finanzierung
Quelle: Gompers/Lerner (1999), Seite 9.

Das Konzept des Inkubators entspricht im Wesentlichen dem eines Innovations-,
Technologie- und Grinderzentrums. Neben der finanziellen Beteiligung, die in der Regel
indirekt Uber Fonds erfolgt, liegt der Schwerpunkt in der ndétigen Infrastruktur, wie zum
Beispiel Burordumlichkeiten und EDV-Ausstattung, weiters Managementkapazitaten fir
Unternehmen in sehr frithen Entwicklungsphasen.?

Schlieflich ist noch die Beteiligungsform der Venture-Capital-Gesellschaften anzufihren.
Diese Gesellschaften stellen wie die bereits oben erwahnten Inkubatoren, jungen und
expandierenden Unternehmen formelles Venture Capital zur Verfiigung. Dabei agiert der
Venture-Capital-Fonds als Intermedidr und investiert zuerst Kapital von verschiedenen
Anlegern in Portfoliounternehmen, um danach die Ertrédge aus den Beteiligungen in Form von
Ausschiittungen wieder an die Anleger zuriickzuleiten.*® Venture Capital Fonds verfolgen als
institutionelle Investoren allerdings ausschlieBlich das Ziel der Renditemaximierung.

Am Venture Capital Markt befinden sich eine Vielzahl von Fonds mit unterschiedlichem
Investitionsfokus, unterschiedlicher Eigentimerstruktur und teilweise mit Spezialisierung auf
bestimmte Finanzierungsphasen. Nach dem strategischen Investmentfokus lassen sich
Venture-Capital-Fonds unterscheiden, die ihre Beteiligungen auf bestimmte Branchen,
Technologien, Regionen oder Investitionsvolumina beschranken. Teilweise spezialisieren sich
Venture-Capital-Fonds auch auf die Finanzierung von Unternehmen in bestimmten

Entwicklungsphasen. So stellen zum Beispiel Early-Stage Venture-Capital-Fonds nur Kapital

2 | eitinger u.a. (2000), S. 120.
% Schefczyk (2000), S. 10.
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und Managementunterstiitzung fir Unternehmen in  der Seed- und Start-up-Phase zur
Verfiigung.*

Corporate Venturing und die Finanzierung der Risikokapitalnehmer durch Aktionare
konnen sowohl in einer direkten, als auch in einer indirekten Beteiligung ablaufen. Aus
diesem Grund werden sie im Bereich der Mischformen zusammengefasst.*

Bei Corporate Venture Capital treten etablierte Unternehmen als Venture-Capital-
Investoren auf. Sie werden auch als strategische Investoren bezeichnet, da sie mit einer
Beteiligung neben den finanziellen Interessen vor allem klare strategische Ziele verfolgen.
Sind VCG und Nehmer in derselben Branche tatig, bestehen die Ziele oft auch in der
Schaffung  zukinftiger ~ Produktpotentiale, der  Sicherung der technologischen
Weiterentwicklung und dem Zugang zu qualifiziertem Personal. Diese Zielsetzungen werden
unter dem Schlagwort ,,Window of technology* zusammengefasst.®

Im Vergleich zu den vorangegangenen Beteiligungsformen handelt es sich bei Aktionaren
um eine klassische Spatphasenfinanzierung. Erst in spateren Entwicklungsphasen kommt es
zu einer Borsennotierung, wonach den Unternehmen Kapital entweder direkt von den
Aktionaren oder indirekt im Wege eines Investmentfonds zur Verfiigung gestellt wird.**

Abbildung 3 verdeutlicht noch einmal die Moglichkeiten der Risikokapitalbeschaffung.

Direkte Misch- Indirekte
Beteiligungen formen Beteiligungen

Eigene Mittel, Corporate Venture | Inkubatoren
Family & Friends Capital
Business Angels Aktionare bei Venture-Capital-

Gesellschaften

Boérsennotierung

Quasi-Fonds

Abbildung 3: Mdéglichkeiten der Aufbringung von Risikokapital

Quelle: Drbusek (2004), Seite 49.

#! Janela-Hirtl/Hébart (2003), S. 131.
* |eitinger u.a. (2000), S. 118.
% Leitinger u.a. (2000), S. 131.
* Leitinger u.a. (2000), S. 118.
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3.2 Ablauf einer Venture Capital Finanzierung
Der Ablauf einer Venture Capital-Finanzierung lasst sich anhand der Wertekette®

darstellen. Die Finanzierung kann somit in sechs Stufen dargestellt werden und beinhaltet

damit die Primaraktivitaten einer Venture-Capital-Gesellschaft.

Beteiligungs- Beteiligungs- Beteiligungs- Management-
Kapitalaquisition gung wirdigkeits- gung ge Desinvestition
aquisition prisfung verhandlungen unterstlitzung

Abbildung 4: Die Wertekette
Quelle: modifiziert nach Schroder (1992), Seite 40 und Zemke (1995), Seite 103

3.2.1 Kapitalaquisition
Die Ausstattung der VC-Gesellschaft mit Kapital stellt die Grundlage des Geschafts dar und

wird daher als die erste Phase definiert. In der VC-Branche wird diese Phase allgemein als
»Fundraising“ bezeichnet. Fur den Erfolg des Fundraisings ist es von essentieller Bedeutung,
dass das Fondsprofil auf die Motive und Ziele der Anleger abgestimmt ist, denn die meisten
Investoren haben spezifische Praferenzen bezlglich der Investitionsschwerpunkte des Venture
Managements®®. In diesen Fallen muss der Fondsgegenstand bereits vor Einzahlung der
Fondsmittel feststehen.®” Das gemeinsame Ziel von Investoren und Beteiligungsgesellschaften

ist es, am Ende des Engagements durch den Exit eine moglichst hohe Rendite zu erzielen.*®

3.2.2 Beteiligungsaquisition

In der Phase der Beteiligungsaquisition, auch ,,Deal Flow***

genannt, verschafft sich eine
VC-Gesellschaft Informationen tber ein Portfoliounternehmen®®.** Der Deal Flow gilt auch
als Indikator fiir die Marktakzeptanz der einzelnen Beteiligungsgesellschaften.*?

Die Kontaktaufnahme kann einerseits vom kapitalsuchenden Unternehmen (passiver
Ansatz), als auch von der VC-Gesellschaft (aktiver Ansatz) ausgehen. In der Praxis kommt

jedoch meist der passive zum Tragen, das heilt, die kapitalsuchenden Unternehmen stellen

% Die Wertekette wurde von Porter (siehe Porter, M.E., Compeditive Advantage, 1989) als Diagnoseinstrument
zur systematischen Durchleuchtung einer Unternehmung entwickelt.

% \enture Management wird die vom VVCG zur Verfiigung gestellte Managementunterstiitzung genannt.

3" Prester (2002), S. 39.

% peneder/Wieser (2002), S.35.

* Im Beteiligungsmanagement wird der Begriff Deal Flow fiir die potentiell von VVC-Gesellschaft erreichbaren
Unternehmensbeteiligungen verwendet.

“0 portfoliounternehmen werden in der Folge mit PU abgekiirzt.

* Schefczyk (2000), S. 34.

*2 Prester (2002), S. 41.
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einen Antrag und legen diesbezuglich den VVC-Gesellschaften ihren Business Plan vor. Bei der
Auswahl des geeigneten VCG sind eine Reihe von wichtigen Gesichtspunkten zu beachten.
Einerseits muss sich das Unternehmen in einer Phase befinden und in einer Branche tétig sein,
die von der VC-Gesellschaft finanziert wird, damit diese auch die notigen
Managementstrukturen vorweisen zu kann. Andererseits sollten auch die geographische
Komponente und das bendtigte Volumen der Finanzierung mit den Vorstellungen des
Investors einhergehen.*?

Schliellich muss der Risikokapitalgeber eine Entscheidung treffen. Die Auswahl geeigneter
und erfolgsversprechender Projekte und Geschéftsplane sind eine der wichtigsten Aufgaben
einer Beteiligungsgesellschaft. Zusatzlich ist eine Risikodiversifikation durch den Aufbau
eines Portfolios an Unternehmen ndtig, um eine bessere Ertrags-/Risikorelation zu erzielen.
Neben der Relevanz der Projektauswahl beeinflussen auch die Qualitat, die
Beratungsleistungen und die Kontrolle durch den VCG den Erfolg des PU und dadurch
schlieBlich den Eigenen wesentlich.**

3.2.3 Beteiligungswurdigkeitsprifung
Nach der prinzipiellen Ubereinkunft zur Zusammenarbeit folgt die genaue Eignungspriifung

des PU. Diese wird in mehreren Stufen durchlaufen, in deren Zuge untersucht wird, ob das
potentielle PU die Beteiligungskriterien der VC-Gesellschaft erfillt.

Das erfolgt im ersten Schritt durch eine Vorprifung, durch den Beteiligungsmanager
anhand bestimmter Kennzahlen zu Produkt, Markt, Umsatz- und Ertragsausichten, sowie
Management und VeraulRerungsmoglichkeiten. In dieser, auch Short-Screening genannten
Phase, werden durchschnittlich bereits etwa 75 Prozent der Geschaftsplane als nicht
forderungswirdig abgelehnt. Ziel der Vorprifung ist es, beiden Seiten bei von Anfang an
aussichtslos erscheinenden Projekten Zeit und Geld zu sparen. Ist das Short-Screening, das
groftenteils aus einem Studium der Businessplane der um Finanzierung ansuchenden
Gesellschaften besteht, abgeschlossen, ist der nachste Schritt die Unterzeichnung eines ,,letter
of intent, der das Fortfiihren des Prifungsprozesses beidseitig festlegt. Der , letter of intent
verschafft der VC-Gesellschaft eine gewisse ExKlusivitat, die bei Ricktritt des Unternehmens
einen Ersatz der bis dahin angefallenen Prifungskosten ermdglicht. Der Vorteil des
Unternehmers liegt in dem so von der VC-Gesellschaft bestétigten Interesse und

Ressourceneinsatz, welche eine Basis fiir die anschlieRende Feinpriifung darstellt.*

*% Rath (2003), S. 26.
* Peneder/Wieser (2002), S.43.
*® Prester (2002), S. 50.
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Die Feinanalyse (,,Due Diligence)ist der folgende Schritt der Beteiligungsprufung. Die im
Rahmen der Grobanalyse betrachteten Bereiche werden in der Due Diligence erneut
aufgegriffen, jedoch liegt der Unterschied in ihrem wesentlich detaillierteren und
differenzierteren VVorgehen. Die Teilbereiche der Due Diligance erstrecken sich neben einer
Analyse der rechtlichen und steuerlichen Rahmenbedingungen vorwiegend auf eine Analyse
des Marktes der Geschaftsidee, der Finanzposition der Unternehmen, des Managements und

der potentiellen Exit-Varianten.*®

3.2.4 Beteiligungsverhandlungen
Schliel’lich werden mit den ausgewéhlten Unternehmen Beteiligungsverhandlungen gefiihrt,

wobei eventuell auch weitere Beteiligte, wie zum Beispiel Banken, andere VCG und
Investoren miteinbezogen werden koénnen.*” Bevor es zum Abschluss der Beteiligung kommt,
muss die Frage nach deren Preis gestellt werden. Es gilt zu ermitteln, wie viel fiir eine
bestimmte prozentuelle Beteiligung bezahlt werden muss, bzw. in welcher Héhe ein Anteil
am Unternehmen bei gegebenem Kapitalbedarf ausféllt. AuBerdem missen die Rechtsform
der Beteiligung und die Form des Exits festgelegt werden. All das muss vertraglich geregelt
werden.

In der Regel werden drei Vertrage erstellt.*® Dies sind

I.  Der Kooperationsvertrag, der die Bedingungen des Einstieges des
Risikokapitalgebers (wie Erhéhung des Stammkapitals, zukinftige Aufteilung der
Geschéftsanteile, etc.) umfasst. Er regelt die Verpflichtungen beider Parteien und

beinhaltet Haftungen und Garantien.

Il.  Der Gesellschaftsvertrag. Dieser ist durch den Einstieg eines Risikokapitalgebers zu
erweitern, oder, bei einer Unternehmensneugriindung aufzusetzen. Dies betrifft im
Besonderen die Rolle der Generalversammlung und/oder die Einrichtung eines
Beirates. Weiters wird der Verkauf von Geschaftsanteilen des Kapitalgebers und des

PU sowie etwaige Vorkaufsrechte genau geregelt.

I1l.  Der Geschéftsfuhrervertrag, der die dienstrechtlichen Belange des Geschaftsfiuhrers,
der oft auch Gesellschafter ist, beinhaltet. Durch die starke Konzentration auf dessen
Fahigkeiten sind diese Vertrage oft auf mehrere Jahre unkiindbar.

*® Prester (2002), S. 51 ff.
" Schefczyk (2000), S. 34.
8 Koo (1997), S. 84 ff.
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Mit der Unterzeichnung aller Vertrdge (Notariatsakt) kann schlieBlich zur néchsten Phase

des Venture Capital-Prozesses tibergegangen werden.

3.2.5 Managementunterstitzung
Die Beteiligungsbetreuung umfasst alle Aktivititen vom Vertragsabschluss bis zum

vollstdndigen Verkauf der Beteiligung. Diese Managementunterstiitzung zahlt zu den
wichtigsten Aufgaben jedes Venture Capitalisten. Ausschlaggebend fir den Erfolg seiner
Unterstutzung sind einerseits die Akzeptanz der externen Manager durch die
Unternehmensgriinder, sowie andererseits die Macht und Mittel des VCG, eigene
MaRnahmen und Vorschlage notfalls auch gegen den Willen der Griinder durchzusetzen.*®

Beziiglich der Intensitat der Betreuung lassen sich drei Alternativen unterscheiden:™

I. Die Hands-on-Betreuung ist eine in Bezug auf Zeitengagement und Tatigkeitsfelder
sehr intensive Art der Managementunterstiitzung, wie sie meist von Business-Angels

(siehe Kapitel 3.1, Seite 9) praktiziert wird.

Il.  Hands-off-Betreuung macht einen Eingriff in die Unternehmensfiihrung nur in
Ausnahmeféllen erforderlich. In solchen Féllen beschrankt sich der VCG freiwillig
auf die einem klassischen Fremdkapitalgeber zustehenden Rechte.

I11.  Die von Venture Capital Gesellschaften am haufigsten angewandte Variante ist die
Intermediate Strategy, bei der sich der Risikokapitalgeber in die strategische, nicht
jedoch in die operative Unternehmensfiihrung einbringt und nur in Ausnahmeféllen
bei Abweichung von den Sollvorgaben einen Eingriff vornimmt. Dabei sind zwei
zentrale Gefahren zu beachten. Erstens darf das externe Management nicht zu sehr
in das Tagesgeschéft hineingezogen werden, da es dadurch seine Personalressourcen
nicht mehr effizient einsetzen kann. Zweitens ist die schrittweise Abtretung von
Verantwortung und Kompetenzen der Geschaftsfiihrung an den Risikokapitalgeber
und dadurch die Entstehung eines ,,inoffiziellen Geschaftsfihrers® zu vermeiden.

3.2.6 Desinvestition
Auch diese letzte Phase der Wertekette (siehe Abbildung 4) stellt ein charakteristisches

Merkmal einer VC-Finanzierung dar. Ziel eines jeden VC-Fonds ist die Realisierung einer
raschen und hohen Wertsteigerung im Zeitraum seiner Beteiligung, die von Anfang an nur

einen befristeten Investitionshorizont umfasst. Anlasslich eines Exits werden nicht nur die

* Leitinger u.a. (2000), S. 186.
% | eitinger u.a. (2000), S. 187.
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Eigenkapitalanteile  der  Risikokapitalgeber  verkauft, sondern auch  etwaige
Gesellschafterdarlehen riickgefuhrt, die anlasslich der Beteiligung bereitgestellt wurden. Der
Ausstieg zahlt zu den wichtigsten Phasen im Rahmen eines Beteiligungsprozesses, da erst
durch ihn, wie schon friiher erwahnt, die Wertsteigerungen realisiert werden kénnen.>*

Vorraussetzung fiir eine erfolgreiche Desinvestition sind folgende Faktoren:

= Attraktivitat:
Das Unternehmen zeichnet sich durch ein gutes Management, Krisenbestandigkeit
und Innovationskraft aus. Umsatz und Gewinn sind gesteigert, die

Entwicklungschancen gegeben.

= |mage:
In einer mehrjahrigen Vorbereitungszeit werden die in der VVergangenheit erreichten
Erfolge dokumentiert und zusammen mit den Zukunftschancen nach auRen getragen,

um in der Offentlichkeit einen guten Ruf zu erzeugen.

= Professionelle Auswahl:
Der richtige Zeitpunkt wird abgewartet, der Exit erfolgt ohne Zeitdruck. Die
gewahlte Alternative des Exits ermdglicht eine weitere positive Entwicklung des
Unternehmens und erfolgt in Abstimmung mit den alten und neuen Gesellschaftern.
Im weiteren Verlauf werden die moglichen Exitvarianten einer VC-Finanzierung aufgezahlt

und erlautert.

3.2.6.1 Bdrsengang
Ein Borsengang, auch als ,Initial Public Offering“® bezeichnet, gilt in guten

Kapitalmarktzeiten als die beliebteste und lukrativste Form des Exits, da sich infolge der
breiten Streuung der Aktien der mit Abstand héchste Verkaufspreis erzielen lasst.>* Es werden
Unternehmensanteile in Form von Aktien am Kapitalmarkt ausgegeben und beide Parteien,
sowohl das Unternehmen als auch der VCG, wollen dabei einen mdglichst hohen Bérsenwert
erzielen.

Allerdings hat ein Borsengang nicht nur Vorteile. Ein Borsengang ist jener Exitkanal, der
die intensivste Vorbereitung erfordert. Um einen Borsengang erfolgreich realisieren zu
kénnen, muss das Unternehmen zunéchst einmal in eine Aktiengesellschaft umgewandelt

werden. Zusatzlich mussen bestimmte Zulassungsvoraussetzungen, wie etwa im Hinblick auf

> eitinger u.a. (2000), S. 285.

*2 Koo (1997), S. 87 ff.

>3 Ein IPO ist der erstmalige Zugang eines Unternehmens an die Borse.
** Leitinger u.a. (2000), S. 290.
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Umsatzwachstum, Innovationskraft, Controlling, Berichtswesen, Kapitalausstattung und
Platzierungsvolumen, erfiillt werden.>® (Die Schaffung dieser Voraussetzungen sind &uBerst
kapitalintensiv, weshalb ein IPO auch eine Mdglichkeit fiir eine VC-Gesellschaft ist an dieser
Stelle als Kapitalgeber einzusteigen) Erst nach Erfullung dieser Voraussetzungen kodnnen
erstmals Aktien, man spricht in diesem Zusammenhang von einer Neuemission, an einem
organisierten Wertpapiermarkt platziert und verkauft werden. Die dadurch entstehende breite
Eigentimerbasis und die Mdglichkeit der Eigenkapitalaufstockung sind flr einen Bdrsengang
charakteristisch.®

Aullerdem ist es einem Risikokapitalgeber bei einem IPO nicht moglich, seine gesamte
Beteiligung auf einen Schlag abzustoflen. Er ist zumeist verpflichtet, eine bestimmte
Beteiligungsquote fiir eine vorab fixierte Dauer — die Lock-up-Frist — im eigenen Bestand zu
halten. Erst nach Ablauf dieser Frist kann er versuchen die restlichen Anteile zu verkaufen.
Mit dieser VVorgangsweise wird sein eigenes Ergebnis an die Marktperformance der neuen
Aktie gebunden und er liefert dadurch ein Qualitatssignal an die Ubrigen

Kapitalmarktteilnehmer.>’

3.2.6.2 Trade Sale
Der Trade Sale ist, obwohl etwas weniger beliebt als der Bérsengang, die haufigste

Exitvariante. Grinde dafir sind sowohl die in den vergangenen Jahren erst entstandenen
Wachstumsbérsen, als auch einer Nichteignung von Unternehmen fiir einen 1PO.%®

Als Trade Sale werden solche Transaktionen bezeichnet, bei denen ein strategischer
Investor die Anteile der urspriinglichen Wagniskapitalgeber Ubernimmt. Solche Investoren
sind oft industrielle Betriebe aus der gleichen Branche. Fir die Kéufer bedeutet der Erwerb
innovativer Wachstumsgesellschaften einen raschen Zugang zu neuen Markten und
Technologien. Da strategische Investoren regelmaRig am Erwerb von Mehrheitsbeteiligungen
interessiert sind, werden ihnen oft Vorkaufsrechte fiir etwaige weitere Anteile eingeraumt.*

Vorteile des Trade Sales liegen vor allem in den wesentlich niedrigeren Kosten und
organisatorischen Aufwénden der Vorbereitung. Betrieblich gesehen kann positiv vermerkt
werden, dass die Chancen flir eine positive Unternehmensentwicklung durch die Einbettung

in einen  groeren  Konzern, die Erhéhung der  Synergien, leichteren

> Jesch (2004), S. 97 und Weitnauer (2001), S. 382.
% Ermisch/Thoma (2002), S. 28

> Bérner/Geldmacher (2001), S. 695.

%8 eitinger u.a. (2000), S. 294.

% Bérner/Geldmacher (2001), S. 696.
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Marktzutrittsmoglichkeiten sowie Erhéhung der Marktanteile aufgrund einer Konzentration
auf bestimmte Schwerpunkte erhéht werden.

Jedoch lasst sich bei einem Trade Sale im Vergleich zum IPO fiir den VCG in der Regel
kein &hnlich hoher Verkaufswert erzielen. Dies liegt an der wesentlich kleineren Anzahl an
Interessenten, wodurch der Wettbewerb um die zu erzielenden Anteile ein geringerer ist. Flr
das Management des PU ist der Trade Sale meist keine besonders beliebte Exitvariante. Je
nach dem, in welchem Ausmall Unternehmensanteile verkauft werden und welche
strategischen Ziele der Kaufer verfolgt, wird das alte Management entweder bernommen,
oder ausgetauscht. Aulerdem ist mit einem Verlust eines Teils der Kompetenzen und
Unabhangigkeit auf jeden Fall zu rechnen.

Um sich aus diesem Grund vor einer nicht gewiinschten Ubernehme schiitzen zu konnen,
wird in den Vertrag zwischen VCG und PU ein Passus eingearbeitet, der das Unternehmen
vor einer Veraullerung der Anteile des VCG an Dritte ohne Zustimmung des Managements
nicht gestattet.”

3.2.6.3 BuyBack
Der Buy Back bezeichnet den Rickkauf der bei den Finanziers liegenden

Unternehmensanteile durch die Altgesellschafter der Portfoliounternehmung. So ein Riickkauf
wird am haufigsten bei einem EXxit eines passiven Investors durchgefihrt. Bei anderen VC-
Gesellschaften erlangt er immer dann einen hohen Stellenwert, wenn ihnen kein anderer Exit-
Kanal offen steht, da er als die schlechteste aller Varianten gilt. Die Ursache fiir diese
Situation ist in der Regel der Mangel an interessierten Kaufern oder ein grundsatzliches
Akzeptanzproblem seitens des Managements, der den Verkauf an eine dritte Person nicht
zulésst. Entsprechende Ruckkaufs- bzw. Vorkaufsrechte sowie das Verfahren der
Unternehmensbewertung sind meistens schon in den Beteiligungsvertrdgen geregelt. Im Falle
einer negativen Unternehmensentwicklung lasst sich somit eine Verpflichtung zum Riickkauf
der Anteile durch den Unternehmer vereinbaren. Aus Sicht des Risikokapitalgebers stellt
diese Absicherungsmoglichkeit den wichtigsten Vorteil dieser Exitvariante dar.* Positiv zu
vermerken ist aullerdem, dass Buy Backs relativ rasch und unburokratisch durchzufiihren sind
und die neuen Eigentiimer das gekaufte Unternehmen bereits sehr gut kennen.®?

Das Grundproblem des Buy Back liegt jedoch in einem mdglichen Finanzierungsengpass

der erwerbenden Gesellschafter. Diese haben sich in den meisten Fallen an Venture-Capital-

8 | eitinger u.a. (2000), S. 294 ff.
¢ Prester (2002), S. 73 ff.
62 |_eitinger u.a. (2000), S. 294.
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Gesellschaften gewandt, da ihr eigenes Vermogen zur Unternehmensfinanzierung nicht
ausreichend war. Auflerdem haben Unternehmensgriinder bereits einen hohen Anteil ihres
Vermdgens im Unternehmen gebunden, womit die Bereitstellung weiterer Finanzmittel sehr
erschwert wird.”® Trotz allem stellt dieser Exit eine Méglichkeit dar, das vollstandige
Eigentum sowie die hundertprozentige Kontrolle Uber das Unternehmen zuriick zu

gewinnen.®*

3.2.6.4  Secondary Purchase
Bei dieser Art des Ausstieges werden die Anteile des VCG an andere Finanzinvestoren zur

weiteren Betreuung des Unternehmens in einer nachfolgenden Finanzierungsphase verauf3ert.
Haufig spezialisieren sich Kapitalgeber auf eine bestimmte Phase in der
Unternehmensentwicklung (z.B. Start-up) und Ubergeben, nach Erreichen dieser Phase, ihre
Anteile an einen neuen Risikokapitalgeber.®

Dieser Exitkanal steht somit nur dem Risikokapitalgeber zur Verfuigung. Da sich allerdings
im Vergleich zu den bisher behandelten Ausstiegsformen nicht extrem hohe Verkaufserlose
lukrieren lassen, z&hlt der Secondary Purchase nicht gerade zu den am haufigsten in Anspruch
genommenen Maglichkeiten.®® Und das, obwohl der Beteiligungsverkauf im Vergleich zum
Bdrsengang nicht nur leichter und schneller einzuleiten, sondern auch mit geringeren Kosten
verbunden ist.®’

Bei dieser Exitalternative profitiert zum groRten Teil der Unternehmer selbst, da der auf
bestimmte Phasen spezialisierte Risikokapitalgeber ,,neues” Spezial-Know-how in das

Unternehmen mit einbringt.®®

3.2.6.,5 Liquidation und Abschreibung
Dieser unerfreulichste Exitkanal, der auch als Write-Off bezeichnet wird, entsteht entweder

durch eine freiwillige Beendigung des Unternehmens durch den Eigenttimer oder durch einen
zwangsweise durchgefiihrten Konkurs. Dabei entstehen h&ufig Interessenskonflikte zwischen
VCG und Venture-Capital-Nehmer. Denn Unternehmensgriinder neigen eher dazu, die letzte
noch mogliche Chance wahrzunehmen und versuchen alles Mdgliche, um das Unternehmen
zu retten. Ganz im Gegensatz zum Risikokapitalgeber, der rascher dazu tendiert, sich das

Scheitern einzugestehen und deshalb eine Liquidation vorzieht, um noch wertvolle

8 Schefczyk (2000), S. 45.

% Leitinger u.a. (2000), S. 297.

% Khinast-Sittenthaler (2003), S. 283.
% |_eitinger u.a. (2000), S. 296.

¢ Prester (2002), S. 103.

% Khinast-Sittenthaler (2003), S. 283.
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Vermogensgegenstdnde verkaufen zu konnen, bevor noch groferer Schaden entsteht.
Besonders gefahrdet sind Unternehmen, die sich noch in der Wachstumsphase befinden und
bei denen Geldmangel auf Grund von verschiedensten ExpansionsmaBnahmen zu einem
Liquiditatsproblem fuhrt. Durch die Involvierung eines Risikokapitalgebers mit
entsprechenden Ressourcen und Kontakten kann dieses Risiko jedoch stark minimiert werden.
Die zweite Kategorie von Unternehmen, die von einer Liquidation gefahrdet sind, sind
kirzlich sanierte Gesellschaften, die noch immer unter zahlreichen Sanierungsmalinahmen,

sowie fehlenden Mérkten und einer besonders schlechten Eigenkapitalausstattung leiden.®®

3.3 Agency Theory und Venture Capital

Die Agency Theory (Prinzipal-Agenten-Theorie) untersucht wirtschaftliches Handeln
innerhalb von Auftragsverhaltnissen. Vor allem behandelt sie das Problem der
Vertragsgestaltung unter der Berlcksichtigung von Kontroll- und Anreizproblemen. Ein
Auftraggeber (Prinzipal) engagiert einen Auftragnehmer (Agenten), damit dieser bestimmte
Leistungen erbringt. Im Mittelpunkt der Agency Theory steht der Konflikt zwischen den

beiden Parteien, der sich aus ihren unterschiedlichen Zielvorstellungen ergibt.

3.3.1 Grundlagen der Agency Theory
Die Agency Theory geht davon aus, dass sowohl der Prinzipal als auch der Agent

vollkommen rational handeln, und deshalb ihren jeweiligen Nutzen individuell und
unabhéngig voneinander zu maximieren versuchen. Dass es dabei unter Umstdnden durch
opportunistisches Verhalten zur Schédigung des Vertragspartners kommt, wird in Kauf
genommen.”® Somit besteht die Gefahr, dass der niher am operativen Geschaft und am
Absatzmarkt befindliche und damit in der Regel besser informierte Agent primér sein
Eigeninteresse vertritt und dabei dem Prinzipal, der das Verhalten des Agenten nicht
vollstdndig und unmittelbar kontrollieren kann, schadet. Um das zu verhindern muss der
Agent diese Asymmetrien so gut als maoglich beseitigen. Dadurch entstehen ,,Agency
Kosten*. Sie kdnnen in drei Kategorien eingeteilt werden. Monitoring Kosten fallen beim
Prinzipal fiir die Uberwachung des Agenten an. Bonding Kosten entstehen beim Agenten
durch die vertragliche Selbsteinschrankung seines Verhaltens im Interesse des Prinzipals. Jene
durch Bonding und Monitoring nicht abbaubare Kosten nennt man Residual Loss. Die

Agency Theory sucht nach Maoglichkeiten der Vertragsgestaltung zwischen beiden Parteien,

% |eitinger u.a. (2000), S. 299.
" Haupler (2001), S. 29.
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die sicherstellen, dass das Verhalten des Agenten mdglichst gut mit den Interessen des
Prinzipals tibereinstimmt.”

In der Literatur wird zwischen Informationsasymmetrien vor und nach Vertragsgestaltung,
als auch zwischen solchen, verursacht durch Informationsvorteile (sog. ,,hidden information®)

und der Unsicherheit der Handlungen des Anderen (sog. ,.hidden action®), unterschieden.

3.3.2 Asymmetrische Information vor Vertragsabschluss
Bei  hidden information vor  Vertragsabschluss fihrt die  asymmetrische

Informationsverteilung dazu, dass der Prinzipal die F&higkeiten des Agenten nicht vollstandig
beurteilen kann, was zu adverser Selektion fuhrt. Grundsatzlich entsteht das Problem der
adversen Selektion dann, wenn Marktteilnehmer infolge mangelnder Information nur die
durchschnittliche Qualitat des Marktangebotes fir ihre Preisvorstellung ansetzen. Da die
Unternehmer ihre zukinftigen Chancen und Risiken der Gesellschaft besser abschatzen
kdnnen, haben sie eine Insiderstellung gegenliber dem Kapitalgeber beziiglich Marktpotential,
technologischen Details und Konkurrenzsituation. Diesen Vorteil wird der Unternehmer
ausnutzen, indem er eher positive Zukunftsaspekte an die Kapitalgeber weitergibt, um so die
Konditionen  der Finanzierung zu verbessern. Unternehmen mit tatsachlich
Uberdurchschnittlich vorteilhaften Projekten werden dann die aus ihrer Sicht nachteilige
Finanzierung nicht nachfragen. Am Markt verbleiben schlieflich nur noch weniger
vorteilhafte Projekte. Sukzessive sinken die Preisangebote fur die kapitalsuchenden
Unternehmen.’® Als Konsequenz kann dieser Effekt sogar zu Marktversagen fiihren.”

Um adverse Selektion zu verhindern, gibt es die Mdglichkeiten des Screenings und der Self
Selection aus Sicht des Kapitalgebers, und die des Signaling fur den Kapitalnehmer.

Screening bedeutet die direkte Uberpriifung der Qualitat des Unternehmens entweder durch
den Kapitalgeber selbst, oder durch Dritte. Ein Mittel dafur ist die Due Diligence.

Bei Self Selection erfolgt die Offenlegung der Information indirekt, indem der Prinzipal
dem Agenten bestimmte Finanzierungsvarianten mit unterschiedlichen Konditionen zur
Auswahl stellt. Aus der Entscheidung des Firmeneigentimers lassen sich vom VCG
Riickschliisse auf die Qualitét des Projektes ziehen.™

Signaling wird die Zeichengebung seitens des Agenten verstanden, durch die dem Prinzipal

Informationen Uber das Unternehmen zukommen. Vorraussetzung fur das Funktionieren

™ Schefczyk (2000), S. 113.
"2 prester (2002), S. 161.
® Schefczyk (2000), S. 123.
™ Haupler (2001), S. 33.
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dieser Art der Offenlegung ist die Glaubwirdigkeit der positiven Signale. Diese Aussendung
muss flr gute Unternehmen gunstiger sein, als flr schlechte, sonst kénnten die weniger

Qualifizierten ohne héheren Aufwand auch solche Signale geben.

3.3.3 Asymmetrische Information nach Vertragsabschluss
Asymmetrische Information nach Vertragsabschluss fiihrt zu Moral Hazard. Das Modell des

Moral Hazard behandelt Anreizprobleme. Zum Zeitpunkt des Vertragsabschlusses besitzen
Prinzipal und Agent symmetrische Information. Erst nach der Vertragsunterzeichnung
gewinnt der Agent einen Vorsprung auf Grund von Insiderwissen gegeniiber dem
Kapitalgeber. Der Vorsprung des Agenten kann sich dabei entweder auf eine Aktion oder eine
Information beziehen. Deshalb wird bei diesem Problem in die Untergruppen der hidden
action, bei der der Prinzipal die Aktionen des Agenten nicht direkt oder ausreichend
beobachten und kontrollieren kann, und der hidden information, wo nach dem
Vertragsabschluss gewonnene Information dem Prinzipal systematisch verschwiegen werden,
unterteilt.”

Opportunistisches Verhalten bei einer Beteiligungsfinanzierung entsteht durch den
Interessenkonflikt bei der Trennung zwischen Eigentum (Kapitalgeber) und Verfligungsmacht
(Management). In diesem Zusammenhang kdnnen folgende Probleme genannt werden:

=  Mangelnder Arbeitseinsatz,
= Versteckter Konsum,

. Das Horizontproblem,

=  Das Portefeuille — Problem.

Die Losung der Moral Hazard Probleme besteht im Design anreizkompatibler Vertrage. Sie
sollen den Kapitalnehmer dazu veranlassen, Entscheidungen im Sinne des VCG zu treffen.
Fur beide Falle des Moral Hazards sind die Modellansétze sehr ahnlich.

3.3.4 Prinzipal — Agenten — Beziehungen einer Venture Capital
Finanzierung
Eines der groBen Probleme einer VC Finanzierung liegt also im

Informationsverteilungsproblem, sowie den daraus resultierenden Kosten der Beseitigung
eben dieser, um eine moglichst gute Risikoeinschétzung machen zu kénnen. Zur Reduktion
dieser Unsicherheiten und Kosten werden Institutionen zwischengeschaltet, die sich auf die
Beschaffung der in diesem Zusammenhang relevanten Informationen spezialisiert haben, wie

das bei VC-Gesellschaften der Fall ist. Diese Spezialisierung betrifft dabei nicht nur die

> Weimerskirch (1999), S. 73.
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Prifung der Beteiligungswurdigkeit, also der Minimierung des hidden information-Problems
vor Vertragsabschluss, sondern auch die Beratung, Managementunterstiitzung und vor allem
Kontrolle des PU nach Bereitstellung der finanziellen Mittel.”® Der Kapitalgeber bedient sich
dieses Spezialisierungsvorteils zu einer besseren Verzinsung seines Investments.

Ein weiterer Grund flir die Einbeziehung eines solchen Intermedidres ist die
Diversifikationsmoglichkeit. Finanzierungen in Innovationsvorhaben haben die Eigenschaft
eines hohen externen Risikos (auch als Ausfallsrisiko bezeichnet). VC Gesellschaften kénnen
wesentlich kostengiinstiger eine Vielzahl von Beteiligungsunternehmen betreuen und durch

die Bildung diversifizierter Portfolios eine im Vergleich bessere Risikoallokation erreichen.

- -

Abbildung 5: Agency-Beziehungen einer VC-Finanzierung
Quelle: modifiziert nach Zemke (1995), Seite 50.

Das Problem, das bei der Einbeziehung eines VC Fonds entsteht, ist die Ersetzung eines
Prinzipal-Agenten-Problems durch eine doppelte Prinzipal-Agenten-Konstellation (siehe

Abbildung 5). Diese derivative Agency-Beziehung verursacht beim VCG zusatzliche Agency

VC-Gesellschaft Kapitalnehmer

1usby
1uaby

|edizutld

Investor

|edizurid

Kosten. Die Einschaltung des Intermediérs wirkt sich demnach nur dann positiv aus, wenn
sich ein positiver Nettoeffekt aus Kostenersparnis bei der urspriinglichen und Zusatzkosten

durch die derivative Agency-Konstellation einstellt.

3.4 Unternehmens- und Finanzierungsphasen
In Anlehnung an die idealtypische Entwicklung eines Unternehmens, die durch zahlreiche

Lebenszyklusmodelle beschrieben werden, kénnen bei der Finanzierung von Unternehmen
mehrere Phasen identifiziert werden. Abbildung 6 verdeutlicht den Zusammenhang zwischen

Lebenszyklus eines Unternehmens und seinen Finanzierungsphasen.

6 Zemke (1995), S. 47.
23



FUNKTIONSWEISE EINER VENTURE CAPITAL FINANZIERUNG
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Abbildung 6: Finanzierungsphasen im Lebenszyklus eines Unternehmens
Quelle: Schefczyk (2000), Seite 37, Prester (2002), Seite 27 und Leitinger u.a. (2000), Seite 103.
Eigene Darstellung.

3.4.1 Early Stage

Die Early-Stage-Phase z&dhlt zu den risikoreichsten, aber auch bei Erfolg zu den
gewinnbringendsten Phasen einer Unternehmensbeteiligung. Noch bevor ein Kklar
erkennbares, vermarktbares Produkt oder ein wachstumsorientiertes Unternehmenskonzept
zur Verfugung steht, werden erhebliche Kapitalbetrage zur Entwicklung von Innovationen
benotigt. Dabei liegen die Grenzen zwischen Erfolg und Scheitern einer Geschaftsidee eng bei
einander und die Unsicherheit bezuglich der weiteren Unternehmensentwicklung ist in dieser
Frithphase am héchsten.”” Wie aus Abbildung 6 hervorgeht, lasst sich diese erste Phase in drei
weitere Phasen unterteilen: Seed, Start-up und First Stage.

In der Seed Phase existiert lediglich eine Idee bzw. eine noch nicht ganz ausgereifte
Produktkonzeption, wahrend im Regelfall noch keine Organisations- oder
Managementstrukturen vorhanden sind. Grundlagenentwicklung und Forschung, sowie die

Erstellung bzw. Verfeinerung des Produkt- und Unternehmenskonzeptes bilden den

T Leitinger u.a. (2000), S. 102.
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Schwerpunkt der Aktivitaten in der Seed-Phase, die somit durch hohe Forschungsausgaben
und gleichzeitig fehlende Umsitze gekennzeichnet ist.”® Im Verhaltnis zu spateren Phasen ist
der Kapitalaufwand jedoch relativ gering.

Seed financing erfordert aufgrund fehlender  Vergleichsméglichkeiten  und
Beurteilungsgrundlagen ein hohes MaR an technischem Verstandnis vom VCG sowie die
Bereitschaft zu einem vergleichsweise langerfristigen Engagement. AuRerdem fiuhrt das
»Expertentum®“ des Erfinders gegenuber dem Kapitalgeber zu einem grof3en
Informationsvorsprung (siehe Kapitel 3.3.) Durch diese asymmetrische Informations-
verteilung und der in hohem Grade unsicheren Zukunft des Unternehmens zeichnet sich diese
Finanzierung durch ein tiberdurchschnittlich hohes Risiko aus.”

In der Start-Up Phase befindet sich das Unternehmen gerade in der Grindung oder wurde
vor kurzem gegriindet. Der Kapitalaufwand ist in der Regel hoher als in der Seed Phase und
besteht vor allem aus der Weiterentwicklung des Produktes zur Marktreife und dem Aufbau
erster Produktionskapazitdten. Weitere Aufgaben in diesem Segment sind die Rekrutierung
der ersten Mitarbeiter und das Finden eines geeigneten Managements. Als
Finanzierungsquellen dienen Inkubatoren oder Business Angels. Gewinne sind noch keine zu
erwarten.®

Die letzte Phase der Early Stage, die First Stage, ist mit der Markteinfiihrung des Produkts
erreicht. Diese wird als First Stage bezeichnet, da das Unternehmen zum ersten Mal als
Anbieter des eigenen Produktes auf dem Markt in Erscheinung tritt.** Mit der Produktion wird
begonnen und erste Verkaufsertrdge werden erzielt. Allerdings muss sich das Unternehmen ab
nun auch gegen externe Marktgefahren, wie zum Beispiel Wettbewerbsdruck oder
Produktveralterung, zur Wehr setzen.®?

Der extrem hohe Kapitalbedarf, der flr diese Phase kennzeichnend ist, ergibt sich aus
weiteren Investitionen in das Anlage- und Umlaufvermdgen, den steigenden Kosten in den
Bereichen Personal, Marketing und Verwaltung, sowie den laufenden Betriebskosten.
Allerdings ist das Risiko im Vergleich zu den Kosten geringer einzuschétzen als in den
vorangegangenen Phasen, da die ersten Umsétze sowie eine grundlegende Marktakzeptanz

entweder bereits erreicht werden konnten, oder sich zumindest besser abschatzen lassen.®®

78 Zemke (1995), S. 30.

™ Gottshacher (2002), S. 28.

8 Haupler (2001), S. 58.

8 Ermisch/Thoma (2002), S. 18.
8 Jesch (2004), S. 87.

8 Leitinger u.a. (2000), S. 106f.
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Aus Investorensicht ist diese Phase ideal, da bei einem uberschaubaren Risiko eine hohe
Rendite zu erzielen ist.®* Deshalb zahlt auch die First-Stage-Phase zu den klassischen
Tatigkeitsfeldern von Venture-Capital-Gesellschaften, die nunmehr bei VVorliegen des fertigen
Produktes sowie der ersten Einnahmen in groBem Volumen investieren.®® Business Angels
nehmen in dieser Phase eine Art Zwischenstellung ein; sie schlieBen eine wichtige
Finanzierungsliicke zwischen Seed-Finanzierung des Unternehmers oder der Offentlichen
Hand und dem Einstieg von institutionellen Investoren.®® In Ermangelung eines ausreichend
hohen Vermdgens sind Eigenkapitalaufstockungen durch die Unternehmensgriinder nicht
maoglich. Der klassischen Fremdfinanzierung in Form von Bankkrediten kommt auch noch
keine nennenswerte Bedeutung zu, da weder betriebliche Besicherungsmdoglichkeiten

vorhanden sind, noch das Unternehmen auf eine lange Existenzdauer verweisen kann.®’

3.4.2 Expansions Stage
Die zweite grofRe Phase im Lebenszyklusmodell eines Unternehmens (siehe Abbildung 6)

wird als Expansion-Stage bzw. Wachstumsphase bezeichnet. In diese Phase tritt das
Unternehmen ein, wenn die Markteinfuhrung gelungen ist und es sich am Markt bereits
etablieren konnte. AuRerdem wird in dieser Zeitspanne der Break-Even erreicht, das heifl3t das
Unternehmen arbeitet mit Gewinn.2® Auch die Expansion Stage lasst sich in drei weitere
Phasen - die Second-, Third- und Fourth-Stage - unterteilen. Bei einer
Expansionsfinanzierung soll dem Unternehmen (Eigen)Kapital fir das weitere Wachstum zur
Verfligung gestellt werden.

Wihrend sich die Second Stage auf die Entwicklung auf lokalen Markten konzentriert,
beinhaltet die Third Stage die Durchdringung von auslandischen Markten. Zuséatzlich kommt
spatestens in der Fourth Stage das Bestreben der Diversifikation durch Erweiterung der
Produktpalette. Ziel der Expansion ist die Generierung von Skalenertrdgen durch héhere
Stlickzahlen, Erringung von Kopplungseffekten durch den Aufbau neuer Produktschienen um
dadurch die Profitabilitat des Unternehmens zu steigern. Auch ist eine Weiterentwicklung der
urspringlichen Erzeugnisse wichtig, um einen etwaigen Wettbewerbsvorsprung verteidigen
zu konnen.

In diesen Lebensabschnitten steigt der Kapitalbedarf enorm an, jedoch bieten hier auch eine

Vielzahl von VC-Fonds Finanzierungen an. Das hat mehrere Griinde:

8 Jesch (2004), S. 87.

8 | eitinger u.a. (2000), S. 107.

% Koo (2000), S. 199.

8 eitinger u.a. (2000), S. 107.

8 Janeba-Hirtl/Hébart (2003), S. 135.
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Einerseits ist durch die etablierte Marktsituation des PU und das Erreichen der Gewinnzone
das Risiko fiir den Kapitalgeber stark gesunken. Auch sind potentielle Kapitalnehmer leichter
zu bewerten und zu Uberprifen, da es schon eine Unternehmensgeschichte und daraus Daten
gibt. Andererseits ist der Beratungsaufwand gegenulber einer Frihfinanzierung merklich
herabgesetzt, da die Unternehmen schon ein funktionierendes Management installiert haben.

Je weiter eine Gesellschaft in seiner Entwicklung voranschreitet, desto einfacher wird es

auch, alternativ Fremdkapital zu lukrieren.

3.4.3 Late Stage
Hat sich ein Unternehmen auf einem Markt etabliert und die Phase des starken Wachstums

abgeschlossen, befindet es sich in der so genannten Late Stage. Erfolgreiche Firmen in dieser
Phase sind durch eine ausgereifte Organisationsstruktur, ein auf allen Ebenen
funktionierendes Management, sowie durch eine gewisse internationale Reife gekennzeichnet
und verfligen Uber starke Umsédtze und Gewinne. Es treten hier eine Vielzahl von
Finanzierungsanlassen auf.

Eine der Wichtigsten ist die Bridge Finanzierung. Sie ist eine Uberbriickungsfinanzierung
bis zum geplanten Bdrsegang. Oft wird sie deshalb auch Pre-IPO Phase genannt. Sie hat
einen Zeitraum von ein bis maximal zwei Jahren. Durch sie sollen einerseits die
Zulassungskriterien der Borse erfullt (etwa durch Verbesserung der Eigenkapitalquote), als
auch die Kosten des Bérsegangs abgedeckt werden. &

Ein anderer hdufig vorkommender Anlass ist der eines bevorstehenden Management Buy-
outs (MBO) oder eines Management Buy-ins (MBI). Im Falle eines MBO kommt es zu
einem Eigentiimerwechsel durch die Ubernahme des Unternehmens durch das ,alte”
Management. Im Falle eines MBI wird die Gesellschaft von einem extern hinzutretenden
Management gekauft.*®

Weitere Finanzierungsfélle sind:

= |everage Buy-out

Bezeichnet Firmenibernahmen durch Finanzinvestoren mit Managementbeteiligung.

» Replacement Capital
Replacement Capital liegt vor, wenn Altgesellschafter von aussteigenden Investoren
Unternehmensanteile ~ erwerben.  Diese  Finanzierung  wird auch als

Nachfolgefinanzierung bezeichnet.

8 | eitinger u.a. (2000), S. 108 f.
% prester (2002), S. 31.
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= Turn-Around Finanzierung
Der Begriff Turn-around wird oft als Synonym fir Unternehmenssanierung
verwendet und deshalb spricht man auch haufig von Sanierungsfinanzierung.*

Die letzten Finanzierungsschritte im Lebenszyklus eines Unternehmens stellen der IPO%
und die Public to Private-Finanzierung dar. Konnen Unternehmen die Borse nicht dazu
nutzen um fir Wachstumszwecke frisches Eigenkapital aufzunehmen, so besteht fiir sie die
Madglichkeit, P2P-Malnahmen zu setzen. Der Begriff ,,Public-to-Private” umschreibt dabei
die Umkehrung des Going-Public-Prozesses.”® Damit ist gemeint, dass eine schon an der
Borse notierte Gesellschaft sich von dieser wieder zuriickzieht.

°! Prester (2002), S. 32.
°2 Erlauterungen zum IPO siehe Kapitel 3.2.6.1.
% Jesch (2004), S. 185.
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4. HISTORISCHE ENTWICKLUNG VON VENTURE
CAPITAL

4.1 Ursprungsland USA

Wahrend des 19. Jahrhunderts fiel es kleinen Unternehmen, bedingt durch die Tatsache,
dass Borsengange nur groRBen Unternehmen vorbehalten waren, schwer, Eigenkapital zu
erhalten. Durch die Angewiesenheit auf Fremdkapital gerieten sie leicht in grolie
Abhangigkeit der Banken. Reiche Familien wie die Rockefellers kamen auf die Idee, in
chancenreiche Unternehmen zu investieren und sich im Gegenzug entsprechende Anteile zu
sichern. Erst nach dem 2. Weltkrieg entwickelten sich Institutionen, die Geld fir solche
Risikounternehmen zur Verfigung stellten. Der erste Schritt in diese Richtung war die
Einrichtung der ,,American Research and Developement Corporation®“ (ARD) in Boston, die
als kleiner Pool von Kapital einzelner Personen und Institutionen fungierte, um in
ausgewahlte, wachsende Geschafte zu investieren.* In den 60er Jahren spielte die US-
Regierung eine aktive Rolle bei der Entwicklung von Venture Capital. Durch die Griindung
von ,Small Business Investment Companies”“ und der Umsetzung des ,,Small Business
Innovation Research Programs®™ wurde der Markt von Regierungsseite unterstutzt. Im Zuge
dessen wurden glnstige Refinanzierungen, Garantien und steuerliche Erleichterungen fur die
Venture Capitalisten bereitgestellt.

Nach einem Rickgang in den 70ern setzte sich der Aufstieg der Venture-Capital-Industrie
in den 80er Jahren fort. Griinde daftir waren viele Ereignisse. Einerseits erhielten die Fonds
nach einer Liberalisierung der Investitionsrichtlinien von Versicherungen und Pensionsfonds
grolRe Kapitalsummen, andererseits setzten zu dieser Zeit groRe Veranderungen in Bereichen
der Technologien, Gesellschaft, DeregulierungsmaBnahmen der Wirtschaft und ein
eintretender Konjunkturaufschwung ein. Zudem wurde durch die Etablierung der
Wachstumsbérse NASDAQ ein neuer lukrativer Exitkanal fir Ventures geschaffen.

Trotz der Erfolgsstory darf aber nicht vergessen werden, dass Venture Capital nicht in den
ganzen USA eine bedeutende Rolle spielt. Getragen wird diese Entwicklung vor allem von
Kalifornien mit dem Silicon Valley und den Universitaten Stanford und Berkeley, als auch

durch Massachusetts mit MIT und Harvard.*®

° Hisrich (2002), S. 393.
% Leitinger u.a. (2000), S. 34 ff.
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4.2 Europa

Im Gegensatz zu den USA weist Europa eine noch relativ junge Geschichte auf. Abgesehen
vom Venture-Capital-Markt in GroRbritannien, der mit Abstand der grofite und alteste ist, fallt
in den anderen europdischen Landern die Entstehung einer Risikokapitalindustrie auf die Zeit
der frihen 80er Jahre zuriick. Obwohl schon 1934 die erste européische PE-Gesellschaft
gegrindet wurde, verlief die Entwicklung zundchst sehr stockend. Die erste VC-Firma
amerikanischen Zuschnitts, die ,,European Enterprises Development Company S.A.“ (E.E.D.)
wurde 1963 von 22 europdischen und amerikanischen Banken mit Sitz in Paris gegriindet.
Wie einige Versuche erfahrener amerikanischer Venture Capitalisten scheiterte auch dieser
Versuch zum groBten Teil an Schwierigkeiten der BeteiligungsverauRerung.”® Nach acht
Jahren Geschaftstatigkeit konnte die E.E.D. ihren Gesellschaftern noch keine Dividende
ausschitten. 1975 stellte sie ihre Tatigkeit ein. Der gesamteuropdische, zentralistische Ansatz
zum Aufbau einer Industrie wurde daraufhin fallengelassen und man begann Mitte der 70er
mit der Grindung nationaler Gesellschaften. Das VVolumen der PE Investitionen in Europa
stieg im Laufe der Jahre von 1,37 Milliarden € (1985) auf seinen bisherigen Spitzenwert von
34,9 Milliarden € (2000). Die Entwicklung in den Bereichen des Fundraisings und der
Investitionen zeigt Abbildung 7.
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Abbildung 7: Investitionsvolumen fir Venture Capital in Europa von 1991 bis 2003
Quelle: EVCA (2004b)

% Jesch (2004), S. 125.
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Grund fir diese Entwicklung war das, politisch motivierte, Bestreben, einen Markt fir
Frihphasenfinanzierung und Risikokapital, eben nach dem Vorbild der USA, zu entwickeln.
Nachdem sich 2001 mit dem Ende des New Economy Hypes eine deutliche Abschwéchung
der Konjunktur zeigte, konnte die Venture Capital Industrie 2002 ihre Position trotz
anhaltender schwieriger wirtschaftlicher Umfeldbedingungen wieder starken. Zwar stagnierte
das Fundraising 2003, die Investments hingegen stiegen weiterhin deutlich und nehmen den
zweithdchsten Stand seit Einflihrung der Statistik ein.

Vom gesamten europdischen Investmentvolumen entféllt traditionell ein Grof3teil der
Investitionen, rund 65%, auf Late Stage Phasen, obwohl Early-Stage-Investitionen an
Bedeutung gewinnen.”’

Die Entwicklung der einzelnen VC-Markte ist innerhalb Europas von deutlichen
Unterschieden gepragt. Der am weitesten entwickelte Beteiligungsmarkt in Europa ist mit
groBem Abstand GroBbritannien. Osterreich liegt bei den investierten Mitteln in dieser

Industrie im Vergleich zu seinem BIP an einem der hintersten Platze in Europa.
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Abbildung 8: Investitionen nach Landern in % des BIP 2003
Quelle: EVCA (2004b

" EVCA (2004b), 0. S.
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5. DER OSTERREICHISCHE VENTURE CAPITAL-
MARKT

5.1 Entstehung des Marktes
In Osterreich erfolgten die ersten Ansatze zur Forderung der Bereitstellung von

Beteiligungskapital Mitte der 80er Jahre des vorigen Jahrhunderts. Allerdings war das
Vehikel des Genussscheinmodells kein Risikokapital im eigentlichen Sinne, da eine fixe
Ruckzahlung, Verzinsungspflicht und Kiindbarkeit vereinbart wurde. Ein Abbau der
Steuervorteile fiihrte zum Ende des ersten Ansatzes eines Osterreichischen
Risikokapitalmarktes. Seit Ende der 80er gibt es aber wieder einige Initiativen zur Férderung
von Risikokapital, vor allem fir technologieintensive Branchen. Dazu zdahlten
organisatorische MalRnahmen im Bereich der Beteiligungsgesellschaften und Bodrsen sowie
finanzielle Anreizmechanismen zur Mobilisierung von Venture Capital. Allerdings hat sich
schnell herausgestellt, dass diese MaRnahmen allein nicht ausreichend waren, um den
osterreichischen Markt zu stimulieren.*

Erst die die Schaffung der Mittelstandsfinanzierungsgesellschaft® (MFAG) im Zuge der
Steuerreform 1994 und die Einrichtung neuer Forderinstrumente wie zum Beispiel die
Aktivitaten der Finanzierungsgarantiegesellschaft (FGG), des ERP-Fonds und der BURGES
hatte einen merklichen stimulierenden Effekt auf die Beteiligungsindustrie. Diese
Einrichtungen und der in Osterreich einsetzende Konjunkturaufschwung bewirkten eine
aulerst dynamische Entwicklung der Venture Capital-Szene, in der zahlreiche Fonds

aufgelegt wurden. Illustriert wird diese Entwicklung durch Abbildung 9.

% peneder/Wieser (2002), S. 28.
% Eine ausfiihrliche Beschreibung der MFAG siehe Kapitel 5.2.1.
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Abbildung 9: Investitionsvolumen fiir Venture Capital in Osterreich von 1995 bis 2003
Quelle: AVCO (2004a)

Konnten 1996 noch kaum Beteiligungsaktivitaten verzeichnet werden, so stiegen bereits im
Folgejahr die Investitionen auf umgerechnet € 19 Mio. und die aufgebrachten Mittel fir
Beteiligungsinvestitionen auf € 61 Mio. an. Diese dynamische Entwicklung setzte sich bis
zum Jahr 2000 unaufhorlich fort, wodurch die Investitionen um fast das Neunfache auf
€ 163 Mio. und die aufgebrachten Mitteln um das Vierfache auf € 235 Mio. weiter anstiegen.

Durch das Ende der New Economy, das mit gewaltigen Einbriuchen und einer starken
Abschwachung der Konjunktur einherging, waren grofRe Verluste in der Venture-Capital-
Branche zu verzeichnen. Im Jahr 2001 hat sich das Investitionsklima abgekihlt und so gingen
in Osterreich die Investitionen im Vergleich zum Vorjahr um rund 10% zuriick, die
aufgebrachten Mittel sogar um 40%. Die Portfolios der Gesellschaften mussten bereinigt und
Investmentstrategien neu tiberdacht werden.’® In dieser Phase wurden Investoren merklich
zuriickhaltender in der Vergabe von Mitteln. Ab dem Jahr 2002 stabilisierte sich jedoch die
Lage wieder und bei den aufgebrachten Mittel konnte wieder ein Anstieg auf € 231 Mio.
verzeichnet werden. Das Fundraising blieb 2003 stabil. Obwohl in diesem Gesamtjahr die
Investitionsvolumina in Osterreich spiirbar gesunken sind, ist von einem Aufwartstrend die
Rede. So wurden 65% aller 134 Deals im zweiten Halbjahr des Jahres 2003 getétigt, wobei

36% allein auf den Zeitraum des letzten Quartals fallen.'™

100 Sjehe Interview Go Equity, S. 84 ff.
101 AV/CO (2004b), S. 1.
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5.2 Struktur der Venture Capital Fonds
Ein weiterer Indikator fur die junge Szene ist die Struktur der Gsterreichischen Venture

Capital Gesellschaften. VVon den lber 40 Unternehmen wurden mehr als zwei Drittel erst nach
dem Jahr 1998 gegriindet.'*

Risikokapitalfonds haben meist eine feste Laufzeit (10 — 12 Jahre). Um eine hohe
Transparenz der Zahlungsstrome zu gewaéhrleisten, ist das Managementteam normalerweise
nicht Teil des Fonds, sondern in einer eigenen, davon getrennten Managementgesellschaft
organisiert. Fir den Aufbau der fur das Beteiligungsgeschaft notigen Infrastruktur und zur
Finanzierung des laufenden Betriebs erhalt es uUber die Laufzeit der Managementvertrage ein
Entgelt (,,management fee*). Dieses manangement fee wird demzufolge vom Fonds an die
Managementgesellschaft bezahlt. Die Mittel der Investoren werden in den Fonds niemals voll
einbezahlt, sondern zunéchst kommittiert, und erst bei tatsachlichem Bedarf'®®, auf Abruf des
Managements (,,capital calls*) zugeschossen. Die Managementteams einer Gesellschaft
betreuen oft mehrere Fonds, die durch unterschiedliche Investitionsstrategien gekennzeichnet
oder unterschiedlich alt und damit verschieden stark investiert sind. Abbildung 10 zeigt eine

maogliche Struktur eines Fonds.

Fondsinvestoren Aufsichtsrat

\ 4

Berufung
Geld Kontrolle
v A 4
Freigabe Management-
Fonds < Gesellschaft
Geld
Auswahl
v Kontrolle
Beteiligungs-
Unternehmen

Abbildung 10: Struktur eines Venture Capital Fonds
Quelle: Stadler (1997), Seite 76.

192 Sjehe Interview Go Equity, S. 84 ff.
103 7 B.: bei Falligkeit des management fees, beim Anfallen diverser externer Kosten und vor allem beim
Anstehen von Investitionen in Beteiligungsunternehmen bei Fianzierungsrunden.
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Wichtig fir die Beteiligungsaktivitaten ist die Unabhangigkeit der Managementgesellschaft
von den Fondsinvestoren. Die Managementgesellschaften werden (blicherweise als
Aktiengesellschaften oder GmbHs gefiihrt. Die Fonds erhalten eine eigene
Rechtspersonlichkeit. Entscheidend fir die Performance eines Fonds ist die Art dieser
Rechtpersonlichkeit. Dazu ist es nétig, dass ein Fonds steuereffizient ist. Das bedeutet, dass er
keine Steuerbelastung hervorruft, die nicht auch bei direkten Investments der Investoren in
Beteiligungsunternehmen angefallen waren. Dazu erfordert es eine Konstruktion, die
entweder effizient durch Steuerbefreiung ist, oder Steuertransparenz'® bietet. Denn ist die
Konstruktion nicht Steuertransparent, kommt es zu einer Doppelbesteuerung beim Fonds und
beim Investor.’®® Fonds treten in Osterreich in den Formen der

= Mittelstandsfinanzierungsgesellschaft oder der
=  Kommanditgesellschaft (limited partnership)
auf.

5.2.1 Die Mittelstandsfinanzierungsaktiengesellschaft
Die Mittelstandsfinanzierungsaktiengesellschaft (MFAG), eine  Sonderform  der

Kapitalgesellschaft geregelt im Korperschaftssteuergesetz, wurde im Zuge der Steuerreform
des Jahres 1994 in Osterreich ins Leben gerufen. Beteiligungsfonds im Kleid einer MFAG
sind von der Korperschaftssteuer freigestellt. Dadurch unterliegen die Nettoerldse aus
Unternehmungsbeteiligungen  keiner  Doppelbesteuerung und die Bedingung der
Steuertransparenz ist gewahrleistet. Das Osterreichische Steuerrecht enthalt, abgesehen von
den Bestimmungen der MFAG keine Sonderregelungen fir VC.

Ziel der MFAG war eine Starkung der Eigenkapitalinvestitionen in die 6sterreichische
Wirtschaft. Da ihre Sonderbestimmungen auch regulierungspolitische Zwecke verfolgen —
Verbesserung der Eigenmittelausstattung und der Wettbewerbsféhigkeit 6sterreichischer
KMUs - enthalt ihr Konzept Vorgaben fir die Geschaftstatigkeit, die bestimmte
Beteiligungshdchstgrenzen,  Branchenbeschrankungen, Umsatzgrenzen flir  Portfolio-
unternehmen, Beschrankungen der Internationalisierung sowie Reglementierung beziglich
erganzender Finanzierungsinstrumente umfasst.

Die wichtigsten steuerlichen Vergiinstigungen sind:'%

= Eine generelle Korperschaftssteuerbefreiung fiir den Anlaufzeitraum, welcher das

Grundungsjahr sowie die folgenden finf Jahre umfasst. Nach Abschluss des

104 Steuertransparenz liegt vor, wenn steuerbare Fondserlése unmittelbar den Fondsinvestoren zugeordnet und
auch bei diesen besteuert werden kénnen.

105 AVCO (2003), S. 12.

106 AV/CO (2003), S. 14.
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Anlaufzeitraumes wird die Befreiung auf die Einkunfte des Finanzierungsbereiches,

(d.h. dem Beteiligungsgeschaft) eingeschrankt.

Befreiung von der Gesellschaftssteuer fiir die Ausgabe von Aktien und

Genussscheinen durch die MFAG an ihre Gesellschafter.

Dartiber hinaus sind Rechtsvorgange tiber den Erwerb von Beteiligungen Stempel-,

Rechtsgebiihren und Kapitalsteuer befreit.

Steuerbefreiung von Ausschittungen aus Aktien und Genussscheinen flr

unbeschrankt steuerpflichtige Personen bis zu einem Nennbetrag von € 25.000.

Es gibt jedoch eine Reihe von Voraussetzungen fur die Anerkennung einer MFAG und

damit die Gewéhrung der oben genannten Beglnstigungen.

Grindungsbestimmungen: Das Grundkapital muss mindestens € 7.300.000 betragen

und Griinder missen zu 75% Kreditinstitute sein.

Beteiligungsbestimmungen: Investments missen zu mindestens 2/3 in inléandische

Unternehmen getétigt werden, wobei die Beteiligungshdchstgrenze bei 49% liegt.

Portfoliobestimmungen: 70% der Veranlagungen des Eigenkapitals missen in
gewerbliche Betriebe gesteckt werden und die Beteiligung an einem einzelnen
Unternehmen darf 20% des Eigenkapitals nicht tberschreiten. Einige Branchen sind

von der Finanzierung ausgeschlossen.

5.2.2 Die Kommanditgesellschaft (limited partnership)

Die

Kommanditgesellschaften ~ sind  Personengesellschaften, die  nicht  der

Kdorperschaftssteuer unterliegen, sodass Steuern auf Beteiligungsertrage auch nur beim

Investor und nicht beim Fonds selbst anfallen kénnen. Die Bedingung der Steuertransparenz

ist erfullt.’® Die 6sterreichische KG entspricht weitgehend der internationalen limited

partnership. In Osterreich wird die KG noch selten geniitzt, da der Strukturierungsaufwand

und das spezielle Know-how im Gegensatz zur MFAG ein wesentlich Hoherer ist. Da aber

zunehmende Kapitalmengen bzw. steigende Investitionsvolumina aus dem Ausland erwartet

werden, wo sich dieses Modell als das Dominante etablieren konnte, ist davon auszugehen,

dass in Zukunft der Anteil an KGs in Osterreich steigen wird.

197 AVCO (2002), S. 17.
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5.3 Investoren
Das benotigte Kapital der VC-Fonds muss Uber eine weitere Partei eingebracht werden. Zu

diesem Zweck werden geeignete Investoren angeworben, die neben den nétigen Geldmitteln

auch noch weitere Voraussetzungen erfiillen miissen.®®

= Geeignete Investoren verfligen Uber das nétige Know-how, um Geschaftsverlaufe
der PE/VC Fonds nachvollziehen und mittragen, sowie die damit verbundenen

Risiken bei ihrer Vermdgensplanung berlcksichtigen und managen zu kénnen.

= Darliber hinaus verfugen sie (dber einen mittel- bis langfristigen
Veranlagungshorizont und sind dadurch in der Lage, Uber die meist feste Laufzeit
der Fonds ihre Investitionsmittel auch fest zu kommittieren.

Ein VC-Investor beteiligt sich nicht an Hard-Fact-Products, wie es bei einer Beteiligung
uber die Borse der Fall ist, wo klare Richtlinien und Standards herrschen, wo Informationen
aufliegen, wie auf diese zugegriffen werden kann und es sehr strukturierte Méglichkeiten zu
investieren gibt. Im vorbdrslichen Beteiligungsgeschaft kann auf solche Strukturen nicht in
dem Ausmal zuruckgegriffen werden. Es ist ein gewisses Know-how etwa in Bereichen der
Auswahl der Managementgesellschaft, aufsichtsrechtlichen Fragen und veranlagungs-

technischen Richtlinien der institutionellen Investoren gefordert.'*
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B Pensionsfonds @ Versicherungen @ Funds of Funds
Bl Andere

Abbildung 11: Anteil der Kapitalzufuhr nach Finanzierungsquellen im Jahr 2003 in Osterreich
Quelle: EVCA (2004a), Seite 85.

198 jud (2004), S. 22.
109 gjehe Interview AVCO, S. 89 ff.
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Wie in Abbildung 11 ersichtlich, sind in Osterreich Banken die groRten Investoren fir VC.
Insgesamt ist die Dominanz der Banken in den letzten Jahren allerdings rucklaufig. Im Jahr
1997 hatten sie noch einen Finanzierungsanteil von 82,2%. Zum Teil kann das Ausdruck des
Entwicklungsstandes des PE-Marktes sein. Im Lebenszyklus der meisten européischen
Risikokapitalmarkte kommt den Banken in der Startphase offenbar eine initiierende und
stabilisierende Rolle zu, wahrend im weiteren Verlauf andere institutionelle Investoren an
Bedeutung gewinnen.’® Damit liegt Osterreich auch im gesamteuropaischen Trend. Jedoch
liegt der Bankenanteil in Osterreich noch deutlich tiber dem europaischen Durchschnitt von
21,5%."

Ahnlich wie die Banken hat der 6ffentliche Sektor eine férdernde Wirkung auf den PE-
Markt. Solange der Markt unterentwickelt ist, tragen 6ffentliche Kapitalgeber dazu bei, dass
die Finanzierungsliicke verringert und die Entwicklung in Gang gesetzt wird. Ebenso wie die
Banken haben solche Investoren an Anteil verloren und liegen im Jahr 2003 mit 4,1% sogar
unter dem européischen Niveau von fast 7%.

Versicherungen haben in den letzten Jahren ihr Engagement deutlich ausgeweitet und sind
nun nach den Banken die groften Investoren fur PE. Sie und Pensionsfonds, die erst 2002 als
Geldgeber in Erscheinung getreten sind, gelten wegen ihres langen Investitionshorizontes als
die optimalen Partner. AulRerdem haben Versicherungen und Pensionsanstalten, im Gegensatz
zu Banken kein strategisches Interesse am Finanzierungsmarkt.*> Das Engagement dieser
institutionellen Anleger ist in Osterreich aufgrund rigider Veranlagungsrichtlinien in der Hohe
noch begrenzt. So dirfen Pensionskassen erst seit 2001 Risikokapital bereitstellen.

Private Einzelinvestoren spielen im VC-Geschaft traditionell eine eher untergeordnete
Rolle. Im Gegensatz zu Aktien oder Investmentanteilen ist es bei einer VC-Investition nur
sehr selten moglich, kleine Stiickelungen einzusetzen. AulRerdem ist der Investitionshorizont
fir private Anleger sehr lang. Dennoch liegt der Anteil in Osterreich 2003 bei 13%. Diese
Zahl bedeutet im Vergleich zu den vergangenen Jahren einen deutlichen Spitzenwert nach
oben. So lag der Anteil 2002 bei 5,7% und 2001 bei 5%. Ein Grund fur diese Erscheinung ist
die Zuordnung von Stiftungen zu Privatinvestoren. AuBerdem ermdglicht das geringe
Volumen der heimischen PE-Szene oft solche AusreilRer. So hatten 2002 Fund of Funds
einen Investitionsanteil von 20,1%, wahrend sie 2001 mit lediglich 5 und 2003 gar nur 2%

ausgewiesen werden. Verantwortlich dafiir zeigte sich eine groRe Investition 2002.1**

119 peneder/Wieser (2002), S. 38.
11 EVCA (2004b), o. S.

112 gjehe Interview AVCO, S. 89 ff.
113 Siehe Interview AVCO, S. 89 ff.
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Fund of Funds stellen eine Sonderform von Kapitalgebern dar. Sie akquirieren Kapital von
Investoren und investieren es weiter in andere Beteiligungsgesellschaften. Sie sind somit
Intermedidre zwischen Investoren und den Beteiligungsfonds. Sie sind nicht auf
Unternehmensanalyse, sondern auf Fondsanalyse spezialisiert. Die Diversifikation findet
dadurch nicht nur durch Investitionen in verschiedene Branchen, sondern auch durch
Geldanlage in verschiedene Unternehmensphasen statt. Investoren in Fund of Funds haben
den Vorteil, eine groRe Diversifikation mit vergleichsweise wenig Kapitaleinsatz zu
erzielen.**

Das aufgebrachte Geld kommt zunehmend aus dem Inland. Waren 2001 noch 38% der

Gelder aus dem Ausland, verringerte sich dieser Wert bis 2003 auf 13,4%.'*

5.4 Das Portfolio
Wie in Kapitel 3.4 beschrieben, gibt es im Lebenszyklus eines Unternehmens verschiedene

Phasen, in denen die Mdglichkeit einer VC-Finanzierung besteht. Jede dieser Phasen stellt
spezifische Anforderungen an Risikobereitschaft, Kapitalbereitstellung, Know-how und
Managementunterstiitzung an den VC-Geber. In Osterreich wird das meiste Kapital in
Unternehmen in der Expansionsphase investiert. Abbildung 12 verdeutlicht den (ber die
letzten Jahre stabil hohen Anteil an Expansionsfinanzierungen am osterreichischen
Gesamtportfolio. Dieser Wert steht im Gegensatz zum européischen Trend, wo der Buyout

2003 die wichtigste Investitionsphase mit 63,3% der eingesetzten Mittel darstellt.**°
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Abbildung 12: Investitionen verteilt nach Entwicklungsphasen von 2001-2003
Quelle: EVCA (2004a), Seite 87

14 peneder/Wieser (2002), S. 39.
15 EVVCA (2003) S. 83 und (2004a), S. 86.
16 EVVCA (2004b), o. S.
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Das geringe Ausmall an MBOs, MBIs und anderen Finanzierungsanldssen in spéateren
Entwicklungsphasen der Unternehmen gilt als Charakteristikum der Osterreichischen Szene.
Dieser Unterschied wirkt sich vor allem bei den investierten Betrdgen, in abgeschwéchter
Form auch bei der Zahl der finanzierten Unternehmen aus. Start-Up-Finanzierungen nehmen
einen wesentlich wichtigeren Platz ein, als im europdischen Durchschnitt. Doch planen die
Osterreichischen Kapitalgeber die 2003 aufgebrachten Mittel verstarkt fir Buy-Out
Investments zu verwenden. Waren es 2002 noch rund 30% der Fundraising Ergebnisse, die in
solche ,,later stage deals” eingebracht werden sollten, so sind es im darauf folgenden Jahr
bereits fast 38%. Der Anteil der Mittel fur Expansionsfinanzierungen sollen auf 44% reduziert
werden, was immer noch den gréfiten Bereich darstellt, jedoch eine deutliche Reduktion
bedeutet. Die verbleibenden 18% sind fur Frihphasenfinanzierungen reserviert, welche fast
zur Génze in das high-tech Segment flieRen sollen.'’” Die Fokussierung auf
technologieorientierte Unternehmen ist verstandlich, bericksichtigt man, dass das Chancen-
Risikoprofil von groRBer Unsicherheit und hohem Wertsteigerungspotential am hdufigsten auf
solche Betriebe zutrifft.

Die Verteilung der Investments nach einzelnen Branchen (siehe Abbildung 13) zeigt einen
deutlichen Rilckgang der Volumina fur Unternehmen in der Computerbranche,
Industrieprodukte und den Chemiesektor, die alle nur rund die Halfte der Geldflusse des
Vorjahres lukrierten. Im Vergleich dazu legten die als Medium- bis Low-Tech eingestuften
Branchen, wie zum Beispiel das Transportwesen um mehr als das Zehnfache, Konsumgdter
auf den dreifachen Wert, deutlich zu. Insgesamt verlor der High-Tech-Sektor 8% von seinem
relativen Anteil und verzeichnete einen totalen Rickgang von 74 Millionen Euro auf 49

Millionen.

U EVCA (2004a), S. 86.
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Abbildung 13: Branchenverteilung
Quelle: EVCA (2004a), Seite 87

Die Aufteilung nach regionalen Gesichtspunkten der PE-Investitionen zeigt eine deutliche
Konzentration auf OstOsterreich und speziell auf den Raum Wien. Schon die Verteilung der
Beteiligungskapitalfirmen, die zu 90% in Wien angesiedelt sind, zeugt von den
Konzentrationstendenzen dieses Sektors. So wird auch ein Grof3teil der Beteiligungen in Wien
eingegangen. An zweiter Stelle folgt Niederdsterreich und dann die Steiermark. Auffallend
gering sind die Investitionstatigkeiten in Ké&rnten, Burgenland und Tirol. Bemerkenswert ist
die Entwicklung der Beteiligungen, die im Ausland getatigt werden. Uber die letzten drei
Jahre nahm deren Anteil deutlich zu. Das ist ein Zeichen fir die zunehmende
Internationalisierung des 0Osterreichischen Marktes, der mehr und mehr vor allem die

umliegenden osteuropaischen Staaten und neue EU-Mitglieder entdeckt.'®

18 Naheres dazu in Kapitel 7.5.
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Abbildung 14: Regionale Verteilung der Investitionen 2003
Quelle: AVCO

Bei jeder Investition in ein Portfoliounternehmen stellt sich die Frage, wie der Exit
vollzogen werden soll. Die Mdglichkeiten einer Abschichtung der Beteiligung wurden in
Kapitel 3.2.6 eingehend erldutert. Die fur einen Venture Capitalisten als am lukrativsten
geltende Mdoglichkeit, der IPO, ist in Osterreich eine eher seltene Erscheinung. Gab es 1999
noch funf Erstemmissionen und 2000 vier spétere Aktienverkdufe (post IPOs), konnten in den
darauf folgenden Jahren 2001 bis 2003 tberhaupt keine IPOs an der Wiener Borse realisiert
werden.*® Als Hauptgrund dafir wird das schlechte Bérsenklima der vergangenen Jahre
genannt. Doch konnte auch im Jahr 2004, in dem der Wiener Bérsenindex ATX mit einem
Zuwachs von 57% ein hervorragendes Jahr zu verzeichnen hatte, mit Betbull lediglich ein
neues Unternehmen an die Borse gebracht werden. Fiir diesen Zustand zeigen sich mehrere
Faktoren verantwortlich, auf die in Kapitel 6 naher eingegangen wird.

Insgesamt konnte das VVolumen der Desinvestitionen, nachdem es sich schon von 2001 auf
2002 verdoppelt hatte, um weitere 20% gesteigert werden und liegt jetzt bei rund 77

Millionen Euro, obwohl die Zahl der Exits um ein Viertel auf 151 zurlickging.

119 peneder/Wieser (2002), S. 33, EVCA (2004a), S. 86 und Wiener Bérse (2004), o. S.
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Die, gemessen an den Betrdgen bedeutendsten Ausstiegskanéle 2003 waren ,, Trade Sales*

und ,,Sales of quoted Equity*. Wahrend Verkdufe an andere PE-Investoren 2003 nicht

vorkamen, gab es in diesem Jahr wieder VerduflRerungen an Finanzinstitute und Buy-Backs.

Divestments durch Abschreibungen konnten um fast 40% gesenkt werden, obwohl sie

immer noch einen Anteil von 33% des Gesamtaufkommens ausmachen. Eine Aufstellung der
Exitkanéle zeigt Abbildung 15.
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Abbildung 15: Exitstatistik
Quelle: EVCA (2004a), Seite 88
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6. PROBLEME DES OSTERREICHISCHEN
VENTURE CAPITAL MARKTES

6.1 Uberblick

Obwohl in Osterreich in den letzten Jahren eine deutliche Entwicklung einer
Beteiligungskapitalbranche zu verzeichnen war, hinkt die heimische Szene dem européischen
Durchschnitt hinterher. Grund dafir sind, neben der erst kurzen Existenz eine Vielzahl an
Problemen und Einschrédnkungen, denen sich die Akteure konfrontiert sehen. Es wurde bereits
viel erreicht (neue Rechtsform, Forderungen, Verringerung der Investitionsbeschrankung),
aber die rechtlichen, politischen und unternehmerischen Strukturen bedirfen einer weiteren
und stetigen Weiterentwicklung.

Als Hauptgrinde fur die herrschenden Schwierigkeiten am Osterreichischen PE-Markt
wurden folgende Punkte ausgearbeitet:

= Die in Osterreich bestehenden, unausgereiften Fondsstrukturen

= Die beschrankte Bekanntheit von VC/PE in Osterreich

= Eine auf die speziellen Anforderungen von Beteiligungskapital nicht ausgerichtete
Forderlandschaft

= Mangel finanzierungswirdiger Projekte

= Konzentration auf Fremdkapitalfinanzierungen

= Die dominante Rolle der Banken als VVC-Investor

= Ein unterentwickelter Kapitalmarkt

= Investitionsbeschrdnkungen institutioneller Investoren.

Die verschiedenen Problembereiche sind oft eng miteinander verwoben, was dazu fihrt,
dass es kaum moglich sein wird, einzelne Bereiche allein fur sich zu verbessern. Da Venture
Capital fest in einem bestehenden Osterreichischen Finanzierungssystem verankert ist, sind
Entwicklungen der Rahmenbedingungen immer in Abstimmung mit anderen Bereichen zu

treffen. Das wird Zeit bendtigen.

6.2 Unausgereifte Fondsstrukturen
In Osterreich existieren, wie in Kapitel 5.2 bereits erwahnt zwei Arten der

Fondsgesellschaften. Die Kommanditgesellschaft, die international Ubliche Struktur, hat
neben dem hoheren Strukturierungsaufwand und den Anforderungen an Know-how im
Gegensatz zur MFAG noch einen weiteren Nachteil. Das Osterreichische Steuersystem ist
durch ein halbes ,participation exemption“ Konzept gekennzeichnet. Das bedeutet, dass
Beteiligungsertrage, die sich aus der Beteiligung einer Korperschaft an einer anderen ergeben,
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steuerfrei sind, wahrend VerduBerungserldse solcher Beteiligungen der vollen
Kdorperschaftssteuer unterliegen. Gerade im PE-Geschaft ist dieses System von groRem
Nachteil, da Beteiligungsertrage aus den Portfoliounternehmen meist nicht abgeschopft
werden, um die wirtschaftliche Entwicklung der Unternehmen und damit auch die
Unternehmenswertsteigerung nicht zu bremsen, aber dafiir Beteiligungsverduf3erungserlose
angestrebt werden, die in vollem Umfang der Steuer unterliegen.*?

Das in Osterreich vorherrschende Konzept der MFAG verfiigt zweifellos tiber den Vorteil
einer ganzen Reihe von Steuerausnahmen und Gebuhrenbefreiungen, die die Abwicklung von
Beteiligungsgeschéaften erleichtern. Auflerdem werden Nachteile, die sich aus dem
oOsterreichischen Steuersystem fiir PE/VC ergeben, wieder kompensiert. Dem stehen jedoch

zwei Kritikpunkte gegeniiber, die sich aus der derzeitigen Situation ergeben.

I. Das MFAG Konzept steht in einigen Punkten im Widerspruch zu den international
Ublichen Anforderungen des VC-Geschéftes.

Il. Die MFAG verletzt nach Ansicht der Europdischen Kommission moglicherweise

europaisches Beihilfenrecht.

6.2.1 MFAG und Anforderungen des PE/VC-Geschaftes
Wie in Kapitel 5.2.1 bereits erwédhnt, wurden bei der Einfuhrung der MFAG

regulierungspolitische Ziele verfolgt. Diese MaRnahmen sind teilweise sehr rigide formuliert
und werden damit dem dynamischen Charakter der Beteiligungskapitalindustrie mit ihrer
starken internationalen Ausrichtung nicht gerecht und erzeugen in der Folge
Wettbewerbsnachteile fur dsterreichische VC-Geber.

Die 49% Beschrankung stellt gerade bei Buy-Out-Geschaften eine erhebliche Restriktion
dar. Waéhrend bei Expansionsfinanzierungen in der Regel ohnedies nur
Minderheitsbeteiligungen eingegangen werden, werden bei Buy-Outs oft 100% der
Geschéftsanteile Ubertragen, die zu einem erheblichen Teil vom Beteiligungsgeber
Uubernommen werden missen, weil das Management nicht Uber ausreichende Mittel

verfugt.*?*

Aufgrund der geltenden Beschrankungen konnen solche Transaktionen nicht aus
einer Hand getatigt werden. Es missen aufwendige Kooperationen mit anderen
Finanzierungspartnern eingegangen werden, was die Komplexitat und Kosten deutlich erhoht.

Da Buy-Outs in entwickelten Finanzmarkten den GroBteil des Investitionsvolumens

120 AVCO (2003), S. 14.
121 AVCO (2002), S. 16.
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ausmachen, stellt das einen erheblichen Nachteil gegenuber ausléandischen
Beteiligungsgebern, da die diesen Vorgaben nicht unterliegen.'??

Die Auslandsinvestitionsbeschrankung (siehe Seite 36) ist ein weiteres Hemmnis, dem die
MFAG unterliegt. Im Zuge zunehmender internationaler und wirtschaftlicher Verflechtung
werden grenziiberschreitende Aktivitaten immer wichtiger.**® Durch die Beschrankung auf
einen kleinraumigen Markt wie Osterreich werden nicht nur etwaige ertragreiche Projekte von
vornherein ausgeschlossen, es werden auch Spezialisierungsmoglichkeiten auf bestimmte
Branchen, Technologien oder Unternehmensphasen reduziert. Es werden zusatzliche Impulse
fur die PE-Industrie durch neue Mérkte nach der Aufnahme der 6stlichen Nachbarstaaten in
die EU im Mai 2004 eingeschrankt. Eine Fokussierung auf Osterreich hemmt auch
Kapitalzuschiisse, da auslandische Finanziers nur durch erfolgsversprechende
Beteiligungsstrategien gewonnen werden konnen, die durch einen zu eng vorgegebenen Fokus
reduziert werden.

Durch die Portfoliobestimmungen sind bestimmte Branchen von der Finanzierung durch
MFAGs ausgeschlossen. So darf in Energieversorgungsunternehmen und Finanzdienstleister
nicht investiert werden. Innerhalb der letzten Jahre sind in diesen Branchen durch das
Entstehen neuer Bereiche, wie Online-Banking-Dienste, Online-Broker, aber auch neuer
Technologien zur Energieerzeugung und der Liberalisierung der Markte neue
Investitionsmoglichkeiten erwachsen. Hier bleibt durch die Sperre Potential ungenutzt.

Die Regelungen der MFAG stellen stark auf ,,evergreen funds* ab. Evergreen funds sind
Fondskonstruktionen mit unbestimmter Laufzeit. Der internationale Trend geht jedoch in die
Richtung von ,,closed end funds* mit festen Laufzeiten, da die festen Laufzeiten der Fonds
und Managementvertrage fir eine hohere Transparenz der Zahlungsstrome, eine bessere
Fondsperformance und vor allem eine besser planbare Liquiditdt der investierten Mittel
sorgen. Sollen im Rahmen der MFAG ,,closed end funds“ verwirklicht werden, ergeben sich
erhebliche Probleme bei der Erfullung geltender Bestimmungen gerade im
Liquidationszeitraum.*?*

Evergreen Funds ist allerdings zugute zu halten, dass sie eine nicht zu unterschéatzende
wirtschaftliche Bedeutung haben und es gibt im Vergleich zu Closed End Funds mit einer
beschrankten Laufzeit keine VVorgaben der Investoren, wann der Fonds geschlossen wird.

122 AVCO (2002), S. 16.
12 Sjehe Interview AWS, S. 97 ff.
124 AVCO (2003), S. 15.
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Damit konnen Riickflisse aus BeteiligungsverduBerungen sofort wieder reinvestiert werden.

Portfoliostrategien lassen sich so mitunter leichter umsetzen.'?

6.2.2 MFAG und européaisches Beihilferecht
Mit einem Schreiben an die standige Vertretung Osterreichs bei der Europiischen Union

vom 27.03.2002 stuft die Generaldirektion ,,Wettbewerb* das MFAG Konzept vorléaufig als
Beihilfe gemal Art. 87 (1) EGV ein und will der européischen Kommission MaRnahmen
vorschlagen, die die Abschaffung der Steuerbeguinstigung vorsehen. Damit wurde ein
Vorprufungsverfahren gegen das MFAG Konzept eingeleitet.

Sollte im Rahmen des Vorpriifungsverfahrens keine Einigung zwischen Osterreich und der
Kommission erzielt werden koénnen, wird in weiterer Folge schlieBlich das formale
Prufverfahren eingeleitet. Gegen die daraus resultierende Entscheidung kann nur mehr ein
Verfahren vor dem Européischen Gerichtshof angestrengt werden. Mdgliche Rechtsfolgen
reichen von der Variante der bedingten Weiterfiihrung bis zur Abschaffung der MFAG.'?

6.3 Beschrankter Bekanntheitsgrad
Die oOsterreichische Privat Equity Szene existiert im Gegensatz zu den stérker entwickelten

Markten in anderen europdischen Lé&ndern, die schon vor gut finfundzwanzig Jahren
geschaffen wurden, erst seit rund einem Jahrzehnt. Aus der relativen Neuheit dieser
Finanzierungsform und der in Osterreich speziell sich besonders auf Fremdkapital stiitzenden
Unternehmensfinanzierung folgen eine Reihe von Hindernissen, das neue Vehikel
anzunehmen. Diese sind:

= Ein fehlender Track Report,

= Fehlende Erfahrung im Umgang mit dem neuen Vehikel.

6.3.1 Der fehlende Track Report
Osterreichische Beteiligungsunternehmen konnen noch auf keine Erfolgsgeschichte

verweisen, die etwaige Unternehmer zu einem Annehmen dieses Partners bewegen.’?” So
beantworteten etwa in einer Studie im Auftrag des Bundesministeriums fir Arbeit und
Wirtschaft (BMWA), 73% der befragten Manager, sie wéren die Venture Capital-
Partnerschaft lediglich eingegangen, da eine andere Art der Finanzierung nicht mehr méglich

gewesen ware.® Dieser Wert spricht eine deutliche Sprache, wie wenig

125 5zigmund (2004), S. 2.

126 AVCO (2003), S. 15.

127 Siehe Interview Capexit, S. 81 ff.
128 Gloden (2004), S. 75.
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Beteiligungsfinanzierungen in den Uberlegungen der osterreichischen Firmeneigner als
alternative oder gar ergidnzende MaRnahmen eine Rolle spielen. Der Wunsch nach
zusétzlichen Kompetenzen ist fir die Entscheidung in den wenigsten Féllen relevant. Erst im
Laufe der Beteiligung steigt die Bedeutung der finanzierungsunabh&ngigen Unterstiitzung an
und fir nahezu 2/3 der Unternehmen ist eine weitere Existenz ohne VC nicht mehr

vorstellbar.*?°

6.3.2 Die fehlende Erfahrung mit Venture Capital
Es ist jedoch nicht nur so, dass Fondsgesellschaften aufgrund fehlender vorzeigbarer

Erfolge wenig Begeisterung und Vertrauen erzeugen konnen, sondern die Osterreichische
Gesellschaft befindet sich in einem Lernstadium, in dem sich sowohl Investoren,
Beteiligungsgesellschaften, als auch Unternehmer an dieses Instrument gewdhnen und den
Umgang mit diesem erlernen miissen.

Die Venture-Capital-Szene unterliegt dem Wechselspiel zwischen Angebot und Nachfrage.
Erst wenn die Mdoglichkeit einer Wachstumsfinanzierung angeboten wird, kann der
Eigentimer Uberlegungen und Fertigkeiten entwickeln, sein Geschift so zu konzipieren, dass
ein Investor guten Gewissens Geld zur Verfiigung stellen kann.™*® Dieser Prozess benétigt
jedoch Zeit. SchlieBlich wird erst durch die erfolgreiche Installierung geeigneter Standards
und vor allem fir beide Seiten lukrative Abschlisse solcher Projekte Aufmerksamkeit auf das
Marktsegment gelenkt, wodurch neue Fonds entstehen. Da es in Osterreich bis vor zehn
Jahren keinen Risikokapitalmarkt gab, muss erst eine Kultur fur Venture Capital entstehen.
Der Aufholprozess schreitet langsam voran.

Abbildung 16, aus der Studie ,,Investoren in Private Equity — ein Markt im Aufbruch* der
deutschen Private Equity Consultants Mackewicz & Partner aus dem Jahr 2002, beweist die
geringe Erfahrung, die Osterreichische Investoren im Umgang mit PE im Vergleich zu
anderen europdischen L&ndern haben. Gerade Pensionsfondsmanager, die erst seit wenigen
Jahren als Investoren auftreten dirfen, lassen oft das ndétige Bewusstsein und Know-how

vermissen, die Potentiale von Private Equity zu erkennen und auszuschdpfen.

129 Gloden (2004), S. 73.
130 gjehe Interview AVCO, S. 89 ff.
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Abbildung 16: Durchschnittliche Erfahrung von Investoren mit Private Equity
Quelle: Mackewicz & Partner Management Consultants (2002), Seite 4.

Zusétzlich wurde das Investorenvertrauen in den letzten Jahren durch das Platzen der New
Economy Blase schwer erschiittert.

Als man Mitte der 90er Jahre begann, sich verstarkt mit PE zu beschéftigen, fiel das mit
einer groRen weltweiten Euphorie zusammen, als von Amerika und England ausgehend
begonnen wurde im groRen Stile zu investieren. In Osterreich wurde ebenfalls mit dem
grolRen Potential des neuen Marktes gerechnet. Im Nachbarland Deutschland hatte die Szene
mit threm breiten Publikum bereits kréaftig angezogen. Institutionelle Investoren sahen die
Madglichkeit schnell lukrative Geschéafte zu machen. Jedoch schon wenige Jahre darauf kam
der Zusammenbruch, was viele Investoren wieder sehr stark verschreckte. Der Effekt war in
Osterreich besonders stark, da es noch keine gewachsenen Strukturen gibt. In einem alteren
Markt, in dem wesentlich mehr Erfahrung im Umgang mit den Hohen und Tiefen dieses
Geschaftes existiert, werden solche Ereignisse als notwendiger Bestandteil der
Investitionsstrategie gesehen. Das Veranlagungsgeschaft lebt nicht von kurzfristigem
Spekulieren, sondern von langjahriger Erfahrung.™

Auch muss sich ein fur ein gut entwickeltes Private Equity-Geschaft notiger Cluster um die
eigentlichen Beteiligten entwickeln. Dieses Umfeld mit Anwalten, Steuerberater, Corporate-
Finance-Fachleuten und M&A-Beratern, die hier ihr Spezialgebiet haben, bedeutete in den
letzten Jahren einen Engpass, in der Zwischenzeit konnte das Marktsegment allerdings gut
erschlossen werden, was die Anzahl von 31 AVCO-Mitgliedern rein aus der Beraterszene

bezeugt.**

131 Sjehe Interview AWS, S. 97 ff.
132 Sjehe Interview AVCO, S. 89 ff.
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6.4 Die Forderlandschaft

In Osterreich gibt es eine Vielzahl verschiedener Forderungsmaoglichkeiten. Diese reichen
von Forderungen fir Klein- und Mittelbetriebe, fir Forschung und Entwicklung, Uber
Unternehmensgriindungen bis zu Investitions- und Technologieférderungen. Die breite
Produktpalette beinhaltet Barzuschiisse, Zinszuschiisse als auch Ubernahmen von Garantien.
Durch den Beitritt Osterreichs zur Europaischen Union kam es zu einer Ausweitung der
Forderungen, da  einerseits innerhalb der Regionalfordergebiete hohere
Forderungsobergrenzen gelten und andererseits in den Zielfoérdergebieten Kofinanzierungen
durch die EU ermdglicht wurden.

Offentliche MaRnahmen mit engem Bezug auf PE lassen sich in zwei Kategorien einteilen.

Diese sind: 13

= Malnahmen ohne Férdercharakter:
Diese oOffentlichen Impulsmalinahmen sind meist darauf gerichtet, ein bestimmtes
Marktangebot sicherzustellen, das auf Grund von Externalitaten, Netzwerkeffekten
oder zu hohen Risiken rein privat nur unzureichend oder Uberhaupt nicht zu Stande
kommt. Hier ist im Besonderen auf Marktkonformalitdt zu achten, da durch das
offentliche Handeln nur Licken geschlossen werden sollen, bzw. Entwicklungen
beschleunigt oder verlangsamt, aber Marktergebnisse in ihren Grundsatzen nicht

verandert werden sollen.

= Mallnahmen mit Fordercharakter:
Solche Forderprogramme haben den Zweck, das Verhalten privater
Wirtschaftsakteure in eine bestimmte Richtung zu orientieren, deshalb sind sie
zwangslaufig mit Einschrankungen verbunden. Hier besteht die Ricksichtnahme
beim Malknahmendesign auf den Markt nur in der Form, dass das
Teilnahmeinteresse und damit die Wirkungsmdoglichkeiten der Malinahmen nicht
gesenkt werden.

Entscheidend bei staatlichen Eingriffen ist es, auf Wirkungsneutralitat zu achten. Das
bedeutet, Offentliche Gelder dirfen im Rahmen solcher Programme private
Investitionstatigkeiten nicht substituieren und auf diese Weise zu Verdrdngungseffekten und
Marktverzerrung fuhren. Diese Gefahr ist bei sehr spezifischen Forderprogrammen weit mehr

gegeben, weshalb die EU auch scharfe Restriktionen vorsieht.

133 AVCO (2003), S. 9 f.
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Da ein grundsétzliches EU-Beihilfenverbot an Unternehmen gilt, wird es durch
Spezialregelungen  relativiert.  Unter  folgenden  Gesichtspunkten  sind  direkte
Unternehmensférderungen auch in der EU méglich: ***

= Unterstltzung der Forschungs- und Entwicklungstatigkeit
= Starkung der Wettbewerbsféhigkeit von KMUs

= Verbesserung der Regionalstruktur

= Forderung des Umweltschutzes

= Forcierung von Aus- und Weiterbildung bzw. Schulung.

Die Forderpolitik der EU setzt auch Hochstgrenzen in Abhéngigkeit von folgenden
Kriterien fest:

= GroRe des beantragenden Unternehmens,
= Standort der Investition (Wettbewerbskulisse fur Regionalférderungen) und

= Charakter des Investitionsvorhabens (EU-Forderschwerpunkte)

6.4.1 Osterreichische Forderinstrumente
In Osterreich existiert eine Vielzahl unterschiedlicher Initiativen zur Unterstiitzung

innovativer Unternehmensgriindungen, Innovationen und der erfolgreichen Entwicklung von
KMUs. Die nationalen Foérderungen auf Bundes- und Landesebene sind grundsatzlich den

EU-Fdrderrichtlinien untergeordnet. Die wichtigsten Instrumente werden hier vorgestellt.

6.4.1.1  Austria Wirtschaftsservice
Mit dem Gesetz zur Errichtung der Austria Wirtschaftsservice GmbH (AWS)*® fiihrte die

Republik Osterreich mit dem 01.10.2002 eine Reihe von Fordereinrichtungen zusammen.
Damit bindelt die AWS sémtliche unternehmensbezogene Wirtschaftsforderungen des
Bundes und ist als One-Stop-Shop in der Lage, Unternehmen in mehreren Phasen zu
begleiten. Als Unternehmen des Bundes vergibt die AWS Forderungen und Finanzierungen
fir Osterreichische Unternehmen, Dberdt Wirtschaftstreibende in allen Phasen des
Unternehmenswachstums und fordert und vermittelt Technologien & Innovationen. Die zum
AWS zusammengefihrten Einrichtungen sind:

= Die Burges Forderbank,

= Die Finanzierungsgarantiegesellschaft,

= Die Innovationsagentur.

134 Austrian Business Agency (2002), S. 1.
35 Die AWS st zu 100% im Besitz der Republik Osterreich. Trager der AWS sind das Bundesministerium fiir
Finanzen (BMF) und das Bundesministerium fur Wirtschaft und Arbeit (BMWA).
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Programme, mit fur Beteiligungskapitalpartner von besonderem Interesse, sind:

Garantien fur Eigenkapital

Diese Forderung gilt fur Beteiligungen an KMUs aller Branchen mit Ausnahme von
Betrieben der Tourismus- und Freizeitwirtschaft. Durch die Eigenkapitalgarantie
wird das Risiko des Beteiligungsgebers bei Insolvenz des Unternehmens
abgesichert. Bei institutionellen Kapitalgebern wird es jedoch nur bis 50% des
Beteiligungsbetrages garantiert, wéhrend Investitionen naturlicher Personen mit
100% gedeckt werden. Die garantierten Betrdge pro Portfoliounternehmen betragen
maximal 2 Millionen Euro (ber eine Laufzeit von bis zu 10 Jahren.

Garantien fur Technologiefinanzierungen

Die Technologiefinanzierungsgarantie erfolgt in Kombination von einer Garantie
einer Beteiligung durch eine Venture-Capital-Gesellschaft und Besicherung eines
Bankkredites in maximal gleicher Hohe. KMUs sollen dadurch in zweifacher Weise,
namlich durch Mobilisierung von Eigen- und Fremdkapital, gefordert werden. Die
Garantieleistung der AWS besteht in der Verpflichtung, der Beteiligungsgesellschaft
die garantierte Beteiligung zu jedem beliebigen Zeitpunkt innerhalb von fiinf Jahren
zu 50% der Anschaffungskosten abzukaufen. Gleichzeitig wird ein Kredit des KMU
mit einer Garantiequote von 85% bis 100% besichert. Garantiert wird diese
Rickzahlung der offenen Kreditsumme aber nur bei Insolvenz des Unternehmens.
Voraussetzung fir die Anwendbarkeit des Programms ist, dass das geférderte
Unternehmen ein technologieorientiertes KMU im Sinne der EU ist, und sich durch
einen hohen Forschungs- und Entwicklungsanteil sowie einen starken Aufbau von
Humankapital in einer Betriebsstitte in Osterreich auszeichnet. Die Kosten fiir die
VCG belaufen sich auf 0,5% des gedeckten, eingezahlten Betrages pro Halbjahr.
Kapitalgarantien

Durch die Kapitalgarantie kann ein Investor seine Beteiligung an Private Equity
Fonds absichern. Dadurch wird sein Risiko gemindert und fur die Fonds soll der
Fundraising-Prozess erleichtert werden. Kapitalgarantien werden in 100 und 80%
Varianten angeboten. Der PE-Fonds bzw. die Managementgesellschaft stellt in
seiner Grindungsphase einen Antrag auf Ausstellung einer Kapitalgarantie an die
AWS. Diese pruft und beurteilt den Fonds. Bei positivem Ausgang kann die
Gesellschaft einzelnen Investoren daraufhin eine Kapitalgarantie fiir deren

Investment anbieten. Nachdem der Fonds die einzelnen Investoren gegenlber der
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AWS namhaft macht, wird von jener eine Kapitalgarantie fur diese Investoren
ausgestellt, die dann ein Garantieentgelt zu entrichten haben.

Kapitalgarantien sind in der Zwischenzeit eine Voraussetzung fir eine erfolgreiche
Einrichtung eines Fonds geworden.

Die AWS-Kapitalgarantie ist bei der EU als Nichtforderung gemeldet, d.h. es missen
allfallige Haftungszahlungen durch die Einnahme der Garantieentgelte gedeckt sein. Dies
erfordert damit hohere Garantieentgelte als bei geférderten Haftungsprodukten, wo ein
Verlust bewusst aus forderpolitischen Grinden in Kauf genommen wird. Damit ist allerdings
keine wirkliche Gewinnabsicht der AWS verbunden, sondern schlussendlich sollen nur alle

damit verbundenen Kosten abgedeckt sein.**

Die ERP-Fonds wurden im Zuge der Einrichtung der AWS ebenfalls organisatorisch ber

eine gemeinsame Geschéftsfihrung mit dieser verschrankt.

6.4.1.2 ERP-Fonds
Der 1962 gegrundete ERP-Fonds ist eine Forderungsinstitution auf nationaler Ebene. Der

ERP-Fonds fordert Projekte durch die Gewéhrung von Krediten mit sehr gulnstigen
langfristigen Fixkonditionen.

Dem ERP-Fonds stehen die aus dem Marshallplan stammenden Fondsmittel von rund EUR
2,6 Milliarden zur Verfligung, um die wirtschaftspolitischen Ziele der Osterreichischen
Bundesregierung zu erfillen. Zusatzlich kann der ERP-Fonds nach Mdglichkeit auch Mittel
aus dem EU Strukturfonds EFRE fiir Projekte in EU-Zielgebieten heranziehen. Kredite
werden im Allgemeinen nur an kleine und Mittlere Unternehmen nach EU-Definition

vergeben.

Klein- und Mittelbetriebe
Maximale Beschaftigungszahl | 250

Maximaler Umsatz (in € Mio) |50,00

MaXImaIe Bilanzsumme (in € 43,00
Mio)

Abbildung 17: Kriterien KMU
Quelle: ERP - Fonds (2005a), Seite 1.

Um als KMU Kklassifiziert zu werden, muss ein Unternehmen sowohl das Kriterium der

Beschaftigtenzahl als auch eines der beiden Finanzkriterien erfillen, also entweder den

1% Sjehe Interview AWS, S. 97 ff.
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Umsatz oder die Bilanzsumme. Zusétzlich muss es unabhangig sein, d. h., es darf nicht zu
mehr als 25 % im Besitz eines anderen Unternehmen stehen, welches kein KMU ist.**’

Durch spezifische MalRnahmen der direkten Wirtschaftsférderung soll der ERP-Fonds zur
Strukturverbesserung der Osterreichischen Wirtschaft beitragen. Durch die Unterstiitzung
technologisch anspruchsvoller Projekte sollen Impulse zu nachhaltigem Wachstum und
Beschéftigung gegeben werden. Die Krediththe liegt zwischen 0,35 und 7,5 Millionen Euro.

Antragsberechtigt sind Unternehmen der Industrie und des produzierenden Gewerbes,
produktionsnahe  Dienstleistungsunternehmen  sowie  Anbieter von  e-business-
Dienstleistungen mit Betriebsstandort in Osterreich.

In  einem ERP-Sonderprogramm  fur eine  Grindungs-, Wachstums-  und
Technologieoffensive sind auch Venture- Fonds antragsberechtigt, die via ERP-Mittel
mobilisiertes Beteiligungskapital an Unternehmen in den zuvor erwdhnten Sektoren vergeben.
Grundgedanke dieser Finanzierung ist die geringe Eigenmittelausstattung der Osterreichischen
Industrie und des Gewerbes und die Schwierigkeit der Finanzierung von risikoreichen
Vorhaben, insbesondere von technologieorientierten mittelstdndischen Unternehmen. Auch
soll der Beteiligungskapitalmarkt, speziell auf dem Gebiet der Venture-Finanzierung fur Start-
Up-Unternehmen, gestarkt werden."*® Das ERP-Sonderprogramm folgt dem Grundgedanken
von ,.double equity“**®. Das Sonderprogramm kann einerseits fiir Unternehmen als niedrig
verzinster, endfélliger ERP-Kredit mit 5 Jahren Laufzeit angewendet werden. Kreditnehmer
ist das Unternehmen. ERP-Wachstumskapital steht zur Verfiigung, wenn das Projekt des
Unternehmens inhaltlich gemaR den ERP-Richtlinien férderungsféhig ist, und das Projekt
entweder von Beginn an gemeinsam mit einem Risikokapitalgeber finanziert wird, oder bis
zum Ende der Kreditlaufzeit eine Eigenkapitalzufuhr durch einen Borsegang (erstmalig) bzw.
die Hereinnahme eines Finanzinvestors oder eines strategischen Partners erfolgt.**°

Andererseits kann VC-Fonds projektbezogen ein zinsgunstiger Kredit zur Verfligung
gestellt werden, um diesen in Form von Beteiligungen an jungen Unternehmen
weiterzugeben. Durch den Erhalt von glnstigem Kapital soll es dem Fonds wesentlich
erleichtert werden Beteiligungen an risikoreicheren Projekten in einer Frihphase und bei

relativ kleinen Projekten einzugehen.'*!

137 KMU Forschung Austria (2004b), o. S.

138 ERP — Fonds (2005b), S. 1.

139 Das Unternehmen erhélt projektbezogen ERP-Mittel im gleichen AusmaR zur Verfiigung gestellt, wie dem
Unternehmen Eigenmittel von auflen neu zuflieRen.

140 ERP — Fonds (2005c), S. 1.

141 ERP — Fonds (2005c), S. 1.
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6.4.2 Problematik 6ffentlicher Férderungen
Die Problematik 6ffentlicher Férderungen kann an drei Aspekten festgemacht werden.

I.  die Osterreichische Forderlandschaft ist noch nicht ausreichend auf das Angebot der
Kapitalbeschaffung angepasst. Obwohl neue Instrumente geschaffen wurden, liegt
das Hauptaugenmerk nach wie vor auf der Gewdhrung von Krediten, der
Ermdglichung von Fremdkapitalfinanzierungen und der direkten Forderungen von
Unternehmen. Die Betrége, die durch direkte offentliche Zuschisse aufgebracht
werden konnen, sind mit meist weniger als 1 Million € jedoch zu gering, um
schnelles Wachstum, vor allem im Hochtechnologiebereich, finanzieren zu

konnen. 142

Mittel, die Uber Kredite gewahrt werden, mussen, und sind sie auch noch
S0 gunstig verzinst, in einer bestimmten Frist, meist finf bis sechs Jahren, wieder
zuruckgezahlt werden. Das hemmt ein mogliches Wachstum betréchtlich. So ist die
Dachorganisation der &sterreichischen VC-Gesellschaften gar der Meinung, die
rechtliche und steuerliche Infrastruktur, sowie im Speziellen die Férdereinrichtungen
in Osterreich passten nicht zum PE-Geschaft.!*® Dies erklart sich aus der Tatsache,
dass solche Finanzierungsgeschéfte, als ein neuer Teil bestehender Strukturen, nur
schrittweise in diese aufgenommen und Beihilfeinstrumente erst nach und nach

adaptiert werden konnen. Grof3e, schnelle Umbriche sind hier nicht moglich.

Il.  Trotz Bestrebungen der Zusammenfiihrung und Zentralisierung grofRer staatlicher
Fordereinrichtungen, ist das Angebot unubersichtlich und teilweise wenig auf
einander abgestimmt. Neben den beschriebenen Institutionen gibt es noch eine Reihe
anderer Einrichtungen, wie die 0Osterreichische Forschungsforderungsgesellschaft
und die einzelnen Landesgesellschaften. Gerade dort werden Auflagen und Verbote
zum Bezug anderer Férderungen infolge standortwettbewerbstechnischer Grinde
gestellt. Alle Mdglichkeiten und Bedingungen aufzuarbeiten nimmt viel Zeit des

Fonds-Managements in Anspruch.

I1l.  Bei gewissen Unterstitzungen durch offentliche Institutionen ist gar eine
Benachteiligung privater Investoren oder sogar ,.crowding-out® zu beflrchten.
Beispiele dafir sind etwa die glinstigen ERP-Kredite oder das Auftreten der AWS

als Venture Capitalist in ihrem Uni-Venture-Programm.

142 Sjehe Interview AVCO, S. 89 ff.
143 Sjehe Interview AVCO, S. 89 ff.
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6.5 Mangel an Beteiligungsprojekten
Die Schwierigkeit ein taugliches Portfolio aufzustellen liegt nicht nur allein an den

geographischen Gegebenheiten Osterreichs, sondern auch, so die Meinung einiger
Fondsmanager, am Mangel interessanter Projekte, die fur eine Beteiligung in Frage kdmen.
Ein Grund dafiir wird in der in Osterreich wenig ausgepragten Unternehmerkultur gesehen.'**
Obwohl in den letzten Jahren jeweils neue Rekorde an der Zahl neu gegrindeter Unternehmen
erreicht werden konnten (zu sehen in Abbildung 18), wird unselbststandige Arbeit dem

eigenen Unternehmen vorgezogen.

35.000
30.000 /._./I/.
25.000

20.000 -
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199;
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Abbildung 18: Unternehmensgrindungen in den Jahren 1993 — 2004
Quelle: WKO (2003b), ohne Seite und Wiener Wirtschaft (2005), Seite 15.

145

Die Selbststiandigenquote™* in Osterreich liegt mit 8% fir das Jahr 2003 im europaischen

Vergleich im letzten Drittel, wie Abbildung 19 zeigt.

144 Siehe Interviews AVCO, S. 89 ff, Capexit, S. 81 ff, und Go Equity, S. 84 ff.
145 Selbststandige in % der Erwerbstatigen.
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Abbildung 19: Selbststandigenquote 2003 im EU-Vergleich (exklusive Landwirtschaft)
Quelle: WKO (2003a), Seite 2.

Die Anzahl an Unternehmen allein ist allerdings noch kein Indiz fur die Mdglichkeiten der
Beteiligungsgesellschaften geeignete Projekte zu finden. Da das Businessmodell der PE-
Finanzierung starkes und schnelles Wachstum vorsieht, miissen auch diese Gegebenheiten im
Bereich des Mdglichen liegen. Das ist vor allem in Hochtechnologiebereichen der Fall.

Grundsétzlich ist zu vermerken, dass Die F&E-Aufwendungen und Forschungsquote in
Osterreich deutlich hoher sind als bisher angenommen. Auf der Basis der Ergebnisse der
F&E-Erhebung 2002 wird 2004 die F&E-Quote 2,27% des BIP erreichen. Der
Durchschnittswert der Europaischen Union wurde inzwischen klar tberboten.**® Das Ziel
einer F&E-Quote von 2,5% bis zum Jahr 2006 bzw. das 3%-Ziel bis zum Jahr 2010, die das
Erreichen des Lissabon-Ziels bedeuten wiirden, werden auf Grund der vorliegenden Daten im
Osterreichischen Forschungs- und Technologiebericht 2004 als durchaus realistisch und
erreichbar angesehen.'*’

Ein wichtiges Merkmal des Osterreichischen Innovationssystems ist der relativ hohe Anteil
des offentlichen Sektors an der Finanzierung von Forschung und Entwicklung, wobei diese

146 Bundesministerium fir Bildung, Wissenschaft und Kultur (BMBWK) (2005), S. 9.
7 BMBWK (2005), S. 13 f.
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Mittel zum Grofteil dem Hochschulsektor zugute kommen. Der Finanzierungsanteil des
offentlichen Sektors, er betrug in Osterreich 38,2% im Jahre 2001, ist deshalb von Interesse,
weil in allen Landern, die tberdurchschnittlich viel fir Forschung und Entwicklung ausgeben,
der offentliche Sektor im Verhdltnis zum Unternehmenssektor einen deutlich geringeren
Anteil aufweist.’*® Wesentliche Steigerungen der F&E-Quote werden somit vom
Unternehmenssektor getragen. Diese sind auch erforderlich, um das durchschnittliche
Innovationslevel™*® der EU (berechnet noch nach den EU-15) zu erreichen, hinter dem
Osterreich noch zuriickliegt.™°

In denen vom EIS in vier Technologieintensitatsstufen eingeteilten Branchen (High-Tech;
Medium High-Tech; Medium Low-Tech; Low-Tech) weist die 0sterreichische
Wirtschaftsstruktur gegeniiber dem EU-Durchschnitt einen groReren Anteil an Unternehmen
im Medium-Low-Tech und im Low-Tech Bereich vor, wéhrend der High-Tech-Bereich unter
dem Durchschnitt der EU liegt.® Doch gerade der High-Tech-Sektor im privaten
Wirtschaftsbereich ist von (bergeordnetem Interesse fur VC-Gesellschaften. Hier besteht
besonderer Aufholbedarf.

Im Zuge dessen wird immer mehr Augenmerk auf Universitdtsabsolventen gelegt. So
wurden an  mehreren  Osterreichischen  Universitdten  eigene  Lehrstuhle  fir
Unternehmensgriindung und Entrepreneurship eingerichtet bzw. vermehrt
Lehrveranstaltungen zu diesem Thema angeboten. Ziel ist es, die fachlich-theoretische
Kompetenz, die Neigung von Akademikern zu Teamgrindungen, das hohe Ausmal
potenzieller Griindungsinteressierter, die niedrige Hemmschwelle in der Zusammenarbeit mit
Forschungseinrichtungen und  Hochschulen, die  Generierung von innovativen
Grindungsideen und die Entwicklung neuartiger Produkte und Dienstleistungen bereits im
Zuge von Projekt- oder Diplomarbeiten, und damit die Grundlagen fiir einen nachhaltigen
Unternehmenserfolg und ein schnelles Wachstum zu schaffen.'*?

Aus einer Befragung der Wirtschaftskammer geht hervor, dass Unternehmensgriindungen
immer noch als schwierige und risikoreiche Angelegenheit erachtet werden.’** Besondere

Hindernisse sehen die Menschen in der Schwierigkeit der Aufbringung geniligend

18 BMBWK (2005), S. 11 f.

9 Dieser Level wird durch den Summary Innovation Index (SI1) mit einer Reihe von Innovationsindikatoren
innerhalb der EU im Zuge des Innovations-Scoreboard (EIS) berechnet um die Innovationstatigkeiten der
Mitgliedsstaaten miteinander verglichen.

10 BMBWK (2005), S. 16.

151 BMBWK (2005), S. 21.

152 Kailer (2005), S. 1.

133 WK (2000), o. S.
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Eigenkapitals.”> In diesem Kontext werden auch die ungeniigenden Mdglichkeiten, die
Kapitaldecke (ber Beteiligungsgeber aufstocken zu kdnnen, erwahnt. Hier zeigt sich die
problematische Wechselbeziehung, da von den Kapitalgesellschaften ihrerseits ihre
beschrankten Entwicklungsmdglichkeiten mit dem Fehlen einer 0Gsterreichischen

Grindermentalitat erklart werden.*>®

6.6 Konzentration auf Fremdkapital
Ein Charakteristikum der 6sterreichischen Unternehmenslandschaft ist die starke

Konzentration auf Kredite bei der Finanzierung ihres Kapitalbedarfes. Neue Gesellschafter
werden selten aufgenommen. Begriindet wird das unter anderem damit, dass dies, historisch
gesehen, in Osterreich der gangige Weg war. In der Vergangenheit gab es auch aus Mangel
an Kapitalmarktinstrumenten keine Alternativen. Wahrend groBe Unternehmen schneller
lernten mit der veranderten Situation umzugehen, war es KMUs gar nicht moglich, sich Gber
den Kapitalmarkt zu finanzieren. Jetzt muss sich der Umgang mit den gednderten

Rahmenbedingungen erst angeeignet werden.

6.6.1 Angst vor Verlust der Eigenstandigkeit
Die Osterreichische Unternehmenslandschaft ist aber geprdgt von Klein- und

Mittelbetrieben. Im Jahr 2004 wurden 99,6% der Firmen als KMU klassifiziert."*® Gerade bei
diesen Betrieben ist die Angst Unabhéngigkeit abgeben zu mussen besonders grol3. Bei diesen
meist als Familienunternehmen gefiihrten Betrieben herrscht immer noch die Uberlegung der
Kapitalaufnahme (iber Banken vor. Ein bestimmendes Argument daftr ist vor allem auch das
Thema Geheimhaltung. Kleine Firmen gelten als in besonderem Male unwillig bei der
Gewahrung eines Einblickes in die internen Verhaltnisse gegeniiber Fremden.” Solche
Informationen und regelmélige Reports sind jedoch substantieller Inhalt eines
Beteiligungsvertrages. Lieber werden hohere Zinsen gezahlt, als Selbststandigkeit
aufgegeben. Daraus ergibt sich eine sehr geringe Eigenkapitalausstattung oOsterreichischer
KMUs, mit durchschnittlich lediglich 19% Eigenmittel fiir das Jahr 2003. 40% der Betriebe
haben sogar gar kein oder negatives Eigenkapital zu verzeichnen, wobei die Situation bei

Kleinstunternehmen®® mit 53% am frappierendsten ist.**®

>4 \WKO (2000), 0. S. und Kailer (2000), S. 6.

155 Sjehe Interviews Capexit, S. 81 ff, und Go Equity, S. 84 ff.
156 KMU Forschung Austria (2005), 0. S.

%7 Siehe Interviews Capexit, S. 81 ff und Go Equity, S. 84 ff.
158 Betriebe mit weniger als 0,5 Millionen Jahresumsatz.

%9 KMU Forschung Austria (2004a), S. 1.
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Durch die Bankverschuldung wird versucht das AusmaR der Abhéngigkeit der Unternehmen
von den finanzierenden Banken zu beschreiben. Mit zunehmender Unternehmensgrofie sinkt
im Durchschnitt die Bankverschuldung. Wahrend die Kleinstbetriebe eine Bankverschuldung
von 68 % aufweisen, tragen die Banken ,,nur* rund 30% zur Finanzierung der Betriebe mit
7,5 — 40 Millionen Umsatz bei. Lediglich 10% der Betriebe weisen zum Bilanzstichtag keine

Bankverbindlichkeiten aus.*®

6.6.2 Untauglichkeit eines Kredites zur Risikofinanzierung
Kredite sind im Grunde nicht dazu geeignet, Risikoprojekte zu finanzieren. Das liegt daran,

dass ein Kredit nur geschaffen ist, eventuelle Kapitalengpésse zu decken, die spater mit einer
fixen Verzinsung wieder zuriickgezahlt werden. Ein Kreditgeber, der einen Kredit mit einem
festgesetzten und durchkalkulierten Zinssatz vergibt, nimmt aul3erhalb dieser Planung nur an
seiner Downside an der Unternehmensentwicklung, d.h. dem Bankrott des Unternehmens,
teil. Eine zusatzliche Partizipation an einer tollen Entwicklung des Unternehmens, einer
Upside, hat er nicht. Aus diesem Grund ist eine Kreditvergabe ein Risiko scheuendes
Instrument. Obwohl Kreditvergaben kein geeignetes Mittel zur Risikofinanzierung sind,
wurde und wird aus Mangel an Alternativen in Osterreich durchaus Risiko damit finanziert.
Uber das Hausbankenprinzip wird versucht, die Defizite, die in der Kreditfinanzierung
stecken, zu reduzieren, und durch besseren Informationszugang eine enge Bindung zwischen
dem Finanzier und dem Unternehmen zu schaffen.'®

Durch die Regelungen von Basel 1l werden in Zukunft Risikoabschatzungen von Banken
verlangt, was risikoreiche Projekte sowohl fiir den Kreditgeber, als auch fiir den Nehmer

teurer werden lasst (Naheres zu Basel Il in Kapitel 7.2).

6.7 Die Dominanz der Banken als VC-Investor
Banken reprasentieren, wie in Kapitel 5.3 bereits erwéhnt, die groRte Investorengruppe fur

PE in Osterreich. Trotz dieses Zustandes gelten sie nicht als der idealtypische Geldgeber.

Der erste Grund daflr ist der lange Zeithorizont des Kapitaleinsatzes. Wahrend
Pensionsfonds und Versicherungen mit z.B. Lebensversicherungen auf Grund eines extrem
langen Veranlagungszeitraums ihrer Anleger hier keine Schwierigkeiten haben, gibt es bei
Banken groBRe Durchlaufposten, die kurzfristig Geld benétigen.*®* Natiirlich kann das Problem

statistisch ausgewertet und gemanagt werden, aber es ist wesentlich mehr Aufwand und

160 K MU Forschung Austria (2004a), S. 2.
181 Sjehe Interview AVCO, S. 89 ff.
182 Sjehe Interview AVCO, S. 89 ff.
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verlangt eine intensivere Aufsicht. Der Liquiditatsbedarf ist aus diesem Grunde wesentlich
hoher.

Eine weit groRere Schwierigkeit stellt, dessen ungeachtet, die Tatsache dar, dass Banken vor
allem in Osterreich als Universalbanken auftreten und auch im Kreditgeschift tatig sind. Als
Fremdkapitalgeber sind sie mit Interessenskonflikten belastet, sobald sie in PE investieren.
Die Bank mdchte ihr Kapital mit einem gewissen Zinssatz wieder zuriick. Der Unternehmer
und auch der Venture Capitalist sind nicht zwingend an geringem Risiko interessiert. Wenn
eine Bank in VC investiert, entstehen Verwicklungen und Zusammenhénge, die das Geschaft
erschweren. Bei bankabhéngigen Fonds konnten die Banken in Versuchung geraten, ihre
Problemfalle in ihre Fonds auszulagern.'®® Besonders prekér wére gar eine Situation, in der
die Bank sowohl als Fremdkapitalgeber, als auch durch eine PE-Investition an einem
Unternehmen beteiligt wére, wodurch zusétzliche, einem Eigenkapitalgeber zustehenden
Kompetenzen und Governancemdglichkeiten ausgeniitzt werden kénnten.'®

Als dritter Aspekt ist die Tatsache zu erwéhnen, dass Banken als Fremdkapitalinvestoren in
Unternehmen ein strategisches Interesse am Finanzierungsmarkt haben, das sie vom
strategischen Interesse des Beteiligungskapitalgebers unterscheidet. Durch die Investition in
einen Fonds treffen diese aufeinander. Bei Versicherungen und Pensionsfonds existiert diese

Problematik nicht.*®®

6.8 Der unterentwickelte Kapitalmarkt
Eine Studie des Institutes fiir hohere Studien (IHS) bescheinigt Osterreich unter einer

Auswahl von zwanzig europdischen Landern einen Spitzenplatz hinsichtlich der Indikatoren
Wirtschaftsleistung (BIP pro Kopf), Geldwertstabilitdt (Inflation), Budgetsaldo und
Offenheitsgrad (Export- und Importtatigkeit). Unterdurchschnittlich schneidet Osterreich
hingegen beim Wachstum des Bruttoinlandsproduktes ab. Laut dieser Arbeit ist das
volkswirtschaftliche Wachstum eng mit dem Entwicklungsgrad des Finanzsystems
verbunden. Dieses st in Osterreich uberdurchschnittlich bankenorientiert, der
Beteiligungsmarkt — die Borse — hat hingegen ein geringeres Gewicht. Der internationale
Vergleich der borseorientierten GrolRen Aktienmarktkapitalisierung, Borseumsétze und
Umsatzkennziffer (Bérseumsatze in Relation zur Marktkapitalisierung) fihrt zu dem Resultat,
dass Osterreich dabei zu den drei letztgereihten Landern in der Studie zahlt.*®® Europaweit ist

163 Siehe Interview Capexit, S. 81 ff.
164 Siehe Interview AVCO, S. 89 ff.
165 Siehe Interview AVCO, S. 89 ff.
166 Institut fiir héhere Studien (IHS) (2004), S. 2.
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fur die nachsten Jahre mit einer Verlagerung von der traditionellen Kreditfinanzierung zu
einer verstarkten (Eigenkapital-)Finanzierung Uber den Kapitalmarkt zu rechnen, da die
Kreditvergabe der Banken auf Grund der strengeren aufsichtsrechtlicher Bestimmungen durch
Basel Il zuriickhaltender wird. Die hohe Kreditfinanzierungsquote der 0Osterreichischen
Unternehmen von 67% wird in der Zukunft nicht zu halten sein.'®’ Je besser der
Osterreichische Kapitalmarkt entwickelt ist, umso leichter konnen &sterreichische
Unternehmen mit dieser neuen Situation erfolgreich umgehen.

Auch ist die Struktur des Finanzsystems fir die HOhe der Forschungs- und
Entwicklungsaufwendungen relevant. Zwischen der Aktienmarktkapitalisierung und den
Borseumséatzen einerseits und der F&E-Quote andererseits besteht ein signifikant positiver
Zusammenhang. Fir Kreditfinanzierungen besteht ein solcher Zusammenhang hingegen
nicht. Die Korrelation der F&E-Quote mit der Bankquote liegt nahe bei null und ist nicht
signifikant.'®  Mehr  Forschung  bedeutet ~ mehr  Ideen  fiir  innovative
Unternehmensgriindungen, was fur den Beteiligungsmarkt von Interesse ist.

Die Borse als zentrales Instrument des Kapitalmarktes wird in Osterreich kaum zu IPOs
genutzt. Obwohl der Leitindex ATX (Austrian traded Index) im Jahr 2004 ein Plus von 57%
verbuchen konnte, notierte lediglich ein Unternehmen neu an der Bodrse. Eine gut
funktionierende Bodrse und ein entwickelter Risikokapitalmarkt hdngen direkt miteinander
zusammen, sie bedingen sich sogar.*®® Ohne Bérse kommen Beteiligungsfonds schwieriger zu
Exits. Ohne Beteiligungsfonds, die Unternehmen zur Borsenreife begleiten, kommt die Borse
wiederum zu keinen kontinuierlichen Neuemissionen, die sie zur Beibehaltung der
Attraktivitat fur Investoren bendtigt. In beiden Bereichen liegt in Osterreich international im
Hinterfeld.

Zudem ist die Borse nicht nur als Exitkanal von Bedeutung, sondern fungiert auch als

,,Benchmark® fiir Investitionen in Portfoliounternehmen.

167 Schenz (2003), S. 7.
168 |HS (2004), S. 2.
169 | enzinger (1997), S. 134.
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6.9 Investitionsbeschrankungen institutioneller Investoren
Erst seit dem Jahr 2002 dirfen Osterreichische Pensionskassen 5% ihres Vermdgens in

Privat Equity investieren. Allerdings unter der Voraussetzung, dass der Wert der
Beteiligungen jederzeit genau bestimmt werden kann. Darunter fallen praktisch nur
Investitionen in borsennotierte Gesellschaften.”® Bei Versicherungen liegt die Barriere bei
10% des Kapitals. Im Augenblick stellen diese Barrieren kein Problem dar, da das investierte
Kapital deutlich unter diesen Schranken liegt, jedoch konnten in Zukunft, bei zunehmender
Einbindung dieser, als fir PE ideal angesehenen Investoren, ein bedeutendes Hemmnis
ergeben. Es wird erwartet, dass Versicherungen und Pensionskassen verstarkt in PE
investieren massen, um die nétigen Ausschittungen und Wertsteigerungen fir ihre Kunden
erreichen zu konnen. Denn der Pool der Alternativen mit den nétigen Margen ist

beschrankt.!’

170 Austria Business Agency (2003), S. 11.
17 Siehe Interview Go Equity, S. 84.
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7. ZUKUNFTIGE ENTWICKLUNGEN

7.1 PE als Motor fur Wirtschaftswachstum
Osterreich schneidet beim Vergleich des wirtschaftlichen Entwicklungsniveaus (BIP/Kopf),

wie in Kapitel 6.8 bereits erwahnt, deutlich besser ab, als bei Innovations- und
Technologieindikatoren. So zeigen Befunde auf Branchen- und Sektorebene, dass im
Vergleich entwickelter Industrieldnder die 6sterreichischen Produktionsstrukturen von einem
Ubergewicht traditioneller, bestenfalls in mittleren Technologiesegmenten tatiger
Industriezweige gepragt sind. Dieses Ungleichgewicht zwischen 6konomischen
Entwicklungsniveau und dem technologischen Leistungsvermdgen wird als "Osterreich-
Paradoxon" oder ,,Struktur-Performance-Paradoxon® bezeichnet.’? Ein zu langes Verharren
in traditionellen  Strukturen konnte die langfristigen Wachstumsaussichten der
oOsterreichischen Volkswirtschaft beeintrachtigen und einen Ausstieg aus dem Paradoxon
bedeuten.

Da sich die Hohe der F&E-Ausgaben vor allem aus der Industriestruktur ergibt und die
oOsterreichischen Rickstande auf Branchenebene — zumindest im Vergleich zum europdischen
Durchschnitt —schon 1996 kaum vorhanden waren, muss eine Aufholstrategie bei F&E-
Aufwendungen vor allem versuchen, den Strukturwandel in Richtung Hochtechnologiemarkte
zu beschleunigen.'”® PE/VC-Beteiligungen treten an einer fir Osterreich hier besonders
kritischen Schnittstelle zwischen Innovation, Unternehmensfinanzierung und Marktsteuerung
in Erscheinung. Ein gut entwickelter Beteiligungsmarkt konnte daher mehrere Kkritische
ZielgroRen der Innovations- und Unternehmenspolitik gleichzeitig ansprechen.!™

Das Erfordernis eines funktionierenden Risikokapitalmarktes als Grundvoraussetzung fur
Unternehmensgriindungen und Innovation wurde schon auf europaischer Ebene erkannt und
in den Lissabonzielen festgeschrieben. In der Folge wurde eine Reihe von Studien wie der
europdische Risikokapitalaktionsplan (RCAP) ins Leben gerufen, um diese Ziele zu
verwirklichen. Als europdisches Grundproblem wurde dabei die Abschottung und grofRen
Unterschiede der einzelnen nationalen Mérkte erkannt.!” Diese Unterschiede gilt es zu
minimieren.

In der Folge werden in der vorliegenden Arbeit aktuelle Entwicklungen, Vorschlage und

Anstrengungen mit Bezug auf den heimischen PE-Markt vorgestellt und erldutert.

172 peneder u.a. (2001), S. 1.

1% BMBWK (2005), S. 29.

174 peneder (2004), S. 28.

175 Europaische Kommission (2003), o. S.
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7.2 Auswirkungen von Basel Il
Als besonders prégnante Erscheinung fur den Risikokapitalmarkt werden haufig die als

Basel Il bekannten, neuen Eigenmittelunterlegungsvorschriften fur Kreditinstitute genannt,
die 2007 in Kraft treten sollen. In der Schweizer Stadt Basel befindet sich der Sitz der ,,Bank
fur internationalen Zahlungsausgleich®, in die auch der ,,Ausschuss fir Bankenaufsicht“
integriert ist. Dort wurden und werden die neuen Regelungen entwickelt, die Banken dazu
zwingen, ihre Eigenmittelunterlegung fir Kredite in Abhangigkeit von der Bonitat des
jeweiligen Kreditnehmers zu berechnen. Anstelle einer pauschalen Unterlegungspflicht riickt
damit das Kreditrisiko des einzelnen in den Mittelpunkt. Letztlich dient diese Vorschrift der
Starkung der Bankenstabilitdt in Krisensituationen. Das Eigenkapital fungiert als Puffer fir
zukiinftige, unerwartete Verluste.”® Eine Bank muss somit umso mehr Eigenmittel halten, je
mehr Risken sie durch ihre Kreditengagements eingeht. Dieses Eigenkapital muss — unter
anderem Uber Zinsen — verdient werden. Obwohl vielfaltige Erleichterungen fir kleinere und
mittlere Betriebe vorgesehen sind, stellt die Basel II-Verordnung auf Grund der starken
Ausrichtung an Bonitéten insbesondere fiir KMUs eine Herausforderung dar.*’”’

Aus der merklichen Verteuerung fur risikoreiche Investitionen wird sich eine Reihe von

Effekten ergeben, die auf den Beteiligungsmarkt Auswirkungen haben.

7.2.1 Positive Effekte
Durch diese Kostensteigerung fir Kreditinstitute wird die Kreditvergabe, was schon jetzt

bemerkbar wird, wesentlich restriktiver betrieben werden. Verbunden mit dem Faktum, dass
oOsterreichische KMUSs kapitalmaRig schlecht ausgestattet sind, (vergleiche dazu Kapitel 6.6.1)
bestehen flir Banken lediglich die Mdglichkeiten mehr Eigenkapital zuriick zu legen, oder
Kredite nicht mehr zu vergeben und schon gewéhrte zu tilgen. Kredite mit viel Risiko werden
sowohl fir Banken als auch fir die Kreditnehmer empfindlich teurer. Unternehmer, die
infolgedessen keinen Kredit erhalten, oder ihn sich nicht mehr leisten kdnnen, werden
gezwungen sein, sich nach Alternativen umzusehen. Dieser Effekt wird sich, so die
allgemeine Meinung, jedoch erst im Laufe einer langeren Zeitspanne, einstellen.’
Unternehmen bendtigen flr gunstige Kredite eine gute Bonitat. Ein wesentlicher Bestandteil
einer guten Bonitat ist eine entsprechende Ausstattung mit Eigenkapital. Zur Verbesserung

der Eigenkapitalstruktur sind auflerbdrsliche Finanzierungsinstrumente gerade im KMU-

176 Erste Bank (2003), S. 2.
77 Siehe Interview Capexit, S. 81 ff,
178 Sjehe Interviews Capexit, S. 81 ff, Go Equity, S.84 ff, AVCO, S. 89 ff und AWS, S. 97 ff.
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Bereich sinnvoll. Dadurch wird nicht nur die Basis fir weitere Fremdfinanzierungen erhoht,
sondern auch attraktivere Konditionen ermdglicht.

Weitere Zinsen senkende Punkte in der Bonitatseinstufung konnen dingliche Sicherheiten
oder Ersatz fir diese (Haftungen, Birgschaften, Garantien) sein, ebenso die adéaquate
Darstellung des realen Projekt- oder Geschaftsrisikos, das der Bonitatsbeurteilung zugrunde

liegt. Dadurch kann der Effekt des ,reputational capital“!’

erhoht werden. Eine Beteiligung
eines Venture Capitalisten ist ein Signal an mdgliche Kreditgeber auf eine hohe
Wahrscheinlichkeit des Unternehmenserfolges, da diesem eine wesentlich genauere Prifung
des Unternehmens moglich ist als einem Fremdkapitalgeber. Wird dem Projekt von der
Beteiligungsgesellschaft das Vertrauen ausgesprochen, kann das eine Herabsetzung des
Risikoquotienten zur Folge haben. Besteht also durch Basel Il die Mdglichkeit durch eine
ausreichende Eigenkapitalausstattung und der Beteiligung von einem anerkannten Partner ein
besseres Rating, und dadurch einen wesentlich gunstigeren Kredit aufnehmen zu kénnen, wird
die Nachfrage nach Beteiligungskapital steigen. Durch den erhohten Eigenkapitalanteil kann
auch die Umsetzungsgeschwindigkeit von Unternehmenskonzepten friher erreicht werden.
Die Venture-Capital-Finanzierung ist somit die ideale Finanzierungsform fur junge
Wachstumsunternehmen, die ohne ausreichende Eigenkapitalbasis ihre Innovationen nicht

entwickeln kénnten und zusétzlich ein Signal an Fremdkapitalinstitute geben maochte.

Der steigende Druck auf die Unternehmer wird nach und nach dazu fuhren, dass die

Eigenkapitalfinanzierung starker in den Mittelpunkt ruckt

7.3 Negative Effekte

Wie bereits angesprochen werden durch das aufsichtsrechtliche Instrument Basel 11 riskante
Transaktionen wesentlich teurer. Dies hat neben den gesteigerten Mdglichkeiten fir die VC-
Industrie auch andere Auswirkungen. Der mogliche negative Effekt ergibt sich aus der in
Europa und insbesondere auch in Osterreich herrschenden Situation, dass Banken die
wichtigsten Investoren in VVC darstellen. Equity-Exposures von Banken werden vom Basel 11
Komitee mit kritischen Blicken bedacht. Nach derzeitigem Stand sind solche Exposures in
Zukunft mit wesentlich mehr Eigenkapital zu unterlegen als bisher. Das wirde die
Opportunitatskosten von Banken erheblich erhohen. Das hiel3e, dass die Performance der
Venture Capitalisten drastisch besser werden misste, um eben diese erhohten

1% Reputational Capital bedeutet den gesteigerten Willen von Investoren, in ein Projekt zu investieren,
hervorgerufen durch die Tatsache, dass bereits ein Geldgeber Kapital eingebracht hat.
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Opportunitatskosten wieder zu neutralisieren. Sonst wird die Bereitschaft von Banken, in PE
zu investieren, deutlich reduziert.®

Da dieses Problem von europaweitem Interesse ist, ist man bemdiiht und werden auf EU- und
Regierungsebene Anstrengungen unternommen, gemeinsam mit der EVCA Ldsungen zu

finden.

7.4 Politikmallnahmen fur Privat Equity
Die Performancemdglichkeiten eines Privat Equity Fonds ist in besonderem Male von den

rechtlichen Rahmenbedingungen abhangig. So ist etwa die gewdéhlte Rechtsform einer
Gesellschaft oder eines Fonds rein steuerlich motiviert. Aus diesem Grund konnen durch
politische Malnahmen starke Beeinflussungen vorgenommen werden. Somit sind
Veranderungen im o6ffentlichen Meinungsbild, die zu einer Thematisierung der vorhandenen
Probleme flihren von entscheidender Bedeutung. Die Aufmerksamkeit sollte hierbei nicht nur
auf das Volumen der PE Investitionen gerichtet sein, sondern vielmehr auf ein konsistentes
und umfassendes Gesamtprogramm, um wirtschaftspolitische Zielsetzungen mit Hilfe PE
spezifischer Malinahmen wirkungsvoll zu verfolgen.
Das PE Funktionsmodell, das sich aus den vier Komponenten (siehe Abbildung 20)

= Investorenseite

= Beteiligungsfonds und Beteiligungsmanagement

= Beteiligungen an KMUs und

= Kapitalmarkt und Exits
zusammensetzt, zeigt die Angriffspunkte politischer Tatigkeiten zur Schaffung geeigneter
Rahmenbedingungen. In all diesen Bereichen gibt es konkrete Vorschlage und Bemiihungen

Veranderungen herbei zu flhren.

180 gjehe Interview AVCO, S. 89 ff.
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Abbildung 20: PE Funktionsmodell
Quelle: Jud (2004), Seite 22.

7.4.1 Investoren
Gerade am vorborslichen Beteiligungsmarkt ist Know-how und Erfahrung der Investoren

beim Umgang mit Fondsinvestments von besonderer Bedeutung, weil, im Gegensatz zu
Veranlagungen in bdrsennotierte Produkte, keine universellen Standards bestehen, auf die
zugegriffen werden kann. Vor diesem Hintergrund und in Anbetracht der noch unerfahrenen
Osterreichischen Investoren ware es sinnvoll umfangreiche Awareness- und Know-how
MaRnahmen einzurichten.'®* Damit gemeint sind etwa Schulungs- und Beratungsprogramme
zur Entwicklung von mittel- bis langfristigen Investitionsstrategien in PE-Fonds. Solche
Initiativen wurden durch die AVCO teilweise in Kooperation mit der AWS bereits in Angriff
genommen und sind derzeit im Laufen. Ziel ist es, fur neue noch wenig erfahrene Geldgeber,
die durch Auswirkungen der in den vergangenen Jahren geplatzte New Economy Blase
zusétzlich verunsichert sind, Vertrauen zu schaffen. In diesem Zusammenhang muss vor
allem flr Bewusstsein im Umgang und der Funktionsweise mit PE gesorgt werden. Dieses

Geschaft lebt von langen Veranlagungsperioden und ist kein Vehikel fiir kurzfristige

181 Sjehe Interview AVCO, S. 89 ff.
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Spekulationen.'®? Ein Zeichen der zunehmenden Vertrautheit dsterreichischer Investoren mit
dem Instrument PE ist die Abkehr von sehr kurzen Veranlagungsvorstellungen. So rechnet in
einer Umfrage aus dem Jahre 2004 keiner der befragten Investoren mit einer
durchschnittlichen Haltedauer seiner Beteiligungen von unter einem Jahr. Mehrheitlich wird
von einer Haltedauer von drei bis sieben Jahren ausgegangen.'®®

Der Staat hat die Mdglichkeit als Signalgeber zu fungieren und mit bestimmten MaRnahmen
Awareness zu schaffen. In Deutschland etwa reagierte man mit der Einrichtung einer durch
den European Investment Fonds (EIF) gemanagten Fund of Funds Initiative.’®* Mit dieser
Dachfondsinitiative versucht man positive Signale auszusenden und Investoren mitzuziehen.
So soll ihnen gezeigt werden, wie ein erfahrener europaischer Investor Vermdgensanlagen in
Fonds angeht und Mdglichkeiten geboten werden daraus zu lernen. AulRerdem sollen damit
Qualitatsstandards eingefiihrt werden.'®

Da die Osterreichische Industrie mit &hnlich gearteten Problemen konfrontiert ist wie die
deutsche, ware eine ahnliche MaRnahme auch fiir Osterreich zu tiberlegen.

Eine wesentliche Neuerung stellt die am 1.1.2005 in Kraft getretene Steuerreform dar. Der
Korperschaftssteuersatz wurde von 34 auf 25% gesenkt. Das sollte sich auch positiv fir das

Investitionsverhalten auswirken.

7.4.2 Fonds und Beteiligungsgesellschaften
Fonds und Managementgesellschaften befinden sich zwischen den Investoren und dem

eigentlichen Beteiligungsgeschaft. MaBnahmen, die fur dieses Segment konzipiert sind,
wirken daher auch zum Teil auf die Angebots- und zum Teil auf die Nachfrageseite.
Instrumente, auf die zurzeit die Aufmerksamkeit gerichtet ist, sind einerseits die

Weiterentwicklung der Fondsstrukturen und andererseits Ausbildung des Managements.

7.4.2.1  Anpassung der Fondsstrukturen
Die Muittelstandsfinanzierungsgesellschaft hat sich bisher als taugliches Instrument zur

Starkung des vorborslichen Risikokapitalmarktes erwiesen. Auf Grund der bestehenden
Probleme mit dem MFAG Konzept und im Besonderen auf Grund der Probleme mit dem
europdischen Beihilfenrecht ist es notwendig, fir Osterreich eine neue, rechtskonforme

Fondsstruktur zu entwickeln und zu implementieren. Es sollten daher besondere

182 Siehe Interview AWS, S. 97 ff.

183 Deloiette (2004), S. 1.

184 Wie in Kapitel 5.3 erlautert, sind Fund of Funds Einrichtungen, um gepoolte Investorenmittel auf
verschiedene Beteiligungsgesellschaften zu verteilen. Naher. Naheres dazu siehe Seite 39.

1% Siehe Interview AVCO, S. 89 ff.
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Anstrengungen unternommen werden, die EU-Konformitét dieses Instruments, die derzeit von

der Europaischen Kommission geprift wird, abzusichern. Parallel zu diesen Bemuhungen ist

es aber auch notwendig, dass rasch neue Fondstrukturen auf Basis internationaler good

practice in Osterreich eingefiihrt werden, um den Gsterreichischen Beteiligungsmarkt auf

europdische Standards zu heben.

Die AVCO hat konkrete Vorschldge fur neue Fondsstrukturen erarbeitet und diskutiert

bereits Detailfragen mit dem Finanzministerium. Alle Bemuhungen sind darauf gerichtet, dies

in ein eigenes Private Equity Gesetz einflie3en zu lassen und damit internationalen Standards

entsprechende Fondsstrukturen auch in Osterreich zu ermdglichen. Folgende drei Punkte

beinhalten die wichtigsten Neuerungen der geplanten Strukturen:*®

Rechtfertigung der KOST-Befreiung

Auch im Rahmen dieses neuen Gesetzes und der damit verbundenen Anpassungen
in anderen Gesetzesbereichen ist eine Freistellung von der Korperschaftssteuer
geplant. Diese fugt sich allerdings lickenlos in das allgemeingultige direkte
Steuersystem Osterreichs ein, ist damit ,,durch die Natur und den inneren Aufbaus

des Systems* gerechtfertigt.®’

Denn das hierzulande geltende Prinzip der
Einfachbesteuerung wird durch die Korperschaftssteuerpflicht far
BeteiligungsverduBerungserlose  durchbrochen.  Diese  unterliegen  einer
Doppelbesteuerung, von der das PE-Geschéft in besonderem MaRe betroffen ist.
Dadurch wird die Ausnahme, die das neue Konzept eigentlich erst wieder in das

oOsterreichische Steuerprinzip rickfuhrt, begriindet.

Keine Selektivitat

Weiters soll das neu einzurichtende Fondsvehikel nicht mehr steuerbefreit sein,
sondern steuertransparent. Die Fondserlose werden daher unmittelbar den Investoren
zugerechnet und bei diesen besteuert. Auf Ebene der Fonds bestehen keine
Steuerpflichten. AulRerdem enthélt der Entwurf keine Bestimmungen die bestimmte
Investoren(gruppen) beim Zugang zu Fonds bevorzugen oder beschranken wirden.
Dieser nicht selektive Charakter wird dadurch gefestigt, dass das Gesetz ,,closed end
funds® mit einer maximalen Lebensdauer von 12 Jahren vorsieht. Einzelne

Unternehmen kdnnen damit nicht ein fir allemal den Status von Fondsinvestoren

186 AVCO (2003), S. 24 f.
87 AVCO (2003), S. 24.
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erwerben, sondern missen wenigstens alle zwolf Jahre auf Basis der herrschenden

Marktbedingungen ihren Status als Investoren neu begriinden.*®®

1. Kompatiblitat mit dem Code of Conduct

Im Gegensatz zur MFAG die vom ECOFIN-Rat zur Vermeidung eines unfairen
Steuerwettbewerbes in der Gemeinschaft im Rahmen des ,,code of conduct on
business taxation* als eben dieser eingestuft wurde, gilt das fur das neue Konzept
nicht mehr. Das liegt daran, dass die Reglung, die fiir Beteiligungsgewinne eine
Freistellung und gleichzeitig fir Verluste eine Abzugsmoglichkeit vorgesehen hat,
geéndert wurde. Die symmetrische Regelung, wonach entweder Abzugs-
mdoglichkeiten oder Freistellung der VerdaulRerungserldse erlaubt sind, wird nicht als
schadlich eingestuft.'®®

Die vorliegenden Strukturen sind lediglich Vorschldge und mussen erst umgesetzt werden.
Die eben beschriebenen Pléane halte ich fur ein Entgegenkommen an die Europdische
Kommission, um einem langwierigen Beihilfenverfahren aus dem Weg zu gehen und ihr zu
zeigen, dass Bemithungen zur Bewaltigung der Causa angestrengt werden. Uber kurz oder
lang wird man in Osterreich allerdings nicht umhin kommen, tatsachlich neue
Rahmenbedingungen zu schaffen. Es ist nétig, dass diese auf Basis internationaler good
practice eingefihrt werden, um den 0sterreichischen Beteiligungsmarkt auf europdische
Standards zu heben. Das bedeutet, dass man in Zukunft wohl ein Vehikel nach der
international Ublichen Rechtsform der limited partnership einfilhren muss.

Im Zuge der Gesprache mit der Europdischen Kommission sollte auf die Bedeutung des
MFAG-Konzeptes fir die dsterreichische Beteiligungskapitalindustrie hingewiesen, und darin
die Notwendigkeit fir lange Ubergangsbestimmungen bei der Ablose des Konzepts
herausgestrichen werden. Das neue Konstrukt sollte dabei nicht automatisch die MFAG

ersetzen, die auch weiterhin Bedeutung vor allem fir ,,evergreen* Fondskonzepte besitzt.

7.4.2.2 Managementausbildung
Fondsmanager sind verantwortlich fur die Aufbringung der Fondsmittel von der

Investorenseite sowie fur die Performance der Fondsinvestments und damit sind sie die
treibende Kraft des PE-Geschaftes. Gerade wegen ihrer zentralen Rolle sind sie, vor allem bei

steigender Nachfrage, der beschrankende Faktor. Aus diesem Grund ist es essentiell diesen

188 AVCO (2003), S. 24.
189 AVVCO (2003), S. 24 f.

71



ZUKUNFTIGE ENTWICKLUNGEN

Engpass durch SchulungsmaBnahmen zu erweitern.*®® Denn nur, wenn ein erfahrenes
Management da ist, kann eine VC-Industrie funktionieren. Zu einem grofRen Teil ist es
Aufgabe der Dachorganisation Kurse und WeiterbildungsmalRnahmen anzubieten. Doch
seitens der Offentlichen Hand muss man sich uberlegen dies zu unterstiitzen und womadglich
verpflichtende Kurse einrichten. Da Osterreich auf keine groRe PE-Erfahrung zuriickgreifen

kann, muss diese so schnell wie moglich aufgebaut werden.

7.4.3 KMU Beteiligungen
Um Beteiligungen an Unternehmen zu erleichtern, muss vor allem einmal dafiir gesorgt

werden, dass geniigend Projekte vorhanden sind. Weiters muss die Bereitschaft zu
Unternehmertum gesteigert werden.

Dazu gibt es eine Reihe von Malinahmen zur Forderung des Unternehmergeistes. Diese
enthalten Schritte zum leichteren Berufszugang, zur Kostensenkung der Unternehmens-
grindung, zur Verringerung der administrativen Belastung der Unternehmen, sowie
MaRnahmen zur Beratung und Bewusstseinsbildung und zur entsprechenden Aus- und
Weiterbildung.**

Die Leistungsfahigkeit des Osterreichischen Innovationssystems héngt mal3geblich von der
Schnittstelle zwischen Wissenschaft und Wirtschaft ab und damit von seiner Fahigkeit, neue
technologische Entwicklungen wirtschaftlich zu verwerten. Unumgénglich wird die
Erziehung junger Generationen und hier vor allem Studenten zu mehr unternehmerischem
Denken sein

Weiters gibt es einen breit angelegten Satz an Instrumenten, der zur Beeinflussung des
Nachfrageverhaltens zur Verfligung steht und aus Forderungen aller Art besteht. Solche
Forderungen sind wichtig, um Potentiale innovativer ldeen besser nutzen zu koénnen. Das
Spektrum wird auch immer umfangreicher und differenzierter. Die Gefahr solcher
Forderungen besteht jedoch in ihrer mdglichen Verdrangungswirkung fir PE Investments.
Gerade in einem jungen, dynamischen und noch nicht voll entwickelten Markt wie Osterreich
kdnnen sich die Bedingungen schnell &ndern. Einrichtungen, die anfangs unumganglich fir
die Etablierung einer Szene sind, konnen schnell zu einem Hindernis werden. So wird es
entscheidend sein, dass die 6ffentliche Hand private Investitionsaktivitdten beobachtet und auf
Veranderungen des Angebotsverhalten der Beteiligungsgesellschaften mit einer Riicknahme

des offentlichen Engagements reagiert, um Verdrangungswirkungen zu vermeiden.

19 Siehe Interview AVCO, S. 89 ff.
191 Bundesministerium fir Wirtschaft und Arbeit (BMWA) (2003), S. 10.
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7.4.4 Erkenntnis der Wichtigkeit eines starken Kapitalmarktes
Sowohl auf nationaler, als auch auf EU-weiter Ebene ist man sich inzwischen der

Notwendigkeit eines starken Kapitalmarktes bewusst. So gibt es etwa in Osterreich seit
2001einen ,,Regierungsbeauftragten fiir den Kapitalmarkt” und wurde ein Aktionsplan ins
Leben gerufen. Auch EU-weit gibt es seit 1998 einen Risikokapital-Aktionsplan (RCAP).

Als zentrales Element werden in diesen Studien die Bdrsen gesehen. Da sie auch ein
wichtiger Exitkanal fir Beteiligungen sind, sind sie von besonderem Interesse fir VC-
Unternehmen. Stand bis vor wenigen Jahren noch die Zentralisierung der européischen
Bdrsen im Mittelpunkt, und damit verbunden die Schlieung vieler kleiner Standorte, was
auch die Borse Wien betroffen hétte, steht diese Konzentration heute nicht mehr im Fokus.
Nach neuesten Studien konnen Effizienzsteigerungen durch andere Formen der Kooperation
als Fusion oder Ubernahme besser erreicht werden.'® So hat eine Konzentration auf
bestimmte Handelssysteme stattgefunden und die Wiener Bérse hat durch die Teilnahme am
Handelssystem Xetra der Deutschen Borse in den letzten Jahren die Zahl der Bérsemitglieder
deutlich ausweiten kénnen.

AuRerdem findet der Handel mit den Aktien eines Unternehmens (iberwiegend dort statt, wo
das Unternehmen ansassig ist. Bei grolRen deutschen Aktiengesellschaften, die an der NYSE
doppelgelistet sind, erreicht das Zweitlisting (von ganz wenigen Ausnahmen abgesehen)
weniger als 10% des Gesamtumsatzes in dem betreffenden Titel.!*® Die prinzipielle
Bevorzugung der Heimatborse, die grundsatzlichen Uberlegungen zur internationalen
Anlagestreuung auf den ersten Blick widerspricht, wird als ,,home market bias“ bezeichnet.
Erklaren lasst sich dieses Ph&nomen vor allem durch unterschiedlich hohe Informations-
kosten. Unter Berlcksichtigung der héheren Kosten der Information Uber relativ Kleine,
auslandische Unternehmen kann der Verzicht auf eine Einbeziehung dieser Titel in ein
Portefeuille vernunftig sein. Die Chance fiir eine systematische Aktienanalyse von Titeln ist
am Heimmarkt deutlich besser als an auslandischen Platzen. Gerade in Osterreich gibt es viele
Unternehmen, die — im internationalen Vergleich — relativ klein sind. Ohne eine Heimatbdrse
ké&me diesen Unternehmungen die ihnen gebuhrende Aufmerksamkeit in den wenigsten Fallen
zu. Das unterstreicht die Bedeutung der Wiener Borse fur eine positive Entwicklung des PE-
Marktes.

Um die Erfordernisse als Partner flr die Beteiligungsindustrie erflllen zu kénnen, muss die

Wiener Borse allerdings attraktiver werden. Um dem entgegen zu kommen wurde 2000 der

192 |HS (2004), S. 5.
198 |HS (2004), S. 5.
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»,Vvienna Dynamic Index* etabliert, der als Wachstumsbdrse Unternehmen mit einer
dynamischen Entwicklung bereits friilh den Zugang zum institutionellen Kapitalmarkt 6ffnen
soll.

Das Osterreichische Kuratorium fir den Kapitalmarkt erarbeitete einige Schwerpunkte fur
die Grinde der geringen Bedeutung der Wiener Borse. Unter anderem werden die Punkte

~mangelndes Vertrauen“ und mangelndes \Volumen* genannt.**

= Mangelndes Vertrauen
Das Vertrauen heimischer Anleger vor allem in Osterreichische Aktien ist gering. So
werden etwa weniger als 1,5% des Osterreichischen Investmentfondsvolumens in

osterreichischen Aktien investiert.'*®

» Mangelndes Volumen
41% der Umsétze in Osterreichischen Aktien erfolgte im ersten Halbjahr 2003
auRerborslich.'® Hier geht der Wiener Bérse ein groer Umsatzbetrag verloren.

Das Kuratorium sieht eine Reihe von Malinahmen vor, die gesetzt werden mussen, um den
Osterreichischen Kapitalmarkt in Schwung zu bringen.

Einige ImpulsmaBnahmen wurden bereits eingeleitet. So wurden mit dem
Zukunftsvorsorgemodell ein kapitalmarktbasierendes Produkt der Pensionsvorsorge und dem
oOsterreichischen Corporate Governance Kodex ein Instrument zur Starkung von Qualitat und
Investorenvertrauen bereits einige Akzente gesetzt. Im Segment Kapitalmarkt sind die
Eingriffsmdglichkeiten der oOffentlichen Hand allerdings auf Regulierungs- und
InfrastrukturmaBnahmen beschrénkt. Es kdnnen zwar geeignete Rahmenbedingungen fur die
dynamische Marktentwicklung geschaffen werden, die Dynamik selbst missen allerdings die
Marktteilnehmer selbst einbringen.

7.5 Orientierung nach Osten
Mit dem Beitritt zur EU werden osteuropdische Lander fir PE-Investitionen immer

attraktiver. Das hat auch Osterreich erkannt. Neben seiner geographischen Nahe zu den
Landern Zentral- und Osteuropas (CEE-Region) besteht auch eine enge historische
Verbindung zu diesen Staaten. All das sind Griinde, die Osterreich das Potential geben, als

Drehscheibe fiir PE in dieser Region zu fungieren.’®” Denn Investitionen in der CEE-Region

194 Schenz (2003), S. 6.
1% Schenz (2003), S. 13.
1% Schenz (2003), S. 9.
Y97 Dubsky (2005), S. 35.

74



ZUKUNFTIGE ENTWICKLUNGEN

gelten auf Grund unflexibler und unsicherer rechtlicher Rahmenbedingungen als sehr
risikobehaftet.

Ein Mittel, der Rechtsunsicherheit bei Investitionen in Portfoliounternehmen zu begegnen,
ist die vertragliche Dokumentation so weit wie moglich einem erprobten Rechtssystem zu
unterwerfen. Dieses sollte die Durchsetzung der getroffenen Vereinbarungen zu Gunsten des
Investors sichern. Die Unterschiede zwischen dem in der CEE-Region vorherrschenden
Rechtssystem und dem ,,Common Law* koénnen zu Problemen bei der Akzeptanz bei
Vertretern des Portfoliounternehmens und der Durchsetzung vor Ort fihren. Es hat sich in
diesem Zusammenhang gezeigt, dass Osterreichisches Recht sowohl die gebotene
Rechtssicherheit bietet, als auch auf lokaler Ebene akzeptiert wird. Deshalb haben
Osterreichische Unternehmen den Ruf besonders geeignet zu sein, eine Briicke zwischen den
Bediirfnissen des Investors und den Portfoliounternehmen schlagen zu kénnen.!®® Viele
Osterreichische Rechtsanwaélte, Steuer- und Unternehmensberater haben tberdies oft schon zu
Beginn der Offnung der Gstlichen Grenzen Mandanten in die Reformlander begleitet und
verfiigen Uber ein eigenes Buro und lokale Expertise oder ein Netzwerk von Kontakten.

Ein weiterer Vorteil ist das Osterreichische Steuersystem, das nach dem Prinzip der ,,halben
Participation Exemption“!*® funktioniert. Im Grunde ist dieses System fiir PE-Investoren
unglnstig, da sie meist keine Beteiligungsertrage abschopfen, sondern Erldse aus den
VerduBerungen der Beteiligungen generieren. Es ist jedoch zu beachten, dass
VerduBerungserlose von auslandischen Beteiligungen inlandischer Kapitalgesellschaften von
der KOSt befreit sind, wenn die Beteiligung in einem ununterbrochenen Zeitraum von einem
Jahr in einem Ausmall von mindestens 10% gehalten wurde. Diese Regelung erhoht die
Attraktivitat fir Investoren, ihre Beteiligungen an Portfoliounternehmen in der Ostregion tiber
eine Osterreichische Gesellschaft zu erwerben.

Ein wichtiges Argument ist auch das in Europa sonst nirgendwo in dieser Art existierende
Gruppenbesteuerungsmodell. Verluste auslandischer Téchter kénnen, sofern eine Beteiligung
von mehr als 50% der Stimmrechte gegeben ist, mit den Ergebnissen der Muttergesellschaft
in Osterreich verrechnet und gewinnmindernd ausgewiesen werden. Das ist besonders fiir
Fonds interessant, die zum Beispiel im Zuge von Nachfolgel6sungen auf den Erwerb von
Mehrheitsbeteiligungen in der CEE-Region ausgerichtet sind.

1% Dubsky (2005), S. 35.

% Die halbe Participation Exemption besagt, dass Beteiligungsertrage, die sich aus der Beteiligung einer
Kdrperschaft an einer anderen ergeben, steuerfrei gestellt werden. VerauRerungserldse solcher Beteiligungen
unterliegen hingegen der vollen Kérperschaftssteuer.
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Um den vollen Nutzen aus den vorherrschenden Steuervorteilen ziehen zu kdnnen, ist es
wiederum ndétig, die bestehenden Bestimmungen der in Osterreich dominanten Rechtsform
der MFAG zu andern. Denn laut deren Statuten missen 75% der Mittel in inlandische, sprich
Osterreichische, Unternehmen veranlagt werden.

Auch die Wiener Borse betétigt sich am neu entstandenen Markt im Osten. So wurde eine
Beteiligung an der Budapester Borse eingegangen, was sich wegen der Konzentrations-
tendenzen der européischen Borsen als wichtiger Schritt erweisen konnte. Ziel der
Kooperation ist es, einen gut kapitalisierten, liquiden und attraktiven zentraleuropdischen
Kapitalmarkt zu schaffen.”® Das diirfte insbesondere PE-Financiers zugute kommen, da ein
liquider Kapitalmarkt in der Region den von Investoren bevorzugten EXxit Gber die Borse

wesentlich erleichtert.

7.6 Investors Relations Leitlinien
Seit dem 1.10.2002 gibt es einen Osterreichischen Corporate Governance Codex. Dieser

Kodex schreibt die Grundsatze guter Unternehmensfuhrung fest und ist inzwischen
internationaler Standard bei groRen borsenotierten Unternehmen.

Eine dhnliche Leitlinie, die das Verhaltnis zwischen Finanzinvestor und Fondsmanagement
definiert, ist, in Anlehnung an den Corporate Governance Kodex, auch fir PE-Fonds in
Arbeit.

In diesem ,,Code of Good Governance* werden Private Equity Fonds, Gesellschaften, die
PE-Fonds managen, sowie interessierten Fondsinvestoren in Osterreich erstmals allgemeine
Standards guter und verantwortungsvoller ~Zusammenarbeit von PE-  Fonds,
Fondsmanagement und Fondsinvestoren vorgestellt. Der Code umfasst obligatorische und
fakultative Regelungen sowie Empfehlungen und verweist auf malgebliche gesetzliche
Bestimmungen. Der Code stitzt sich auf Arbeiten der European Private Equity and Venture
Capital Association (EVCA), diverser nationaler Private Equity und Venture Capital
Vereinigungen, auf unterschiedliche Studien und Forschungsarbeiten und wurde, wo nétig,
um 6sterreichische Erfordernisse erganzt.”®*

Der Kodex enthalt die international tblichen Standards flr gute Unternehmensfiihrung, aber
auch eine Darstellung der relevanten Regelungen des Osterreichischen Rechts. Er umfasst vier
Regelkategorien:2*

» LR (Legal Requirement)

200 Dybsky (2005), S. 37.
201 AVCO (2004d), S. 31.
202 AVCO (2004d), S. 32.

76



ZUKUNFTIGE ENTWICKLUNGEN

Ein freiwilliger Kodex muss natlrlich mit den existierenden Gesetzen im Einklang
stehen. Deshalb umfasst diese Regelgruppe zwingende Rechtsvorschriften, die zu

beachten sind.

* OR (Obligatory Regulation)
Hier werden jene Themenkreise definiert, die auf jeden Fall in einem Vertrag

zwischen den Investoren und dem Fondsmanagement zu regeln sind.

= DR (Default Regulation)
Das sind subsididre Regeln, die einen Minimalstandard darstellen. Sollten Punkte
vertraglich nicht ausdrucklich geregelt sein, so gelten diese Grundeinstellungen.

= RC (Recommendation)
Dies sind Regeln mit Empfehlungscharakter, deren Nichteinhaltung weder offen
gelegt noch begrundet werden muss.

Geltung erlangt der Code durch freiwillige Selbstverpflichtung. Das Fondsmanagement ist
dazu aufgerufen, sich durch eine 6ffentliche Erklarung zur Beachtung der Codegrundsétze bei
Auflage  kinftiger ~ PE-Fonds  zu  verpflichten. Durch  diese  freiwillige
Selbstregulierungsmafinahme soll das Vertrauen der Anleger weiter gestarkt werden.

Bei diesen Leitlinien geht es vor allem um einen ,,educational process* um Investoren das
Konzept von PE naher zu erklaren.?®® AuRerdem mochte man Corporate Governance
Richtlinien kreieren, die dafiir sorgen, dass alle Marktteilnehmer am gleichen Spielfeld
agieren.”® Die Vorteile, die solche MaRnahmen bringen, liegen, so die verbreitete Meinung,
vor allem im Schaffen von Transparenz und Investorenvertrauen.

Durch dieses Regelwerk wird eine Standardisierung der Industrie einsetzen, die helfen kann,
PE als eigene Asset-Klasse zu etablieren und auszubauen. Den in Osterreich in PE
unerfahrenen institutionellen Investoren wird eine Struktur geboten, die das Investieren
erleichtert. Ein Kklar definiertes Verhdltnis zwischen Geldgebern und Fondsmanagement
erleichtert auch die Zusammenarbeit und vermindert Reibungsverluste.

Der primare Angriffspunkt der Leitlinien ist nicht der Konkurrenzkampf zwischen den
einzelnen Fonds, sondern im Wettstreit um die Allokation des Geldes institutioneller
Investoren innerhalb verschiedener Asset-Klassen der VC-Industrie einen Wettbewerbsvorteil
zu geben?® Dem ungeachtet erlauben vereinheitlichte Rahmenbedingungen den

203 Sjehe Interview Go Equity, S. 84 ff.
2% Sjehe Interview Capexit, S. 81 ff,
205 Benkitsch (2004), S. 33.
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Managementgesellschaften, sich durch bessere Vergleichbarkeit klarer von Mitbewerbern
abzuheben.

Ein Kodex ist natirlich kein Garant fur die Performance einzelner Fonds. Dennoch bin ich
der Meinung, dass eine Nachvollziehbarkeit die Verbesserungspotentiale bei Fonds leichter
(er)heben lassen und somit den durchschnittlichen Qualitatsstandard auf ldngere Sicht
anheben.

Derzeit befindet sich der aktuelle von der AVCO eingebrachte Vorschlag des Kodex in der
ersten Lesung und soll laut Plan mit Anfang des Jahres 2006 eingeflhrt werden. Um in der
Folge AVCO-Mitglied sein oder werden zu kdnnen, werden die Beteiligungsgesellschaften

diesen Kodex akzeptieren und sich diesem verpflichten missen.

7.7 Ausblick
Um eine Aussage Uber eine Zukunft des Osterreichischen Beteiligungsmarktes treffen zu

konnen, muss an dieser Stelle zwischen Friihphasenfinanzierung und Expansionsfinanzierung
differenziert werden. Wahrend der Anteil der Investitionen im Bereich der Expansionsphase
deutlich ansteigt, geht der Anteil der Early-Stage-Investments kontinuierlich zuriick.
Engagements in Seed-Projekte werden in den letzten Jahren stetig weniger. Im Jahr 2003
wurden laut EVCA-Studie gar Uberhaupt keine Mittel daflr aufgewendet (Siehe dazu auch
Abbildung 12 auf Seite 39). Osterreich hatte am Anfang seines Aufbaus eines PE-Marktes
Mitte der 90er Jahre des vergangenen Jahrhunderts einen relativ hohen Anteil an
Frihphasenfinanzierungen. Die unerfahrenen Investoren und Fondsmanager lieRen sich von
den hohen Renditeaussichten der ersten Unternehmensphase leiten. Seit dem Platzen der
Internetblase hat sich das Verhalten der PE-Gesellschaften jedoch grundlegend verandert. Das
verdeutlicht auch eine Umfrage, der zufolge 86% der befragten Investoren ihr Kapital in
Expansionsprojekte veranlagen wollen.”®® Das Ausfallsrisiko ist deutlich geringer und in den
letzten Jahren war die Erfolgsaussicht hoher. Mit diesem Bereich ist man auch in der
Bankenbranche vertraut, wodurch von dort mehr Mittel zur Verfiigung gestellt werden.?®’
Zudem kommen die meisten dsterreichischen Investoren und ein guter Teil der Fondsmanager
aus dem Bankensektor, der von einem risikoaversen Charakter gekennzeichnet ist.

Die Verbindung von hohem Risiko und, in schwierigen Kapitalmarktzeiten, Kkleinen
Chancen auf wertschaffende VerauRerungen liel? in der Zwischenzeit eine gewisse Dynamik

einsetzen, sich immer mehr von der wirklichen Friihphasenfinanzierung abzuwenden.’®® In

206 Delojette (2004), S. 1.
27 Sjehe Interview AWS, S. 97 ff.
208 Sjiehe Interviews Go Equity, S. 84 ff und AWS, S. 97 ff.
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dieser Situation wird es fir einen Fondsmanager immer schwieriger, einen Fonds fur das
Early-Stage-Segment aufzubauen und Geldgeber zu finden, die bereit sind, diesen zu
finanzieren.

Nach den letzten schwierigen Jahren geht der Trend Uberhaupt eher zu einer verstarkten
Fokussierung auf das aktuelle Portfolio.?®® Lediglich knapp tber 10% der befragten Manager
hatten Ende 2004 Ambitionen einen neuen Fonds innerhalb des n&chsten halben Jahres
aufzulegen.?'®

Der schon existente Mangel an Wagniskapital fur die Seed-Phase wird dadurch noch
verstarkt und konnte mittelfristig ein Problem fur die gesamte VC-Industrie darstellen. Der
Staat mit seinen Fordereinrichtungen wird auch in Zukunft die Hauptrolle in Bereichen der
Frihphasenfinanzierung einnehmen mussen.

Auch in &lteren und besser entwickelten VC-Markten wie GroRbritannien oder Amerika ist
die offentliche Hand mafRgeblich an der Umsetzung von Grindungsideen beteiligt. Ein Markt
mit ausreichendem Volumen wird auf Grund des ungunstigen Risiko-Ertrag-Profils nicht zu
errichten sein. Frihphasenfinanzierung ist dermal3en riskant und schwierig, dass das Teil der
offentlichen Aufgabe sein muss.”** Erst wenn durch diesen Einsatz das Risiko gemindert
werden kann, werden private Investoren Interesse haben, sich zu engagieren.

Early-Stage-Unternehmen werden in Zukunft wohl lediglich als Beimischung in ein
Portfolio in Betracht kommen, um die Renditeerwartung eines Fonds von 40 bis 60% p.a. zu
gewahrleisten.?'? Wichtig dabei ist aber die Fokussierung auf bestimmte Branchen, um Know-
how und Synergiepotenziale fur die Portfoliounternehmen in unterschiedlichen Lebenszyklen
ausschopfen zu kdnnen.

Eine Spezialisierung rein auf osterreichischem Terrain ist auf Grund der geographischen
Beschranktheit des Marktes jedoch nicht mdoglich. Aus diesem Grund ist eine
Internationalisierung der 6sterreichischen Szene unumganglich.

Mittel- und Langerfristig ist eine europaweite Verschrankung der nationalen PE-Szenen zu
erwarten. Eine der Hauptaufgaben der European Private Equity & Venture Capital
Association (EVCA) ist die Vereinheitlichung der Rahmenbedingungen flr PE der einzelnen
europdischen Staaten. Alleine die Existenz dieser Organisation ist ein Zeichen zunehmender
Uberregionaler Zusammenarbeit. Eine eigene 6sterreichische Szene wird es auch in Zukunft

noch geben, aber keine, die nur innerhalb der Grenzen agiert. Auch sie wird vermehrt

2% Sjehe Interview Go Equity, S. 84 ff.
219 Deloiette (2004), S. 1.

21 Sjehe Interview AWS, S. 97 ff.

212 patt/Hélzle (2004), S. 50.
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landertibergreifend agieren.”® Ein gutes Beispiel dafiir sind die ausgeweiteten Aktivitaten
oOsterreichischer Gesellschaften im nahe gelegenen 6stlichen Ausland.

Im Hinblick auf diese zu erwartende Entwicklung sind die weiter oben schon
angesprochenen Anpassungen der 06sterreichischen Fondsstrukturen ein wichtiger Schritt.
Waren derart restriktive Rahmen notig, um den Aufbau einer heimischen Szene zu
gewadhrleisten, mussen diese nun gelockert werden, um zunehmend Investitionen von

auslandischen Financiers und Beteiligungen an auslandischen Unternehmen zu ermdglichen.

213 Sjehe Interview AWS, S. 97 ff.
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8. ANHANG

8.1 Interview Capexit

Interview mit Dr. Ernst Ungersback 13.01.05

Nach dem Abschluss des Studiums der Betriebswirtschaftslehre war Ernst Ungersback

Assistent am Institut fir Revisions-,

Treuhand- und Rechnungswesen an der

Wirtschaftsuniversitat Wien. Im Herbst 1997 begann er seine auf3eruniversitare Laufbahn als

Berufsanwarter bei einer groflen Wirtschaftsprifungs- und Steuerberatungsgesellschatft.
Von Beginn 1999 bis Ende 2000 war Ernst Ungersback fir die Hotel & Travel Pvt Ltd

(Malediven) als Financial Controller fir das gesamte Finanz- und Rechnungswesen sowie flr

die Implementierung eines Controllingsystems verantwortlich. Seit April 2001 ist Ernst
Ungersbéck als Business Analyst bei CAPEXIT tétig.

Clemens Loffler (CL): Kénnten sie zum
Einstieg bitte nur kurz etwas Uber die
Unternehmenseckdaten sagen?

Dr. Ernst Ungersback (EU): Capexit gibt
es seit dem Jahr 2001 und wir haben bis
jetzt in unserem  Portfolio  finf
Unternehmen, (Ingenion, Burg, Phion,
M&R, UC4). Angelegt ist der Fonds mit
einem Volumen von 35 Millionen €, pro
Investment auf 15 - 4 Millionen,
eigentlich auf rund 10 Beteiligungen. Von
den Beteiligungen liegen wir damit unter
Ziel. Das héngt jedoch auch damit
zusammen, dass wir erst nach dem grofien
Hype angefangen haben zu investieren.
Zur Zeit unseres Beginns machte der
Markt gerade eine schwierige Zeit durch.
Es muss allerdings dazugesagt werden,
dass wir einen sehr restriktiven Zugang
zum Markt haben, was heilRen soll, dass
wir relativ wenige Projekte abschlieRen,
die aber eine Uberproportionale
Erfolgschance haben. Ausstiege sind noch
keine zu verzeichnen, wobei aber die
Firma Ingenion im vergangenen Dezember
einen Teilexit brachte, als sie einen Merger
mit einer amerikanischen Firma einging.

CL: Wie schaut die Firmenphilosophie
bezliglich eines EXits aus?

EU: Der Konigsweg ist naturlich der IPO.
Aus Sicht des PE-Gebers ist dort natirlich

der beste Preis zu erzielen. Die
Maoglichkeit dafur hangt von
verschiedenen Faktoren ab. Einerseits
naturlich davon, ob der Markt es zulésst,
das heillt, ob es genligend weitere
Investoren gibt, die in die Aktie
investieren. AuRerdem ist die Mdglichkeit
sehr  Unternehmens- und Branchen-
abhangig. Die Unternehmensgrofie muss
passen, die Entwicklung und Wachstums-
aussichten. In gewissen Branchen wird es
uberhaupt schwierig einen Borsegang zu
schaffen, die Handelsbranche
typischerweise. Vor allem in Zentraleuropa
sind die Anforderungen an ein
Unternehmen, das an die Borse gehen will,
dass es entweder eine  gewisse
Marktstellung hat, oder sich durch
technologische Vorreiterschaft
auszeichnet. Das wird mit einem
Handelsunternehmen  schwieriger  zu
verwirklichen sein, als mit einem
Biotechunternehmen.

CL: Wie schaut der Investitionshorizont
ihrer Beteiligungen aus?

EU: Die Zielvorgabe der Haltedauer sind 3
— 5 Jahre. Da liegen wir auch auf Kurs.
Unser ganzes Portfieulle entwickelt sich
nach Plan, hervorgerufen durch unseren
kritischen ~ Zugang, was wohl die
grundsatzliche Abhebung unseres
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Unternehmens zu unseren Konkurrenten
ist. In der angestrebten Frist ist derzeit fur
alle Beteiligungen ein Exit ins Auge zu
fassen.

CL: Ist es in Osterreich schwierig ein
Portfolio aufzustellen? Und wie sieht es
mit dem Wettbewerb unter den PE-
Gesellschaften aus?

EU: Der Osterreichische Markt ist ein
Kleiner Markt, aber dafiir sind weniger
Player da. Man kennt sich untereinander.
Es ist einfach alles Uberschaubar. Der
Wettbewerb ist aber weder héarter noch
weniger hart als in anderen Branchen,
soweit ich das beurteilen kann. An
interessanten  Projekten sind natirlich
immer mehrere Investoren dran.

CL: PE und VC gibt es in Osterreich jetzt
seit Mitte der 90er Jahre. In diesen Jahren
hat dieser Markt eine signifikante
Entwicklung durchgemacht. Seit 2000
jedoch stagnieren die Investitionen und hat
sich das Volumen bei rund 0,07% des BIP
eingependelt. Glauben sie, dass der
Plafond erreicht ist, oder wird es einen
neuerlichen Aufschwung geben?

EU: Natlrlich ist die ganze Entwicklung
durch eine Zyklizitat getrieben. Wir hatten
den Hype, der ist auch an Osterreich nicht
spurlos voriibergegangen. Damals gab es
die  Mdoglichkeit  schnell Exits zu
realisieren. Dadurch waren die Investoren
auch bereit mehr in frihere Phasen zu
investieren. Das war einfach eine ganz
andere Zeit. Da konnte man, salopp
formuliert, mit Businessplénen in die Néhe
oder vielleicht schon an die Borse
kommen. Da war es auch einfacher Funds
zu raisen. Wie das geendet hat, kann man
sich ja jetzt anschauen.

Das Fundraising konnte aber auf dem
Niveau gehalten werden, also es gibt
Leute, die nach wie vor bereit sind zu
investieren und es steht Geld zur
Verfugung. Was ein Problem darstellt, ist
die Tatsache, dass der Einfachste Exitweg,
sprich der Borsengang im Moment zu ist.
Aber meiner Meinung nach ist die Szene
bei weitem noch nicht am Ende der

Entwicklung angelangt. Im Gegenteil, im
Verhaltnis zu anderen Landern steckt sie in
Osterreich noch in den Kinderschuhen, und
wird weiter wachsen und sich etablieren.
Was aber beachtet werden muss, ist, dass
die  Mdoglichkeit einer  Eigenkapital-
finanzierung im Denken der
Osterreichischen Unternehmer noch weit
weniger ausgebildet ist, als wo anders in
Europa. Die Grundiberlegung ist noch
immer, wenn ich ein Unternehmen habe,
das nur einigermalen Kreditwirdig ist,
gehe ich zur Bank. Noch starker ist diese
Uberlegung bei Familienunternehmen und
bei Unternehmen, die schon langer am
Markt sind. Da ist noch viel zu tun, um zu
zeigen, dass es auch Alternativen gibt.

CL: Furchten sich die Unternehmer eher
davor, Anteile abzugeben, oder ist VC
einfach noch nicht bekannt genug?

EU: In der Vergangenheit war es sicher
auch die mangelnde Bekanntheit, aber in
der  Zwischenzeit ist es in der
Unternehmerszene, nicht in der breiten
Masse, ein Begriff. Es ist nur noch nicht in
den Kopfen, es als Finanzierungsform zu
erwdgen. In Familienunternehmen, das ist
auch unsere personliche Wahrnehmung,
herrscht immer noch das stereotype
Denken vor, ich zahle lieber mehr Zinsen,
als, es redet mir irgendwer drein. Oder ich
muss gar irgendjemandem reporten.
Geheimhaltung ist ein wichtiges Thema.

CL: Wird dem seitens der AVCO aktiv
entgegengewirkt, oder baut man eher auf
den Faktor Zeit, bis sich der Begriff VC
entwickelt?

EU: Beides letztendlich. Die Aktivitaten
werden ihre Zeit brauchen um zu wirken.
Nur warten wird zu wenig sein. Lobbying
ist da ein groRes Thema, Prdsenz zeigen
durch Veranstaltungen, die beste Werbung
ist aber natlrlich die Eigenwerbung durch
erfolgreiche Deals. Ein guter ,Track
Report“ muss her. Wenn ich es schaffe
eine win — win Situation herbeizufiihren,
was ja das Ziel jeder PE-Finanzierung ist,
dass ein  Entrepreneur mit  einer
Finanzierung, die er von der Bank nicht
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erhalten hat, entsprechend zu wachsen und
im néchsten Schritt dadurch vielleicht noch
Arbeitplatze ein einer Region schafft,
dadurch die Offentlichkeit aufmerksam
wird, dann werden genug Leute bereit sein
solche Finanzierungen einzugehen.

CL: Wie sehen sie die staatlichen
Rahmenbedingungen in Osterreich?

EU: Da ist auf jeden Fall noch einiges zu
machen. Wir sind am Weg, eine gute Basis
zu schaffen, deshalb gibt es auch die
AVCO, die eine sehr gute Arbeit leistet.
Die zwei Stolrichtungen sind einerseits die
rechtlichen Rahmenbedingungen, z.B.: die
MFAG.

CL: Aber gerade die MFAG steht in der
Kritik nicht mit EU-Recht zu vereinbaren
zu sein.

EU: Das ist wahr und man versucht in
diese Richtung gehend auch eine
Weiterentwicklung. Es  kann leicht
passieren, dass eine Investition nicht in den
MFAG-Passus passt, und man verliert die
begunstigenden  Madglichkeiten  dieser
Gesellschaft.

CL: Sind diese  Beschrdnkungen
tatséchlich beteiligungshemmend?

EU: Sie sind kein Problem, dass wir den
Deal nicht machen wirden. Aber dann ist
er nicht steuerlich verglnstigt. Und wenn
er den MFAG-Status nicht voll erfillt,
kdnnte es sein, dass man fir den gesamten
Fonds die Steuerfreiheit verliert. Es ist
Tatsache, dass die MFAG kein 100%
konkurrenzfahiges Vehikel ist. Wir haben
das so geldst, dass wir zwei Fonds haben,
einen als MFAG und einen als normale AG
in die, je nachdem, ob das Projekt MFAG
— tauglich ist, oder nicht, in einen der
beiden Fonds aufgenommen wird. Das
bewahrt uns davor, einen Deal, nur weil er
nicht in die MFAG passt fallen zu lassen.

CL: Um noch einmal auf die Richtungen
der Entwicklungen zurtick zu kommen ...

EU: Genau. Neben den rechtlichen
Rahmenbedingungen wird vor allem daran
gearbeitet die Mdoglichkeit zu verbessern

Fonds zu raisen. Hier hinkt Osterreich
ebenfalls noch nach, dass Pensionskassen,
Versicherungen und Mdoglichkeiten, die in
Zusammenhang mit der Abfertigung Neu
stehen in PE investieren dirfen.

CL.: Glauben sie, sind die angedachten und
in Entwicklung befindlichen Investors
Relations Leitlinien ein probates Mittel,
das Vertrauen zu stérken?

EU: Es wird sicherlich einen positiven
Effekt haben. Einerseits wird dadurch die
Qualitdt der Marktplayer erhéht, zum
anderen  wird dadurch  Transparenz
geschaffen, wodurch Sicherheit flr den
PE-Investor geschaffen wird. Dadurch
werden natiirlich Schritte wie Offnung
Richtung Pensionskassen erleichtert.

CL: Gehen sie auch konform mit der
verbreiteten Meinung, dass Basel Il dem
Risikokapitalmarkt niitzen wird?

EU: Das muss man differenziert sehen.
Osterreichische Unternehmen sind sehr
viele sehr kleine Unternehmen mit einer
sehr schlechten Eigenkapitalstruktur. Dann
gibt es viel weniger, die etwas groRer sind,
in Deutschland als klassische KMUs
bezeichnet und besser ausgestattet sind.

Zweitens ist der Informationsstand zu
beriicksichtigen. Die Kleinen sind extrem
schlecht informiert, flr diese ist das, wie es
derzeit aussieht, auch nicht so wichtig, da
diese  wahrscheinlich aus Basel I
herausgenommen werden. Die Grolieren
sind meistens ganz gut vorbereitet und
werden es moglicherweise leichter haben
durch Basel Il. Habe ich ein gutes Rating,
kann ich dann vielleicht sogar die Banken
gegeneinander ausspielen, und gewisse
Zinssatze verlangen. Schlechtere werden
natlrlich Probleme bekommen. Es l&sst
sich schon sehen, dass die Banken
restriktiver in ihrer Kreditvergabe sind, in
Deutschland ist zum Beispiel das
Kreditvolumen ricklaufig. Risiko wird, wo
moglich, herausgenommen, weil dort
hohere Ricklageerfordernisse bestehen.

Hinsichtlich der Belebung der Risikoszene
muss man sich das genau anschauen. Denn
ein Unternehmen, das im Extremfall durch
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Basel 11 keinen Kredit mehr erhélt, ist aus
diesem  Grund noch lange kein
interessantes PE-Unternehmen. Da missen
die Rahmenbedingungen wie Marktchance,
Produkt passen. Das Wertsteigerungs-
potential muss vorhanden sein, sonst
funktioniert unser Businessmodell nicht.
Wenn diese Wertsteigerung moglich ist,
dann passt es. Aber das wird in den
wenigsten Fallen der Fall sein. Denn bei
denjenigen Unternehmen, die von der
Bank nichts mehr bekommen, schaut es
mit dem Wertsteigerungspotential auch
meist nicht gut aus.

CL: Es heilt, die Tatsache, dass die
Banken in Osterreich der wichtigste
Geldgeber sind, stellt ein Strukturproblem
dar. Sehen sie das auch so?

EU: Das wird Fondsindividuell abhéngig
sein. Wie der Vertrag gestaltet ist, dass
man sich trotz Finanzierung durch sie in
den Entscheidungen von ihr abnabeln
kann. Das Schlimmste ware, wenn man
alle  Problemfélle der Bank aus
Abhéngigkeit ins PE hiniiber bekommt.
Solange ich mir aber keine Beteiligungen
aufzwingen lassen kann, sehe ich kein

Problem.

8.2 Interview Go Equity
Interview mit Ralf Flore/Murli Bhamidipati am 20.1.05

Murli Bhamidipati ist Investment Banker und studierte in Indien und Deutschland.
Internationale Erfahrung sammelte er wahrend sechs Jahren bei dem Weltkonzern GE Capital
und davor sieben Jahre bei der Deutsche Bank in Frankfurt, Luxemburg und London. Murli
Bhamidipati ist bei Go Equity verantwortlich fir die Akquisition, den Abschluss, die
Betreuung sowie den Exit von Private Equity Investments. Darlber hinaus umfasst sein

Verantwortungsbereich das Reporting der Beteiligungsgesellschaften.

Ralf Flore erwarb seinen Diplom-Betriebswirt an der Fachhochschule Konstanz und
studierte im Ausland an der Saint Mary's University in Kanada. Vor seinem Einstieg bei Go
Equity war Ralf Flore in Zirich bei den im Private Equity tatigen Hausern Swiss Life Private
Equity Partners und CapVis Equity Partners tatig. Auf einer internationalen Ebene erwarb er
wéhrend dieser Zeit Fachwissen in der Strukturierung sowie Durchfiihrung von Buyout sowie
Wachstumskapital ~ Transaktionen.  Zudem  war er verantwortlich  fir  das
Beteiligungsmanagement von uber 20 Investitionen in Private Equity Fonds. Bei Go Equity
ist Ralf Flore zustandig fur die Akquisition, den Abschluss, die Betreuung sowie den Exit von

Private Equity Investments.

Clemens Loffler (CL): Konnten sie bitte
am Anfang nur ein paar Worte Uber ihr
Unternehmen sagen? Gegriindet wurde das
Unternehmen 19967

Ralf Flore (RF): Eigentlich gibt es die
Firma schon seit 1993 als Corporate
Finance Boutique, gegriindet von Herrn
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Dr. Lenzinger. Wir sind gerade dabei den
zweiten Fonds, der Go Equity 2 heif3t, mit
einem Volumen von 54 Millionen € zu
investieren. Im Augenblick haben wir drei
Unternehmen im Portfolio, da wir das
Glick hatten, kirzlich drei Exits
realisieren zu koénnen. Er st fir
Investments flir noch drei bis vier
Unternehmen gedacht.

CL: Wie sieht die Unternehmenspolitik
beziiglich des Exits aus?

Murli Bhamidipati (MB): Ein IPO ist
natlrlich eine tolle Sache, ist aber nicht
immer das Ziel. Meistens schauen wir uns
die Maoglichkeiten eines Trade Sales an.
Wenn man sich die GroRe unserer
Unternehmen ansieht, sieht man, dass das
groRtenteils mittelstdndische Unternehmen
sind, bei denen wir oft mit sehr kleinen
Minderheiten beteiligt sind. Die Volumina,
die zu einem IPO passen kdnnen wir
einfach nicht aufbringen. Deswegen sind
fur uns, realistisch  betrachtet, die
Madglichkeiten eines PO eher gering.
Deshalb haben wir vorwiegend Trade Sales
oder, wie vor kurzem realisiert, Buy Backs.
Allerdings haben wir keine Firmenpolitik,
die ex ante sagt, diese Transaktion ist
durchzufiihren, und jene nicht.

CL: Sind die Osterreichische
Exitmdglichkeiten interessant, oder ist es
schwierig einen geeigneten Weg zu
finden?

MB: Das wir Uberhaupt hier sitzen ist ein
Indiz dafir, dass es durchaus interessante
Maglichkeiten gibt. Osterreich als Land
und  speziell durch die aktuelle
Steuersituation ist sicherlich ein attraktives
Investitionsland. Es gibt nur halt wenige
Unternehmen in Osterreich. Es hangt halt
davon ab, wo ich investiere. Und man
muss sich auch in der Umgebung um
Osterreich umsehen. Und man darf sich
nicht auf einen bestimmten Exit festlegen.
In Osterreich herrscht eine besondere
Liebe flr einen IPO, das ist aber nicht
immer der Weg.

RF: Also die Mdglichkeit eines IPO ist
schon  vorstellbar, aber nicht die
Vorraussetzung beim Investieren. Im
Vorhinein sagen ,,das wird ein IPO* kann
man gar nicht. Der natirliche Weg ist die
Suche nach einem strategischen Partner.
Oder, und was in Osterreich immer
haufiger vorkommt, ist der Secundary Buy
Out. Ich denke, flr ein Unternehmen, das
sich gut entwickelt hat und stabil
gewachsen ist, findet man auch einen
geeigneten Ausstieg.

CL.: Die Form des angestrebten Ausstieges
wird schon im Vorhinein festgelegt?

MB: Wir schauen uns naturlich vor dem
Beginn der Beteiligung genau an, wo die
Ausstiegsmoglichkeiten sind. Von der
GroRenordnung  her  bekommt  man
ungeféhr ein Gefiihl, wo das Unternehmen
hintendieren konnte, aber der konkrete
Plan wird erst im Laufe der Beteiligung
entworfen.

CL: Wie schaut die Strategie dieses Fonds
aus? Fir welchen Zeithorizont sind die
Beteiligungen geplant?

RF: Unsere gegenwartige Liquiditat fur
Go Equity 2 sieht derzeit so aus, dass wir
ca. noch 17 Millionen € zu investieren
haben, was sich fur die bereits
angesprochenen drei, vier Unternehmen
ausgehen sollte. Der Zeithorizont liegt
durchschnittlich zwischen drei bis funf
Jahren.

CL.: Liegt der Fonds soweit im Plan, ist die
Auslastung ansprechend?

MB: Ich wirde nicht sagen, dass wir
restlos ausgelastet sind, vor allem hat sich
bei unserem Fonds einiges geandert, bzw.
die Investmentstrategie hat neu Uberdacht
werden missen. Dadurch wurde in letzter
Zeit einiges am Portfolio bereinigt.

RF: Wir hatten einige Early Stage
Investments  getétigt, was wir jetzt
versuchen auszugleichen durch
Unternehmen die schon etwas gereift sind,
die positive Cash Flows vorzuweisen
haben, positive Jahresergebnisse haben.
Wir machen kein Early Stage mehr. Wir
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schauen uns ab und zu einmal Konzepte
an, aber an und fir sich investieren wir in
Later Stage und kleinere Buy Outs.

CL: Die Unternehmensgriindung von Go
Equity fiel voll in den New Economy
Hype. Hat sich nach dem Platzen der Dot
Com Blase der Zugang der Venture
Capitalisten zu  Finanzierungen sehr
geéndert?

MB: Ich wirde sagen, die Menschen sind
realistischer geworden. Wahrend der Dot-
Com Geschichte war allgemeine Euphorie,
und jeder war der Meinung, er musste
unbedingt ein Teil dieses Booms sein. Aus
diesem Grund wurden einige
Transaktionen durchgefuhrt, die nicht
gemacht werden konnten bzw. durften. In
der Zwischenzeit hat man eine gewisse
Reife erreicht. Wenn man sich die heutigen
Beteiligungen ansieht, entdeckt man keine
Investitionen mehr, wie man sie vor
dreizehn Jahren gesehen hat, wo man sich
etwa sein Hemd ubers Internet bestellen
konnte. Die jetzige Generation von Dot-
Com Unternehmen mussen sehr viel mehr
beweisen, bevor es Uberhaupt zu einer
Investition kommt.

CL: Seit dem Entstehen des Privat Equity
Marktes in Osterreich in der Mitte der 90er
Jahre hat die Szene bis 2000 ein starkes
Wachstum hingelegt. Seitdem stagnieren
die Zahlen fir Investitionen und
Fundraising allerdings. Glauben sie, das
aktuelle Volumen ist die GroRe, auf der
sich der heimische Markt einpendeln wird,
oder ist noch das Potential fur ein weiteres
Wachstum gegeben?

RF: Diese viel zitierten 0,07% sind mit
Vorsicht zu genieBen. Ich wirde die
Performance nicht allein an einem BIP-
Indikator festsetzen. Dazu muss man sich
die Beschaffenheit des 06sterreichischen
Marktes ansehen. Osterreich ist vor allem
einmal klein. Man kann es vielleicht
vergleichen mit einem Land mit dhnlichen
geographischen Voraussetzungen, namlich
der Schweiz. Transaktionsmaliig passiert
dort wesentlich mehr. Damit will ich
sagen, es ist mit Sicherheit Potential da.

Man wird mit Sicherheit nie eine Private
Equity-Landschaft wie in  England
erreichen. Dazu sind die Menschen hier
einfach nicht erzogen. Dass man ein Risiko
eingehen muss, wenn man sich irgendwo
beteiligt oder auch als Unternehmer, hat
sich noch nicht so verbreitet. Aber dass das
Niveau bei diesen omingsen 0.07% bleibt,
glaube ich nicht. Man muss auch
berucksichtigen, dass, durch die GroRe des

Landes bedingt, eine grolRe
Schwankungsbreite existiert. Es muss nur
einmal eine groRRe Transaktion

durchgefuhrt werden, dann geht dieser
Index deutlich nach oben, bei einem
grofRen Ausfall sinkt diese Zahl. Ich sehe
diese  Prozentangabe eher nur als
Vergleichsmdoglichkeit ~ zwischen  den
einzelnen Landern.

CL: Wo liegt der Grund fir die von ihnen
vorher erwéhnten wenigen Abschlisse in
Osterreich? Gibt es hier zu wenig
Entrepreneure, oder sind hier zu Lande
einfach die Projekte schlechter als
anderswo?

MB: Das liegt an zwei Sachen. Ich denke
sowohl fir Unternehmungsgriindungen als
auch fur Private Equity Finanzierung muss
eine  Kultur bestehen. In Osterreich
herrscht immer noch die Mentalitat, wenn
ich Geld brauche, gehe ich zur Bank.
Wenn man sich die Unternehmerseite
anschaut, sind in Osterreich ein GroRteil
der Unternehmen als Familienbetriebe oder
kleine GesmbH. gefiihrt, wo man nur sehr
ungern jemand fremden einen Einblick in
die internen Verhéltnisse gewéhrt. Die
Osterreicher sind fir Private Equity nicht
sehr empféanglich. Das ist eine groRe
Hemmschwelle, die noch Uberwunden
werden muss um an Verhéltnisse, wie sie
in England herrschen, zu erreichen, wo es
Gang und Gebe ist, sich zu tberlegen, gehe
ich zur Bank, oder zu einem Privat Equity
— Unternehmen?

Und Zweitens ist auch die Mentalitat der
Banken ein Problem. In Osterreich haben
sie, meiner Meinung nach, noch immer
nicht das notwendige Know How in
Sachen Risikoabschatzung. Eine
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Osterreichische Bank gibt viel leichter ein
Darlehn als eine englische Bank, die viel
mehr Ricksicht auf die Risikoabschatzung
legen missen.

RF: Es ist vielleicht auch ganz interessant
zu betrachten, wie viel Fremdkapital
beispielsweise in den  Unternehmen
durchschnittlich steckt. Die
Eigenkapitaldecke in  Osterreich st
unheimlich ddnn.

MB: Ich frage mich wie Banken bei ihrer
Kreditvergabe vorgehen. Ein Unternehmer,
der immer noch mit einer
Eigenkapitaleinlage von 35 000 fahrt,
bekommt von der Bank eine halbe Million
Kredit und gibt sein Haus als Sicherheit.
Wenn er eine kleine Eigenkapitaldecke hat,
nur mit Fremdkapital zu leben, das ist
meiner Meinung nach nicht der richtige
Weg. Das ist auch ein Vorteil von Venture
Capital Hausern, die Kapitaldecke der
Unternehmen aufzuschichten. Das kdnnen
Banken nicht machen.

CL: Glauben sie, ist der Bekanntheitsgrad
von Venture Capital in Osterreich ein
Problem?

RF: Das ist auch ein Punkt. Wenn man
sich die Landschaft in Osterreich anschaut,
so war Go Equity einer der ersten Player
am Markt, und uns gibt es jetzt seit etwa
zehn Jahren. In anderen Landern existiert
die Szene seit 25 Jahren. Wir waren
Uberhaupt der erste bankenunabhangige
Anbieter. Es gibt ja noch einige Hauser die
fast ausschlielich von Banken direkt
gesponsert werden, wie der Erste Bank
oder der Bank Austria. Jede Bank hat ja
ihre Private Equity — Linie. Bevor wir uns
uber den Wettbewerb Auslassen, muss die
Frage gestellt werden, wie professionell so
etwas gemacht wird. Es ist ein
Unterschied, ob ich eine Beteiligung
eingehe und mich dann ruhig verhalte, oder
nach dem Kklassischen angelsdchsischen
Ansatz vorgehe und aktiv tatig bin, einen
Sitz im Aufsichtsrat habe und dergleichen.
So hebt sich eines vom Anderen ab. Wir
sind in Osterreich eines der wenigen
Unternehmen, die diesen  Approach

verfolgen. Das ist nicht immer erwinscht
und wie schon vorher erwéhnt eine
Hemmschwelle.

CL: Das hat aber auch mit der
Osterreichischen Kultur als
Fremdkapitalland zu tun.

RF: Genau. Es ist noch nicht in den
Kopfen, dass man sich einen aktiven
Investor sucht, sondern entweder man geht
zur Bank, oder zu bankahnlichen Vehikeln.
Darum haben sich sehr viele Banken
wieder von ihren Private Equity-
Finanzierungsgesellschaften getrennt, weil
die sich einfach nicht rentiert haben.

CL: Angesprochen auf den Wettbewerb.
Ist der hart in Osterreich, oder kénnen alle
ganz gut nebeneinander leben?

MB: Das kommt darauf an. Die
Konkurrenz  ist auf jeden  Fall
uberschaubar. Aber ich habe den Eindruck
man steigt sich nicht zu sehr auf die FiRe.
Dadurch, dass es kaum jemanden gibt, der
speziell nur in ein Marktsegment investiert,
kann man zu hartem Wettbewerb ganz gut
aus dem Weg gehen.

CL: Kann man es sich in Osterreich
Uberhaupt  leisten, sich  derart zu
spezialisieren?

MB: So etwas gibt es schon, zB. Tech-Net,
aber nur ganz  wenige, deren
Fondsvolumen ist auch dementsprechend
kleiner. Der Markt ist meines Erachtens zu
klein, um zum Beispiel als Private Equity
Anbieter fir Expansionskapital auch noch
sagen zu konnen, wir spezialisieren uns
auch noch auf eine Branche. In Osterreich
ist schon die Spezialisierung auf
Expansionskapital und bis mittelgrossen
Buyouts eine Nische.

CL: Sind die gesetzlichen
Rahmenbedingungen zufrieden stellend?

RF: Die Gegebenheiten sind so wie sie
sind. Sie sind nicht ideal, aber sie sind
auch nicht so schlecht. Fur die
Fondsgesellschaften lauft es ganz gut, als
Beratungsunternehmen hat man es nicht so
ganz einfach, aber da gibt es Bestrebungen,
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die  Rahmenbedingungen  besser in
Einklang zu bringen. Was vielleicht ein
Problem ist, dass es innerhalb Osterreichs
keinen Steuerwettkampf gibt. In der
Schweiz legt jeder Kanton seine eigenen
Steuerquoten  fest.  Damit  werden
Unternehmen angezogen. Das existiert in
Osterreich nicht.

CL: Glauben sie werden die sich in
Entwicklung  befindlichen  Investors-
Relation-Leitlineien einen positiven Effekt
auf die Akzeptanz von VC haben?

MB: Auf jeden Fall. Dr. Lenzinger hat die
Entwicklung dieser Leitlinien mehr oder
weniger angeleitet. Bei diesen Leitlinien
geht es, meiner Meinung nach vor allem
um einen ,,Educational Process” dass man
den Leuten das Konzept von PE néher
erklart. AulRerdem méchte man Corporate
Governance Richtlinien kreieren, dass im
Endeffekt alle  Marktteilnehmer am
gleichen Spielfeld agieren. Ich bin sicher,
dass das helfen wird, PE bekannt zu
machen, und bei Leuten, die nicht viel
Kontakt dazu haben, Vertrauen
aufzubauen.

RF: Da geht es vor allem um Transparenz
nach auBen. Nach innen, sprich unseren
Investoren gegeniber sind wir ohnehin
transparent. Da st alles vertraglich
festgelegt, und jeder Investor kann sich
jederzeit Informationen beschaffen, die er
bendtigt. Also  wir werden nicht
transparenter dadurch, aber es wird fir die
AVCO zum Beispiel leichter ihr Lobbying
zu betreiben, Erfolge nach aufien zu tragen
und das Vertrauen in diesen Markt zu
starken. Und es macht einen guten
Eindruck.

CL: Wenn ich das richtig verstanden habe,
halten sie die AVCO fir eine wichtige
Einrichtung?

MB: Absolut. Sie ist eine der starksten
Lobbies die wir haben.

CL: Man hort oft, dass die Tatsache, dass
Banken die groRten Investoren fir PE in
Osterreich sind, ein Problem darstellt. Ist
das wirklich so, und warum?

MB: Banken waren bisher immer auf
Senior Capital, Darlehen, Fremdkapital
fokussiert, die nicht mehr als ihre drei, bis
max. vier Prozent Margen erzielen kénnen.
Und durch Investitionen in Privat Equity —
Héausern  wollen sie ihr  Ergebnis
verbessern. Eine der grél3ten Motivationen
flr Banken in VC zu investieren, ist die:
Ich investiere in etwas Risikoreiches, daflr
erwarte ich aber auch viel mehr an
Margen, Ruckflissen. Diese hohen
erwarteten Ruckflisse sind aber nicht so
einfach zu erwirtschaften. Das ist halt ein
so einfacher Ansatz, der von vielen VC-
H&usern nicht akzeptiert wird, oder werden
kann, da sie an Investitionsrichtlinien
gebunden sind, die Banken nicht immer
haben.

RF: Versicherungen und Pensionskassen
werden verstarkt in  Private Equity
investieren missen. Eine Pensionskasse
muss ja an seine Pensiondre eine gewisse
Ausschuttung machen. Und irgendwie
muss sie das ja erwirtschaften. Und so
viele Alternativen gibt es nicht. Da hat
man Aktien mit vielleicht 8% Verzinsung
in guten Jahren, Anleihen mit ungefahr
3%, es gibt Hedge Fonds und dann fangt es
eigentlich schon an alternativ zu werden.
Also die Mittel sind begrenzt. Wenn ich
uber PE/VC investieren will, gibt es auch
nur drei Madoglichkeiten. Entweder ich
mache es direkt in die einzelnen
Unternehmen, Uber einen Fonds wie wir
einer sind, oder ich investiere in einen
Funds of Funds.

MB: Unser Fond etwa besteht zum
Grofteil aus Pensionsfonds und
Versicherungen, allerdings halt aus
Auslandischen.

CL: Was wird Basel Il fur Auswirkungen
fiir die VC-Szene haben?

MB: Das ist schwierig zu sagen. Also ich
wirde das als Chance sehen. Wenn ich mir
unsere Situation ansehe, ein guter Teil
unseres Fonds ist in Deutschland, wo Basel
Il schon wesentlich weiter entwickelt ist,
die Banken sich schon seit zwei, drei
Jahren  damit  befasst haben und
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konsequenterweise auch die Geldhahne
zugedreht haben. In Osterreich ist es noch
nicht der Fall, dass die Banken so weit
sind, aber auch sie merken, dass die
Kleinen und Mittelstdndler kapitalmalRig
nicht so gut ausgestattet sind. Da gibt es
nur zwei Modoglichkeiten. Entweder die
Banken legen mehr Kapital zurilck, und da
gibt es eine Grenze, bis wo sie gehen
kdnnen, oder sie tun das nicht, was viele
Unternehmen in Deutschland, wie man
gesehen hat, in die Pleite getrieben hat.
Durch Basel 1l kommt es zu Situationen,

8.3 Interview AVCO

wo beide, Bank und Unternehmer sich den
Kredit nicht mehr leisten kdnnen. Also da
sehe ich fur uns schon eine Chance. Aber
in welcher Form sich das Ganze entwickelt
ist noch schwer zu sagen, weil Banken
cleverer werden und versuchen werden,
andere Vehikel zu installieren, diese
Unternehmen  aufzufangen.  Allerdings
wird man davon in Osterreich in nichster
Zeit nicht allzu viel merken. Eine
Entwicklung in diese Richtung ist nicht vor
2006 oder 2007 zu erwarten. Zurzeit ist der
Markt einfach noch nicht so weit.

Interview mit Dr. Thomas Jud, 04.02.05

Dr. Thomas Jud war seit 1993 wissenschaftlicher Mitarbeiter am Institut fiir Technologie
und Regionalpolitik (InTeReg) der JOANNEUM RESEARCH in Graz. Er wechselte nach

drei Jahren an das InTeReg Wien als interimistischer Leiter des Wiener Biiros. 1999 griindete

er mit zwei Partnern Technopolis Austria - ein Forschungs- und Beratungsunternehmen, das

Teil der Technopolis Innovation Policy Research Associates ist. Seit April 2001 ist er

Geschaftsfuhrer der AVCO - Austrian Private Equity and Venture Capital Organisation.

Clemens Loffler (CL): Ich mdchte gleich
einmal etwas provokant anfangen. In
einem Artikel des Kurier (Kleedorfer, R.:
Sag mir, wo die Bdrsengange geblieben
sind. In: Kurier Nr. 9, 10.01.2005, S. 19),
in dem versucht wird zu begriinden, warum
es trotz einer starken Borsenperformance
der Wiener Borse im letzten Jahr bis auf
eine Ausnahme keine IPOs gegeben hat,
meint der Aufsichtsratvorsitzende der
Raiffeisen Invest AG, Gerhard Grund,
dieses Problem wiirde zum Teil durch eine
nicht existente PE/VC-Szene, die solche
Unternehmungen unterstiitzen soll,
herrihren. Muss man diese Behauptung so
stehen lassen?

Dr. Thomas Jud (TJ): Es gibt in jedem
Fall eine Szene, also die Behauptung, es
gébe keine ist einfach grundweg falsch. Sie
ist nur im internationalen Vergleich klein.
Das ist gar keine Frage, und auch wenn
man die Investitionsaktivitaten Uber die
Jahre im Verhdltnis zum BIP mit anderen
Landern vergleicht, dann sient man, der

Osterreichische Markt ist entsprechend
gering. Der européische Schnitt liegt bei
0,805% und wir bei 0,05 aktuell. Er war
schon deutlich hoher. Es ist halt so, dass
das BIP deutlich gewachsen ist, und die
VC-Investitionen sind eher geschrumpft.
Das war aber nicht beschrankt auf
Osterreich, sondern Osterreich ist noch
einigermallen gut ausgestiegen.  Auf
europdischer Ebene ist das wirklich um
uber 30%heruntergefallen. Wir hatten
einen Riickgang von etwa 10%. Die Szene
in Osterreich ist deshalb auch klein, weil es
sie erst seit Mitte der 90er gibt. Es gibt
eine  Reihe von Grinden, die dafir
verantwortlich sind. Da ist einmal eine
stark  von  Fremdkapital  gepragte
Finanzierungskultur, die angeheizt wurde
durch PolitikmalRnahmen, die
ausschlieBlich  auf  Kreditfinanzierung
beschrénkt waren und durch
Forderpolitische MaRnahmen, die alle auf
Kreditfinanzierung abzielten. Das hat sich
eigentlich erst in den 80er Jahren geandert,
wo man probiert hat durch ein typisch
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Osterreichisches, das heilit ein sehr
skurriles  Modell die  Eigenkapital-
finanzierung ein bisschen anzukurbeln.
Und das geschah nicht einmal in Form
richtiger Beteiligungen, sonder durch stille
Beteiligungen, mittels
Genussscheinmodellen. Das war rein
steuerlich motiviert und ist nach einigen
Jahren auch wieder von der Bildflache
verschwunden. Dann hat man sich in den
90ern wieder Uberlegt, was man machen
kdnnte, um doch ein bisschen in Richtung
Eigenkapitalfinanzierung zu gehen und hat
eine neue Fondsstruktur konzipiert, das so
genannte MFAG-Konzept, das auch wieder
bestimmte Steuervorteile gebracht hat, aber
in einer anderen Art und Weise. Man hat es
schlielich auch geschafft, die MFAG so
zu konzipieren, dass sie vor allem auch fur
institutionelle Investoren interessant ist, die
dann auch ab Mitte der 90er stéarker in
solche Fonds investiert haben. Sicherlich
hat da auch die Tatsache eine Rolle
gespielt, dass diese PE auch auf
internationaler Ebene  begonnen hat
anzuziehen. Man hat sich dadurch leichter
von den Managementteams anwerben
lassen.

CL: Ist es nicht auch ein wenig der Fall,
dass es zurzeit einfach hipp ist, eine VC-
Industrie im Land zu haben (Zitat Dr.
Grinwald, Anm.)?

TJ: So wirde ich das nicht sehen. Wir sind
mit diversen Ministerien (BMF, BMWA)
stark in Kontakt, von denen wir einiges
wollen, und dort wére es schon, wirden
wir diese Ansichten vorfinden. Ich wirde
ihnen zustimmen, insofern, dass man
draufgekommen ist, nicht, dass es hipp ist,
sondern dass man unbedingt eine solche
Szene braucht. Das hat einen
innovationspolitischen und einen
finanztechnischen Grund. Innovations-
politisch deshalb, weil man nicht umhin
kommt auch durch kleine und mittlere
Unternehmen F&E-Arbeit und Innovation
umsetzen zu lassen. Und schon gar nicht in
einer Wirtschaftsstruktur, die zu 98% von
diesen Unternehmen bestimmt wird und
die 2/3 der Wertschopfung einer

Volkswirtschaft erbringen. Kleine
Unternehmen bieten einen erheblichen
Vorteil in bestimmten Formen der
Innovation, etwa in Technologien, wo ein
entsprechend hoher Bedarf besteht, ohne
dass man exorbitante Entwicklungskosten
hat. Und selbst in diesen Bereichen ist es
oft notwendig, die notwendigen
Innovationen von Kkleinen Unternehmen
machen zu lassen, wenn man an den
Bereich der Biotechnologie denkt. Diese
gesamte Sparte wird zu einem hohen
Anteil von kleinen Firmen abgedeckt und
ist vollkommen abhéngig von einer
funktionierenden VC-Industrie. Es gabe
keine Biotechszene wie sie heute aussieht,
ohne VC, weil der Kapitalbedarf fir
staatliche Forderungen viel zu hoch ist. Ich
denke da nur an Firmen wie Intercell oder
Ingenion mit einmal knapp 3 und dann 40
Millionen €. Das ist nicht denkbar aus
offentlichen Geldern. Es gibt kein einziges
Forderprogramm in Osterreich, das in der
Lage ware, die erforderlichen Summen
auch nur anndhernd aufzubringen. Das
schaffen nur Venture Capitalisten.

Das heilt noch einmal, aus der
Unternehmenslandschaft vorgegeben, wird
man Innovation von kleinen und mittleren
Unternehmen betreiben lassen mussen.
Und die haben, sient man jetzt vom
Biotechbereich einmal ab, nicht solche
Investitionen zu leisten wie grof3e
Unternehmen wie z.B. eine Firma
Siemens, aber der Aufwand ist doch
betrachtlich. Und wenn man neue Ideen
auf den Markt bringen mochte, geht man
Risiken ein. Solche Risiken lassen sich
uber Kredite nicht finanzieren. Man hort
immer wieder davon, die Banken seine
nicht risikobereit, geben kein Geld her
usw.

Das ist alles Blodsinn. Es gibt das
Instrument der Kreditfinanzierung, und das
ist nicht dazu geeignet Risiken zu
finanzieren. Eine Bank, die ihr Geld Uber
die unterschiedlichsten Verfahren
aufbringt, der Grofteil sind Sparer, denen
sie die entsprechenden Sicherheiten bieten
muss, die konnen nicht auf der anderen
Seite im grolen Stile in Risiken
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hineingehen. Man darf ja nicht vergessen,
dass ein Kreditgeber, wenn er einen Kredit
mit einem  einigermalen  planbaren
Zinssatz ~ vergibt, nur an  einer
auBerplanmaliigen

Unternehmensentwicklung teilnimmt, vor
der er Angst hat. Das ist seine Downside,
d.h. der Bankrott des Unternehmens. Was
er jedoch nicht hat, ist eine Upside, d.h.
zusétzliche Partizipation an einer tollen
Entwicklung des Unternehmens. Er
bekommt nur, was vereinbart war. Warum
soll er dann Risiken nehmen, die ihm
eigentlich nur Probleme machen? In der
Theorie konnte er sie zwar perfekt
managen, wenn er es schaffen wirde die
Kreditnehmer in die richtigen Klassen
einzuteilen, dazu musste er aber exzellente
Informationen haben, einen riesigen Wust
an Zahlen und viel Zeit. AulRerdem gibt es
bei neuen Unternehmen solche Statistiken
nicht, weil man eben vor etwas wirklich
Neuem steht. Deshalb kann man das Risiko
nicht managen und hat mit der
Kreditfinanzierung ein Instrument, das das
nicht finanzieren kann. Will man, dass
innoviert wird von solchen Unternehmen,
dann braucht man eine Finanzierungs-
alternative. Jetzt kann man 0&ffentliche
Gelder zuschielRen. Auch da weiss man,
dass Budgets beschrankt sind, und dass die
Mittel, die man in solche Unternehmen
einbringen kann recht bald erschopft sind.
Die Betrdge die durch offentliche
Forderungen aufgebracht werden kdénnen
sind in Osterreich nicht mehr als 1 Mio. €.
Das ist viel zu wenig. Also muss man in
irgendeiner Form auf ein Instrument
zuriickgreifen kénnen, das Mittel poolt und
auch in groerem Umfang in solche
Unternehmen investiert. Man kann daher
auf eine VC-Industrie unter Bedingungen
einer entwickelten Industriegesellschaft
mit einem starken Fokus auf Innovation,
Know-How und  Knowledge nicht
verzichten. Es ist essentiell. Auch wenn es
nattrlich nur ein Nischenprodukt ist und
nur eine kleine Gruppe von Unternehmen
eine Finanzierung bekommen. Wenn man
sich die amerikanische  High-Tech
Industrie anschaut, da gibt es nicht viele

Unternehmen, die nicht durch Venture
Capital irgendeinmal finanziert wurden.

CL: Kann man mit der Entwicklung der
Szene Uber die letzten zehn Jahre zufrieden
sein?

TJ: Auf alle Falle. Man kann insofern
zufrieden sein, dass man in diesen 10
Jahren eine PE-Szene aufgebaut hat. Die
Existenz der AVCO ist sogar ein guter
Beweis daflir. Denn erst wenn man eine
Szene hat, kann man sich eine
Dachorganisation leisten, die man ja auch
finanzieren muss. Uber die wenigen Jahre
von nichts weg ist das eine ganz gute
Leistung. Man kann darauf aufbauen. Und
das ist unser Job, hier fur bessere
rechtliche und steuerliche Rahmen-
bedingungen zu sorgen, im Bereich der
Industriestandards was zu machen, die
Funktionalisierung der Industrie voran zu
treiben und dergleichen mehr. Also das
Fundament ist da, und es kann darauf
aufgebaut werden, was auch notig ist.
Zurucklehnen brauchen wir uns nicht. Es
ist viel zu tun um unsere Szene weiter zu
bringen, Ruckstdnde aufzuholen und ihr
die entsprechende Fassung zu verleihen,
die sie braucht, um erfolgreich zu sein.

CL: Ist die jetzige GroélRenordnung
ungefdhr jene, von dem man ausgehen
kann, auf diesem Niveau wird sich das
Volumen einpendeln, oder sind groRere
Springe nach oben vorstellbar?

TJ: Es wird immer eine nette Diskussion
gefiihrt, wo behauptet wird, es ist genug
Geld vorhanden, aber keine
Investitionsprojekte. Belegt wird das
dadurch, indem man sagt, es wurde Uber
Jahre hinweg wesentlich mehr Geld
aufgebracht, als investiert. Das sagen aber
nur Leute, die nicht wissen, wie PE
funktioniert. Um ein Bild zu bekommen,
ob man einen Uberhang hat, oder nicht,
muss man auch ein anderes Bild zeichnen.
Das, was als Investitionen ausgewiesen
wird, sind die tatsachlichen in einem Jahr
fur ein Projekt aufgebrachten Mittel. Das
Fundraising das man Ubers Jahr ausweist
wird von Gesellschaften in einen Fonds
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eingezahlt, der im Schnitt eine Laufzeit
von 10 Jahren hat. Einmal grob gesprochen
5 Jahre Investitionsphase, 5 Jahre
Deinvestition. Dadurch  missten die
aufgebrachten Mittel nicht mit dem selben
Jahr, sondern mit finf Folgejahren
verglichen werden. Erst dann sieht man, ob
dauerhaft mehr zur Verfligung steht, als
gebrauch wird.

Ist dies der Fall, dann besteht
offensichtlich die Erwartung, dass der
Markt wachsen wird. Und die Frage, wie
der Markt wéchst, ist auch eine
Kulturfrage. Wenn ich Unternehmen habe,
die Uber Jahrzehnte hindurch durch Kredite
finanziert wurden, und wissen, sie
brauchen keine Wachstumsmodell fir ihr
Unternehmen entwickeln, weil das ohnehin
niemand finanziert, dann komme ich auch
gar nicht auf die Idee so etwas zu machen.
Denn die Bank kann es nicht finanzieren.
Sie  kann einen sehr konservativen,
langsamen Fortschritt finanzieren, aber
keine grof3en, bahnbrechenden Spriinge
und Entwicklungen. Die Griinde dafur
haben wir schon genannt.

Habe ich aber eine Industrie, die so etwas
macht, entwickeln die Leute nicht Gber
Nacht die Uberlegungen und Fertigkeiten,
wie man Wachstumsunternehmen so
konzipiert, dass ein Investor seridserweise
Geld hineinstecken kann, sondern es
entsteht erst langsam eine Kultur dafir. So
etwas braucht vor allem Zeit. Und so lebt
die VC-Industrie eigentlich in
Wechselwirkung mit der Nachfrage. Erst
wenn es solche Finanzierungsformen gibt,
koénnen die Unternehmer auf die Idee
kommen, ihre Firma so zu finanzieren, erst
wenn sie das tun, schauen mehr Leute auf
allfallige Erfolgsprojekte, entwickeln die
Fertigkeiten, einen Fonds zu griinden und
wollen Investoren ihr Geld hergeben. So
hantelt man sich dahin. Genauso lauft es
auch in Osterreich. Wir haben den groRen
Rickstand, weil wir keine Kultur fir VC
hatten. Die missen wir uns jetzt Uber viele
Jahre erarbeiten. Dann wird der Markt
auch dementsprechend wachsen. Und er
wird mit Sicherheit deutlich zunehmen.

CL: Meinen sie mit Kultur nur die
Unternehmerseite, sprich die
Entrepreneure, oder auch eine Kultur der
Venture Capitalists? Denn ein grofRer Teil
der Fondsmanager in Osterreich kommt
noch aus dem Bankensektor

TJ: Viele kommen schon aus dem Ausland
oder sogar aus Ubersee, und haben dort in
VC-Hausern Erfahrung gesammelt. Aber
wir brauchen nicht davon ausgehen, dass
die VC-Industrie perfekt entwickelt ist, so
wie sie jetzt dasteht und nur die ,,dummen*
Unternehmer verstehen sie nicht. Es ist
ohne Frage eine wechselseitige
Entwicklung, wo beide Seiten noch viele
voneinander lernen missen.

In diesem Prozess befinden wir uns auch.
Zum Teil unterstltzen wir ihn auch durch
Standardarbeit. Ein groRer Punkt ist da der
Bereich der Investorenbeziehung. Wie geht
man mit seinen institutionellen Investoren
um, was ist internationaler Standard an
Verhaltensregeln und Malinahmen, um
deren Zufriedenheit zu steigern. Wir
fangen auch an das festzuschreiben. Damit
den Investoren ganz klar mitgeteilt werden
kann, was sie zu erwarten haben und den
Fondsgesellschaften so habt ihr euch zu
benehmen. Natdrlich mit einem gewissen
freien Gestaltungsspielraum, aber eine
Infrastruktur ~ wird  festgelegt,  die
Transparenz schafft. Das sind alles Dinge
die notwendig sind, um Professionalitat in
die Sache hineinzubringen. Man muss sich
auf gewisse Dinge verlassen kdnnen, wenn
man in die Osterreichische PE-Industrie
investiert. Dasselbe gilt natiirlich auch auf
Unternehmerseite. Auch er muss sich auf
gewisse Standards verlassen kénnen. Und
diese Prozesse des Festlegens von
funktionellen Verhaltensstandards, aber
auch des Lernens durch die VC-Szene, ist
ein durchaus schmerzlicher Prozess, durch
den man gehen muss. Wenn man einen
Blick in die USA wirft, wo es PE schon
seit Jahrzehnten gibt, hat man dort immer
noch einen dynamischen
Entwicklungsprozess.

CL: Dann mochte ich gleich noch einmal
kurz darauf zu sprechen kommen, dass seit
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Jahren das Fundraising eben deutlich Gber
den Investitionen liegt und das als Mangel
an interessanten  Investitionsprojekten
gesehen wird. Ist das jetzt im Augenblick
wirklich so?

TJ: Wenn man eine Punktbetrachtung
macht, dann stimmt es schon, dass nicht
gerade ein Uberschuss an wirklich guten
Projekten existiert. Projekte gibt es schon
genug. Der Deal-Flow ist bei weitem
groRer, als das, was finanziert wird. Die
Auswabhlrate liegt bei ca. 2-5%. Wenn man
von wirklich guten Projekten redet, dann
ist es ziemlich schwer welche zu finden,
und da herrscht dann auch eine
entsprechende  Konkurrenz unter den
Fonds. Aber die Punktbetrachtung sagt, es
muss sich am dsterreichischen Markt noch
einiges tun, bei jenen, die solche Projekte
entwickeln und an die Venture Capitalists
herantragen. Wenn man den Blick auf eine
langere Zeitspanne legt, dann kann man
aber  erkennen, dass  sich  auf
Nachfragerseite einiges tut.

CL: Ist Osterreich dabei, die notwendige
Kultur zu entwickeln, oder ist die Tradition
der unselbststandigen Arbeit und der
Kreditfinanzierung  einfach zu  fest
verankert, um groRBe Umbriche zu
erzielen?

TJ: Nein. Das passiert schon. Denn sonst
wirde es gar kein Geschaft und keine
Investitionen geben. Der Wandel weg von
der Kreditfinanzierung hin zur
Eigenkapitalfinanzierung, dem Entwickeln
von Expansionsideen auch im Buyout-
Bereich passiert de facto, aber zah. Es sind
mehr und mehr Unternehmen, die das
machen. Was eine grof’e Herausforderung
ist, ist der Bereich der
Familienunternehmen. Denn sobald sie PE-
Geber bekommen, sind sie keine mehr.
Denn, das ist klar, wenn der einsteigt, wird
er wieder einen Exit machen. Und das geht
uber einen Trade-Sale, Borse, etc. Nur im
Buy-Out Fall besteht die Chance zum
Releveraging und damit eine attraktive
Moglichkeit des Rickkaufs. Dadurch
entsteht natrlich ein vollig anderer Zugriff
auf das eigene Unternehmen und das

macht es so schwierig diesen Bereich fiir
PE zu interessieren.

CL: Sie haben fruher schon erwéhnt, dass
die gesetzlichen = Rahmenbedingungen
mehr auf Eigenkapitalfinanzierung
angepasst werden mdissen. Wo sehen sie
konkreten Handlungsbedarf?

TJ: Was sind ganz wesentliche Punkte.
VC ist ein Modell, das aus vier Teilen
besteht (Siehe dazu Abbildung 20). Da gibt
es einmal das Element der Investoren, dann
die Fonds- und
Beteiligungsmanagementgesellschaften,
den Teil der Portfoliounternehmen und
schlieRlich den Aspekt des Exit.

Im Bereich der Managementgesellschaften
sind vor allem die Fragen der Aufsicht
ja/nein zu beantworten, und Know-How.
Kann man irgendetwas dazu beitragen,
dass man diesen Engpassfaktor, dieses
Bottleneck erweitert. Denn nur wenn ein
erfahrenes Management da ist, dann kann
eine VC-Industrie funktionieren. Da ist es
zum Teil Aufgabe der Dachorganisation
zum Beispiel Kurse und Weiterbildungs-
malnahmen anzubieten. Aber seitens der
offentlichen Hand kann man sich
Uberlegen so etwas zu unterstltzen.

Bei den Investoren stellen sich ebenfalls
Fragen in  Bezug auf  Aufsicht,
Investitionsrichtlinien und dergleichen.
Natdrlich auch die Awareness und Know-
How Frage, denn ein Investor in PE-Fonds,
der investiert nicht in Hard-Fact-Products,
das hei3t borsennotierte Produkte, wo ganz
klare Richtlinien und Standards herrschen,
wo Informationen aufliegen, auf die man
zugreifen kann und es sehr strukturierte
Maglichkeiten gibt zu investieren. Das ist
im PE-Bereich ganz anders. Da muss man
Erfahrung und Know-How mitbringen, wie
geht man mit diesem Bereich um, wie
wéhle ich die geeigneten Management-
teams  flr  Investitionen aus und
dergleichen mehr. Da sind aufsichts-
rechtliche Fragen im Zusammenhang mit
den veranlagungstechnischen Richtlinien
der institutionellen Investoren und die
Frage des Know-Hows zu bericksichtigen.
Das klingt alles sehr abstrakt. Wie schafft
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man Awareness? Aber es gibt Ansétze. Der
IEF in Deutschland mit  seiner
Dachfondsinitiative ~ versucht in  dem
Bereich etwas auf die Beine zu stellen und
als Signalgeber zu fungieren auch
Investoren bei Investments in Fonds
mitzuziehen, denen zu zeigen, wie ein
erfahrener europaischer Investor gewisse
Sachen angeht und Mdglichkeiten zu
bieten daraus zu lernen.

Dann hat man die Fonds. Sie empfangen
Geld und geben es weiter. Dazu braucht
man  entsprechende  rechtliche und
steuerliche Strukturen. Das hat sehr stark
den Aspekt der Rahmenbedingungen
drinnen. Diese Strukturen sind aber
wesentlich weiter gefasst und beziehen die
ganze Umgebung mit ein, die strategischen
Investoren, alle Unternehmen, die mit
Privat Equity nicht priméar in Verbindung
stehen. Also wenn man hier von
Rahmenbedingungen spricht, ist man nicht
eng auf PE fokussiert, wie zum Beispiel im
Bereich der Investorenrichtlinien, sondern
auf die ganze Welt der Unternehmen.
Deshalb ist es auch so schwierig,
Rahmenbedingungen zu schaffen, die fir
PE vorteilhaft sind. Aber sie sind wichtig.
Forderpolitische Dinge sind auch hier
angesiedelt, und die haben zum Teil einen
sehr engen Bezug zu VC. Und dann gibt es
noch die ganzen Kapitalmarktsachen. Dort
findet der Trade-Sale und der IPO statt. Da
geht es um Regelungen der Transparenz,
des Handelssystem der jeweiligen Borsen,
das M&A-Geschaft, etc.

Ich kann entlang unseres PE-Modells
schon deutlich sehen, wo denn die
politischen  Ansatzpunkte sind. Unser
Papier ,,Bessere Rahmenbedingungen fur
PE/VC in Osterreich* beschiftigt sich vor
allem mit den Bereichen der Investoren
und der Beteiligungsgesellschaften. Den
ganzen Aspekt der Beteiligung in die
Betriebe haben wir aus unserem Vorschlag
ausgespart, weil wir gesagt haben, die
ganze  rechtliche und  steuerliche
Infrastruktur, sowie die Forderpolitik in
Osterreich passen nicht zum PE-Geschaft.
Das muss im Grunde neu konzipiert
werden, will man dem Ganzen einen guten

Fit geben. So etwas geht natrlich nur in
kleinen Schritten.

Wenn man bei den Fondsstrukturen
ansetzt, da gibt es Probleme mit der
MFAG, die die EU-Kommission
abschaffen wollte und immer noch will. Da
ist eine alternative Struktur zu suchen.
Dabei missen aber auch die Investoren
einbezogen werden, denn die missen dort
wieder investieren. Deshalb beschéftigen
wir uns derzeit vor allem mit diesen
Aspekten.

CL: Die VC-Szene ist ja kein autarkes
System. Rundherum gibt es ja, um es mit
modernen Worten zu schmicken den PE-
Cluster, mit den Anwalten, Steuerberatern,
Corporate-Finance-Fachleuten, M&A-
Beratern usw., die sich mit VC befassen,
aber nicht ausschlieBlich damit zu tun
haben. Ist dieser notwendige Cluster schon
in ausreichendem Mal3e vorhanden?

TJ: Sie haben recht, das ist ein
entscheidender Punkt. Die VC-Industrie
kann nur bestehen wenn das Umfeld mit
den entsprechenden Beratern vorhanden
ist. Man braucht sie, um ordentliches
Investieren in Fonds zu ermdéglichen, man
braucht sie um Beteiligungsvertrage
aufzusetzen und  schlieBlich  einen
geeigneten EXit zu gestalten. Dieses
Umfeld hat sich auch ganz gut entwickelt.
Wir haben in der Zwischenzeit seit unserer
Grindung 2001 mit 7 Fonds uns auf 25
gesteigert und haben zusétzlich 31
assoziierte Mitglieder, die nur aus der
Beraterszene kommen,

CL: Als ich bei meinen bisher gefiihrten
Interviews die Frage gestellt habe, wie die
Einflhrung von Basel Il auf die VC-Szene
wirken wird, duBerte man sich eher
vorsichtig und zurtickhaltend. Was haben

sie fir Zugang zu diesem Reizwort Basel
1?

TJ: Ich sehe die Entwicklung schon eher
positiv. Basel Il hat zwei Komponenten.
Die eine hat eine positive Wirkung fur uns.
Basel Il ist ein aufsichtsrechtliches
Instrument, die Beschaffungs- und die
Investitionsseite der Banken so in Einklang
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zu bringen, dass diese einigermalien eine
Kapitalsicherheit  garantieren  kdnnen.
Dadurch werden riskante Kredite fur
Banken viel teurer. Dadurch mussen
wesentlich  mehr  Unternehmer  sich
Alternativen suchen. Das ist eine Chance
fur uns. Der negative Effekt ist jedoch
auch nicht zu unterschatzen. Equity-
Exposures von Banken werden vom Basel
Il Komitee mit kritischen Blicken bedacht.
Wie es derzeit aussieht, sind solche
Exposures in Zukunft mit 4mal mehr
Eigenkapital zu unterlegen als bisher. Das
waren dann nicht mehr die 8%, sondern
32%. Das erhoht die Opportunitatskosten
der Banken erheblich. Das hiel3e, dass die
Performance der Venture Capitalisten
deutlich besser werden misste, um eben
diese erhdhten Opportunitatskosten wieder
zu neutralisieren. Das wird im Endeffekt
die Bereitschaft von Banken, in PE zu
investieren deutlich reduzieren. Das wére
ein negativer Effekt, der den Positiven, vor
allem kurzfristig, bei Weitem Ubersteigen
konnte. Wiirde das eintreten, konnte das
fir die PE-Industrie eine Katastrophe
bedeuten.

CL: Wird dem entgegengesteuert?

TJ: Wir tun da weniger, einfach weil wir
eine kleine Organisation in einem kleinen
Land sind. Aber die EVCA ist da sehr
aktiv und wird eine Losung finden, denn
das ist ja kein rein 0Osterreichisches
Problem. Von ihr ausgehend findet das
auch ein ganz anderes Gehor.

CL: Die Struktur, dass Banken in ganz
Europa die gréRten Investoren in VVC sind,
wird, einmal abgesehen von der Basel Il
Problematik als ungunstig angesehen.
Warum ist das so?

TJ: Ein Investor in einen PE-Fond sollte
eine spezifische Portfoliostruktur haben.
Wenn er einige Prozent in die PE-Industrie
investiert hat, sollten das Gelder sein, die
uber entsprechend lange Zeitspannen
binden kann. Das haben Pensionsfonds
ohne Schwierigkeiten, und Versicherungen
mit z.B. Lebensversicherungen auch.
Banken haben das nicht. Sie haben zwar

enorm grofle Portfolios, und natirlich
kdnnen sie statistisch sagen, was bleibt on
stock und was schldgt sich wie schnell um,
aber es ist nicht in dem Male klar und
verlangt eine intensivere Aufsicht.

Das ist aber das unwichtigste Problem.
Wobei das nicht unwesentlich ist, und der
entscheidende Grund, warum
Privatinvestoren fir PE nicht interessant
sind. Sie haben einfach einen anderen
Liquiditatsbedarf als institutionelle
Investoren.

Banken konnen das durchaus managen.
Banken sind aber oft, vor allem in
Osterreich, Universalbanken und sind im
Kreditgeschaft tatig. Als Fremdkapital-
geber sind sie mit Interessenskonflikten
belastet, wenn sie in PE investieren. Als
Fremdkapitalgeber  gebe ich  eine
spezifische Form des Kapitals in das
Unternehmen hinein, und das mit einem
ganz anderen Interesse, als dass das ein
PE-Geber tut. Die genauen Griinde haben
wir schon erlautert. Die Bank mdchte nur
ihr Kapital mit einem gewissen Zinssatz
wieder zurtick. Der Unternehmer und auch
der Venture Capitalist sind nicht zwingend
an geringem Risiko interessiert. Die wollen
was verdienen. Und das passiert nur, wenn
sie bereit sind, ein gewisses Risiko auf sich
zu nehmen. Wenn die Bank aber in VC
investiert, dann entstehen Verwicklungen
und Zusammenhange, die ein
professionelles Geschaft nicht mehr ganz
leicht machen. Die Banken kdnnten in
Versuchung geraten, ihre schlechten
Projekte ihren Fonds unterzujubeln. Und
selbst wenn das nicht so ist, aber ich bin
dort Investor und dort Kreditgeber (siehe
dazu das Modell aus Abbildung 20) und
habe unter Umstanden im Fond
Governancemdglichkeiten, die ich als
Kreditgeber nicht hatte. Da kommt es zu
Interessenskonflikten. Da kénnen ganz
unangenehme Konstellationen entstehen.
Dazu kommt, vielleicht als dritter Aspekt,
dass Banken als Fremdkapitalinvestoren in
Unternehmen ein strategisches Interesse
am Finanzierungsmarkt, das sie
unterscheidet vom strategischen Interesse
des Beteiligungskapitalgebers. Und dann
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sind sie plotzlich zusammengespannt. Das
kann  auch  Spannungen  erzeugen.
Versicherungen und Pensionsfonds haben
das nicht. Kein strategisches Interesse am
Finanzierungsmarkt und ohne dem
Problem  mdglicherweise an  zwei
verschiedenen  Seiten  Investoren in
Unternehmen vielleicht sogar im Gleichen
zu sein. Das sind Grlnde, warum man mit
Banken als Investor nicht ganz glicklich
ist.

Aulerdem neigen sie dazu Captives
aufzubauen, wo sie besonders starken
Zugriff haben, ein bisschen launisch
agieren, heut wird investiert, morgen nicht.
Wobei die Launenhaftigkeit bei Banken
bei Weitem nicht so ein Problem ist wie
bei Corporate Venturern.

Aber ich méchte noch einmal auf die Basel
Il Frage zurtickkommen, da ich vielleicht
den negativen Aspekt ein wenig starker
betont habe.

Ich kenne diese Aussagen, dass viele
meinen, es wird nicht viel herauskommen
bei Basel Il. Ich glaube auch, dass das am
Anfang durchaus zutreffen wird. Genauso
bin ich davon berzeugt, dass Unternehmer
das PE-Angebot erst Schritt fir Schritt
wahrnehmen, dass das einsickern muss,
dass erst eine Kultur entstehen muss, und
dass man nicht von heute auf morgen in
der Lage ist, glaubhafte
Expansionsprojekte auf den Tisch zu
zaubern, die fir einen PE-Geber
interessant sind, wenn man 40 Jahre vorher
das gar nicht konnte, weil es nur
Kreditvehikel gab. So etwas muss erlernt
werden. So bin ich der Ansicht, dass Basel
Il einen Druck auf die Unternehmer
ausuben wird, der nach und nach dazu
fuhren wird, dass man die
Eigenkapitalfinanzierung starker in den
Mittelpunkt rickt. Das wird durchaus
einen positiven Effekt auf die VC-Industrie

haben. Sie wird es vor allem dort haben,
wo hohe Finanzierungsrisiken im Spiel
sind. Denn Banken haben ja, vor allem in
Osterreich, weil keine  Alternativen
verfugbar ~ waren, durchaus Risiko
finanziert, nur mit einem Instrument, das
dafur nicht geeignet war. Man hat lber das
Hausbankenprinzip probiert, diese
Defizite, die in der Kreditfinanzierung
stecken, ein bisschen aufzuheben, durch
besseren Informationszugang, die eine
enge Bindung zwischen dem Finanzier und
dem Unternehmen zu schaffen.

Dort, wo hohe Risiken sind, bei
Innovationsprojekten, Expansions-
projekten, wird sich das hohe Risiko auf
Grund der Basel 1l — Richtlinien zu Buche
schlagen.

Aber das wird nicht sofort, sondern erst im
Laufe einer langeren Periode bemerkbar
sein.

CL: Jetzt hatte ich nur noch eine Frage
wegen einer Statistik aus dem letzten
EVCA-Yearbook. Da werden
Privatinvestoren mit 13% der Investitionen
ausgewiesen. Hat das einen speziellen
Grund?

TJ: Kann ich ihnen jetzt nicht genau
sagen, aber das durften Stiftungen, die von
der EVCA auch als Privatinvestoren
angesehen werden. Das sind reiche Leute,
die aus steuerlichen Grinden so eine
Rechtsstruktur schaffen. Diese Stiftungen
haben von diesen unglaublich viel Geld
und muissen das in irgendeiner Form
investieren und gehen natdrlich auch in PE.
Aber solche Ausreiler muss man in
Osterreich vorsichtig betrachten, da durch
die kleinen Volumina schnell eine
kurzfristige Spitze erreicht wird. Ahnliches
geschah letztes Jahr bei den Funds of
Funds.
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8.4 Interview AWS

Interview mit Mag. Harald Schiirz 18.04.05

Mag. Harald Schirz ist seit 2003 Prokurist und Leiter des Bereiches Eigenkapital &

Kapitalmarkt, zustandig fur samtliche Risikokapitalinitiativen der vormaligen FGG, Biirges

und Innovationsagentur sowie Entwicklung neue Instrumente fur den Kapitalmarkt

(derzeitiges Obligovolumen unter Verantwortung ca. EUR 1,1 Mrd.).

Clemens Loffler (CL): In einem Artikel
des Kurier (Kleedorfer, R.: Sag mir, wo die
Bdrsengange geblieben sind. In: Kurier Nr.
9, 10.01.2005, S. 19), in dem versucht wird
zu begrinden, warum es, trotz einer
starken Borsenperformance der Wiener
Borse im letzten Jahr bis auf eine
Ausnahme keine IPOs gegeben hat, meint
der Aufsichtsratvorsitzende der Raiffeisen
Invest AG Gerhard Grund, dieses Problem
wirde zum Teil durch eine nicht existente
PE/VC-Szene, die solche Unternehmungen
unterstitzen  soll, herrthren. Bei
vergangenen Interviews mit
Fondsmanagern wurde das kategorisch
zuruckgewiesen. Die AWS hat einen etwas
distanzierteren Zugang zu diesem Thema.
Kdnnen/Mussen sie dem zustimmen?

Mag. Harald Schirz (HS): Die
derzeitige Situation ist natlrlich schwierig.
Einerseits ist die Szene klein und bendtigt
dringend Impulse, andererseits ist das
nétige Vertrauen nicht vorhanden und es
gibt Tendenzen einiger Investoren, sich
wieder aus dem Markt zurtick zu ziehen.
Das heil’t, im Moment gibt es noch einen
Markt und Fonds die investieren. Die
Frage ist, wohin wird sich dieser Markt
entwickeln?

Derzeit sieht es so aus, dass sich viele, die
noch auf dem Markt sind, aus diesem
zuriickziehen werden.

CL:  Betrifft das eher
Gesellschaften?

banknahe

HS: Nein. Das geht quer durch die
Branche. Die Unterscheidung ist eher
zwischen Venture Capital, also reiner
Frihphasenfinanzierung, und  Private
Equity zu treffen. Bei PE besteht die

Gefahr des Riickzuges meines Erachtens
weniger. Fur institutionelle Investoren
waren die Erfahrungen der letzten Jahre im
VC-Segment aber eher durchwachsen. Und
ob daher die Bereitschaft vorhanden ist,
weiter in VC-Fonds zu investieren, ist ein
Fragezeichen.

CL: Die AVCO behauptet, die
Beteiligungsindustrie in Osterreich stehe
am Anfang eines Aufschwunges. Nach
ihrer Meinung wird der sich allerdings auf
PE beziehen, wahrend die Aussichten fur
VC schlecht sind. Habe ich das so richtig
verstanden?

HS: So ist es zumindest anzunehmen. Vom
Verstandnis fur die VC/PE-Industrie und
den Risikokapitalmarkt hat Osterreich
sicher extrem aufgeholt und ist sicher
besser positioniert als noch vor 5 Jahren.
Eine Hilfe hierfir sind selbstverstandlich
auch erfolgreiche 1POs wie jener von
Intercell, die als kleine Firmen mit VC
angefangen haben und heute an der Borse
sind. Das waren jedoch
Ausnahmeerscheinungen und im Grolien
und Ganzen war es flir die meisten
Investoren bisher eher eine Enttauschung.

CL: Spielen da auch die als eher maRig
bezeichneten Ausstiegsmoglichkeiten eine
Rolle?

HS: Natdrlich, aber ich denke, man muss
das relativ sehen. Der  moderne
Kapitalmarkt ist ja nicht in Osterreich
erfunden worden. Was
Kapitalmarktaktivitaten betrifft sind wir
Nachzugler. Historisch war man sehr
bankfinanziert und man hat erst langsam
begonnen Kapitalmarktfinanzierungen
nachzufragen. Das war 97/98 gemeinsam
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mit einer groflen weltweiten Euphorie wo
v.a. in Amerika und England begonnen
wurde im groRBen Stile zu investieren. So
rechnete man in Osterreich ebenfalls mit
schnellen und hohen Renditen. Einige
Geldgeber sahen lukrative Mdglichkeiten
in diesem neuen Markt. Verstarkt wurde
diese  Meinung dadurch, dass im
Nachbarland Deutschland die Szene mit
ihrem breiten Publikum ebenfalls kraftig
angezogen hatte. Die institutionellen
Investoren sahen die Mdoglichkeit, schnell
gute Geschafte zu machen. Ex post war es
vom Timing relativ unglucklich. Denn
schon wenige Jahre darauf, 2002, kam der
Zusammenbruch, was viele Investoren
stark verunsicherte. Dieses Geschaft lebt
nicht von kurzfristigem Spekulieren,
sondern langjahriger Arbeit und Erfahrung.
Im Durchschnitt kann man natirlich gute
Ertrage erzielen, aber flr 3, 4, 5 Jahre kann
man keine Ableitungen fir die Zukunft
anstellen.

CL: Der Effekt durch das Platzen der
Blase war in Osterreich besonders stark, da
es noch keine gewachsenen Strukturen
gibt. In einem reiferen Markt, wo man die
Auf und Abs kennt, wird man diese
Ereignisse lockerer sehen?

HS: Freilich. Wie das so ist im Leben.
Wenn sie Imker und 30 Jahre im Geschaft
sind, wird sie ein Bienenstich nicht weiter
storen. Wenn sie neu anfangen und
bekommen gleich funf Stiche, werden sie’s
bald bleiben lassen. So ist es auch hier.
Englands groRe Fonds sehen es als
Bestandteil ihrer Strategie, dass man in
VC/PE veranlagt. Das war immer so und
wird immer so sein. Da kennt man sich
aus. In Osterreich war es so, dass man
ohne einschlégige Erfahrung auf einen
fahrenden Zug aufgesprungen ist und
leider damit nicht sehr gut fuhr. Dann ist
natlrlich die Versuchung groR, zu sagen:
»Lassen wir das lieber sein, es funktioniert
nicht“. Zumal jeder Manager in Banken
und Versicherungen sehr auf seine
Performance schauen muss. Der lange
Veranlagungszeitraum mit anfangs meist
hohen Verlusten, stellt eine groRe

Herausforderung dar. Nicht immer ist mit
Rickendeckung der Chefetage zu rechnen,
wenn man Verluste mit PE einfahrt. Dazu
kommt, dass die meisten Investoren
eingesessene Bankfachmanner sind, die
aber zu PE noch wenig Zugang haben.

CL: Also die fehlende Erfahrung der
Manager spielt eine groRRe Rolle?

HS: Natdrlich. Man hat Neuland betreten.
Die erste Erfahrung war anfanglich ein
bisschen ,Hurra“, aber dann ging es
schnell in die andere Richtung. Vor diesem
Hintergrund wird die zu erwartende
Reaktion sein, dass manche sich aus
diesem  Geschaftfeld eher  wieder
zuriickziehen. Da ist es sicherlich auch die
Aufgabe einer staatlichen Organisation wie
der AWS, dass man Vertrauen schafft. Es
ist schon, wenn z.B. eine Biotechfirma wie
Intercell einen IPO schafft. Aber das
alleine ist noch nicht genug.

Es muss Verstdndnis dafur geschaffen
werden, dass man als einzelnes
Unternehmen oft nicht viel ausrichten
kann. Das ganze Umfeld muss stimmen.
Oft kann man fir gewisse Bedingungen
nichts dafir. Da spielt das finanzielle
Klima eine Rolle, das WVertrauen der
Investoren, auch die Finanzmarkte. Wenn
Aktienmérkte aus irgendeinem Grund auf
Talfahrt sind, dann fehlt der
Grundoptimismus, wodurch es sehr schwer
wird, fir Risikokapitalprojekte  Geld
einzuwerben.

CL: Beteiligungskapital ~ wird  von
Unternehmerseite  jedoch auch wenig
nachgefragt. PE wir nicht als
Finanzierungsalternative gesehen, sondern
eher als letzter Ausweg.

HS: In Osterreich waren Unternehmen
traditionell immer zu stark kreditfinanziert.
Ein alternativer funktionierende VC/PE
Markt wird daher in Osterreich noch selten
als eine gemeinsame Chance verstanden.
Die Notwendigkeit, sich risikoreiche
Projekte mit Eigenkapital zu finanzieren,
wird aber mit der Einfiihrung von Basel Il
steigen. Aber im Moment betrachten viele
Unternehmer die Notwendigkeit, ihre
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Eigenkapitaldecke  aufzustocken, noch
nicht als wirklich akut.

CL: Sie haben bei der AWS ja relativ viel
mit Unternehmensgriindungen und
Innovationsprojekten zu tun. Stimmt es,
dass es in Osterreich relativ wenig in
diesem Bereich passiert? Vor allem in
High-Tech Bereichen?

HS: Das wirde ich eigentlich nicht so
sehen. Es konnte natlrlich immer mehr
sein, aber gerade die Finanzierung im
Frihphasenbereich ist im Moment sehr
schwierig. Viele Frihphasenfinanzierer
haben gesehen, dass das Risiko exorbitant
hoch ist und die Mdglichkeiten einer
profitablen VerauBerung derzeit sehr
schwierig ist. Das sind teilweise auch die
schon angesprochenen fehlenden [PO-
Maoglichkeiten. Aber auch bei Trade Sales
gibt es Probleme. Ein
Frihphaseninvestment zu verkaufen, ist
nicht einfach. Diese Firmen sind meist
noch nicht eigenfinanzierungsfahig. Bis
der Cashflow einer Technologiefirma
positiv ist, vergehen Jahre und verbraucht
extrem viel Kapital, das die kleinen VC
Fonds in Osterreich nicht bereitstellen
konnen.

CL: Hier tritt dann die AWS als
Hilfesteller auf, um dennoch
Finanzierungen zustande kommen zu
lassen. Welcher Forderinstrumente bedient
man sich da? Den Hauptbereich in diesem
Segment stellen die Kapitalgarantien dar?

HS: Die Kapitalgarantien zielen in
Richtung institutionelles Kapital, diesen
also zur Aufbringung von Investoren-
geldern  fur VC/PE Fonds. Die
Mobilisierung von Risikokapital ist also
der Hauptzweck der Kapitalgarantien,
dieses Instrument stellt aber im Grunde
genommen keine eigentliche Forderung
dar. Fir Projekte gibt es aber zusatzlich
eine Menge von AWS-
Forderungsinstrumente  wie  Zuschisse,
Eigenkapitalgarantien, Double Equity,
Kredithaftungen, Seedfinance und so
weiter.

CL.: Auf Fondsebene gibt es jedoch nur die
Kapitalgarantien?

HS: Ja. Die sind aber, wie bereits gesagt,
keine Forderung.

CL: Werden diese Garantien viel
nachgefragt?

HS: Es ist so, dass man in Osterreich ohne
den Einsatz von  Kapitalgarantien,
eigentlich keinen VC/PE-Fonds in einer
sinnvollen GréRenordnung (ca. EUR 20-30
Mio.) mehr closen kann. Bei PE-Fonds ist
das fundraising vielleicht noch ein wenig
leichter, aber in diesem Segment sind fur
einen Fonds ca. EUR 40 - 50 Mio
notwendig und ich habe daher auch in
diesem Segment keinen Fonds gesehen,
der ohne AWS-Kapitalgarantien
ausgekommen wadre. Somit stellen die
AWS-Garantien praktisch eine
Grundvoraussetzung fur ein erfolgreiches
fundraising dar.

CL: Dr. Jud meinte in meinem Gesprach
mit ihm, dass die gesamten
Rahmenbedingungen inklusive
Forderinstrumente nicht zum PE-Geschéft
passen wirden.

HS: Ich glaube nicht, dass er damit die
Kapitalgarantien gemeint hat. Es gibt,
meiner Meinung nach, eher
Strukturprobleme  mit  gravierenderem
Handlungsbedarf wie etwa die der MFAG.

CL.: Ich habe das eher so gemeint, dass vor
allem die Unternehmensforderungen fast
allesamt  wieder auf Kreditvergabe
orientiert sind. So etwa das ganze
Konstrukt der ERP-Fonds. Es werden
wenige Anreize zur Verbesserung der
Eigenkapitalausstattung gegeben.

HS: Es stimmt, dass bei der klassischen
Unternehmensférderung sehr viele Kredite

vergeben werden. Aber auch
Eigenkapitalbereich garantieren  wir
betrachtliche Summen. Bei den

Kapitalgarantien sind das derzeit ca. EUR
700 bis 800 Millionen und bei den
Eigenkapitalgarantien sicherlich auch EUR
200-300 Mio.
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CL: Gibt es viele Probleme mit
Missbrauch bei den Garantien?

HS: Prinzipiell gehe ich naturlich davon
aus, dass es in Einzelféllen eine
missbréuchliche Verwendung geben kann.
Aber ich denke wir kdnnen mit der
Disziplin ganz zufrieden sein.

CL: Sind sie der Meinung, dass sich in
Osterreich ein PE Markt etablieren kann,
der etwaige Tiefen Ubertauchen und auf
eigenen Fulen stehen kann?

HS: Bei PE denke ich eigentlich schon.
Eine eigene osterreichische PE Szene wird
es sicher geben, aber nicht eine, die nur
innerhalb der Grenzen agiert. Das wird
landeribergreifend erfolgen.

CL: Kann man, auch im Zuge der Basel Il
Diskussionen, ein Umdenken oder eine
Tendenz zu einer besseren
Eigenkapitalausstattung erkennen?

HS: Wenn die Basel Il Regelung dann
schlussendlich in Kraft tritt, hoffe ich
schon auf einen deutlichen Impuls.
Diesbezuglich wird das Thema
Eigenkapital und eine ausreichende EK-
Quote sicher viel wichtiger werden.

CL: Halten sie die Investors Relations
Leitlinien fir sinnvoll?

HS: Ich glaube sehr wohl, dass solche
Initiativen sehr sinnvoll sind. Das wichtige
daran ist der Effekt der
Investoreniliberzeugung. Alles was
Aufklarung und Know-how Vermittlung
dient, kann nur nitzen. Denn auch bei
Investoren gibt es einen

Generationenwechsel. Einen Banker, der
30 Jahre bei einer Bank angestellt ist, wird
man nicht einfach zu einem Equityinvestor
machen. Aber auch dort kommt eine
Nachwuchsgeneration, die mehr Interesse
und Zugang zu dem Thema
Risikokapitalfinanzierung hat. Da kann es
nicht schaden, wenn Corporate
Governance und Investorenbetreuung auf
einem professionellen Niveau eingefihrt
wird.

CL: Dann hétte ich nur noch eine Frage
bezuglich  der  Verknupfungen  der
einzelnen AWS-Programme. Gibt sich die
AWS zum Beispiel fur ihr Uni-Venture-
Programm, bei dem sie als Venture
Capitalist auftritt, selbst Kapitalgarantien?

HS: Sie meinen das im Bezug auf
wettbewerbsverzerrende Wirkungen. Das
ist sicher ein kritisches Thema. Das Uni-
Venture-Programm wird von Mitarbeitern
der AWS gemanagt, die
Entscheidungsgewalt bei Investments liegt
eigentlich beim Sponsor des Programmes,
in diesem Fall die BAWAG. Somit ist das
nicht  unbedingt eine  Wettbewerbs-
verzerrung.

Ich glaube nicht, dass die AWS jemals
einen eigenen Fonds initiiert, bei dem die
AWS selbst Geld in Projekte investiert und
damit den privaten Markt stort. Wenn,
dann hochstens in  Form einer Ko-
Investition in  Verbindung mit einem
privaten Lead-Investor, wie das z.B. die
SFG in der Steiermark praktiziert.
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9. ZUSAMMENFASSUNG

Trotz der groRen Zahl an Definitionsmdglichkeiten und Abgrenzungen konnte bis dato
keine klare, absolut anerkannte Definition von Venture Capital gefunden werden. Allerdings
lassen sich Venture-Capital-Finanzierungen durch bestimmte Merkmale charakterisieren: Es
handelt sich dabei um eine zeitlich begrenzte Eigenkapitalbeteiligung, die mit aktiver
Managementunterstlitzung verbunden ist und jungen, innovativen Wachstumsunternehmen in
frihen Entwicklungsphasen langfristig zur Verfugung gestellt wird. Der bereits im Voraus
geplante Ausstieg (Exit) des Kapitalgebers ist dabei auf eine méglichst hohe Wertsteigerung
des Unternehmens ausgerichtet.

Im Zuge einer Venture-Capital-Finanzierung wird dem Unternehmen Eigenkapital
zugefiihrt, wobei der Kapitalgeber auf die Rickzahlung seines Kapitals sowie die
Verrechnung eines Entgelts fur die Kapitalbereitstellung verzichtet und vor allem auf eine
langfristige Wertsteigerung setzt. Die erwirtschafteten Cashflows verbleiben fir
wertsteigernde Aktivitdten wie Innovationen und Kapazititsausweitungen im Unternehmen
und flieBen nicht an den Kapitalgeber zurtick. Die Zahlungsverpflichtungen sind somit an die
Gewinnentwicklung gebunden.

Ein weiterer Vorteil einer Venture-Capital-Finanzierung besteht darin, dass eine solide
Eigenkapitalbasis auch positive Auswirkungen auf Lieferanten, Kunden und zukinftige
Kapitalgeber hat, die dem Unternehmen automatisch eine hthere Bonitat beimessen. Dadurch
wird nicht nur die Basis flr weitere Fremdfinanzierungen erhoht, sondern auch attraktivere
Konditionen ermdglicht. Natdrlich erhoht ein groRerer Eigenkapitalanteil auch die
Umsetzungsgeschwindigkeit von Unternehmenskonzepten, womit eine im ldealfall dominante
Marktposition schneller erreicht wird. Die Venture-Capital-Finanzierung ist somit die ideale
Finanzierungsform  fir junge Wachstumsunternehmen, die ohne ausreichende

Eigenkapitalbasis ihre Innovationen nicht entwickeln kénnten.

Betrachtet man den Ablauf einer Venture-Capital-Finanzierung, so lassen sich zunachst die
Beteiligten in zwei Kategorien einteilen: die Risikokapitalnehmer und Risikokapitalgeber. Bei
den Risikokapitalnehmern handelt es sich um Unternehmen, die aufgrund innovativer Ideen
uber ein hohes Marktpotenzial verfligen, aber nicht das nétige Kapital besitzen, um diese
Ideen auch zu verwirklichen. Diese Unternehmen haben die Madoglichkeit, eine
Kapitalbeteiligung eines Risikokapitalgebers in Anspruch zu nehmen und somit zu einem
Beteiligungsunternehmen zu werden. Die Risikokapitalgeber bringen zusétzliches Kapital in

Unternehmen ein und erwarten sich im Gegenzug fiir die Ubernahme des hohen
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Investitionsrisikos eine entsprechend attraktive Wertsteigerung der Unternehmensanteile
sowie diverse Mitsprache- und Kontrollrechte im Beteiligungsunternehmen.

Der Ablauf einer Venture-Capital-Finanzierung verldauft idealtypisch in sechs Phasen. Zu
allererst muss die Managementgesellschaft Investoren finden, um einen Fonds auflegen zu
konnen. In der nachsten Phase, der Beteiligungsakquisition, auch ,,Deal Flow* genannt,
nimmt die VC-Gesellschaft Kontakte zu Unternehmen auf, die als mdogliche
Portfoliogesellschaften in  Frage kommen. Dann werden diese mittels einer
Beteiligungswurdigkeitsprifung auf ihre Tauglichkeit fur dieses Finanzierungskonzept
uberprift. Nach gegliickten Beteiligungsverhandlungen startet die bis zur Deinvestitionsphase
gewéhrte Managementunterstutzung fiir das betreute Unternehmen. SchlieBlich erfolgt der
Exit Uber eine VerdulRerung der Firmenanteile.

Laut der Agency Theory wird der in der Regel besser informierte Agent (in diesem Fall der
Unternehmer) primér sein Eigeninteresse vertreten und dabei dem Prinzipal (dem Investor),
der das Verhalten des Agenten nicht vollstandig und unmittelbar kontrollieren kann, schaden.
Zur Reduktion dieser Unsicherheiten werden Institutionen zwischengeschaltet, die sich auf
die Beschaffung der in diesem Zusammenhang relevanten Informationen spezialisiert haben,
wie das bei VC-Gesellschaften der Fall ist.

Ein Unternehmen durchlduft in seiner Entwicklung — von der Produktidee bis zum
Borsengang - verschiedene Phasen, die durch unterschiedliche Risiken und
Kapitalerfordernisse sowie typische Kapitalgeber gekennzeichnet sind. Mit dem steigenden
Reifegrad einer Unternehmung geht auch ein bestimmter, meist stetig wachsender
Kapitalbedarf einher. Offentliche Forderungen stehen immer weniger zur Verfiigung und
Kreditinstitute haben noch kein Interesse an einem gréReren Engagement. Aus diesem Grund
benétigen erfolgreiche, wachstumsorientierte Unternehmen je nach Wachstumsphase
unterschiedliche, das Risiko mittragende Beteiligungspartner, die jeweils fur diese Phase
mafRgeschneiderte Ldsungen anbieten konnen. Im Zuge dieser Betrachtung haben sich
folgende Phaseneinteilung als vorteilhaft erwiesen: Early Stage / Expansion Stage / Late
Stage / IPO (Initial Public Offering) / P2P (Public to Private).

Die Wurzeln von Venture Capital sind in den USA zu finden, wobei nach dem 2. Weltkrieg
mit der ARD (American Research and Development Corporation) die erste
Beteiligungsgesellschaft gegriindet wurde. Die damalige US-Regierung hat die Entwicklung
des Venture-Capital-Marktes durch zahlreiche UnterstiitzungsmalRnahmen vorangetrieben, um

Investitionen zu fordern. In den 80er Jahren setzte dann der eigentliche Boom ein, der die
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USA zum Vorreiter fur Venture Capital machte — Gber 30 Jahre nach Grindung der ersten
Beteiligungsgesellschaft. Betrachtet man die Entwicklungsgeschichte von Venture Capital in
den USA, so darf man nicht vergessen, dass diese vorwiegend von zwei Bundesstaaten
getragen wird: Kalifornien und Massachusetts. In den Ubrigen Staaten spielt Venture Capital
eine vergleichsweise geringe Rolle.

Im Gegensatz zu den USA weist Europa eine noch relativ junge Geschichte auf. Abgesehen
vom Venture-Capital-Markt in GroRbritannien, der mit Abstand der grofite und alteste ist, fallt
in den anderen europdischen Landern die Entstehung einer Risikokapitalindustrie in die Zeit
der fruhen 80er Jahre des vergangenen Jahrhunderts. Grund fir diese Entwicklung war das,
politisch motivierte, Bestreben, einen Markt fir Frihphasenfinanzierung und Risikokapital,
eben nach dem Vorbild der USA, zu entwickeln. Die Entstehung der einzelnen VVC-Mérkte ist
innerhalb Europas von deutlichen Unterschieden geprégt. Der am weitesten entwickelte
Beteiligungsmarkt in Europa ist mit groRem Abstand GroBbritannien. Osterreich liegt bei den
investierten Mitteln im Verhéltnis zum BIP an einer der hintersten Platze Europas.

In Osterreich kann man von einer Venture Capital-Szene erst seit 1994 sprechen, als im
Zuge einer Steuerreform die Fondsstruktur der Mittelstandsfinanzierungsgesellschaft (MFAG)
geschaffen wurde und einige nationale Fordereinrichtungen Anreize zu einer
Eigenkapitalfinanzierung zu setzen begannen. Diese Einrichtungen und der in Osterreich
einsetzende Konjunkturaufschwung bewirkten eine &uRerst dynamische Entwicklung der
Venture Capital-Szene, in der zahlreiche Fonds aufgelegt wurden. Durch das Ende des New
Economy-Hypes wurde diese Entwicklung jedoch j&h gestoppt und das Wachstum stagniert
seit diesem Zeitpunkt.

Seit ihrer Einfiihrung ist die MFAG die ubliche Struktur, nach der Fonds in Osterreich
aufgelegt werden. Sie ist sehr auf nationale Projekte und der Belebung des heimischen
Risikokapitalmarktes fokussiert. Das Kapital kommt grofteils von Banken und wird
vorwiegend in Expansionsprojekte investiert. Obwohl High-Tech-Projekte tblicherweise das
grolte Wertsteigerungspotential haben, wird in Osterreich viel Geld, mehr als 50% im Jahr
2003 an Low- bis Medium-Tech-Unternehmen vergeben. Die fur einen Venture Capitalisten
als lukrativste geltende Exit-Maoglichkeit, der IPO, ist in Osterreich eine eher seltene
Erscheinung. So konnte in den Jahren 2001 bis 2003 uberhaupt kein IPO an der Wiener Borse
realisiert werden. Auch im vergangenen Jahr 2004, in dem der Wiener Bérsenindex ATX mit
einem Wertzuwachs von 57% ein hervorragendes Jahr zu verzeichnen hatte, konnte mit

Betbull lediglich ein neues Unternehmen an die Borse gebracht werden.
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Die heimische Szene hinkt dem europdischen Durchschnitt immer noch deutlich nach.
Grund daflr sind, neben der erst kurzen Existenz eine Vielzahl an Problemen und
Einschrankungen, mit denen die Akteure konfrontiert sind.

Ein bedeutendes Problem stellt das Konstrukt der MFAG dar. Bei der Einfuhrung der
MFAG wurden industrie- und regulierungspolitische Ziele verfolgt. Ihre Bedingungen sind
teilweise sehr rigide formuliert und werden damit dem dynamischen Charakter der
Beteiligungskapitalindustrie mit einer starken internationalen Ausrichtung nicht gerecht und
erzeugen in der Folge sogar Wettbewerbsnachteile fiir Osterreichische VC-Geber. So sind
etwa nur Minderheitsbeteiligungen gestattet, Investitionen in ausléandische Projekte lediglich
zu  einem  geringen  Prozentsatz  erlaubt und  gewisse  Branchen  wie
Energieversorgungsunternehmen und Finanzdienstleister von der Finanzierung durch VC
ausgeschlossen.

Weiters wird die MFAG von der Europdischen Union als illegale Beihilfe angesehen und es
gibt Bestrebungen, sie zu verbieten.

Die oOsterreichische Gesellschaft befindet sich in einem Lernstadium, in dem sich sowohl
Investoren, Beteiligungsgesellschaften, als auch Unternehmer an dieses Instrument gewdhnen
und den Umgang mit diesem erlernen missen. Zusétzlich kann der 06sterreichische
Beteiligungsmarkt, auf Grund seiner kurzen Existenz, noch auf wenige Erfolge, die den
herrschenden Argwohn abbauen wirden, verweisen. Erscheinungen wie das Platzen der Dot-
Com Blase erschutterten das Investorenvertrauen nachhaltig.

Obwohl in Osterreich eine Vielzahl unterschiedlicher Initiativen zur Unterstiitzung von
Unternehmensgrindungen, Innovationen und der erfolgreichen Entwicklung von KMUs
vorhanden sind, werden kaum Anreize zur Verbesserung der Eigenkapitalstruktur gesetzt. Das
Hauptaugenmerk liegt nach wie vor auf der Gewéhrung von Krediten und der Erméglichung
von Fremdkapitalfinanzierungen. Bei gewissen Unterstiitzungen durch 6ffentliche
Institutionen ist gar eine Benachteiligung privater Investoren oder sogar ,,crowding-out® zu
befiurchten.

Eine zusatzliche Schwierigkeit stellt die dsterreichische Industriestruktur dar. Der 2003, wie
schon erwahnt, unterdurchschnittliche Anteil an High-Tech-Unternehmen verringert die
Maglichkeit zum Aufbau eines geeigneten Portfolios. Denn gerade der High-Tech-Sektor im
privaten Wirtschaftsbereich ist von tbergeordnetem Interesse fir VC-Gesellschaften.

Ein Charakteristikum der 0sterreichischen Unternehmenslandschaft ist die starke
Konzentration auf Kredite bei der Finanzierung ihres Kapitalbedarfes. Neue Gesellschafter

werden selten aufgenommen. Gerade kleine Firmen gelten als in besonderem Mafe unwillig
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bei der Gewéhrung eines Einblickes in die internen Verhéltnisse gegentiber Fremden. Solche
Informationen und regelmélige Reports sind jedoch substantieller Inhalt eines
Beteiligungsvertrages. Die Tatsache, dass 2004 99,6% der Firmen in Osterreich als KMU
Klassifiziert waren, verdeutlicht das Ausmall der Konsequenzen fir Beteiligungs-
gesellschaften.

Banken reprasentieren die groRte Investorengruppe fiir Private Equity in Osterreich. Sie
gelten jedoch nicht als der idealtypische Geldgeber. Das hat mehrere Griinde. Der
Liquiditatsbedarf einer Bank ist wesentlich hoher als der einer Versicherung oder einer
Pensionskasse. Deshalb sind Veranlagungen Uber einen dermalien langen Zeitraum, wie bei
Venture Capital der Fall, mit Problemen verbunden. Weiters haben Banken als
Fremdkapitalinvestoren ein strategisches Interesse am Finanzierungsmarkt, das sie vom
strategischen Interesse des Beteiligungskapitalgebers unterscheidet.

Ein Strukturdefizit stellt der wenig entwickelte Osterreichische Kapitalmarkt dar. Eine gut
funktionierende Bodrse und ein entwickelter Risikokapitalmarkt hdngen direkt miteinander
zusammen, sie bedingen sich sogar. Ohne Bdrse kommen Beteiligungsfonds schwieriger zu
Exits. Zudem ist die Borse nicht nur als Exitkanal von Bedeutung, sondern fungiert auch als

,,Benchmark® fiir Investitionen in Portfoliounternehmen.

In den weit entwickelten Industriestaaten Europas und der restlichen ersten Welt wird
Innovation einen immer wichtigeren Platz einnehmen. Ein gut entwickelter Beteiligungsmarkt
kdnnte mehrere kritische ZielgroRen der Innovations- und Unternehmenspolitik gleichzeitig
ansprechen. Aus diesem Grund gibt es mehrere Initiativen, auch die Osterreichische Szene auf
eine breite und stabile Basis zu stellen. Diese MaBnahmen lassen sich auf vier Bereiche
aufteilen.

Vor dem Hintergrund, dass, im Gegensatz zu Veranlagungen in borsennotierte Produkte,
am vorbdrslichen Beteiligungsmarkt keine universellen Standards bestehen, und in
Anbetracht der noch unerfahrenen 0&sterreichischen Investoren, sind umfangreiche
Awareness- und Know-how Malinahmen einzurichten.

Im Bereich der Beteiligungsfonds und Managementgesellschaften wird vor allem an einer
neuen Fondsstruktur gearbeitet, die den internationalen ,,good practice” Regeln entspricht und
mit europdischem Recht in Einklang steht. Weiters ist es essentiell die Erfahrung der Private
Equity-Manager, dhnlich wie bei Invetoren, durch Schulungsmalinahmen zu erweitern.

Um Beteiligungen an Unternehmen zu erleichtern, muss vorwiegend dafiir gesorgt

werden, dass genligend Projekte vorhanden sind. Vor allem muss die Bereitschaft zum
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Unternehmertum gesteigert werden. Dazu gibt es eine Reihe von MaRnahmen zur Forderung
des Unternehmergeistes. Diese enthalten Schritte zum leichteren Berufszugang, zur
Kostensenkung der Unternehmensgriindung, die Verringerung der administrativen Belastung
der Unternehmen, sowie MaRnahmen zur Beratung und Bewusstseinsbildung und zur
entsprechenden Aus- und Weiterbildung.

Der letzte Bereich ist der des Kapitalmarktes. In Osterreich gibt es viele Unternehmen, die
im internationalen Vergleich, relativ klein sind. Ohne eine Heimatbdrse kame diesen
Unternehmungen die ihnen gebiihrende Aufmerksamkeit in den wenigsten Fallen zu. Das
unterstreicht die Bedeutung der Wiener Borse fur eine positive Entwicklung des PE-Marktes.
Um die Erfordernisse als Partner fur die Beteiligungsindustrie erfiillen zu kénnen, muss die
Wiener Borse allerdings attraktiver werden. Die Etablierung der Wachstumsborse ,,Vienna
Dynamic Index* im Jahr 2000 war ein erster Schritt in diese Richtung.

Die Osterreichischen Beteiligungsgesellschaften haben die Zeichen der Zeit erkannt und
begonnen, vermehrt in der CEE Region zu investieren. Das ist ein wichtiger Schritt, da der
Osterreichische Markt alleine sehr klein ist und kaum Spezialisierungen zul&sst. Um diese
Entwicklung nicht zu behindern, ist es wiederum nétig, die bestehenden Bestimmungen der in
Osterreich dominanten Rechtsform der MFAG zu andern.

Um eine zunehmende Standardisierung und Vergleichbarkeit der einzelnen Gesellschaften
zu erreichen, befinden sich Leitlinien nach dem Vorbild des Corporate Governance Codex in
Arbeit. In diesem ,,Code of Good Governance* werden Private Equity Fonds, Gesellschaften,
die PE-Fonds managen, sowie interessierten Fondsinvestoren in Osterreich erstmals
allgemeine Standards guter und verantwortungsvoller Zusammenarbeit von PE- Fonds,
Fondsmanagement und Fondsinvestoren vorgestelit.

Diese Malinahmen und die Einflihrung der Basel 1l Verordnung, die Banken dazu zwingt,
an risikoreiche Projekte zu sehr viel teureren Konditionen Kredite zu vergeben, werden eine
nachhaltige Wirkung auf den Gsterreichischen Private Equity Markt haben.

Venture Capital und Private Equity werden zwar Nischenprodukte bleiben, aber in den
kommenden Jahren in Osterreich in bestimmten Unternehmensphasen an Bedeutung
gewinnen. Wéhrend Early-Stage—Investments Aufgabe der 6ffentlichen Hand bleiben werden,
wird Expansionskapital zunehmend zur Verfiigung stehen. Mittel- und Langerfristig ist eine
europaweite Verschrankung der nationalen PE-Szenen zu erwarten. Aus diesem Grund ist
eine Internationalisierung der 6sterreichischen Szene unumgénglich. Im Hinblick auf diese zu
erwartende Entwicklung sind die weiter oben schon angesprochenen Anpassungen der
oOsterreichischen Fondsstrukturen ein wichtiger Schritt in die richtige Richtung.
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