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Kurzzusammenfassung

Die Auswertung einer Umfrage unfer institutionellen Investoren ergibt, dass dieser
Investorenkreis derzeit kaum Frohphasenfinanzierungen bzw. Venture Capital als Anlageform
verwendet. Selbst unter den mit Private Equity vertrauten Investoren denkt nur ein kleiner
Anteil an eine Ausweitung von Frihphasenfinanzierungen. Kein einziger der bisher nicht in
Venture Capital investierten Geldgeber plant den Einstieg in diese Veranlagungsform. Dieses
deutlich negative Ergebnis der Umfrage unter institutionellen Investoren macht die Analyse
der Ursachen fUr die Ablehnung von FrGhphasenfinanzierungen umso wichfiger: Fehlende
Informationen Uber die erwarteten Erfrdge und deren Schwankungsintensitdt und mangelnde
Transparenz sind neben institutionellen Grinden — wie etwa gesetzliche Investitionsvorgaben
bzw. gesellschafts- und steuerrechiliche Rahmenbedingungen - fUr die geringe
Investitionsneigung ausschlaggebend.

Aus den in dieser Arbeit identifizierten Hemmnissen fUr eine weitere Verbreitung von Venture
Capital Investitionen in  Osterreich lassen sich die folgenden Empfehlungen fir
wirtschaftspolitische Entscheidungstrager und Venture Capital Fondsanbieter ableiten:

e Rasche Umsetzung gesetzlicher Rahmenbedingungen fur Private Equity Fonds auf
Grundlage international bewdhrter Vorbilder (eigenstdndiges Private Equity Gesetz).

e Lockerung der Veranlagungsvorschriften fir Lebensversicherungen im Hinblick auf
kurzfristige Ver&uBerungsmoglichkeiten von Venture Capital Beteiligungen.

e Die Trennung von Anwartschafts- und Leistungsberechtigten in unterschiedliche
Veranlagungs- und Risikogemeinschaften wirde es Pensionskassen ermoglichen, in
Venture Capital zu investieren.

e Ausweitung der Diversifizierungsmadglichkeiten fUr institutionelle Investoren durch die
Bildung von VC Dachfonds.

e Wiederaufnahme der Garantien fur Venture Capital Investitionen durch die Austria
Wirtschaftsservice, zumindest bis zur Vorlage ausreichender historischer Daten Uber
den Veranlagungserfolg und das Risiko von Venture Capital Fonds.

e Ubernahme bereits definierter Standards (z. B. AVCO Investor Relations Richtlinien,
Reportingstandards der Austria Wirtschaftsservice) durch die Fonds und stérkere
Kommunikation dieses Regelwerkes an institutionelle Investoren. Eine Ubernahme der
Richtlinien in das Private Equity Gesetz wirde die Verbreitung beschleunigen.

e Entwicklung eines Modells zur Berechnung historischer aggregierter Renditen auf
Venture Capital Investitionen in Osterreich und Bereitstellung der Ergebnisse for
institutionelle Investoren.



INHALTSVERZEICHNIS

Kurzzusammenfassung

1.  Einleitung

2.  Private Equity und Venture Capital Fonds

2.1  Risikomanagement

2.2  Ausgleich von Informationsasymmetrien (Corporate Governance)

3. Kriterien fur die Gestaltung der Umfrage unter institutionellen Investoren
in Osterreich

3.1 Fragebogen

4. Private Equity und Venture Capital in Osterreich

5. Ergebnisse der Befragung

5.1 Von institutionellen Investoren genutzte Veranlagungsinstrumente

5.2  Gestaltungsspielraum und Ziele der Veranlagung durch institutionelle
Investoren

5.3 Ursachen fir die Ablehnung von FrGhphasenfinanzierungen bei institutionellen
Investoren ohne Alternative Investments

5.4 Der Informationsstand Uber PE/VC von institutionellen Investoren

5.5 Die Bedeutung mdéglicher MaBnahmen zur Starkung der VC-Investitionen durch
institutionelle Investoren

6. Schlussfolgerungen

7.

Literaturhinweise

—

(oSN e NS, |

11
15

23
26

30

38
42
42
53
57



1. Einleitung

In den theoretischen Gleichgewichtsmodellen spielt die Unternehmensfinanzierung keine
Rolle solange die Mdarkte vollst&ndig sind, auf allen Mdarkten vollkommener Wettbewerb
existiert, durch die Unternehmensbesteuverung keine Verzerrung entsteht, keine
Transaktionskosten auftreten und zwischen den Anlegern und den Unternehmern das
Informationsniveau gleich hoch ist. Diese Annahmen sind in der Praxis nicht gegeben, weil
neben dem Markiversagen durch UnvollstGndigkeit der Mdarkte oftmals kein vollstGndiger
Wettbewerb zustande kommt.

Auf theoretischer Ebene interessanter und im Zentrum der Untersuchungen sind jedoch die
Auswirkungen  der ungleichen Informationslage  zwischen  Kapitalgebern  und
Unternehmensleitung. Wahrend die Unternehmensleitung Uber alle unternehmensrelevanten
internen Information verfGgt, sind die Investoren auf verdffentlichte Informationen und
allgemeine Marktdaten angewiesen. Zusatzlich kdnnen sie nicht immer den Wahrheitsgehalt
der veréffentlichten Information Uber ein Unternehmen direkt Gberprifen.

In dieser Situation mit asymmetrischer Information verfUgt die Unternehmensleitung relativ zu
den Investoren Uber genauere Kenntnis der Unternehmenstechnologie und der
Marktumgebung, der Ertragschancen und Risken vorhandener Investitionsprojekte bzw. des
individuellen Einsafzes mit dem das Management die Unternehmensziele verfolgt. Die
Unternehmensleitung kann diesen Informationsvorsprung dazu nutzen, die zur VerfGgung
gestellten Mittel unzul@nglich einzusetzen und damit den erwarteten Ertrag fur den Investor zu
vermindern. FUr die Finanzierungsstruktur eines Unternehmens lassen sich daraus einige
Schlussfolgerungen ziehen (Tirole, 2006 S. 1291f.):

e Unfernehmen mit geringeren negativen Folgewirkungen aus der asymmetrischen
Informationslage auf den erwarteten Unternehmensertrag werden sich eher Uber
Fremdkapital finanzieren, d. h. umgekehrt: Unternehmen in denen das Betriebsergebnis
stark vom persénlichen Einsatz der Unternehmensleitung abhdngt, erhalten geringere
Kreditrahmen.

e Die Veranlagung von Outsidern in Unternehmen sollte gemischt in Form festverzinslicher
Kredite und einem Eigenkapitalanteil erfolgen, weil damit die Anreize fUr die
Unternehmensleitung, sich fUr den Unternehmenserfolg einzusetzen, maximiert werden.

e Unfternehmen mit einem geringen Bestand an belehnbarem Anlagevermdgen werden
einen geringeren Fremdfinanzierungsgrad aufweisen.

Aus dieser groben Darstellung ist ersichtlich, dass vor allem junge Unternehmen, deren
Unternehmenswert weitgehend durch die Unternehmensidee, deren Marktpotential und den
Einsatz des Unternehmensleiters bestimmt werden, und denen nur wenige leicht verwertbare
Sachwerte zur Belehnung zur VerfiUgung stehen, rasch die Grenzen fUr die Aufnahme von
Fremdkapital erreichen. Besonders bindend werden diese Grenzen, wenn nach der



Unternehmensgrindung eine Phase der Produktentwicklung folgt, in der noch kein
regelmdaBiger Einnahmenstrom erwartet werden kann aber dennoch Kosten auflaufen
kénnen. In diesen Fallen muss sich das Unternehmen durch Eigenkapital von Outsidern
finanzieren. Da die Kosten der asymmetrischen Information in diesen Fdllen besonders hoch
sind, kann diese Finanzierung nicht durch die Emission von Aktien erfolgen. Herkdmmliche
Aktiondre wirden ja dieselbe Informationslicke gegenUber der Geschdaftsleitung aufweisen
wie ein Kreditgeber. Daher muss eine Beteiligungsform am Unternehmen gewdahlt werden, die
einer Eigenkapitalbeteiligung entspricht und gleichzeitig die Informationslicke zwischen
Unternehmensleitung und Anleger verringert.

Diese Finanzierungsart wird durch spezielle Finanzintermedidre erreicht, die im offentlichen
Sprachgebrauch als Wagniskapital, FrUhphasenfinanzierungen oder Venture Capital Fonds
bekannt sind. Diese Fonds sammeln Investitionsmittel vorwiegend von institutionellen
Investoren und veranlagen diese Mittel in Unternehmensbeteiligungen. Der Unterschied zu
einer herkdmmlichen Bankenfinanzierung besteht in der direkten Unternehmensbeteiligung
(Eigenkapital) und dem intensiven Informationsaustausch zwischen Fondsmanagern und
Unternehmensleitung. Wagniskapital-Fonds muUssen sich ihrerseits wieder refinanzieren und
sind dabei auf private Haushalte und Finanzintermedi@re als potentielle Geldgeber
angewiesen. In Osterreich tragen private Haushalte nur in  geringem MaB  zur
Mittelaufbringung bei, und deren Anteil ist im Zeitablauf rOckgdngig (2006: 1%). Wiederum
besteht zwischen den eigentlichen Geldgebern und den VC-Fonds eine asymmefrische
Informationslage, die es zu Uberwinden gilt.

Die Investitionen in Wagniskapital durch &sterreichische Fonds waren in den letzten Jahren
vergleichsweise niedrig und fielen im Jahr 2006 auf etwa ein Zehntel des Héchststandes von
60 Mio.€ im Jahr 2000. Aus wirtschaftspolitischer Sicht ist diese Tendenz der
FrUhphasenfinanzierung bedenklich, weil Wagniskapital eine entscheidende Rolle zur
Finanzierung von Unternehmenswachstum, zur Umsetzung von Innovations- und
Internationalisierungsprojekten sowie zur Ldsung von Nachfolgeproblemen und der
Erleichterung des wirtschaftlichen Strukturwandels von Klein- und Mittelbetrieben zukommt.
Empirische Untersuchungen von Engel (2003), Engel et al. (2002), Kortum —Lerner (2000),
Tykvova (2000), Gloden et al. (2004) und Peneder-Schwarz (2007) bestatigen diesen
positiven Zusammenhang.

Die Ursachen fUr diese Entwicklung kénnen sowohl auf der Angebotsseite als auch auf der
Nachfrageseite liegen. Die Angebotsseite an FrUhphasenfinanzierung wird durch die Anreize
der Investoren zur Investition in VC-Fonds bestimmt, wéhrend die Nachfrageseite durch die
Anreize der Unternehmensgrionder zur Beanspruchung von Outsidern fir eine
Eigenkapitalfinanzierung des Unternehmens beeinflusst wird. Diese Studie wird die
Nachfrageseite vollstGndig vernachldssigen und sich auf mogliche Hemmnisse auf der
Angebotsseite konzentrieren. Die Fragestellung wird auf das vorgelagerte Problem der
Mittelaufbringung von Wagniskapital-Fonds beschrdnkt. Die potentiellen Investoren in
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Wagniskapital-Fonds beschrénken sich in Osterreich stdérker als im vergleichbaren Ausland auf
institutionelle Investoren, d. h. Finanzintermedidére. In Osterreich dominieren wiederum die
Kreditinstitute diesen Investorenkreis, obwohl diese eigentlich als Fremdkapitalgeber im Falll
von Frihphasenfinanzierungen nicht aktiv sind.

Potentielle Hemmnisse auf der Angebotsseite sind teilweise aus der theoretischen Literatur
Uber VC-Finanzierungen aber auch aus empirischen Untersuchungen fur den US-Markt
bekannt. Inre Bedeutung fUr den &sterreichischen Markt kann aber nur durch eine empirische
Untersuchung in Form einer Befragung institutioneller Investoren mit besonderer Ausrichtung
auf FrUhphasenveranlagungen aufgedeckt werden. Aus diesem Grund bildet eine Umfrage
unter Osterreichischen institutionellen Investoren die Grundlage fUr die vorliegende
Untersuchung. Die Auswertung der Umfrageergebnisse soll Defizite auf der Angebotsseite von
Wagniskapital in Osterreich aufdecken und bildet damit eine Grundlage fir Vorschlége und
MaBnahmen zur Verbesserung der Fruhphasenfinanzierung in Osterreich.

Der folgende Abschnitt beschreibt die besonderen Eigenschaften von Private Equity und
Venture Capital Fonds als Investoren und daraus abgeleitet die kritischen Fragestellungen fir
eine Umfrage untfer O&sterreichischen Finanzintermedidren. Danach folgt eine aktuelle
Beschreibung des Gesamtmarktes fUr Wagniskapital in Osterreich, und anschlieBend werden
die Ergebnisse einer Umfrage unter institutionellen Investoren prdsentiert. Vorschldge Uber
Verbesserungsmdglichkeiten der Mittelaufbringung von Wagniskapital-Fonds sind in den
Schlussfolgerungen zusammengefasst.
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2. Private Equity und Venture Capital Fonds

Die international gebrduchliche Definition von Wagniskapital unterscheidet zwischen Private
Equity und Venture Capital. Als Private Equity (PE) bezeichnet die European Venture Capital
Association (EVCA) Unternehmensbeteiligungen (Eigenkapital bzw. eigenkapitaldhnliche
Finanzierungen), die nicht im &ffentlichen Handel auf einem Aktienmarkt stehen. Der Begriff
Venture Capital (VC) ist dabei auf eine Teiimenge des PE beschrankt, die sich auf die frihe
Grindungs- und Wachstumsphase von Unternehmen konzentriert (EVCA, 2007; Grabherr,
2006).

PE und VC erflllen gesamtwirtschaftlich betrachtet eine wesentliche Grundaufgabe: Sie
reduzieren die FinanzierungslUcke fur wachstumsorientierte, innovative Klein- und
Mittelbetriebe, die sich aus dem Versagen traditioneller Finanzmarkte ergibt, und bilden
damit ein eigensténdiges Finanz- bzw. Kapitalmarktsegment. VC-Finanzierungen richten sich
an Unternehmen in der FrGhphase ihrer Entwicklung (Pre-Seed, Seed oder Start-up). In dieser
FrGhphase werden meist auf Grundlage vorausgegangener Forschungs- und
Entwicklungsanstrengungen Produktideen entworfen und auf inre technische und vor allem
wirfschaftliche Umsetzung hin geprUft. In der Start-up Phase werden Geschdaftspldne erstellt,
die Produkte fertig entwickelt, der Produktionsprozess eingeleitet und erste
MarketingaktivitGten gesetzt. Das Risiko bzw. auch das Renditepotential ist in dieser
Unternehmensphase naturgemaB schwierig bis gar nicht abzuschatzen.

In dieser frGhen Phase gibt es fur Unternehmen praktisch keine traditionellen auf Fremdkapital
beruhenden Finanzierungsinstrumente. In einem Markt wie Osterreich mit geringer Tradition fur
VC-Kapital steigt dadurch die Gefahr der Nicht-Umsetzung Erfolg versprechender Projekte.

VC-Fonds wdhlen im Rahmen eines strukturierten Selektionsprozesses jene Unternehmen for
eine Finanzierung aus, die Uber ein besonders starkes Wachstumspotential verfugen. Im
Gegensatz zu anderen Formen der Unternehmensbeteiligung (z. B. stille Beteiligung) sind VC-
Fonds sehr stark an der Wertsteigerung und mittelfristigen Abschichtung der
Unternehmensbeteiligung ausgerichtet. Diese auf einen Ausstieg aus dem Unternehmen
ausgerichtete Strategie erfordert eine aftraktive Rendite auf mittlerer Frist und reduziert die
Menge der betreuten Projekte auf solche mit einer mdglichst groBen Wertsteigerung. PE- und
VC-Fonds Ubernehmen damit eine Allokationsfunktion und stellen Kapital fOr die
Modernisierung und den Strukturwandel der Volkswirtschaft bereit. Eine gut etablierte VC-
Szene unterstUtzt und starkt somit den Wirtschaftsstandort Osterreich. Theoretische Modelle,
wie sie z.B. Keuschnigg (2004) entwickelt, und empirische Untersuchungen fir Osterreich
(Peneder et al., 2006) bzw. ein internationaler Vergleich von Ergebnissen (Peneder, 2006)
bestatigen diese Wirkungsweise von VC. In einer Untersuchung auf unternehmensspezifischer
Ebene belegen Peneder-Schwarz (2007) for Osterreich ebenfalls einen positiven
Zusammenhang.
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21 Risikomanagement

FrUhphasenfinanzierungen sind einem hohen Verlustrisiko ausgesetzt und erfordern daher ein
ausgezeichnetes Risikomanagementsystem. Ein Teil des Risikomanagements besteht aus der
Risikostreuung und wird durch die Bildung eines Portfolios von Beteiligungsunternehmen
erreicht. Mitunter ergdnzen Syndizierungen der Beteiligung mit anderen VC-Fonds diese
Strategie. Die besonders hohen Kosten aus der asymmetrischen Informationslage wdhrend
der FrGhphase eines Unternehmens erfordern zusatzliche Leistungen der VC-Fonds zur
UnterstUtzung der Portfoliounternehmen, die auch dem Risikomanagement zuzurechnen sind.
Dazu zdhlen z.B. Managementberatung, Informationsdienste, Vermittlung von
Referenzkunden und Kooperationsvermittlungen z. B. zu Kreditinstituten und Rechtsanwdalten.
Die enge Zusammenarbeit mit dem Portfoliounternehmen und dessen UnterstUtzung durch
den VC-Fonds ist das Hauptunterscheidungsmerkmal von VC gegenuber fraditionellen
Finanzierungsinstrumenten. Die Kombination aus Unternehmensbeteiligung und UnterstGtzung
der Portfoliounternehmen erzeugt ein beiderseitiges Interesse an der florierenden Entwicklung
des Unternehmens.

2.2  Ausgleich von Informationsasymmetrien (Corporate Governance)

Der zweite Blickwinkel unter dem die umfangreiche Selektionstatigkeit sowie die intensive
Beobachtung eines jungen Unternehmens durch den VC-Fonds gesehen werden kann, ist der
Abbau von Informationsasymmetrien. Investitionsentscheidungen werden in einem VC-Fonds
erst nach sorgfaltiger PrGfung potentieller Beteiligungsunternehmen und nach Evaluierung der
identifizierten Risken, des Renditepotentials, sowie der Ausstiegsmoglichkeiten getroffen. Das
Fondsmanagement bereitet Ublicherweise Investitionsentscheidungen vor und legt sie dem
zustdndigen Fonds Organ - z. B. dem Investitionsbeirat — zur Entscheidung vor. Diese Abfolge
erfordert einige vorgelagerte Schritte: Nach Unterfertigung einer Vertraulichkeitsvereinbarung
wird das Beteiligungsmodell erarbeitet und in einem ,term sheet" die Bedingungen der
Beteiligung festgehalten. Breiter Raum wird — soweit wirtschaftlich sinnvoll und notwendig -
anschlieBend der rechtlichen, wirtschaftlichen, finanziellen, steuerlichen und technischen
PrGfung des potentiellen Beteiligungsunternehmens, sowie der Beurteilung der
Unternehmensleitung (,,due diligence") einger@umt. Auf dieser Grundlage werden schlieBllich
die Beteiligungsvertrége vereinbart.

Die Festlegung einzelner Finanzierungsrunden (,Staging" bzw. Meilensteinfinanzierung)
ermdglicht ebenfalls die direkte Beobachtung und Kontrolle des Unternehmens. Eng damit in
Zusammenhang stehen Anreize fUr das Unternehmen zu einer wahrheitsgetreuen Darstellung
der Unternehmenslage (,Reporting") und einer fristgerechten ErfUllung des Geschdaftsplanes.
Uber die in den Beteiligungsvertrdgen aufgestellten Bedingungen stellt der VC-Fonds sicher,
dass der Informationsfluss Uber die tatsdchliche wirtschaftliche Entwicklung des Unternehmens
in Vergleich mit einem vorab definierten Geschdaftsplan gestellt werden kann. Dadurch
kédnnen allfallige Abweichungen rasch identifiziert und entsprechende GegenmaBnahmen
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eingeleitet werden. Das regelmdBige und vordefinierte ,,Reporting” der Unternehmensleitung
gegenUber dem VC-Fonds enthdlt neben quantitativen Angaben zum Geschaftsgang auch
qualitative Erléuterungen. Durch das Einbinden zusdtzlicher VC-Investoren in nachgelagerten
Finanzierungsrunden werden die Bedurfnisse der Portfoliounternehmen in verschiedenen
Entwicklungsphasen durch den VC-Fonds unterstUtzt. Der passende Partner in der jeweiligen
Unternehmensphase wird im Rahmen von Syndizierungen hinzugezogen (AVCO IRR, 2005).

VC-Fonds sind auch im Aufsichtsrat eines Unternehmens vertreten. VC-Fondsmanager
behalten sich das Recht vor, in die Entscheidungen der Unternehmensleitung einzugreifen,
falls sie dazu eine Notwendigkeit erkennen. Durch diese zusatzlichen Kontrollrechte kbnnen
sie fur den VC-Fonds nachteilige Entscheidungen im Ernstfall unterbinden.
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3. Kriterien fur die Gestaltung der Umfrage unter institutionellen Investoren
in Osterreich

Die Beschreibung der Arbeitsweise von VC-Fonds im vorigen Abschnitt zeigt bereits, dass sie
eine Mittlerrolle zwischen den eigentlichen Investoren und Unternehmen mit einem
AuBenfinanzierungsbedarf einnehmen, die die besonders hohen Kosten der asymmetrischen
Information zwischen Investoren und Unternehmensleitung vermindern. Zwischen dem
eigentlichen Geldgeber und dem VC-Fonds besteht jedoch wiederum eine asymmetrische
Informationslage, die dhnlich derjenigen zwischen VC-Fonds und Unternehmen ist. Kaplan -
Strémberg (2003) beschreiben eine Vielzahl von Vertragselementen, die die Anreizstruktur
zwischen Investoren, VC-Fonds und Unternehmen verbessern. Sie zielen darauf ab, die
asymmetrische Information zwischen den drei beteiligten Parteien abzubauen und
Ubertragen Entscheidungsbefugnisse in vorab schwer definierbaren Situationen an die
Investoren. Potentielle Ursachen fUr das geringe Aufkommen an FrGhphasenfinanzierung in
Osterreich kénnten also durch unzureichende Informationen der Geldgeber Uber VC-Fonds
bzw. Unternehmen begrindet sein.

In der Befragung wird daher die Informationslage potentieller Investoren Gber den Ertrag bzw.
das Risiko von FrUhphasenfinanzierungen und die Transparenz von VC-Fonds im Zentrum
stehen. Daneben kdénnten institutionelle Griinde Investitionen in Wagniskapital behindern.
Brandner et al. (2007) beschreiben die Voraussetzungen fUr eine fransparente und
anreizkompatible Geschdftsstruktur von PE- bzw. VC-Fonds nach dem Auslaufen der
Rechtsform Mittelstandsfinanzierungs-AG. Rechtliche Einschrénkungen in den
Veranlagungsrichtlinien  &sterreichischer  Finanzintermedidre, die unklaren aktuellen
rechtlichen Rahmenbedingungen fUr VC-Fonds selbst, und die Unsicherheit Uber zukUnftige
steuverliche Bedingungen kdnnten die Investitionsbereitschaft negativ beeinflussen. Zusatzlich
muUssen VC-Investitionen in das Risikomanagementsystem eines Finanzintermedidrs eingebaut
werden kdénnen. Neben dem unzureichenden direkten Informationsstand Uber VC-Fonds
kdnnten auch mangelnde Zugangsmoglichkeiten zu Informationen Uber VC-Fonds oder
offentliche Einrichtungen in deren Umfeld bestehen.

Diese vier Themenbereiche werden im Fragebogen abgedeckt. Eine Untersuchung Uber den
VC-Markt der USA gibt ebenfalls Hinweise auf Hemmnisse fUr die Mittelauforingung von VC-
Fonds. Gompers — Lerner (1998) zeigen fur den VC-Markt der USA die relative Bedeutung von
angebots- und nachfrageseitigen Faktoren. Sie kommen zur Schiussfolgerung, dass die
folgenden Faktoren die Mittelaufbringung von VC-Fonds signifikant beeinflussen:

e Anderungen der Regulierung von Pensionsfonds,

e Anderungen der Besteuerung von Vermdgenszuwdchsen,

¢ allgemein niedrigeres bzw. hdéheres Wirtschaftswachstum,

e  AusmaB an Forschungs- und Entwicklungsausgaben und
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o fondssperzifische fiUr die Vergangenheit ausgewiesene Rendite bzw. die Fonds
Reputation.

Von den hier interessierenden angeboftsseitigen Bestimmungsgrinden war die Klarstellung der
Aufsichtsbehdrde  fur  US-Pensionsfonds, dass Pensionsfonds auch Investitionen in
FrUhphasenfinanzierungen tatigen kénnen, besonders wichtig. Sie fUhrte zu einer deutlichen
Steigerung des Investitionsvolumens von Pensionsfonds.

Ein weiterer wichtiger Faktor fir das Investitionsvolumen in den USA ist die
Veranlagungsrendite bzw. die Reputation eines VC-Fonds. Hohe verdffentlichte Renditen in
der jUngeren Vergangenheit fGhren zu gréBeren Mittelzufliussen und haben dadurch einen
selbst verstdrkenden Effekt. Altere VC-Fonds kdnnen eine l&ngere Ertragsgeschichte
vorweisen und haben dadurch einen Vorteil in der Mittelbeschaffung. Im Gegensatz zu
herkdbmmlichen bdrsenotierten Wertpapieren kann die erwartete Rendite von
FrUhphasenfinanzierungen nicht mit Marktdaten ermittelt werden.

Die Reputation eines Fonds zur FrUhphasenfinanzierung beeinflusst den Zufluss an Mitteln (Sirri —
Tuffano, 1998). Zu den objektiv messbaren Eigenschaften eines Fonds zdhlen allerdings auch
weniger aussagekraftige Indikatoren, wie das Alter seit der GrUndung oder das im Fonds
veranlagte Vermdgen. Altere und gréBere Fonds haben unter diesen Umsténden leichteren
Zugang zu Investoren als junge und kleine Fonds. Wegen der groBen Unsicherheit Uber die
erwartete Rendite von FrUhphaseninvestitionen dirfte die Angebotsfunktion fir Wagniskapital
vermutlich flach sein, d. h. die Reaktion der angebotenen Menge auf Anderungen der
erwarteten Rendite wird gering sein, weil andere Faktoren die Entscheidung Uber VC-
Investitionen beeinflussen.

Den theoretischen Argumenten folgend, ist der Fragebogen grob in drei Teile gegliedert. Der
erste Teil enthdlt Fragen nach dem Typ des befragten institutionellen Investors, dessen
Gestaltungsspielraum in der Investitionsentscheidung, dessen Investitionszielen, dem Anteil an
Alternative Investments (Al), das sind Veranlagungen, die nicht durch Marktpreise oder nahe
Substitute  bewertet werden kénnen und - falls vorhanden - dem Anteil der
FrOhphasenfinanzierung an PE-Investitionen. Der zweite Teil ist ausschlieBlich an institutionelle
Investoren ohne eine VC Beteiligung gerichtet und versucht das AusmaB an asymmetrischer
Information in den Bereichen Ertrag, Transparenz und allgemeine Zugangsprobleme zu
Informationen Uber VC zu erhellen. Eine Frage beschdaftigt sich auch mit institutionellen
Grinden fUr das Unterbleiben von VC-Investitionen. SchlieBlich werden im dritten Teil
Uberlegungen Uber ein mogliches zukinftiges PE- oder VC-Engagement und mdgliche
FordermaBnahmen abgefragt.

WIFO
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3.1 Fragebogen

Wl FO _ Osterreichisches Institut

fUr Wirtschaftsforschuna

Austrian Private Equity and
Venture Capital Organisation

Verbreitung der und Hindernisse fur die Fruh-
phasenfinanzierung uber Venture Capital Fonds

Handelt es sich bei Inrem Unternehmen um,
D ein Kreditinstitut n Bitte geben Sie die Bedeutung folgender
ein Lebensversicherungsunternehmen Ziele in der Veranlagungsstrategie lhres
Unternehmens an:

Sehr Wichtig Weniger ~ Un-

O
O eine Pensionskasse
O eine Stiftung wichtig wichtig wichtig

E Wie hoch war das verwaltete Vermoégen Einhaltung von Vorgaben

lhres Unternehmens am Ende des letzten der Konzernmutter................... O O O O
abgeschlossenen Geschaftsjahres? Einhaltung gesetzlicher
O Bis 145 Mio. € Vorgaben ... O O O O
O Von 145 Mio. € bis 770 Mio. € Einhaltung der Vorgaben
aus der Stiftungsurkunde......... O O O O

O Uber 770 Mio. €
Kurze Amortisationszeit

B Bitte geben Sie Ilhren Gestaltungs- der Investition .......................... O O O O
spielraum in der Vermogensveranlagung Lanafristige Veranlaqun O O O O
an. Die Veranlagung erfolgt: giristg gung.-------

Trftzu  Trift RegelmaRige Ausschittung ....O O O O
nicht zu Niedriges Verlustrisiko............. O 0O O O
Voll im eigenen Ermessen................. | O Hohe Liquiditt der ver-
Im eigenen Ermessen unter Be- anlagten Mittel .......eereeeeeee, (| | O O
achtung gesetzlicher Grenzwerte ..... O O Verfiigbarkeit taglicher
Unter bestimmten Vorgaben der aus- Marktpreise (mark to market) ..O0 O O O
landischen Muttergesellschaft........... O O Breite internationale Streu-
Durch die ausldndische Mutter- ung der Veranlagung............... O O O O
gesellschaft..........cccoooiiiiiii i, O O Breite Streuung tiber verschie-
Unter Beachtung einer Stiftungs- dene Veranlagungsformen ...... O O O O
Urkunde........oceeeeiiiiee e | O Geringer Verwaltungsaufwand
anderen Vorgaben..........cocccocueeeun.. O m] bzw. Transaktionskosten.......... o o o O
Geringer Kontrollaufwand bzw.
Und A1 | S Y M0n|tor|ng der Investltlon ________ D D D D

Méoglichkeit der Einflussnahme
......................................................................... auf das Fonds-Management.... O O O

Offentliche Kontrolle und Beauf-
sichtigung von Fonds............... O O O O

WIFO
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n Falls Ihr Unternehmen Fondsbeteiligungen

Sehr Wichtig Weniger Un-
wichtig wichtig wichtig

Selbstregulierte Kontrolle und
Beaufsichtigung der Fonds...... O | O O

Glaubigerschutz, z. B. Zugriffs-
mdglichkeit auf die Liqui-
dationsmasse..........cccccveeeeennn. O O O O

B Wie hoch war der Anteil von Alternative
Investments (das sind alle Veranlagungen
auBer Geldmarktpapiere, Anleihen, auf
einer Borse gehandelte Aktien oder
Immobilien) am gesamten veranlagten
Vermogen?

O Anteil in Prozent Bitte mit Frage 6

fortsetzen

O Anteilin Prozent 0  Falls O bitte mit
Frage 11 fortsetzen

n Falls lhr Unternehmen Private Equity
Fonds im Portfolio héalt (das sind Fonds
die Eigenkapital-Beteiligungen an Unter-
nehmen, die nicht an einer Borse notiert
sind, halten), wie hoch war der Anteil von
Private Equity Fonds am gesamten
veranlagten Vermoégen?

O Anteil in Prozent Bitte mit Frage 7

fortsetzen

O Anteilin Prozent 0 Falls O bitte mit
Frage 11 fortsetzen

Falls lhr Unternehmen Private Equity
Fonds im Portfolio halt, bitte geben Sie die
Verteilung lhrer Investitionen auf die
folgenden Investitionsschwerpunkte an:

In Prozent

Frihphasenfinanzierung
(Venture Capital) .......c.ccccvveeennnee

Expansionsfinanzierung ...............
Management Buy Out...................
Andere Spezialfonds ....................
Dachfonds ........ccccovieeiiiiiiineee
Private Equity Fonds insgesamt....... 100

WIFO

mit einem Schwerpunkt auf
Friihphasenfinanzierung (Venture Capital)
halt, wie hoch ist der Anteil Ilhrer
Investitionen in O0sterreichische Fonds?

In Prozent

Venture Capital Fonds mit
Osterreichischem Sitz ...................

Venture Capital Fonds mit
auslandischem Sitz .....................

Venture Capital Fonds Investi-
tionen insgesamt ...........cccccceeeiiie 100

Falls lhr Unternehmen Private Equity
Fonds im Portfolio halt, planen Sie kiinftig
einen hoheren Anteil lhres verwalteten
Vermogens in Fonds mit einem der
folgenden Investitionsschwerpunkte zu
veranlagen?

Ja  Nein
Fruhphasenfinanzierung
(Venture Capital)..........cooovveeeiiiiieneeen O O
Expansionsfinanzierung............ccccouveee. O O
Management Buy Out..........c.ccocceeennne O O
Andere Spezialfonds...........cccccceeieeiienns O O
Dachfonds........ccccovviieiiiiiicee O O
Private Equity insgesamt ........................ O O

mFaIIs lhr Unternehmen Private Equity

Fonds im Portfolio hilt,

Ja Nein

sind Sie ber die Veranlagungsentschei-

dung des Fondsmanagements und tber

die Wertentwicklung lhrer Investition
ausreichend informiert? .......................... O O

haben Sie bereits eine 6ffentliche
Garantie in Anspruch genommen........... O O

wirken sich offentliche Garantien
positiv auf lhre Investitionsentschei-
dung (Absicherung) aus?.............ccccu..... O O

wirken sich 6ffentliche Garantien
negativ auf Ihre Investitionsent-
scheidung (Kosten) aus? .............c.......... O O

Bitte mit Frage 13 fortsetzen
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m Falls Ihr Unternehmen keine Beteiligung :nstitu_ti_one_IIeVGrL'lndegch!ie:!:n e;nef__
an Venture Capital (VC) Fonds im Portfolio nvestition in Venture Capital Fonds fur
o . . " Unternehmensgriindungen aus, weil
halt, welche Griinde sind dafiir

ausschlaggebend? Ja  Nein
Informationen iiber Ertrag und Risiko dieser es gesetzliche Investitions-
Veranlagungsform schlieRen Veranlagungen beschrankungen gibt ......................... O O
aus, weil

_ die Veranlagung in VC nicht der
Ja  Nein Stiftungsurkunde entspricht................ O O

der erwartete Ertrag dieser Veran-

die Veranlagung in VC nicht in das
lagungsform unbekanntist ....................... O O gung

bestehende Asset Liability Manage-

der erwartete Ertrag zu niedrig ist ............. O 0O ment integriert werden kann .............. o O

die rechtlichen und vertraglichen

das Ertragsrisiko (Ertrags- i )
Bedingungen dieser Veranlagungs-

schwankung) unbekannt ist....................... O O

9) form unzureichend bekannt sind........ O O

das Risiko von Kapitalverlusten

zu hochist............ p .................................... o 0O andere institutionelle Grinde............. o o

die Rickflisse aus der Veran- UND ZWAT: . i e ceeteaaenean,

lagung zu unregelmaRig sind .................... oo OO

das Risiko-Ertragsprofil von VC-Fonds

e o o [EEFals ihr Unternehmen keine Beteiligung
o an Venture Capital (VC) Fonds im Portfolio

andere ertrags- bzw. risiko- hilt, erwdgen Sie, mittelfristig einen Teil

bezogene Grinde.....ooooeeeiiiciiiee s O O Ihres verwalteten Vermﬁgens in Fonds mit

UNG ZWAL et e eeeeeeeee e e eeee e einem der folgenden Investitions-

schwerpunkte zu veranlagen?

Informationen iiber die Transparenz von Ven- Ja  Nein
ture Capital Fonds fiir Unternehmensgriin-

. ) Frihphasenfinanzierung (Venture Capital)O O
dungen schlieBen Veranlagungen aus, weil

Ja  Nein Expansionsfinanzierung ............ccccccoeeone. O O
das Portfolio der betreuten Start-up Management Buy Out.............cccceeveerennns O O
Unternehmen unbekanntist ............c...... - - Andere Spezialfonds ...........cccccccoeeinnnnnenn. O O
die Qualitat der Projektauswahl durch
den VC-Fonds unbekannt ist ... O O Dachfonds ... O O
die Betreuungsqualitat der Start up m Wie beurteilen Sie lhren Informationsstand
Unternehmen durch den VC-Fonds tiber die Investitionsmoglichkeiten in
unbekannt ist ..........ccoooiiiiiiiie e O O osterreichische Venture Cap|ta| Fonds?
die Corporate Governance der Hoch Mittel Niedrig Nicht
VC-Fonds unzureichend ist ....................... O O vor-
handen
NN = S Der Informationsstand iber
; . Osterreichische Private Equity
es zu wenig Erfahrung mit dem erfolg- 0s . .
reichen Ausstieg aus Start-up- Fondsanbieterist..................... o 0O O O
Investitionen gibt............ccccci O O die Austrian Private Equity and
; ; Venture Capital Organi-
die Wertentwicklung des VC-Fonds . .
unzureichend dokumentiert ist................... O O sation (AVCO) ist...........o........ O O = =
das Angebot an VC-Fonds keine gvgt(l) I_nve.sttor Relations O O O O
ausreichende Streuung erlaubt ................. O O ICAINIEN IS
Beteiligungsgarantien des
andere \ransparenz bezogene - Austia Wirtsshafts
e service (AWS) st .................. O O 0 0
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m Besteht fir Sie ein Bedarf zur
Verbesserung des Informationsstands
tiber Venture Capital Fonds?

O Ja
O Nein

mWie beurteilen Sie die Wichtigkeit der
folgenden MaBRnahmen und Faktoren um
Investitionen in Osterreichische Venture
Capital Fonds attraktiver zu gestalten?

Wichtig Neutral Un-

wichtig
Die Angleichung gesetzlicher
Rahmenbedingungen an
internationale Vorbilderist............ O O O
Gunstigere steuerliche Rahmen-
bedingungen sind ............ccccoce O O O

MaRgeschneiderte 6ffentliche
Garantieinstrumente fir VC sind .. O O O

Ausweitung der Aufsicht durch
unabhangige Institutionen ist........ | O O

Starkere Selbstregulierung der
VC Anbieterist......ccccceveeiiiiicnnnneen. O O O

Attraktivere Beteiligungsprojekte
SING e O O O

Herzlichen Dank fur lhre Mitwirkung!

fUr etwaige Nachfragen:

Sachbearbeiter(in):

Telefon:

Email:

WIFO
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4. Private Equity und Venture Capital in Osterreich

2006 nahmen sowohl die Mittelaufbringung als auch BeteiligungsaktivitGten in
Osterreichischen Private Equity (PE) und Venture Capital (VC) Fonds zu. Nach der Steigerung
um 78% im Jahr 2005, erhéhte sich die Mittelaufbringung 2006 neuerlich um 29% und erreichte
mit 279 Mio. € ein Hochstwert. Die Beteiligungen wurden ebenfalls von 143 Mio. € (2005) auf
158 Mio. € (2006) um mehr als 10% ausgeweitet. Insgesamt wurden Beteiligungen an 190
Unternehmen eingegangen. Expansionsfinanzierungen nehmen in Osterreich traditionell den
groBten Anteil an den PE-Beteiligungen ein (2006: 50,8%), gefolgt von Buy-out-Transaktionen
(2006: 40,4%), die Uberwiegend der Unternehmensnachfolge dienen. Die Bereiche Seed und
Start-up verzeichneten jedoch zuletzt einen RUckgang von zusammen rund zwei Drittel (2006)
des Investitionsvolumens; der Antfeil an den gesamten PE-Investitionen betfrug nur noch 5,6%
(2006). Die Entwicklung des Jahres 2006 kdnnte durch Verzégerungen geprégt worden sein,
weil die Erwartungen der PE-Fonds aus dem Jahr 2005 fUr 2006 einen Anteil des
FrUhphasensegmentes von etwa 13% beinhalteten. Das hdtte wenigstens ein konstantes
Investitionsvolumen in neue Beteiligungen impliziert.

Trotz der dynamischen Entwicklung der vergangenen Jahre liegt Osterreich, was den
Prozentanteil der PE- und VC-Beteiligungsinvestitionen am Bruttoinlandsprodukt (BIP) betrifft,
im EU-Ranking unter den Landern mit der niedrigsten BIP-Quote. Sie betrug 2006 mit nur 0,1%
nur ein Zehntel des EU-Durchschnittswertes (0,9%).

Gemessen an den in Europa investierten Mitteln (Private Equity allgemein) liegt Osterreich
quantitativ weit abgeschlagen (Abbildung 1). Bis 2004 zeigte sich eine dhnliche Dynamik im
Verlauf der Kurve, das Anziehen im Jahr 2005 kann auch in Osterreich ansatzweise
beobachtet werden. Die Fruhphase (Seed, Start-up) verzeichnete im Jahr 2000 ihren Zenit
und ist seither rUcklaufig (Abbildung 2), 2006 wurde sogar der Wert von 1998 wieder
unterschritten.

Die Mittelaufbringung (als das von Investoren zur Verfugung gestellte Kapital) stieg in den
letzten Jahren kontinuierlich, 2006 entwickelte sie sich rasant. Konnten die &sterreichischen PE-
und VC-Geber 2005 schon mit 217 Mio. € an frischem Kapital den zweithdchsten Wert seit
1995 fur ihre Beteiligungsfonds aufbringen, so waren es 2006 bereits 279 Mio. €. Das entspricht
einem Zuwachs von 28,8%. Die mit Abstand stdrkste Gruppe der Investoren stellen nach wie
vor die O&sterreichischen Kreditinstitute dar. Sie hatten einen Antell von 64,5% am
Investitionsvolumen. Als zweitgroBte Investorengruppe erwiesen sich 2006 Pensionsfonds mit
9.5%, gefolgt von Corporate Investors (8,8%), Dachfonds mit 7,3% und Versicherungen mit
5,6% (Abbildung 3).

Der Anteil ausl@ndischer Investoren am aufgebrachten Kapital betrug im Jahr 2006 rund 17%.
Damit blieb der &sterreichische Risikokapitalmarkt weiterhin weitgehend von heimischen
Investoren abhdngig. Von den frisch aufgebrachten Mitteln sollen nach Einsch&tzung der

WIFO
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Abbildung 1: Struktur der Mittelaufbringung von Private Equity
Fonds nach Investorengruppen 2006
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Abbildung 2: Private Equity Investments in Osterreich
Venture Capital im Vergleich zu Private Equity
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Abbildung 3: Osterreichische Investorenstruktur in Private
Equity, 2005 und 2006

2005

70,3%

2006

64,5%

[ Corporate Investors B Private Individuals
B Government Agencies OBanks

E Pension Funds B Insurance Companies
OFund of Funds O Academic Institutions
B Capital Markets O Not Available

Q: EVCA. - Anmerkung: Das kommitierte Kapital betrug 2006 279 Mio. €.
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Osterreichischen PE-Fonds in den kommenden Jahren knapp mehr als 4% in das
FrUhphasensegment und rund 22% in die Ausweitung und Expansion von KMUs investiert
werden. Der GroBteil der geplanten Investitionen wird mit 74% auf kleine und mittlere Buy-outs
entfallen, womit sich der &sterreichische Markt international Ublichen Strukturen anndhert.
Trotz der allgemein sehr positiven Entwicklung im Bereich PE war auf dem Sektor der VC-
Finanzierung wdhrend der letzten Jahre ein RUckgang zu beobachten (Abbildung 2).

Nach einer Phase der Konsolidierung der europdischen PE- und VC-Fonds zwischen 2000 und
2004 nahmen sowohl die Mittelaufbringung als auch die Investitionen in den lefzten beiden
Jahren wieder deutlich zu (Abbildungen 4 und 5). Die oberen Teile der Abbildungen 4 und 5
machen deutlich, dass Osterreich diese Entwicklung zwar fUr PE mitmachte, sich aber im
Bereich VC vollstdndig von Europa abkoppelte. Neben den allgemein schwierigen
Bedingungen fUr VC dirften daher in Osterreich spezielle Rahmenbedingungen bestehen,
die sowohl die Mittelaufbringung als auch die Investitionen im europdischen Vergleich
dampfen.

Die gesetzlichen Rahmenbedingungen fur Private Equity und Venture Capital sind in
Osterreich zurzeit im Umbruch. Die weitaus wichtigste Organisationsform fUr Private Equity und
Venture Capital war seit 1994 die Mittelstandsfinanzierungsgesellschaft — MIFIG (§ 6b KS1G).
Die EU-Kommission beeinspruchte die MIiFiG-Bestimmungen wegen unerlaubter staatlicher
Beihilfe und verursachte damit ein Auslaufen des MIFiG-Gesetzes mit Ende 2007. Das
Bundesministerium fUr Finanzen legte im September 2007 einen an den "Leitlinien der
Gemeinschaft fir staatliche Beihilfen zur Forderung von Risikokapitalinvestitionen in kleine und
mittlere Unternehmen" orientierten Gesetzesentwurf vor. Das neue Gesetz ist leider kein
vollsténdiger Ersatz fUr die bisherigen Bestimmungen, weil es die Beteiligungsmdéglichkeiten
deutlich einschrankt: So soll etwa das in ein Unternehmen maximal investierte Kapital
innerhalb von zwolf Monaten nicht 1,5 Mio. € Uberschreiten. Bestehende MiFiGs sind vor allem
durch die Ubergangsbedingungen in inrem Bestand bedroht. Diese Ubergangsregelungen
gelten nur vorbehaltlich, weil die Nofifizierung durch die Europdische Union noch aussteht.
Seit 1. Janner 2008 gibt es keine international konkurrenzfdhige gesetzliche Struktur fir Venture
Capital und Private Equity Fonds in Osterreich (Brandner et al., 2007).

WIFO



-2 -

Abbildung 4: Fundraising von Private Equity und

Venture Capital Fonds in Europa und Osterreich
Fundraising Venture Capital
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Fundraising Private Equity insgesamt
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Abbildung 5: Investitionstatigkeit von Private Equity

und Venture Capital Fonds in Europa und Osterreich
Venture Capital Investitionen
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5. Ergebnisse der Befragung

Der Fragebogen wurde an eine ausgewdhlte Stichprobe von in Osterreich registrierten
Kreditinstituten, an alle Versicherungen mit einem Lebensversicherungszweig, alle
Pensionskassen und die Befrieblichen Vorsorgekassen verschickt. Diese Zusammensetzung
potentieller institutioneller VC-Investoren ergibt sich aus dem langfristigen Charakter der
FrUhphasenfinanzierung. Daher wurden neben den Kreditfinstituten, als traditionell stark
engagierte VC-Investoren, Finanzintermedidre aus dem Bereich der privaten Altersvorsorge
kontaktiert. Die Liste der Kreditinstitute folgt einer Mischung von bereichs- und
groBensperzifischen Merkmalen. Alle als Banken bzw. Sonderbanken registrierten Kreditinstitute
wurden unabhdngig von deren Bilanzsumme befragt. Von den Mitgliedern anderer Sektoren
wurden nur jene befragf, die 2006 zu den 150 groBten Instituten z&hlten. Diese objektive
Auswahl von 233 Investoren wurde von der Austria Wirtschaftsservice mit Garantienehmern
und von der AVCO durch bekannte Investoren in PE-Fonds ergdnzt. Die ergdnzte Stichprobe
enthielt auch einige Stiftungen. Eine umfassende Erhebung unter Stifftungen war allerdings
wegen fehlender Adressdaten nicht mdglich. Insgesamt konnten so weitere 100 institutionelle
Investoren anonym befragt werden.

FOr den ersten Teil der Stichprobe von 233 Investoren gibt es &ffentlich zugdngliche
Bilanzdaten, sodass ein gutfes Bild Uber die Verteilung potentieller institutioneller Investoren
Uber Typen bzw. GréBenklassen gewonnen werden kann (Ubersicht 1). Die meisten der 233
Investoren sind Kreditinstitute, wdhrend es deutlich weniger Versicherungsunternehmen und
Pensionskassen gibt. Im Vergleich Gber die drei GroBenklassen ist die Klasse der kleinen
Investoren deutlich geringer besetzt als die mittlere und groBte Klasse. Dieses Bild gilt fur die
Verteilung der Bilanzsumme Uber die beiden Merkmale Typ und GréBe noch starker.

Von den befragten Investoren sendeten insgesamt 57 einen zumindest teilweise ausgeflliten
Fragebogen zurick. Der Anteil der antwortenden Unternehmen an den 233 Investoren, fur die
auch eine Bilanzsumme zur Verfugung steht, betragt 23,2%, im Verhdltnis zu allen befragten
Unternehmen betrug die RUcklaufquote 17,1%. In Bezug auf die drei Investorentypen war der
RUcklauf unter Kreditinstituten am geringsten (Ubersicht 2). Unter den
Versicherungsunternehmen mit einem Lebensversicherungszweig war die Antwortbereitschaft
deutlich héher und im Bereich der Pensionskassen bzw. der Betrieblichen Vorsorgekassen war
sie auBergewdhnlich hoch!). Die Bilanzsumme der antwortenden Investoren kann wegen der
teilweise anonymen Erhebung nicht vollstGndig ermittelt werden. Fir die nicht anonymen
Finanzintermedidre kdnnen mit Hilfe der Daten der Aufsichtsbehdrde bzw. des Fachverbands
der Pensionskassen die Bilanzsummen ergdnzt werden. FUr die verbleibenden Unternehmen
wird als Schatzwert der Klassenmittelwert aus Ubersicht 1 eingesetzt. Insgesamt sind die
Ergebnisse der Umfrage fUr alle GréBenklassen und Investorentypen als reprdasentativ

1) An dieser Stelle mdchten wir Frau Dr. Uliike Braumiller vom Verband der Versicherungsunternehmen Osterreichs
und Herrn Dr. Fritz Janda vom Fachverband der Pensionskassen fir ihre UnterstGtzung der Umfrage herzlichst danken.
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Ubersicht 1: Potentielle institutionelle Investoren fiir Beteiligungen
an Frihphasenfinanzierungen

BilanzsummengréBenklassen

Bis 145 Mio. € 145 Mio. € bis  Uber 770 Mio. €
770 Mio. €
Zahl der Unternehmen
Kreditinstitute 24 75 81
Versicherungsunternehmen 7 21
Pensionskassen') 8 3
Stiftungen - - -
BilanzsummengréBenklassen
Bis 145 Mio. € 145 Mio. € bis  Uber 770 Mio. €
770 Mio. €
Bilanzsumme in Mio. €
Kreditinstitute 823 36.025 681.923
Versicherungsunternehmen 375 2.460 69.334
Pensionskossen]) 569 3.254 8.735
Stiftungen - - -
Q: OeNB, FMA, Fachverband der Pensionskassen. - 1) Veranlagtes Vermdgen.
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Ubersicht 2: Anteil der antwortenden Investoren an den potentiellen
Investoren (Ricklaufquoten)

UnternehmensgréBe
klein mittel groB insgesamt

In % der Unternehmen

Kreditinstitute 29.2 16,0 18.5 18,9
Lebensversicherungen 20,0 42,9 28,6 30,3
Pensionskassen 50,0 33,3 100,0 50,0
Stifftungen - - - -

In % der Bilanzsumme')

Kreditinstitute 73,7 16,8 9.7 10,2
Lebensversicherungen 20,0 71,4 26,7 28,2
Pensionskassen 46,9 39,4 100,0 81,9
Stiffungen - - - -

Q: OeNB, FMA, Fachverband der Pensionskassen, WIFO-Befragung. - Anmerkung: Anteil an den
potentiellen Investoren in der jeweiligen Zelle, insgesamt 57 Unternehmen mit gUltiger Antwort. Die
UnternehmensgréBenklassen sind klein bis 145 Mio. €, mittel zwischen 145 und 770 Mio. € und groB
Uber 770 Mio. €. - 1) Insgesamt 43 Investoren mit imputierter Bilanzsumme vorhanden, die
Bilanzsumme der restlichen Investoren ist mit dem Zellenmittelwert hochgerechnet.
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einzuschdtzen, fir groBe Kreditinstitute muss allerdings eine gréBere Schwankungsbreite
angesetzt werden (Ubersicht 2). Im Bereich der Stifftungen gab es zwar drei Antworten, sie
mUssen aber in Bezug zu den etwa 2.600 vorhandenen Stiftungen gesetzt werden. Durch den
niedrigen Beteiligungsgrad (0,1% der Stiftungen) sind die Angaben der Stifftungen statistisch
nicht reprasentativ. Die Umfrageergebnisse werden dennoch auch fUr diesen Investorentyp
getrennt ausgewiesen.

5.1 Von institutionellen Investoren genutzte Veranlagungsinstrumente

Die 57 antwortenden Investoren werden im Hinblick auf ein unterschiedliches
Investitionsverhalten untersucht. Am Beginn des Fragebogens wird eine Gruppenzuteilung der
potentiellen Investoren in solche mit Alternative Investments (Al), Private Equity (PE) und/oder
mit Frohphasenfinanzierungen (Venture Capital - VC) vorgenommen. Alle Gruppen werden
in der Folge getfrennt ausgewertet. Die Trennung der Antworten in solche von potentiellen
und tafsdchlichen Investoren erlaubt uns RuUckschlUsse auf den wirtschaftspolitischen
MaBnahmenbedarf.

Der Antell institutioneller Investoren mit einer Veranlagung in Alternativen Investments (Al) an
der Gesamtzahl der Investoren betragt knapp 60% (Ubersicht 3). Die Verteilung hangt
deutlich positiv von der GréBe ab, wdhrend der Investorentyp kaum einen Einfluss hat:
Kreditinstitute, Lebensversicherungen und Pensionskassen sind anndhernd gleichmdaBig stark
in Alternative Investments engagiert. Etwa ein Viertel aller Investoren verfugt Uber eine
Veranlagung in Private Equity Fonds, wobei hier bereits eine deutliche Haufung von PE-
Investitionen unter Versicherungsunternehmen bemerkbar ist (Ubersicht 4). Kreditinstitute
veranlagen in etwa durchschnittlich oft in Private Equity, w&hrend unter Pensionskassen nur
die groBten Investoren dieses Veranlagungsinstrument nutzen. AuBerhalb des Kreditwesens
sind PE-Investitionen unter kleinen Investoren nicht verbreitet.

Lediglich ein Achtel der potentiellen Investoren verfugt Gber eine Veranlagung in Venture
Capital Fonds (Ubersicht 5), wobei hier aufféllt, dass keine einzige Pensionskasse
FrOhphasenfinanzierungen tatigt und kleine bis mittlere Versicherungsunternehmen diese
Veranlagungsform ebenfalls meiden. Unter den Kreditinstituten gibt es eine merkwUrdige
Verteilung von VC-Investitionen: Wa&hrend mehr als ein Viertel der kleinen Kreditinstitute
Anteile an VC-Fonds hdlf, betrachtet nur jedes siebente groBe Kreditinstitut VC als attraktiv
genug. Mittlere BetriebsgroBen verzichten ganzlich auf dieses Instrument. Der Anteil von VC-
Investitionen am gesamten veranlagten Vermdgen schwankt in der Stichprobe zwischen 0,1%
und 14%. Am hdaufigsten wird etwa 1% des Vermdgens in VC investiert. Die Verteilung der
Finanzintermedidre mit einer VC-Investition in der Stichprobe kann mit der etwas gréBeren
Gruppe der Garantienehmer bei der AWS verglichen werden. Die Vertellung der
Unternehmen mit VC-Investition unterscheidet sich nur geringfigig zwischen diesen beiden
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Ubersicht 3: Anteil der institutionellen Investoren mit einer Veranlagung
in Alternative Investments nach UnternehmensgréBe und Typ

UnternehmensgréBe
klein mittel groB insgesamt
In %
Kreditinstitute 42,9 63,6 76,9 64,5
Lebensversicherungen 0,0 66,7 50,0 50,0
Pensionskassen 50,0 66,7 66,7 60,0
Stiffungen 50,0 0,0 - 33,3
Insgesamt 42,9 61,1 68,2 59,3

Q: WIFO-Befragung. - Anmerkung: Anteil an den Investoren in der jeweiligen Zelle, insgesamt 54
Unternehmen mit gUltiger Antwort. Alternative Investments sind Veranlagungsformen auBer
Geldmarktpapieren, Anleihen und auf einer Bérse gehandelte Aktien. Die
UnternehmensgréBenklassen sind klein bis 145 Mio. €, mittel zwischen 145 und 770 Mio. € und groB
Uber 770 Mio. €.
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Ubersicht 4: Anteil der institutionellen Investoren mit einer Veranlagung
in Private Equity nach UnternehmensgréBe und Typ

UnternehmensgréBe
klein mittel groB insgesamt
In %
Kreditinstitute 28.6 9,1 38.5 25,8
Lebensversicherungen 0,0 33.3 50,0 40,0
Pensionskassen 0.0 0,0 33,3 10,0
Stiffungen 50,0 0,0 - 33.3
Insgesamt 21,4 1.1 40,9 25,9

Q: WIFO-Befragung. - Anmerkung: Anteil an den Investoren der jeweiligen Zelle, insgesamt 54
Unternehmen mit gUltiger Antwort. - Zellen ohne ein antwortendes Unternehmen sind durch "-"
gekennzeichnet. - Veranlagungen in Private Equity Fonds sind Beteiligungen an Fonds, die
Eigenkapitalbeteiligungen an nicht bérsenotierten Unternehmen halten. Die
UnternehmensgréoBenklassen sind klein bis 145 Mio. € mittel zwischen 145 und 770 Mio. € und groB
Uber 770 Mio. €.
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Ubersicht 5: Anteil der institutionellen Investoren mit einer
Veranlagung in Frihphasenfinanzierungen nach

UnternehmensgréBe und Typ

klein
Kreditinstitute 28,6
Lebensversicherungen 0,0
Pensionskassen 0,0
Stiffungen 50,0
Insgesamt 21,4

UnternehmensgréBe
mittel groB
In %
0.0 15,4
0.0 33,3
0,0 0.0
0,0 -
0,0 18,2

insgesamt

12,9
20,0

0.0
33,3
13,0

Q: WIFO-Befragung. - Anmerkung: Anteil an den Investoren der jeweiligen Zelle, insgesamt 54
Unternehmen mit gultiger Antwort. - Zellen ohne ein antwortendes Unternehmen sind durch
" gekennzeichnet. - Die UnternehmensgréBenklassen sind klein bis 145 Mio. €, mittel
zwischen 145 und 770 Mio. € und groB Gber 770 Mio. €.
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Gruppen. In den Umfragedaten sind Versicherungsunternehmen im VC-Segment etwas
aktiver als Kreditinstitute; unter den Garantienehmern dreht sich diese Struktur zugunsten der
Kreditinstitute um. Unter den Garantienehmern der AWS befindet sich auch eine
Pensionskasse. Insgesamt bestéatigt der Vergleich die Robustheit der Umfrageergebnisse.

Mit Hilfe der Garantiedaten der AWS ist auch eine Berechnung des Anfeils von VC-
Investitionen am Vermdgen von Finanzintermedidren méglich. Unter den Finanzintermedidren
mit garantierter VC-Investition betragt der Anteil von VC an der Bilanzsumme im Durchschnitt
0,12%, wobei der Héchstwert 0,46% betragt. In Ubersicht 6 ist der Anteil von VC-Investitionen
starker nach GroBenklassen und Typen gegliedert. Dabei wird deutlich, dass kleine bis mittlere
Finanzintermedidre etwas stérker garantierte VC-Investitionen tatigen. Nach dem Typus gibt
es einen héheren Anteil garantierter VC-Investitionen unter Versicherungsunternehmen und
Kreditinstituten. Die Anteile unter den Umfrageteilnehmern sind deutlich héher als unter den
Garantienehmern.

Der Bestand an VC unter den antwortenden Investoren wird aus der Kombination der
Bilanzsumme mit dem Antell der VC-Fonds am Gesamfvermdgen geschdaizt. Da die
Bilanzsumme nicht fUr alle Investoren zur Verfugung steht, wird fUr die fehlenden Werte der
Mittelwert gemaB Ubersicht 1 eingesetzt. Dieses Schatzverfahren erbringt einen Bestand von
insgesamt 285 Mio. € an VC-Investitionen. Davon sind etwa 174 Mio. € in &sterreichische VC-
Fonds investiert. Im Vergleich betrdgt die akkumulierte Summe der Investitionen in Seed und
Start-up Fonds zwischen 1995 und 2006 in Osterreichischen VC-Fonds insgesamt 245 Mio. €
(2006), sodass der hochgerechnete Bestand an VC-Investitionen in der Umfrage 72% des
akkumulierten Branchenwertes ausmacht. Zusatzlich zu den Umfragewerten stehen auch
noch Daten Uber die aushaftenden Garantien der Austria Wirtschaftsservice (AWS) zur
VerfGgung. Insgesamt sind zurzeit Garantien fUr FrUhphaseninvestitionen im AusmaB von
170 Mio. € ausstandig bzw. zugesagt. Die AWS zd&hlt auch Expansionsfinanzierungen zur
FrUhphase. Die akkumulierte Investitionssumme von Seed, Start-up und Expansions-Fonds
zwischen 1995 und 2006 betrug 210 Mio. €, sodass etwa ein FUnftel dieser Summe mit einer
Garantie ausgestattet ist.

Die geringe Aftraktivitat von VC zum Befragungszeitpunkt wird auch durch das niedrige
Interesse an einer Ausweitung der Investitionen belegt. Von den bereits jetzt in VC investierten
Investoren planen ausschlieBlich kleine Kreditinstitute eine Ausweitung ihrer Akfivitéten
(Ubersicht 7). Von den bisher noch nicht in VC investierten Anlegern plant niemand ein
Engagement in Frihphasenfinanzierungen.

5.2  Gestaltungsspielraum und Ziele der Veranlagung durch institutionelle
Investoren

Der individuelle Gestaltungsspielraum in der Anlageentscheidung ist ein wesentlicher Faktor
fUr die Aufnahme unterschiedlicher Veranlagungsformen in ein Portfolio. Da in der Umfrage
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Ubersicht 6 : Anteil garantierter Venture Capital Beteiligungen an der
Bilanzsumme institutioneller Investoren nach UnternehmensgréBe
und Typ

UnternehmensgréBe
klein mittel groB insgesamt
In %
Kreditinstitute 0,19 0,17 0,08 0.12
Lebensversicherungen - 0,46 0,04 0,14
Pensionskassen - - 0,04 0.04
Insgesamt 0,19 0,20 0,07 0,12

Q: AWS, OeNB, FMA, FV-Pensionskassen. - Anmerkung: Anteil an der Bilanzsumme, 29
Unternehmen mit gUltiger Antwort. - Zellen ohne ein antwortendes Unternehmen sind durch "-"
gekennzeichnet. - Die UnternehmensgréBenkliassen sind klein bis 145 Mio. €, mittel zwischen
145 und 770 Mio. € und grof3 Uber 770 Mio. €.
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Ubersicht 7: Anteil der institutionellen Investoren mit einer Veranlagung
in Friuhphasenfinanzierungen und Plédnen zur Ausweitung von
Frihphasenfinanzierungen nach UnternehmensgréBe und Typ

UnternehmensgréBe
klein mittel groB insgesamt
In%
Kreditinstitute 50,0 - 0.0 25,0
Lebensversicherungen - - 0,0 0,0
Pensionskassen - - - -
Stiffungen 0,0 - - 0,0
Insgesamt 33.3 - 0,0 14,3

Q: WIFO-Befragung. - Anmerkung: Anteil an den Investoren der jeweiligen Zelle, insgesamt 7
Unternehmen mit gultiger Antwort. - Zellen ohne ein antwortendes Unternehmen sind durch "-"
gekennzeichnet. - Die UnternehmensgréoBenklassen sind klein bis 145 Mio. €, mittel zwischen 145
und 770 Mio. € und groB Uber 770 Mio. €.
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unterschiedliche Investorengruppen befragt wurden, sind auch Abweichungen in der
Autonomie der Investitionsentscheidung zu erwarten. Daher enthdlt der Fragebogen bereits
im Eingangsteil eine Frage nach der Entscheidungsfreiheit des Finanzintermedidrs (vgl.
Anhang Fragebogen).

Der Anteil unter den Finanzintermedidren, fUr die das entsprechende Merkmal zutrifft, ist in
den Abbildungen 6 und 7 als dunkle Fldche in den Balken aufgetragen. Die meisten
Investoren handeln im eigenen Ermessen und unter Beachtung gesetzlicher Vorgaben.
Knapp ein Viertel kann vollstdndig im eigenen Ermessen agieren. Vorgaben durch eine
ausldndische Muttergesellschaft bzw. die Ubergabe der Investitionsentscheidung an eine
auslandische Mutter sind  selten. In  der Teilgruppe von Investoren mit einer
FrUhphasenfinanzierung ist die Beachtung gesetzlicher Grenzwerte nicht mehr so wichtig wie
im Durchschnitt der befragten Unternehmen (Abbildung 7). Der Anteil der Investoren mit
vollsténdiger Entscheidungsfreiheit ist groBer.

Das Ziel der Veranlagungsstrategie institutioneller Investoren kann nicht eindimensional in
Form eines maximalen erwarteten Erfrags abgebildet werden. Zusatzlich sind gesetzliche
Vorgaben, LiquiditGtsaspekte, Vorgaben der Unternehmensleitung, das AusmalB
asymmetrischer Information, Glaubigerschutz, Transaktionskosten und andere Eigenschaften
von Anlageformen fUr die Investitionsentscheidung von Bedeutung. Abbildung 8 gibt die
Bedeutung einzelner Zielkomponenten fur institutionelle Investoren an. Die helle Fldche am
linken Ende des Balkens gibt an, dass dieses Ziel sehr wichtig ist. Im Gegensatz dazu gibt die
dunkle Fldche am rechten Ende des Balkens den Anteil der Investoren an, fur die diese
Eigenschaft unwichtig ist. Die Reihung der Ziele erfolgt aufsteigend mit der wachsenden
Bedeutung unter Finanzintermedidren. Die Einhaltung gesetzlicher Vorgaben ist fir alle
Investoren zumindest wichtig oder sogar sehr wichtig, wéhrend entsprechend dem geringen
Anteil von Stiffungen an der Stichprobe die Einhaltung von Stiftungsurkunden nur eine geringe
Bedeutung spielt. Ein weiteres sehr wichtiges Ziel fUr Investitionen ist ein geringes Verlustrisiko.
Bis auf die obersten vier Einfrdge in Abbildung 8 werden alle Ziele von der Mehrheit der
Finanzintermedidre als zumindest wichtig erachtet. Ein fir VC-Fonds schlechtes Signal ist die
hohe Bedeutung der VerfGgbarkeit von Marktpreisen fir eine Veranlagungsform; drei Viertel
der Investoren halten dieses Ziel zumindest fUr wichtig. Die Gruppe der VC-Investoren
(Abbildung 9) unterscheidet sich in ihren Zielen doch deutlich vom Durchschnitt. Hohe
Liquiditadt der Veranlagung, Verfugbarkeit von Markidaten oder kurze Amortisationszeiten
einer Investition werden von solchen Investoren nicht hoch bewertet. Im Gegensatz zu
herkdmmlichen Investoren wird aber groBer Wert auf eine Einflussmoglichkeit auf das
Fondsmanagement gelegt. Ein hohes Verlustrisiko wurde auch von dieser Gruppe nur ungern
in Kauf genommen und deshalb nimmt der Gldubigerschutz auch eine groBe Rolle ein.
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Abbildung 6: Gestaltungsspielraum in der Veranlagung unter den befragten
institutionellen Investoren

Die Veranlagung erfolgt

durch die ausléndische Muttergesellschaft

unter bestimmten Vorgaben der ausléndischen
Muttergesellschaft

unter Beachtung der Stiffungsurkunde

vollsténdig im eigenen Ermessen

im eigenen Ermessen unter Beachtung gesetzlicher
Grenawerte —:I
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Anteile in %
& Trifft zu OTrifft nicht zu
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Q: WIFO-Befragung. - Anmerkung: 31 bis 51 antwortende Unternehmen.
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Abbildung 7: Gestaltungsspielraum in der Veranlagung unter den befragten
Investoren mit einer Friuhphasenfinanzierung

Die Veranlagung erfolgt

unter Beachtung der Stiftungsurkunde

durch die auslé@ndische Muttergesellschaft

unter bestimmten Vorgaben der
auslandischen Muttergesellschaft

vollsténdig im eigenen Ermessen

im eigenen Ermessen unter Beachtung
gesetzlicher Grenzwerte

]lllf

10 20 30 40 50 60 70 80 <90 100

Anteile in %

B Trifft zu OTrifft nicht zu

Q: WIFO-Befragung. - Anmerkung: zwischen 5 und 6 antwortende Unternehmen
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Abbildung 9: Gestaltungsspielraum in der Veranlagung unter den befragten Investoren

mit Frihphasenfinanzierung
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53 Ursachen fur die Ablehnung von Frihphasenfinanzierungen bei institutionellen
Investoren ohne Alternative Investments

Die Analyse der Ursachen fUr die Ablehnung von FrUhphasenfinanzierungen folgt den
Anregungen aus der Literatur Uber unvollst&ndige Veriradge (Kaplan — Strémberg, 2003). Die
asymmetrische Information zwischen Investoren und Venture Capital Fondsmanagern besteht
nicht nur in Bezug auf den erwarteten Erfrag und dessen Schwankungsintensitat, sondern
auch im Hinblick auf andere Faktoren, die eine Einschdfzung der Tatigkeit von
Fondsmanagern erleichtern. Im Fragebogen sind die mdglichen Hemmnisse in drei Bereiche
gegliedert, die sich auf die Kenntnis von Ertragskennzahlen, Informationen Gber die Betreuung
der Start-up Unternehmen durch das Fondsmanagement und institutionelle Ursachen
konzentrieren.

FOr Ertfrags- und Risikoeigenschaften von FrOhphasenfinanzierungen zeigt sich, dass die
meisten Geldgeber, die bisher noch keine Alternative Investments im Portfolio halten, das
Risiko eines Kapitalverlustes von der FrUhphasenfinanzierung abhdalt (Abbildung 10). Nur wenig
niedriger ist der Anteil der Investoren, deren Kenntnis der erwarteten Rendite auf VC-Fonds
mit der zugehdrigen Schwankungsbreite unzureichend ist. Ebenfalls wichtig fir
Finanzintermedidre ist die RegelmdBigkeit des RUckflusses von Kapitalertradgen. Fir VC-Fonds
folgt daraus die Notwendigkeit einer stindigen Suche nach Beteiligungsprojekten, sodass
Investoren langfristig mit einem stefigen RUckfluss rechnen ké&nnen. Da die Struktur von VC-
Fonds auf eine feste Laufzeit angelegt ist, muss diese Eigenschaft durch weitgehend parallel
laufende Fonds indirekt gewdhrleistet werden.

Die Auswertung der freien Antworten zu dieser Frage ergibt, dass VC-Fonds insgesamt
intransparent wirken, und keine Zeitreinen fUr Risiko- und Ertragsdaten &sterreichischer VC-
Fonds zur Verfugung stehen. Kaplan —Schoar (2005) weisen die groBe Bedeutung von
Ertfragskennzahlen fir den Mittelzufluss in VC-Fonds nach und zeigen, dass Renditen von VC-
Fonds eine hohe Persistenz haben, d. h. Fonds mit hohen Ertragsraten haben auch in den
Folgejahren eine hohe Rendite und umgekehrt, Fonds mit niedriger Ertragsrate bleiben auch
in der Zukunft unattraktiv. Durch die Persistenz der Renditen wird ein positiver Kreislauf in Gang
gesetzt, der den rentablen VC-Fonds weitere Mittel zufUhrt. Gleichzeitig sind erfahrene
Fondsmanager in einer besseren Position zur Ausweitung ihrer Investitionen auf neue Projekte
(Gompers et al., 2008). In diesem Umfeld kénnen &ffentliche Garantien fur VC-Investitionen
fehlende Informationen Uber die Ertragskraft eines VC-Fonds mildern, weil sie zumindest
Kapitalverluste verhindern.

Unter den freien Antworten wird auch darauf hingewiesen, dass zu kleine Fondsvolumen in
Osterreich die ausreichende Diversifikation der Geldgeber verhindern. Dieser Mangel kénnte
durch die Einrichtung von Dachfonds behoben werden, die als Kapitalsammelstelle groBere
Fondsvolumina aufbauen kénnen und damit auch die Streuungsmaoglichkeiten steigern.
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Abbildung 10: Ursachen der Ablehnung von Frihphasenfinanzierungen (VC)
unter institutionellen Investoren in Osterreich ')

Ertrags- und Risikoeigenschaften von Frihphasenfinanzierungen
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Q: WIFO-Befragung. - Anmerkung: Die Zahl der gultigen Antworten liegt zwischen 15 und 17
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Allerdings erhdht sich in diesem Fall das Problem der asymmetrischen Information zwischen
Geldgeber und Unternehmen durch einen weiteren Finanzintermedidr.

Ein antwortender Finanzintermedidr gab an, dass zwischen VC-Fonds-Ertréigen und direkten
Aktienveranlagungen eine hohe Korrelation besteht. Dieses Argument beruht auf Analysen
fUr die USA, wo es sowohl Renditedaten einzelner VC-Fonds (Venture Economics) als auch
Renditedaten einzelner Projekte innerhalo der Fonds (VentureOne) gibt, die bis 1975
zurUckreichen und damit erst die Berechnung eines Korrelationskoeffiziienten ermoglicht. In
einigen nicht publizierten Arbeiten mit diesen Daten wird nachgewiesen, dass der
Zusammenhang zwischen der Rendite auf Venture Capital und allgemeinen
Aktienmarktindizes positiv ist (Jones — Rhodes-Kropf, 2003; Ljungqvist — Richardson, 2003; Peng,
2001). Das theoretische Argument fUr den positiven Zusammenhang beruht auf den in einem
gUnstigen Bdrseumfeld bestehenden guten VerduBerungsmoglichkeiten von Beteiligungen
(Mohnen et al., 2008). In einer sehr sorgfdltig vorgenommenen Studie weist Cochrane (2005)
hingegen nach, dass die US-Renditedaten eine starke Verzerrung durch die Selektion im Zuge
von BeteiligungsverduBerungen beinhalten. Erst mit der VerduBerung kann eine Rendite
gemessen werden, im Fonds verbleibende Unternehmen werden hingegen nicht
berUcksichtigt. Unter Bedachtnahme auf diese Verzerrung kann Cochrane keinen
Zusammenhang zwischen der Rendite auf VC Projekte und dem relevanten Bdrseindex for
kleine an der Nasdag notierte Unternehmen nachweisen. Im Gegenteil, VC-Fonds weisen ein
eigensténdiges auch von vergleichbaren bédrsennotierten Kleinunternehmen abweichendes
Risikoprofil auf. Die in den vorangegangenen Studien gefundene Korrelation durfte auf die
Vernachldssigung der Selektionsverzerrung zurickzufUhren sein, hat sich aber seither in der
offentlichen Meinung verfestigt.

Alle Indikatoren fUr Transparenzeigenschaften von FrUhphasenfinanzierungen (Abbildung 11)
werden von mehr als der Hdalfte der Teilnehmer als Ursachen fur die Ablehnung von VC-
Investitionen angegeben. Diese Angaben zeigen die groBe Bedeutung dieses Themas. Vor
allem der Aufwand des Monitorings und die unbekannte Betreuungsqualitédt der Start-up
Unternehmen durch das VC-Fondsmanagement stechen durch inre hohe Bedeutung hervor.
Unwissen Uber die Zusammensetzung des Unternehmensportfolios in einem VC-Fonds und
mangelnde Erfahrung mit dem erfolgreichen Ausstieg aus Unternehmensbeteiligungen sind
ebenfalls sehr wichtige Ursachen fUr das Ausbleiben von Fruhphasenfinanzierungen.
Interessanterweise wird die Qualitét der Projektauswahl durch das VC-Fondsmanagement
von einem wesentlich geringeren Teil der Investoren als Ursache fur ausbleibende VC-
Veranlagungen angegeben als die Betreuungsqualitdt der bereits ausgewdhlten Start-up
Unternehmen. In den freien Antwortmdoéglichkeiten gibt es einen Hinweis auf schlechte
Konditionen und hohe GebuUhren fUr Bargeldpositionen der VC-Fonds. Der Verweis auf hohe
Kosten der Bargeldhaltung in VC-Fonds deutet an, dass potentielle Investoren nicht Uber die
Trennung zwischen zugesagten (kommitierten) und tatséchlich an VC-Fonds Uberwiesenen
Geldbetragen informiert sind. VC-Fonds rufen bereits zugesagte Mittel erst dann von ihren
Geldgebern ab, wenn tatséchlich in die betreffenden Unternehmen investiert wird.
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Abbildung 11: Ursachen firr die Ablehnung von Frihphasenfinanzierungen bei

institutionellen Investoren ')

Transparenzeigenschaften von Frihphasenfinanzierungen

Das Angebot an VC-Fonds erlaubt keine ausreichende
Streuung

Die Corporate Governance Struktur der VC-Fonds ist
unzureichend

Die Wertentwicklung von VC-Fonds ist unzureichend
dokumentiert

Die Qualitat der Projektauswahl durch den VC-Fonds ist
unbekannt

Das Portfolio der betreuten Start-up Unternehmen ist
unbekannt

Es gibt zu wenig Erfahrung mit dem erfolgreichen

Ausstieg aus Start-up Unternehmen

Das Monitoring von VC-Fonds ist zu aufwendig

Die Betreuungsqualitat der Start-up Unternehmen durch
den VC-Fonds ist unbekannt
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Q: WIFO-Befragung. - Anmerkung: Die Zahl der giltigen Antworten liegt zwischen 13 und 16 Unternehmen. - 1)

Institutionelle Investoren ohne Alternative Investments.
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Von den institutionellen Grinden wird von den meisten Investoren angegeben, dass sie VC-
Fonds nicht in das vorhandene Asset-Liability Managementsystem integrieren kdnnen.
Angesichts der hohen Anspriche an das Risikomanagementsystem, die die
Aufsichtsbehdrden im Zuge der EinfGhrung von Basel | und Solvabilité@t I an Kreditinstitute und
Versicherungsunternehmen stellen, ist dieses Antwortverhalten als besonders kritisch
einzuschdatzen. Ebenfalls mehr als die Halfte der Investoren ohne Alternative Investments
haben die Meinung, dass ihnen die Vertragsinhalte zwischen Investoren und VC-Fonds und
die rechtlichen Rahmenbedingungen nur unzureichend bekannt sind. FUr knapp die Halfte
der Finanzintermedidre gibt es rechtliche Beschrdnkungen fur VC Veranlagungen. Die freien
Antworten zu dieser Frage konzentrieren sich ebenfalls auf die Frage des Risikomanagements:
Basel Il, Auflagen des PrUfungsverbands, fehlende Kenntnisse der interne Revision Uber VC
werden als sonstige institutionelle Ursachen fUr fehlende VC-Investitionen angefihrt.

54 Der Informationsstand Gber PE/VC von institutionellen Investoren

Der dallgemeine Informationsstand Uber Anbieter von PE- bzw. VC-Fonds, die
Interessensvertretung der PE- und VC-Fonds (AVCO) bzw. deren Richtlinien bezUglich einer
vorbildlichen Corporate Governance von VC-Fonds und Uber das Garantiesystem fUr PE-
Beteiligungen der Austria Wirtschaftsservice gibt ein Bild Uber die Vertrautheit &sterreichischer
institutioneller Investoren mit dieser Veranlagungsform und dem wirtschaftspolitischen
Férdermechanismus. FUr die Auswertung dieser Frage unterscheiden wir zwischen Investoren
ohne Alternative Investments, Investoren mit PE aber ohne VC Veranlagung und Investoren
mit VC Beteiligungen.

Abbildungen 12, 13 und 14 machen deutlich, dass der Bekanntheitsgrad der AVCO und der
AVCO Investor Relations Richtlinien mit der N&he zum VC-Investment steigt. Abbildung 15
fasst die drei vorhergehenden Abbildungen zusammen und zeigt, dass &sterreichische
instifutionelle Investoren ohne Alternative Investments nur Uber das Garantfiesystem einen
vergleichsweise hohen Informationsgrad haben. Der &sterreichische PE- bzw. VC-Markt ist
dieser Gruppe hingegen weitgehend unbekannt. Die Beteiligungsgarantien der Austria
Wirtschaftsservice sind in der Gruppe der Investoren mit PE- aber ohne VC-Veranlagung
weniger bekannt, als in der Gruppe mit VC-Beteiligungen. Der analysierte Informationsstand
der unterschiedlichen Investorengruppen |asst darauf schlieBen, dass bewusstseinsbildende
MaBnahmen bisher nicht ausreichend gegriffen haben.

55 Die Bedeutung moglicher MaBnahmen zur Starkung der VC-Investitionen
durch institutionelle Investoren

Im Fragebogen werden den Finanzintermedidren auch einige Instfrumente zur Férderung der
Verbreitung von VC Veranlagungen vorgeschlagen. Dieser Abschnitt enthdlt die
Einscha&tzungen der Investoren Uber den méglichen Erfolg dieser MaBnahmen. Wieder wird
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Abbildung 12: Ursachen fir die Ablehnung von Frihphasenfinanzierungen bei
institutionellen Investoren ')

Der Informationsstand Uber .... ist

AVCO Investor
Relations Richtlinien

Austrian Private Equity
and Venture Capital
Organisation (AVCO)

Osterreichische Private
Equity Anbieter

Beteiligungsgarantien
des Austria
Wirtschaftsservice (AWS)

m
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Q: WIFO-Befragung. - Anmerkung: Die Zahl der gUltigen Antworten betrdgt 20 Unternehmen. - 1) Institutionelle
Investoren ohne Alternative Investments.
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Abbildung 13: Ursachen fir die Ablehnung von Frihphasenfinanzierungen bei
institutionellen Investoren ')

Der Informationsstand Uber .... ist

Beteiligungsgarantien des
Austria Wirtschaftsservice
(AWS)

AVCO Investor Relations
Richtlinien
Austrian Private Equity
and Venture Capital -
Organisation (AVCO)

Osterreichische Private
Equity Anbieter
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Anteile in %
OHoch O Mittel Niedrig B Nicht vorhanden

Q: WIFO-Befragung. - Anmerkung: Die Zahl der gUltigen Antworten betragt 5 Unternehmen. - 1)Institutionelle
Investoren mit Private Equity Beteiligungen aber ohne Frihphasenfinanzierung.
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Abbildung 14: Ursachen fir die Ablehnung von Frihphasenfinanzierungen bei
institutionellen Investoren ')

Der Informationsstand Uber .... ist

Osterreichische Private
Equity Anbieter

Austrian Private Equity
and Venture Capital
Organisation (AVCO)

Beteiligungsgarantien
des Austria
Wirtschaftsservice (AWS)
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Q: WIFO-Befragung. - Anmerkung: Die Zahl der giltigen Antworten betrdgt 7 Unternehmen. - 1) Institutionelle
Investoren mit Beteiligungen an Frihphasenfinanzierung.
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Abbildung 15: Ursachen fir die Ablehnung von Frihphasenfinanzierungen im
Bereich der Information Uber den 6sterreichischen PE-Markt und die
wirtschaftspolitisch relevanter Institutionen nach Investorengruppen

Im Portfolio des institutionellen Investors gibt es ...
keine Al PE aber kein VC VvC

Beteiligungsgarantien des
Austria Wirtschaftsservice (AWS)

Osterreichische Private Equity Anbieter

Austrian Private Equity and
Venture Capital Organisation (AVCO)

AVCO Investor Relations Richtlinien

Anmerkung:- Ein dicker Balken zeigt fir die betreffende Investorengruppe ein hohes Informationsniveau an,
wdhrend ein schmaler Balken ein niedriges Informationsniveau darstellt.
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eine Trennung in drei Investorengruppen vorgenommen, wobei die Ndhe zu Veranlagungen
in VC als Trennlinie herangezogen wird.

Die Ergebnisse der Befragung fUr Investoren ohne Alternative Investments sind in Abbildung 16
zusammengefasst. FUr diese Gruppe sind attraktivere Beteiligungsobjekte, die Ausweitung der
Aufsicht durch unabhdangige Institutionen und die Angleichung der rechtlichen
Rahmenbedingungen an internationale Vorbilder besonders wirkungsvoll. Diese drei Punkte
sind auch fur die Investoren mit einer Beteiligung in PE- aber ohne VC-Engagement am
sinnvollsten (Abbildung 17). Nur fUr die Investoren mit einer VC Beteiligung &dndert sich diese
Reihung, weil dort die steuerlichen Rahmenbedingungen an erster Stelle angefUhrt werden
und die Ausweitung der Aufsichtstatigkeit Uberwiegend als unwichtig bis neutral eingeschatzt
wird (Abbildung 18). Der Verlauf der Einsch&fzung Uber die drei Investorengruppen kann
Abbildung 19 entnommen werden.

Besonders interessant ist dabei der hohe Stellenwert, den Investoren mit PE-Beteiligungen der
Angleichung der Rahmenbedingungen an internationalen Vorbildern beimessen, weil diese
Gruppe nicht nur Zugang zu &sterreichischen PE- bzw. VC-Fonds hat, sondern am gesamten
europdischen Markt veranlagen kann. Weiters fallt auf, dass Investoren mit VC Veranlagung
die Ausweitung eines maBgeschneiderten o&ffentlichen Garantiesystems mehrheitlich als
einen wichtigen Handlungsbedarf erkennen.
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Abbildung 16: Einschdtzung der Bedeutung von MaBnahmen zur Férderung der
Attraktivitét von Fruhphasenfinanzierungen

Institutionelle Investoren ohne Alternative Investments

GréBere Investitionsvolumina

Starkere Selbstregulierung der VC-Anbieter |

MaBgeschneiderte 6ffentliche Garantiesysteme |

Gunstigere steuerliche Rahmenbedingungen |

Angleichung der Rahmenbedingungen an |
internationale Vorbilder

Ausweitung der Aufsicht durch unabhdngige |
Institutionen

Attraktivere Beteiligungsobjekte |

10 20 30 40 50 60 70 80 90 100
Anteile in %

OWichtig O Neutral B Unwichtig

Q: WIFO-Befragung. - Anmerkung: Die Zahl der giltigen Antworten liegt zwischen 17 und 18 Unternehmen.
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Abbildung 17: Einschétzung der Bedeutung von MaBnahmen zur Férderung der

Attraktivitéit von Frihphasenfinanzierungen
Institutionelle Investoren mit Private Equity Beteiligungen aber ohne Frihphasenfinanzierung

Stérkere Selbstregulierung der VC-Anbieter |

MaBgeschneiderte &ffentliche Garantiesysteme | |

GuUnstigere steuerliche Rahmenbedingungen | -

GréBere Investitionsvolumina |

Attraktivere Beteiligungsobjekte | |

Ausweitung der Aufsicht durch unabhdngige | |
Institutionen

Angleichung der Rahmenbedingungen an I
internationale Vorbilder
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Q: WIFO-Befragung. - Anmerkung: Die Zahl der gUltigen Antworten betrdgt 5 Unternehmen.
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Abbildung 18: Einschdtzung der Bedeutung von MaBnahmen zur Férderung
der Attraktivitat von Frihphasenfinanzierungen
Institutionelle Investoren mit Beteiligungen an Frihphasenfinanzierung

Starkere Selbstregulierung der VC-Anbieter | |

GréBere Investitionsvolumina | |

Ausweitung der Aufsicht durch unabhéngige | _
Institutionen

MaBgeschneiderte 6ffentliche Garantiesysteme | |

Attraktivere Beteiligungsobjekte | |

Angleichung der Rahmenbedingungen an | |
internationale Vorbilder

GUnstigere steuerliche Rahmenbedingungen [ |

10 20 30 40 50 60 70 80 90 100

Anteile in %
O Wichtig ONeutral E Unwichtig

Anmerkung: Die Zahl der gUltigen Antworten liegt zwischen 6 und 7 Unternehmen.
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Abbildung 19: Einschdtzung der Bedeutung von MaBnahmen zur Férderung der
Attraktivitét von Fruhphasenfinanzierungen nach Investorengruppen

Im Portfolio des institutionellen Investors gibt es ...
keine Al PE aber kein VC vC

MaBgeschneiderte 6ffentliche
Garanfiesysteme

GroBere Investitionsvolumina

Ausweitung der Aufsicht durch
unabhdngige Instfitutionen

Stérkere Selbstregulierung der
VC-Anbieter

Angleichung der Rahmenbedingungen
an internationale Vorbilder

Aftraktivere Beteiligungsobjekte

GUnstigere steuerliche
Rahmenbedingungen

Anmerkung: Ein dicker Balken zeigt fUr die betreffende Investorengruppe eine hohe Wirkung der
entsprechenden MaBnahme, wahrend ein schmaler Balken einen geringen Wirkungsgrad darstellt.
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6. Schlussfolgerungen

In den letzten Jahren erholten sich sowohl Mittelaufloringung als auch Beteiligungserwerb
europdischer Private Equity Fonds von der Korrekturphase, die mit der Krise der Aktienmarkte
im Jahr 2000 eingeleitet wurde. Die &sterreichischen Fonds machten diese Entwicklung
weitgehend mit und verzeichneten zuletzt ebenfalls ein beeindruckendes Wachstum. Im
Gegensatz zum allgemeinen Private Equity Geschdaft konnten FriUhphasenfinanzierungen in
Osterreich die internationale Entwicklung nicht mitmachen. Die divergierende Entwicklung
zwischen Private Equity Geschdft in Spatphasen und der Frihphasenfinanzierung legt nahe,
dass in Osterreich sperzifische Faktoren den Ausbau von Venture Capital als Finanzierungsform
behindern. Diese Studie untersucht angebotsseitige Ursachen fUr die geringe Dynamik von
Wagniskapital in Osterreich im Rahmen einer Umfrage unter heimischen Finanzintermedidren
aus dem Kreditwesen, der Versicherungswirtschaft und den Pensionskassen bzw. Betrieblichen
Vorsorgekassen. Die Einschrdnkung auf diesen Investorenkreis ergibt sich aus einem
europdischen Vergleich der Mittelaufbringung von Private Equity Fonds: In Osterreich treten
Finanzintermedidre wesentlich héufiger als Geldgeber auf.

Die Auswertung der Umfrage bestatigt, dass potentielle institutionelle Investoren
FrUhphasenfinanzierungen als Anlageform weitgehend ungenutzt lassen. Lediglich ein Achtel
der Finanzintermedidre hat bereits in Venture Capital Fonds investiert und von dieser bereits
kleinen Gruppe planen nur knapp 15% eine Ausweitung ihrer AktfivitGten im
FrGhphasenbereich. Die Verteilung der Finanzintermedidre Uber GréBenklassen und
Investorgruppen zeigt, dass groBere Finanzintermedidre haufiger Private Equity Investitionen
tatigen. Innerhalb der Finanzintermedidre investieren eher Versicherungsunternehmen in
Private Equity, wdhrend Pensionskassen besonders FrUhphasenfinanzierungen meiden. Ein
Vergleich der Umfrageergebnisse mit einer Auswertung der Garanfien  fOr
FrOUhphasenfinanzierungen der Austria  Wirtschaftsservice bestatigt  dieses Muster.  For
Investitionen in Wagniskapital spielt die GréBe des Finanzintermedidrs keine bestimmende
Rolle. FUr die Zukunft vermitteln die Umfrageergebnisse ein pessimistisches Bild: Wahrend unter
den mit Private Equity und Venture Capital vertrauten Investoren nur ein geringer Anteil an
eine Ausweitung der FrUhphasenfinanzierung denkt, plant von den bisher nicht in Venture
Capital investierten Geldgebern kein einziger den Einstieg in diese Veranlagungsform. Dieses
deutlich negative Ergebnis macht die Ursachen fOr die Ablehnung von
FrUhphasenfinanzierungen umso interessanter:

e Fehlende gesetzliche Grundlagen fur Private Equity Fonds,
¢ mangelnde Informationen Uber erwartete Ertréige und deren Schwankungsintensitart,

e der empirisch nicht gestitzte Eindruck einer hohen Korrelation des Ertrags auf
Wagniskapital mit der Rendite auf bérsenotiertes Kapital und
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¢ mangelnde Transparenz sind neben
e institutionellen Grinden

fUr die geringe Investitionsneigung ausschlaggebend. Insgesamt gleichen die Ergebnisse der
Umfrage unter Osterreichischen institutionellen Investoren der von Fleischhauer et al. (2008)
durchgefUhrten Auswertung einer Umfrage unter deutschen Finanzintermedidren. Die
schwache vom allgemeinen Marktumfeld abweichende Entwicklung im Bereich Venture
Capital durfte auf die besonders hohe Unsicherheit, die mit dieser Veranlagungsform
verbunden ist, zurUckzufUhren sein. Fehlende Ertfragsdaten und mangelnde Transparenz
behindern daher Wagniskapital Uberproportional gegenUber anderen Private Equity Formen.
Das Risikoempfinden der Anleger wird durch das Aussefzen offentlicher Garantien in
Osterreich mit Ende 2005 verstarkt. Einige wenige der angefUhrten Hemmnisse kénnen durch
gezielte Informationen an Investoren beseitigt werden; die meisten verlangen hingegen ein
engagiertes wirtschaftspolitisches Eingreifen.

Osterreich  bendtigt nach dem Auslaufen der Mittelstandsfinanzierungsgesellschaft als
Gesellschaftsform fUr Fonds ein eigenstdndiges und international wettbewerbsfdahiges Private
Equity Gesetz zum Erhalt und Ausbau der Unternehmensfinanzierung Uber Private Equity im
Allgemeinen bzw. Venture Capital im Speziellen. Weitere Verzégerungen in der Umsetzung
des Private Equity Gesetzes zwingen in Osterreich tatige Fonds zu aufwendigen
Ersatzkonstruktionen mit Stammisitz im Ausland, z. B. Luxemburg.

Die gesetzlichen Rahmenbedingungen fUr die Veranlagung von Finanzintermedidre sind eine
weitere  mehrheitlich  angefGhrte  Ursache  fir den  geringen Umfang an
FrGhphasenfinanzierungen. Dieses Ergebnis deckt sich mit Erfahrungen aus den USA, wo erst
durch die Klarstellung der Aufsichtsbehdrde Uber die Zuldssigkeit von Venture Capital fir
Pensionsfonds ein Aufschwung dieser Veranlagungsform stattfand. In Osterreich sind die
Méglichkeiten fUr Venture Capital Investitionen vor allem fir Lebensversicherungen durch
gesetzliche Veranlagungsvorschriften eingeschrankt. Eine Lockerung der strengen Vorgaben
Uber die kurzfristige VerduBerbarkeit nicht borsenotierter Anlagen kdnnte in dieser
Investorengruppe eine Ausweitung der Fruhphasenfinanzierung bewirken.

Die gesetzliche Lage ist fUr Pensionskassen eindeutig besser und wirde dort
Fr0hphasenfinanzierungen ermdéglichen, jedoch kdnnen Pensionskassen aus treuhdndischen
Grinden derzeit keine FrUhphaseninvestitionen tatigen. Da die Kapitalverwaltung zumeist
gemeinsam fUr Anwartschafts- und Leistfungsberechtigte in einer Veranlagungs- und
Risikogemeinschaft erfolgt, wirde eine anhaltende Periode mit niedriger Kapitalverzinsung
oder sogar Kapitalverlusten gemeinsam mit einem vorgegebenen Rechenzinssatz von
mindestens 3,5% PensionskUrzungen erfordern. Solange die Schwankungsreserven niedrig
sind, gibt es auch keinen Puffer fUr solche Ertfragsschwankungen. Erst eine forcierte Trennung
der Veranlagungs- und Risikogemeinschaften nach dem Lebenszykluskonzept oder eine
ausreichend ausgebaute Schwankungsreserve ermdéglichen in dieser Investorengruppe
Veranlagungen mit I&ngeren Perioden ohne Kapitalertrag.
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Die meisten Finanzintfermedidre gaben mangelnde Mdoglichkeiten zur Streuung von
Investitionen in Venture Capital Fonds als Hemmnis fUr FrGhphasenfinanzierungen an. GroBere
Fondsvolumina wirden daher ein entscheidendes Kriterium fUr eine hdéhere Akzeptanz von
Venture Capital Fonds sein, weil bereits innerhalb eines Fonds der Risikoausgleich Uber Start-
up Unternehmen vergréBert werden kann. Falls der Aufbau gréBerer Fonds in Osterreich nicht
maoglich ist, kdnnte die Einrichtung von Dachfonds institutionellen Investoren die notwendige
Streuung ermdglichen. Dachfonds haben jedoch den Nachteil zusatzlicher Transaktionskosten
und fUhren eine weitere Ebene zwischen Geldgebern und Unternehmen ein, die die bereits
bestehenden Probleme der asymmetrischen Information verstark.

Die Streuung Uber mehrere Projekte ist ein Mittel zur Absicherung gegen Kapitalverluste in
einem Umfeld, dessen Ertragschancen vor allem auf der hohen Schwankungsbreite der
Kapitalertrége beruht. Falls die GréBe der heimischen Fonds unzureichend ist und keine
Dachfonds zur VerfGgung stehen, k&énnen offentliche Garantieinstrumente einen Ersatz bilden.
Die vorlaufige Beendigung des &ffentlichen Garantiesystems fur Private Equity Investitionen
mit Jahresende 2005 ist aus Sicht der hier vorgestellten Befragungsergebnisse fur
FrGhphasenfinanzierungen besonders negativ zu bewerten. Die niedrige Risikobereitschaft
potentieller institutioneller Investoren ist ein bedeutender Faktor zur Ddmpfung von
FrUhphasenfinanzierungen. Garantien kénnen in der Anlaufphase von Venture Capital Fonds
eine entscheidende Rolle spielen, weil sie die finanziellen Folgen der asymmetrischen
Informationslage zwischen Geldgebern und Venture Capital Fondsmanagern mildern.
Solange die Laufzeit der Fonds noch zu kurz fUr eine stafistisch abgesicherte
Erwartungsbildung Uber deren Renditen bzw. Schwankungsintensitat ist, bieten Garantien ein
wichtiges Absicherungsinstrument. Die bestehende Unsicherheit fUr Investoren wird durch ex-
anfe nicht subventionierte Versicherungssysteme bis auf den notwendigen Selbstbehalt auf
die offentliche Hand Ubertragen. Diese kann sowohl Uber Beteiligungsprojekte
(Garantieprédmie) als auch Uber die Zeit (Budgetdefizit) eine breite Streuung der Risken
erzielen, die fUr private Anbieter nicht erreichbar ist.

Zus@tzlich  zur  schlechten Informationslage  Uber  Erfragskennziffern  bemdangeln
Finanzintermedidre die Transparenz der Venture Capital Fonds. Die Betreuungsqualitat for
Start-up Unternehmen, der erfolgreiche Ausstieg aus Start-up Unternehmen und das Portfolio
der betreuten Unternehmen sind auBenstehenden Investoren groBteils unbekannt. Insgesamt
ist der Mehrheit der institutionellen Investoren die laufende Beobachtung der Venture Capital
Fonds (Monitoring) zu aufwendig. Die groBe Bedeutung der Transparenz for
Finanzintermedidre ist auch daraus ersichtlich, dass alle im Fragebogen vorgegebenen
moglichen Ursachen fir mangelnde Transparenz von zumindest mehr als der Hdlfte bestatigt
wurden. Der Wissensstand Uber Maoglichkeiten zur Informationsbeschaffung, die
Selbstregulierung der Venture Capital Fonds im Rahmen freiwilliger Corporate Governance
Vorgaben und die Reporting Standards der Austria Wirtschaftsservice ist fur institutionelle
Investoren mit Private Equity bzw. FrGhphasenbeteiligungen etwas besser; fUr die nicht in
Private Equity veranlagten Investoren liegt der Wissensstand jedoch unter der
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Wahrnehmungsgrenze. Stdrkere Selbstregulierung und die Ausweitung der Finanzaufsicht auf
diesen Bereich wird von den zurzeit noch nicht in dieser Veranlagungsform aktiven Investoren
als bedeutende MaBnahme verstanden. Hingegen stufen die bereits in Venture Capital
veranlagten Investoren diese beiden Aspekte als weniger wichtig ein. Die gruppenspezifisch
divergierende Haltung deutet auf einen Optimierungsbedarf in der Kommunikation
vorhandener und offensichtlich funkfionierender Selbstregulierungs- und
Aufsichtsmechanismen hin.

Die fehlende Information Uber Ertfragskennzahlen &sterreichischer Venture Capital Fonds ist
durch deren kurze bisherige Lebensdauer bedingt. Venture Capital Fonds versuchen ihre
Beteiligungen zu finanziell mdglichst lukrativen Bedingungen abzugeben und bendtigen dafir
eine gewisse Halteperiode. Junge Fonds verfUgen kaum Uber erfolgreiche VerduBerungen
von Beteiligungen und kénnen daher nicht die tatsé@chliche Rendite ihrer Investitionen
ermitteln. Erst mit dem Abschichten wird eine Beteiligung zum Markt- oder Verkaufspreis
bewertet. Vor dem Verkaufszeitpunkt muUssen Beteiligungen entweder mit dem Buchwert
oder zum Fair-Value bewertet werden. Beide Konzepte bilden die Ertrige von
FrUhphasenfinanzierungsfonds nicht oder nur unzureichend ab. Selbst fur etablierte Venture
Capital Fonds kann die ausgewiesene Rendite fUr abgeschichtete Beteiligungen nur ein
Signal fur die Qualitéat des in der Vergangenheit aktiven Managements sein. RUckschlUsse auf
die erwartete Rendite sind daraus nur bedingt maoglich, weil z.B. ein Wechsel des
Fondsmanagements den Zusammenhang zwischen vergangenen und zukUnftig zu
erwartenden Renditen deutlich abschwédchen kénnte.

Von den institutionellen Hindernissen fur Venture Capital Investitionen wird vor allem auf die
mangelnde Méglichkeit zur Integration dieser Veranlagungsform in das bestehende Asset-
Liability Management der Finanzintermedidre verwiesen. Diese Kritik steht im Einklang mit dem
Mangel an historischen Renditekennzahlen, sie dirfte aber auch durch die EinfUhrung von
Basel Il in der Kreditwirtschaft bzw. Solvabilitat Il in der Versicherungswirtschaft begrindet sein.
Beide Initiativen verlangen von den Investoren den Aufbau von Risikomanagementsystemen,
mit denen die Hohe des zu hinterlegenden Eigenkapitals bestimmt wird. Venture Capital
Investitionen muUssen in solche Systeme integrierbar sein. Daher besteht fir Venture Capital
Fonds die Notwendigkeit zur Publikation historischer Ertrags- und Risikokennzahlen fir den
osterreichischen Markt. Die Interessensvertretung 0Osterreichischer Private Equity Fonds
(AVCOQ) kdnnte in dieser Situation aggregierte Daten fur &sterreichische Fonds bereitstellen.
Unter Umstdnden kann auch die Oesterreichische Kontrollbank als unabhéngige Institution,
dhnlich wie fur die Pensionskassen, ein Modell zur Berechnung der Renditen entwickeln. Falls
die Osterreichischen Fonds noch zu kurze Tatigkeitszeitrume aufweisen und daher Renditen
nicht sinnvoll berechnet werden kénnen, wirde das Angebot von Renditedaten fUr Europa
oder europdische Teilmarkte zumindest eine UnterstUtzung fUr Investoren bieten.
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