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Venture Capital: Ergebnisse der Wirkungsanalyse

fir Osterreich

Die Analyse osterreichischer Unternehmensdaten zeigt die Bedeutung von drei gesamtwirtschaftlichen
Funktionen der Unternehmensfinanzierung iber Private Equity und Venture Capital (PE-VC): Erstens redu-
ziert die besondere Finanzierungsfunktion von PE-VC das durch die Kombination von Unsicherheit und
asymmetrischer Information entstehende Markiversagen traditioneller Kapitalmdarkte. Die Mehrzahl der
Unternehmen mit PE-VC-Beteiligung wére ohne diese nicht in der Lage, das angestrebte Wachstum zu er-
reichen oder konnte gar nicht (weiter) bestehen. Zweitens bewirkt die Selektionsfunktion, dass PE-VC-
Gesellschaften meist in Gberdurchschnittlich innovative und exportorientierte Unternehmen investieren
und damit die Modernisierung und den Strukturwandel einer Volkswirtschaft insgesamt unterstitzen. Drit-
tens leisten PE-VC-Geber einen direkten Mehrwert durch zusatzliche Wachstumsimpulse in den betroffe-
nen Unternehmen, etwa indem sie verstarkt auf die Vermarktung neuver Produkte hinwirken und die
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Begutachtung: Werner Holzl » Wissenschaftliche Assistenz: Eva Sokoll ¢ E-Mail-Adressen: Michael.Peneder@wifo.ac.at, Gerhard.Schwarz@wifo.ac.at

Bei Grindung, Expansion oder Umstrukturierung eines Unternehmens besteht beson-
derer Kapitalbedarf, der vor allem von kleinen, jungen und innovativen Unterneh-
men oft nicht Uber traditionelle Finanzierungsquellen gedeckt werden kann. Wenn
mangels Finanzierung Projekte mit guten Erfragsaussichten nicht realisiert werden
kénnen, entstehen gesamtwirtschaftliche Verluste durch "Marktversagen”.

Institutionelles Risikokapital hilft, diese "Finanzierungslicke" zu verringern. Durch die
sorgfdltige Prifung (due diligence) und Auswahl der Projekte sowie das fortlaufende
Monitoring und die Betreuung der Unternehmen durch das sperzialisierte Manage-
ment der Beteiligungsgesellschaften k&dnnen Informationsprobleme abgebaut und
so ein Teil der von traditionellem "Marktversagen" betroffenen Geschdftsfelder aus
privaten Mitteln gewinnbringend finanziert werden. Gut entwickelte Mdarkte fUr Risi-
kokapital sind deshalb zu einem wichtigen Bestandteil moderner und leistungsstarker
Innovationssysteme geworden.

In Abgrenzung zum &ffentlichen Handel auf Aktienmdarkten wird die Finanzierung
von Unternehmen Uber Eigenkapital oder eigenkapitaldhnliche Mittel auBerhalb der
Bdrse als Private Equity bezeichnet (Jud, 2003, EVCA, 2007). Der Begriff Venture Ca-
pital ist dabei auf auBerbdrsliches Beteiligungskapital beschrénkt, das in frGhen
Grindungs- und Wachstumsphasen der Unternehmensentwicklung eingesetzt wird
und meist auf eine Minderheitsbeteiligung abzielt (Grabherr, 2003). Daneben wird
Private Equity aber auch in reiferen Unternehmen bei Restrukturierung und EigentU-
merwechsel eingesetzt.

Private Equity und Venture Capital (PE-VC) unterscheiden sich von anderen Formen
des Eigenkapitals u. a. durch zwei Eigenschaften (Peneder — Wieser, 2002): Die Betei-
ligungen sind von beschrénkter Dauer, und typischerweise werden wé&hrend dieser
Beteiligung keine AusschUttungen erwartet. Weil die Rendite fUr den Kapitalgeber
von der beim Verkauf readlisierten Wertsteigerung der Beteiligung abhdngt, wird der
erwirtschaftete Cash-Flow meist umgehend in das Unternehmen reinvestiert.

Die gesamtwirtschaftliche Bedeutung der PE-VC-Beteiligungsmdrkte beruht auf drei
typischen Funktionen (Peneder, 2006):
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e Durch ihre besondere Finanzierungsfunktion erschlieBen PE-VC-Mdarkte neue Ge-
schaftsfalle, die in der Regel Uber keine (hinreichende) alternative Finanzierung
aus den traditionellen Kapitalquellen verfigen. Diese FinanzierungslUcke ergibt
sich aus der ungleichen Verteilung von Information zwischen Kapitalgebern und
kapitalsuchenden Unternehmen, z. B. Uber die Qualitdt des Projektes oder das
(Risiko-)Verhalten des Managements. PE-VC-Beteiligungsgesellschaffen kdnnen
durch spezidlisierte Instrumente und das akfive Engagement im Unternehmen
solche Informationsasymmetrien verringern.

o Die Selektionsfunktion besteht in der Zuteilung von Finanzmitteln auf Projekte mit
groBtmaoglicher Rentabilitdt. Diese Funkfion gilt fUr alle Kapitalmdarkte, wird von
den PE-VC-Mdarkten aber unter der besonderen Voraussetzung erhdhter Unsi-
cherheit Uber das Ertragspotential und Risiko der Projekte erfullt.

e Zusatzlich leisten PE-VC-Gesellschaften eine Mehrwertfunktion, wenn sie als aktive
Investoren nicht nur Kapital, sondern z. B. auch Managementerfahrung, wichtige
Kontakte oder ein professionelles Geschdaftsmodell in das Unternehmen einbrin-
gen.

Der zusatzliche Aufwand fUr die Bewertung der Projekte im Rahmen der Selektions-
funktion sowie fUr das Monitoring und die Befreuung der Unternehmen im Zuge der
Mehrwertfunktion erhdht die Kosten der Finanzierung fUr das kapitalsuchende Unter-
nehmen. PE-VC wird daher meist nur von jenen Unternehmen nachgefragt, die im
Sinne der Finanzierungsfunktion Gber keine hinreichenden alternativen Kapitalquel-
len verfigen.

Venture Capital ist aufgrund dieser Eigenschaften zu einem wichtigen Bestandteil in
jedem internationalen Scoreboard, Benchmarking oder wirtschaftspolitischen Stra-
tegiepapier zum Thema Innovations- und Wettbewerbsfahigkeit geworden. Auf-
grund der komplexen Funktionsweise der Risikokapitalmdrkte besteht aber auch die
Gefahr einer Mythenbildung, sodass Uberzogene Erwartungen sowie daraus folgen-
de Widerspriche und Enttduschungen der Umsetzung wirtschaftspolitischer MaB-
nahmen entgegenstehen k&nnen. Der vorliegende Beitrag Uberprift daher, welche
Funktionen der PE-VC-Finanzierung anhand konkreter Wirkungen auf die Entwicklung
der betroffenen Unternehmen in Osterreich empirisch belegt sind.

Die Untersuchtung basiert auf Daten aus drei verschiedenen Quellen: den gesam-
melten Adressen von in Osterreich ansdssigen PE-VC-finanzierten Unternehmen, der
Unternehmensdatenbank des Kreditschutzverbandes von 1870 (KSV), die dazu ver-
wendet wurde, fUr die PE-VC-finanzierten Unternehmen eine Kontrollgruppe mog-
lichst dhnlicher "Zwillingsunternehmen" zu bestimmen, sowie schlieBlich einer umfas-
senden schriftichen Befragung sowohl der PE-VC-finanzierten Unternehmen als auch
der Konftrollgruppe, die vom WIFO mit UnterstUtzung der Austrian Private Equity &
Venture Capital Organisation (AVCQO) durchgefUhrt wurde.

Im ersten Verfahrensschritt stellfe die AVCO dem WIFO einen Adressensatfz von 119
PE-VC-finanzierten Unternehmen zur Verfigung. Dieser Datenbestand ist nicht voll-
standig, da nicht alle in Osterreich tétigen PE-VC-Beteiligungsgesellschaften Mitglie-
der der AVCO sind und einige der von der AVCO vertretenen Beteiligungsgesell-
schaften keine Adressen ihrer Beteiligungen bekannt gegeben haben. Der Adress-
bestand wurde aber um weitere 55 Unternehmen ergdnzt, die dem WIFO aus ande-
ren Quellen als PE-VC-finanziert bekannt sind.

FUr jene Gesellschaften, welche an der Unternehmensbefragung teilgenommen
hatten, wurde das gemeldete Portfolio an Unternehmen auf Vollstandigkeit Gber-
pruft, sodass z. B. eine Vorselektion besonders erfolgreicher Unternehmen ausge-
schlossen werden kann. Ein weiterer Vergleich der durchschnittlichen Wachstums-
performance zwischen den von der AVCO bereitgestellten und den vom WIFO aus
anderen Quellen ergdnzten Adressen bestatigt, dass keine solche Vorselektion vor-
liegt. Wahrend die Unternehmen aus der AVCO-Erhebung im Durchschnitt etwas
junger und auch kleiner sind, weisen beide Samples ein anndhernd gleiches mittle-
res Umsatzwachstum auf. Das mittlere Beschaftigungswachstum der Nicht-AVCO-
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Adressen ist sogar geringfigig héher als jenes der von der AVCO bereitgestellten
Stichprobe.

Im zweiten Verfahrensschritt wurde aus der Unternehmensdatenbank des KSV eine
den PE-VC-finanzierten Unternehmen maoglichst dhnliche Kontrollgruppe identifiziert.
Aus den mehr als 250.000 erfassten Unternehmen wurde die Vergleichsgruppe be-
reits vor dem Matching auf 54.772 Unternehmen in identischen Branchen und mit
identischer Rechtsform eingeschrénkt. Mit den Beobachtungen fUr diese Unterneh-
men wurde eine Probit-Schéatzung durchgefihrt, welche die Wahrscheinlichkeit der
beiden alternativen Zusténde D,=1 (Unternehmen mit PE-VC-Finanzierung) oder
D, =0 (ohne PE-VC-Finanzierung) anhand des Vektors beobachtbarer Strukturvari-

abler X, mit der Funktion der Standardnormalverteilung @ erklart:
E[D/X,]=Pr (D, =1/X,)=® (B X,) forallei=1,... N.

FUr die Probit-Sché&tzung wurden im Vektor X folgende beobachtbare Strukturvariab-
le berGcksichtigt:

e Branche (NACE-Dreisteller),
e Region (NUTS-Zweisteller),

e Rechtsform,

o Alter,

o GroBe, gemessen als mehrj@hriger Mittelwert von Umsatz, Beschaftigung und Ge-
sellschaftskapital,

e KSV-Bonitatsrating.

Um auch nichtlineare EinflUsse zu berUcksichtigen, wurden mit Ausnahme der Dum-
my-Variablen alle Kennzahlen zusatzlich in quadratfischer Form in der Schatzglei-
chung verwendet.

FUr insgesamt 33.729 Unternehmen liegen alle Strukturvariablen vor, sodass sie als
Beobachtungen fur die Regression berUcksichtigt werden konnten. 158 davon sind
als PE-VC-finanziertes Unternehmen identfifiziert!). Eine wichtige und hoch signifikant
erkl@rende Variable ist die Dummy fUr die GmbH als dominante Rechtsform unter
den PE-VC-finanzierten Unternehmen. Die Branchen-Dummys sind fast immer signifi-
kant, die Dummy-Variablen fur NUTS-Zweisteller-Regionen nicht. Signifikant negativ ist
der Einfluss des Alters der Unternehmen auf die Wahrscheinlichkeit der PE-VC-
Finanzierung, allerdings mit abnehmender Intensitat, d. h. der Koeffizient fir die Vari-
able "Alter zum Quadrat" ist positiv. Das umgekehrte Bild ergibt sich fUr das Bonitats-
rating durch den KSV: Ein gutes Rafing ist tendenziell ein Signal fUr eine PE-VC-
Finanzierung, ebenfalls mit abnehmender Intensit&t. Weiters sinkt die Wahrschein-
lichkeit der PE-VC-Finanzierung signifikant mit der Zahl der Beschdaftigten. Der negati-
ve Einfluss der UnternehmensgréBe nimmt wiederum im Quadrat ab. Mit R2 = 0,27
wird ein fUr Mikrodaten insgesamt guter ErklGrungswert erzielt, der den vergleichbao-
rer Studien Uberfrifft.

FUr eine Teilmenge von 4.061 Unternehmen, von denen 81 als PE-VC-finanziert be-
kannt sind, stellt die KSV-Datenbank auBerdem ausgewdhlte Bilanzkennzahlen zur
VerfGgung. FUr diese Unternehmen konnten daher zusdatzlich folgende Strukturvari-
able in der Schatzung verwendet werden:

e FEigenkapitalquote,
¢ Cash-Flow-Quote,
e Schuldentilgungsdauer,

e ROI ("Return on Investment")?).

1) Der Unterschied zu der in Ubersicht 1 genannten Zahl ergibt sich daraus, dass in der Befragung auch jene
PE-VC-finanzierten Unternehmen bericksichtigt wurden, die im KSV-Datfensatz nicht identifiziert werden
konnten.

Betriebsergebnis  Befriebsleistung
X .

2) ROI = Umsatzrendite x Kapitalumschlag =
Betriebsleistung Bilanzsumme
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Dank der gréBeren Zahl verfugbarer Strukturvariabler wird mit R2 = 0,32 der Erkl&-
rungswert der ersten Spezifikation Ubertroffen. Hoch ist der ErklGrungswert der NACE-
Dreisteller-Branchen-Dummys, die in dieser Spezifikation durchwegs signifikant sind.
Signifikant sind auch die Dummys fUr die Rechtsform sowie die Koeffizienten fUr Alter
und Bonitét, nicht jedoch die Koeffizienten fUr die mittlere Beschéftigung. Innerhalb
der verwendeten Bilanzkennzahlen sind vor allem die durchschnittiche Cash-Flow-
Quote und der ROI signifikant. Die Koeffizienten sind allerdings negativ, was bereits
auf eine besondere Wachstumsorientierung der Unternehmen wéhrend der PE-VC-
Finanzierung hinweisen kann.

Mit dem im Probit-Modell geschdtzten Vektor der Parameter g I&sst sich fur jedes
Unternehmen i mit Beobachtungen fur die Strukturvariablen X ein Wahrscheinlich-
keitswert (propensity score) der PE-VC-Finanzierung errechnen. FUr jedes PE-VC-
finanzierte Unternehmen i = ve werden auf diese Weise funf Kontrollunternehmen
j #ve identifiziert, fir die das DistanzmaB d,; = (8' X_,.) - (8 X ,..) am geringsten ist.

Der Erfolg des Matching-Algorithmus zeigt sich dann im Vergleich der Mittelwerte
der in dem Verfahren bericksichtigten Bestimmungsfaktoren X. Sowohl im Verfahren
mit als auch in jenem ohne Bilanzkennzahlen weichen die Mittelwerte beider Unter-
nehmensgruppen nach dem Matching nicht signifikant von den im Vektor X berGck-
sichtigten Variablen ab. Im Vergleich von Performance-Kennzahlen kénnen dem-
nach systematische Selektionsfehler ausgeschlossen werden, die auf Unterschiede in
der Branchenzugehdrigkeit, dem Alter, der an Beschdaftigung, Umsatz oder Gesell-
schaftskapital gemessenen GréBe oder der Bonitdt der Unternehmen zurickgehen
wurden. FUr alle Unternehmen mit Bilanzdaten wurden mit diesem Verfahren auch
mogliche Verzerrungen durch Unterschiede in der Eigenkapitalquote, der Schulden-
tilgungsdauer, der Cash-Flow-Quote oder dem ROI eliminiert. Fir das Matching ohne
Bilanzkennzahlen wurden nur jene Unternehmen berUcksichtigt, die nicht schon zu-
vor fUr das Matching mit Bilanzkennzahlen als PE-VC-finanziert identifiziert bzw. als
Kontrollgruppe ausgewdhlt worden waren.

Im dritten Verfahrensschritt wurde eine schriftiche Befragung der Unternehmen mit
PE-VC-Finanzierung sowie der zuvor bestimmten Kontroligruppe durchgefihrt. Sie
hatte zwei Ziele: Einerseits sollte sie vergleichbare Leistungskennzahlen z. B. Uber das
Wachstum von Umsatz, Beschdaftigung und Exporten oder den Anteil "neuer oder
merklich verbesserter Produkte oder Dienstleistungen" an den Verkaufserlésen erbrin-
gen. Andererseits sollfen weitere Unterscheidungsmerkmale erfasst werden, die in
einem zweiten Matchingverfahren fUr die Konfrolle mdéglicher zusatzlicher Selekti-
onseffekte genutzt werden kdnnen.

Insgesamt wurden 829 Unternehmen aus Sachgutererzeugung, Handel und anderen
Dienstleistungen angeschrieben. Mit einem RUcklauf von 29% ergab sich eine Netto-
stichprobe von 84 PE-VC-finanzierten Unternehmen und 154 Antworten in der Kon-
troligruppe (Ubersicht 1). Die Rucklaufquote betrug damit 51% fur die Testgruppe,
bezogen auf die um Fusionen, Léschungen usw. bereinigte Bruttostichprobe von 166
StUck. In der Kontrollgruppe wurde, bei einem Bruttostichprobenumfang von 663
Fragebogen, eine Antwortquote von 23% erreicht.

Ubersicht 1: Die Stichprobe der Unternehmensbefragung

PE-VC- finanzierte Kontrollgruppe
Unternehmen
Anzahl

Unbereinigte Bruttostichprobe 174 666

Fusion, geldscht, in Insolvenz oder Konkurs,

verkauft 8 3
Bereinigte Bruttostichprobe 166 663
Nettostichprobe 84 154

RUcklaufquote in% 51 23
Q: WIFO.
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In der Stichprobe ist das "mittlere" Unternehmen mit PE-VC-Beteiligung sechs Jahre
alt und hat 20 Beschdaftigte. Die Branchenverteilung der PE-VC-Finanzierung ist mit
49% aller Antworten auf unternehmensnahe, wissensintensive Dienstleistungen kon-
zentriert. Innerhallb der Sachgutererzeugung ist der Maschinenbau mit einem Anteil
von 10% die gréBte Gruppes).

Ziel der Erhebung war die empirische Uberprifung der Wirkungen der PE-VC-
Beteiligung auf die Unternehmensentwicklung. Die Bedeutung der besonderen Fi-
nanzierungsfunktion von PE-VC wird durch die subjektive Einsch&tzung der Unter-
nehmen zu drei qualitativen Fragen bestatigt:

e Auf die Frage, warum die Unternehmen der Kontrollgruppe keine PE-VC-Finanzie-
rung in Anspruch nehmen, verweisen mehr als 52% auf eine ausreichende Selbst-
finanzierung, 30% auf ausreichend verfUgbare Kredite und 26% auf eine hinrei-
chende Finanzierung durch die bisherigen Gesellschafter (Abbildung 1). Lediglich
17% geben als Beweggrund an, dass sie keine Mitspracherechte abgeben wol-
len. Weniger als 6% lehnen PE-VC grundsatzlich ab.

Abbildung 1: Grinde, PE-VC nicht in Anspruch zu nehmen

Diese Frage hat sich nie gestellt ‘

Selbstfinanzierung ausreichend ‘

Ausreichende Finanzierung: Kredite

... Bisherige Gesellschafter

... Férderungen

... Business Angels usw. N =138

™

... Mezzaninfinanzierung
Grundsatzliche Ablehnung
Keine Abgabe von Mitspracherechten

Keine Finanzierungsbereitschaft durch PE-VC-Geber

20 30 40 50 60 70
Anteile in %

o
o

Q: WIFO. Stichprobe: Unternehmen ohne PE-VC-Finanzierung.

o 64% der Unternehmen mit PE-VC-Beteiligung geben an, dass die Finanzierung
durch andere Quellen entweder nicht méglich, ausreichend oder attraktiv ge-
nug war. FUr knapp die Halfte von ihnen war keine Kreditfinanzierung moglich, for
weitere 40% nicht ausreichend (Ubersicht 2).

Ubersicht 2: Grinde, PE-VC anderen Finanzierungsformen vorzuziehen

Nicht mdéglich Nicht Nicht attraktiv Anzahl

ausreichend

Anteile in %
Bérsegang 92,3 2,6 5.1 39
Anleihenemission 86,5 2,7 10,8 37
Emission von Gewinnwertpapieren 70,6 11.8 17.6 34
Kreditaufnahme 46,7 40,0 13,3 45
Strategische Beteiligungsgeber 353 17,6 471 34
Bisherige Gesellschafter 27,0 64,9 8.1 37
Mezzaninfinanzierung 25,8 45,2 29,0 31
Business Angels usw. 25,0 34,4 40,6 32
Férderungen 16,2 83,8 0 37

Q: WIFQ. Stichprobe: Unternehmen mit PE-VC-Finanzierung.

3) Im Detail werden die Ergebnisse in Peneder —Schwarz (2007) vorgestellt.
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37% der Unternehmen mit PE-VC-Beteiligung hdtten ohne diese Finanzierung nicht
(weiter) bestehen k&nnen. Weitere 47% verweisen auf eine "bessere Entwicklung des
Unternehmens durch PE-VC" (Abbildung 2). Diese Werte stimmen weitgehend mit
den Ergebnissen anderer europdischer Studien mit gleicher Fragestellung Uberein
(Peneder, 2006).

Abbildung 2: Auswirkungen der PE-VC-Finanzierung auf die Entwicklung des
Unternehmens

28
56
) i ‘i

Anteile in %

B (Weitere) Existenz ohne PE-VC-
Finanzierung nicht méglich

@ Entwicklung verbessert

O Entwicklung unverdndert

M Entwicklung durch PE-VC-
Finanzierung verschlechtert

O Anderes

Q: WIFO. Stichprobe: Unternehmen mit PE-VC-Finanzierung.

Die subjektive Einsch&tzung im Rahmen qualitativer Fragen liefert aber auch konkre-
te Hinweise auf die Mehrwertfunktion der PE-VC-Beteiligung, die neben einer Ver-
besserung des Finanzierungsmanagements vor allem in einem professionellen und
sehr wachstumsorientierten Geschdaftsmodell zum Ausdruck kommt:

¢ Untfer den Verdnderungen im Unternehmen infolge der PE-VC-Finanzierung wird
das Finanzierungsmanagement an erster Stelle gereiht vor zwei typischen Wachs-
tfumsstrategien: Ausweitung der Produktpalefte und des geographischen Ab-
safzgebietes (Abbildung 3).

Abbildung 3: Veranderungen im Unternehmen infolge der PE-VC-Finanzierung

N 270 Produktqualitat
30 1

Finanzierungs-

Kosteneffizienz
management

SchutzmaBnahmen Produkt-
fUr geistiges Eigentum palette
Organisation und Absatzgebiet
Personal- (geographische

entwicklung Markte)
Marktprésenz und Innovations-
Kundenservice tatigkeiten

Q: WIFO. Stichprobe: Unternehmen mit PE-VC-Finanzierung. O . . . stark eingeschrdnkt, 1 ... eingeschrankt,

2 ...gleich geblieben, 3 ... ausgeweitet, 4 . . . stark ausgeweitet.
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e PE-VC-finanzierte Unternehmen messen zudem "aktiv gemanagten Kooperatio-
nen" mit Kunden, Lieferanten, Forschungseinrichtungen usw. sowie Investitionen
in Marketing und Werbung eine gréBere Bedeutung bei als die Kontroligruppe.

Die quantitative Impact-Analyse von Unternehmenskennzahlen richtet sich dage-
gen auf folgende Fragen:

¢ Weisen Unternehmen mit PE-VC-Beteiligung eine bessere Innovations-, Export-
oder Wachstumsleistung auf als Unternehmen ohne PE-VC?2

e Wenn ja, ist das der Fall, weil PE-VC-Geber in besonders innovative, exportorien-
fierte und wachstumsféhige Unternehmen investieren (Selektionsfunktion) oder
weil die PE-VC-Beteiligung selbst die Unternehmen leistungsfahiger macht (Mehr-
wertfunktion)?2

Die Innovations-, Export- oder Wachstumsleistung der Unternehmen mit PE-VC-Betei-
ligung ist demnach durchwegs erheblich besser als die der Kontrollgruppe. Unter-
nehmen mit PE-VC-Beteiligung wachsen nicht nur schneller, sondern nennen auch
haufiger die EU und Drittlé&nder als ihre Hauptabsatzmarkte. Uberdies fhren sie mehr
Produkt- und Prozessinnovationen durch (Abbildung 4) und melden dafir h&ufiger
gewerbliche Schutzrechte an (Abbildung 5). Weiters berichten sie 6fter Uber die Ein-
fOhrung neuer Managementtechniken, Organisationsstrukturen und Marketingstra-
tegien.

Abbildung 4: Innovationen der Unternehmen seit 2002

B - —

Prozessinnovationen

Ubernahme neuer Technologien

EH VC|(N =82
EinfGhrung neuer Managementkonzepte O NVC (N =15¢)
EinfOhrung neuer Organisationsstrukturen
EinfGhrung neuer Marketingkonzepte
Veré&nderungen des Produktdesigns usw.
Keine Angabe
0 0 o p & 100

Anteile in %

Q: WIFO. VC ... Unternehmen mit PE-VC-Finanzierung, NVC ... Unternehmen ohne PE-VC-Finanzierung,
0...nichtrelevant, 1...gering, 2 ... mittel, 3 ... hoch.

Die zweite Frage geht Uber die Beobachtung signifikanter Unterschiede zwischen
den beiden Gruppen von Unternehmen hinaus und prift in einer zweiten Stufe des
statistischen Matchingverfahrens, welche dieser Unterschiede auf allgemeinen Se-
lektionseffekten oder auf dem kausalen Mehrwerteffekt der PE-VC-Finanzierung be-
ruhen. Die zweite Matchingstufe wurde angewandt, weil sich die beiden Gruppen
nicht nur in den abhd&ngigen Ergebnisvariablen, sondern auch in einer Reihe erkl&-
render Strukfurvariabler unterscheiden. Selektfionseffekte kdnnen insbesondere be-
zUglich der MarkteinfGhrung einer eigenen Produktinnovation sowie der geographi-
schen Bestimmung der Hauptabsatzmdérkte auftreten. Diese zusatzlichen Faktoren
wurden deshalb bei der Auswahl der Unternehmen berlcksichtigt, um dadurch den
kausalen Mehrwert der PE-VC-Finanzierung enger und préziser zu bestimmen.

Ubersicht 3 fasst die wichtigsten Ergebnisse zusammen. Wé&hrend die Testgruppe
PE-VC-finanzierter Unternehmen im Durchschnitt 43,6% ihres gesamten Umsatzes mit
neuen Produkten erzielt, betrégt dieser Anteil in der Kontrollgruppe aller nicht PE-VC-
finanzierten Unternehmen lediglich 27,4% und ist damit signifikant geringer. Ohne die
zweite Matching-Stufe wirde sich daraus eine direkte und positive Wirkung der
PE-VC-Finanzierung auf die Innovationsleistung der Unternehmen ergeben. Nach
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der zweiten Matching-Stufe und BerUcksichtigung der im Fragebogen erhobenen
Daten betragt der Wert fUr die Kontrollgruppe aber 38,4%. Er ist damit zwar noch
immer etwas niedriger als in der Testgruppe, der Unterschied ist aber statistisch nicht
mehr signifikant. Das Matching-Verfahren identifiziert somit die urspringliche Diffe-
renz bezUglich der Innovationsleistung als reinen Selektionseffekt. PE-VC-finanzierte
Unternehmen sind Uberdurchschnittlich innovativ, weil die Beteiligungsgesellschaften
besonders innovative Unternehmen auswdéhlen und nicht weil diese Form der Finan-
zierung kausal zu deren Innovationsleistung beitragen wirde.

Abbildung 5: MaBnahmen zum Schutz von Innovationen oder Erfindungen

Gewerbliche
Schutzrechte

Geheimhaltung

B VC (N =82)

n O NVC (N = 156)
Zeitlicher Vorsprung

vor Mitbewerbern

Anderes

Keine Angabe

o

10 20 30 40 50 60 70
Anteile in %

Q: WIFO. VC . . . Unternehmen mit PE-VC-Finanzierung, NVC . . . Unternehmen ohne PE-VC-Finanzierung.

Ubersicht 3: Auswirkungen der PE-VC-Finanzierung

PE-VC-finanzierte Kontrollgruppe

Unternehmen  Ohne Matching Mit Matching
1. Stufe 2. Stufe
Mittelwerte

Innovationen in % des Umsatzes 43,6 27 4* 38,4
Exportwachstum in % + 26,2 + 14,38 + 25,9
Wachstum der Bilanzsumme in % + 16,6 + 50 + 13.4
Beschaftigungswachstum?) + 13,3 + 1,6 + 33* + 24
Umsatzwachstum') + 24,9 + 55 + 94 + 140

Q: WIFO. N=209, R? = 0,31, *... Differenz zu PE-VC-finanzierten Unternehmen signifikant auf einem Ni-
veau von 1%. - ') Laut Unternehmensdatenbank des Kreditschutzverbandes von 1870, 1996/2004.

Das durchschnittliche jahrliche Umsatzwachstum der Testgruppe betragt 24,9% und
jenes der Konfroligruppe ohne Matching 5,5%, nach dem ersten Matching 9,4% und
nach dem zweiten Matching immerhin 14,0%. Das zweistufige Matching-Verfahren
identifiziert somit jeweils etwa zur Halfte Selektions- und kausale Mehrwerteffekte als
Ursache des urspringlichen Wachstumsunterschieds von rund 20 Prozentpunkten.
PE-VC-Beteiligungsgesellschaften wdhlen demnach nicht nur Unternehmen mit
Uberdurchschnittichem Wachstumspotential aus, sondern haben Uberdies auch
entscheidenden Anteil an deren besonderer Wachstumsleistung.

Aus der Untersuchung ergeben sich zwei zentrale Schlussfolgerungen:

o PE-VC-Beteiligungen machen die Unternehmen in der Regel nicht innovativer
oder starker exportorientiert, sondern gehen vorrangig an Untfernehmen, die be-
reits Uberdurchschnittlich innovativ und exportorientiert sind. In Bezug auf die In-
novations- und Exportleistung dominiert daher eindeutig die positive Selekfions-
funktion der PE-VC-Finanzierung.

e PE-VC-Beteiligungen geben aber zusédizliche Impulse fUr das Wachstum von Um-
satz und Beschdaftigung der Unternehmen. Das weit Uberdurchschnittliche
Wachstum der PE-VC-finanzierten Unternehmen ist daher die Summe aus direk-
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ten kausalen Effekten im Sinne der Mehrwertfunktion von aktiv gemanagten Be-
teiligungen sowie spezifischen Selektionseffekten, die auf die sorgfdltige Profung
und Auswahl der Projekte zurickgehen.

Die Einflusse auf das Wachstum von Umsatfz und Beschdaftigung liegen fUr unter-
schiedliche Sperzifikationen des Modells zwischen 0,5 und 3,4. Unternehmen mit
PE-VC-Finanzierung wachsen demnach im Durchschnitt um 50% bis mehr als 300%
rascher als Unternehmen ohne diese Finanzierung. Aufgrund der groBen Variafion
und der Tatsache, dass die fur die Vergangenheit gemessenen Effekte nicht auf be-
liebige weitere Unternehmen in der Zukunft Ubertragen werden kénnen, wurde die
Untergrenze der beobachteten Impact-Faktoren als konservative Faustregel ge-
wdahlt. FOr Unternehmen mit PE-VC-Beteiligung ist also ein um mindestens 70% héhe-
res Wachstum der Umsatze sowie um 50% hdheres Wachstum der Beschdéftigung zu
erwarten als in einer Kontroligruppe mit weitestgehend gleichartigen Unternehmen
ohne diese Finanzierungsform#).

Die empirischen Ergebnisse bestétigen die Bedeutung der drei gesamtwirtschaftli-
chen Funkfionen der PE-VC-Markte:

e Die besondere Finanzierungsfunktion reduziert das durch die Kombination von
Unsicherheit und asymmetrischer Information entstehende Marktversagen traditi-
oneller Kapitalmarkte. Die Mehrzahl der Unternehmen mit PE-VC-Beteiligung
kénnte ohne diese Mittel das angestrebte Wachstum nicht erreichen bzw. gar
nicht existieren. Diese Wirkung wdre auch dann von Bedeutung, wenn z. B.
PE-VC-finanzierte Unternehmen sich in ihren Leistungskennzahlen von anderen
nicht unterscheiden wirden.

e Aufgrund der Selektionsfunkfion investieren PE-VC-Gesellschaften meist in Uber-
durchschnittlich innovative und exportorientierte Unternehmen. Auch wenn sich
daraus kein unmittelbarer kausaler Effekt fUr das einzelne Unternehmen ergibft,
unterstUfzen (bei Fehlen hinreichender alternativer Finanzierungsquellen) die
PE-VC-Mdarkte damit die Modernisierung und den Strukturwandel einer Volkswirt-
schaft insgesamt.

o SchlieBlich zeigt die vorliegende Analyse, dass PE-VC-Geber einen kausalen
Mehrwert durch zusatzliche Wachstumsimpulse in den betroffenen Unternehmen
leisten, etwa indem sie verstarkt auf die Vermarktung neuer Produkte hinwirken
und die Kommerzialisierung von Innovationen vorantreiben. Innovative Unter-
nehmen kdnnen dadurch schneller wachsen.

Wegen dieser Verringerung von Wohlfahrtsverlusten durch Marktversagen, des posi-
tiven Beifrags zum gesamtwirtschaftlichen Strukturwandel sowie der zusatzlichen
Wachstumsimpulse in den befroffenen Unternehmen sollte eine moderne Unfer-
nehmens- und Standortpolitik der Bildung funkfionierender und leistungsstarker
PE-VC-Beteiligungsmdarkte besondere Aufmerksamkeit schenken.

Das Hauptaugenmerk sollte sich dabei nicht auf &ffentliche Férderungen, sondern
auf die Schaffung optimaler Rahmenbedingungen richten. In Osterreich besteht
Handlungsbedarf vor allem in Bezug auf die legistische Gestaltung neuer Fondsstruk-
turen (Brandner ef al., 2007). Das traditionelle Instrument der Mittelstandsfinanzie-
rungs-GmbH wurde zwar unter Férdergesichtspunkten groBzugig gestaltet, ist aber
eine &sterreichische "Insellésung", die nicht dem internationalen Standard entspricht.
Um dem europdischen Beihilfenrecht zu entsprechen, wurde zudem durch das Mit-
telstandsfinanzierungsgesetz 2007 ihr Anwendungsbereich weiter beschrankt. Der
internationale Standard orientiert sich hingegen am angelsdchsischen Modell der
Limited Partnership. Auch fir Osterreich gilt es eine gesellschafts- und steuerrechtli-
che Lésung zu finden, mit der Beteiligungen Uber eine PE-VC-Gesellschaft als zusaiz-
lichem Finanzintermedidr steuerlich gleich behandelt werden wie direkte Beteiligun-

4) Die Ergebnisse fUr das Umsatzwachstum sind sehr robust und in jeder der verwendeten Modellspezifikatio-
nen signifikant. Hingegen sind die Impact-Faktoren fUr das Beschaftigungswachstum zwar durchwegs positiv,
aber nicht immer signifikant.
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gen von Finanzinvestoren an einem Unternehmen. Kofler (2005) bietet dafUr zahlrei-
che internationale Beispiele.

Die komplexe Funktionsweise der PE-VC-Mdarkte spricht tendenziell gegen den Ein-
satz direkter Forderinstrumente und einfacher Interventionskandle, z. B. in Form von
offentlich dotierten PE-VC-Gesellschaften. Einziige Ausnahme sind Fonds, die sehr
konsequent Unternehmen in der frGhesten Stufe der Unternehmensentwicklung fi-
nanzieren. Aufgrund der besonders hohen Unsicherheit ist in diesen Fdllen die Ge-
fahr der Verdréngung privater Kapitalgeber gering. Allerdings erfordert die Uber-
windung der "Finanzierungslucke" nicht bloB die Bereitstellung von Kapital, sondern
vor allem die Loésung der zugrunde liegenden Informationsprobleme. Geschieht das
eine ohne das andere, dann entstehen betrdchtliche Verluste auf Kosten der All-
gemeinheit.

Ein intfernational verbreiteter Losungsansatz besteht darin, dass die &ffentliche Hand
anstelle direkter Unternehmensbeteiligungen in einzelne auf Frihphasenfinanzierung
spezialisierte Fonds investiert. Eine solche "Fund-of-Funds"-Initiative wird derzeit auch
in Osterreich diskutiert (Rat fir Forschung und Technologieentwicklung, 2008). Wich-
tige Grundsdatze fUr deren Umsetzung sind die mehrheitliche Beteiligung privater Ka-
pitalgeber in den Fonds, marktUbliche Konditionen und ein offenes Bieterverfahren.
Im Ergebnis kann dieser Ansatz zus&tzliches Kapital in die fUr innovative Unternehmen
besonders kritische frUhe Entwicklungsphase lenken, wdhrend gleichzeitig die dem
Geschdaftsmodell zugrunde liegende Uberwindung von Informationsproblemen in
der Verantwortung des darauf spezidlisierten privaten Beteiligungsmanagements
bleibt. DarUber hinaus schlieBt die strikte Trennung von Investoren und operativem
Beteiligungsmanagement die Mdglichkeit politischer Einflussnahme auf die konkrete
Zusammensetzung des Portfolios und damit auf die Auswahl einzelner Unternehmen
aus.

Ein weiterer Weg, um das insgesamt niedrige Niveau der PE-VC-Beteiligungen in Os-
terreich zu heben, ist die Nutzung von o6ffentlichen Garantieinstrumenten, wie sie in
der Vergangenheit etwa von der Férderbank austria wirtschaftsservice (aws) ange-
boten wurden. Diese mussen selbstverstdndlich der Unsicherheit entsprechende
Prémienleistungen und Eigenrisiko zur Vermeidung von Anreizproblemen enthalten.
Auf einem relativ kleinen Markt kénnen solche Instrumente Vertrauen schaffen und
vor allem in der FrUhphasenfinanzierung eine Einstiegshilfe fir neue Investoren sein,
die mit diesem Instrument noch wenig Erfahrung haben (Marchart —Url, 2008).
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