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Risikokapitalbeteiligungen des Landes Burgenland am Beispiel des BRB—Fonds




WIRKUNGSBEREICH
Land Burgenland

Risikokapitalbeteiligungen des Landes
Burgenland am Beispiel des BRB—Fonds

Prifungsziel

Der RH Uberprifte von Janner bis Juni 2018 die Risikokapitalbeteiligungen des Landes
Burgenland am Beispiel der BRB Burgenlandische Risikokapital Beteiligungen AG
(BRB—Fonds). Dieser erhielt 6ffentliche Mittel des Landes Burgenland und aus dem
Europdischen Fonds fiir regionale Entwicklung. Im Fokus der Gebarungsiberpriifung
standen die Finanzierung, die Aufgaben und Ziele des BRB—Fonds, der Prozess des
Eingehens und Beendens von Risikokapitalbeteiligungen, das Beteiligungs— und
Risikomanagement sowie die Pramienvereinbarungen mit dem Management. Der
Prifungszeitraum umfasste im Wesentlichen die Jahre 2013 bis 2017.

Kurzfassung

Risikokapitalfinanzierungen und —beteiligungen sind vor allem fir jene Klein— und
Mittelunternehmen interessant, die sich nicht Uber den Kapital— oder Kreditmarkt
finanzieren kénnen. Die EU unterstitzte Risikokapitalfinanzierungen unter anderem
im Rahmen des Programms zum Européischen Fonds flr regionale Entwicklung
(EFRE). Sie vergab EFRE—-Mittel Gber die ,geteilte Mittelverwaltung”: Die Européische
Kommission betraute Mitgliedstaaten mit der Abwicklung. Die Mitgliedstaaten waren
flr die Einrichtung eines Verwaltungs— und Kontrollsystems zustandig und hatten die
Aufgabe, dessen Einhaltung zu Gberprifen und gegebenenfalls Korrekturen durchzu-
fUhren. Die Grindung des BRB—Fonds im Jahr 2010 erfolgte im Rahmen des , Opera-
tionellen Programm Phasing Out Burgenland 2007-2013 — EFRE® (TZ 2,TZ 3,TZ 4)

Anteilsstruktur und rechtliche Rahmenbedingungen

Fir die Grindung des Fonds im Juli 2010 gelang es, neun Unternehmen aus der
Privatwirtschaft wie Kreditinstitute und Versicherungen sowie die Wirtschafts-
kammer Burgenland zu gewinnen, die sich in Summe mit 36,31 % am BRB—Fonds
beteiligten. Acht dieser zehn Investoren nahmen im Oktober 2017 eine Verkaufs-
option wahr und schieden aus. Dadurch erhodhte sich der Anteil der Wirtschaft
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Burgenland GmbH und damit der indirekte Anteil des Landes Burgenland am BRB—
Fonds auf 92,36 %. Damit waren aber die Vorgaben des Landes Burgenland hinsicht-
lich eines 30 %—Anteils an privaten Mitteln am BRB—Fonds nicht erfillt. Zudem ver-
langten die Vorgaben der Europdischen Union, dass mindestens 10 % einer
Risikofinanzierung durch private Mittel aufzubringen waren. Der BRB—Fonds konnte
seither nur mehr im Syndikat mit anderen privaten Investoren Risikofinanzierungen
fir neue Portfoliounternehmen eingehen, um den beihilferechtlichen Vorgaben der
Europdischen Kommission zu entsprechen. (TZ 5, TZ 6)

Probleme bei der Abwicklung der EFRE—Miittel resultierten auch aus den umfangrei-
chen rechtlichen und vertraglichen Bestimmungen der EU, des Bundes, des Landes
Burgenland sowie auf Ebene des Unternehmens und der Anteilseigner. Diese wichen
darlber hinaus in einzelnen Regelungsinhalten voneinander ab. Dadurch war eine
bestimmungskonforme Einhaltung aller Vorgaben nicht moglich. Einzelne Risiko-
kapitalbeteiligungen waren daher nicht EFRE—konform und flhrten nach einer
Prifung der EFRE-Prifbehorde zu Rickforderungen von EFRE-Mitteln. (TZ 8)

Die Burgenlandische Landesregierung beschloss im Dezember 2009 die Beteili-
gungsgrundsatze fir den BRB—Fonds und meldete diese der Europaischen Kommis-
sion. Die Beteiligungsgrundsatze blieben jedoch bei Abschluss der Vereinbarung mit
den Investoren des BRB—Fonds im Juli 2010 unbericksichtigt. Stattdessen stellte
eine inhaltlich teilweise abweichende Investitionsstrategie die Grundlage fur die
Geschaftstatigkeit des BRB—Fonds dar. (TZ 9)

Die Burgenldndische Landesregierung anderte die Beteiligungsgrundsatze mehr-
mals. Wie der RH in seiner Priifung feststellte, lagen von Juli 2014 bis Ende Feb-
ruar 2015 keine giltigen Beteiligungsgrundsatze vor. Somit war in diesem Zeitraum
keine EFRE—konforme Antragstellung auf Risikokapital des BRB—Fonds moglich. Den-
noch ging der BRB—Fonds in diesem Zeitraum Risikokapitalbeteiligungen ein. Dies
fUhrte dazu, dass die EFRE-Prifbehorde im Rahmen ihrer Projektprifung die in
diesem Zeitraum beantragten Risikokapitalbeteiligungen als nicht EFRE—konform
beurteilte. (TZ 10)

Rickforderung von EFRE—Mitteln

Das Bundeskanzleramt fihrte als EFRE-Prifbehérde im Jahr 2015 und nach
Abschluss des Projektdurchfiihrungszeitraums Ende Dezember 2015 eine Prifung
des BRB—Fonds durch. Die vorlaufige Endabrechnung des BRB—Fonds wies Projekt-
ausgaben fir Risikokapitalbeteiligungen und Verwaltung in Hohe von
rd. 15,73 Mio. EUR aus. Die Projektprifung fihrte zu einer Kiirzung der anrechenba-
ren Projektausgaben um rd. 3,23 Mio. EUR. Damit waren lber 20 % der abgerech-
neten Projektausgaben nicht EFRE—konform. Entsprechend der Zusammensetzung
des Fondskapitals stammten von den geklrzten Projektausgaben rd. 2,06 Mio. EUR
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(rd. 63,69 %) aus oOffentlichen Mitteln (rd. 1,54 Mio. EUR aus EFRE—Mitteln und
rd. 0,51 Mio. EUR aus Mitteln des Landes Burgenland). (TZ 23)

Der BRB—Fonds ging bis Ende 2015 Risikokapitalbeteiligungen in Héhe von insge-
samt rd. 16,92 Mio. EUR ein. Fast die Halfte davon ging er erst im vierten Quar-
tal 2015 — also kurz vor Ende des EFRE—Projektdurchfiihrungszeitraums — ein. Davon
entsprachen gemal Bericht der EFRE—Prifbehorde rd. 41 % nicht den EFRE—-Bestim-
mungen und fihrten zu Rickforderungen von EFRE-Mitteln. Weitere 18 % musste
der BRB—Fonds bis Ende 2017 abschreiben. (TZ 24)

Die Begleichung der EFRE—RUckforderung erfolgte im Zuge einer Gegenverrechnung
mit EFRE—Miitteln, die noch nicht an das Land Burgenland ausbezahlt waren. Eine
Vereinbarung zwischen dem Bund und den Landern sah bei Rickforderungen von
EFRE—Mitteln eine verursachergerechte Kostentragung vor. Diesbeziglich erfolgten
im Burgenland bis Ende Mai 2018 keine konkreten Schritte oder Entscheidungen.
Gemal dem Fordervertrag vom August 2010 waren bis Ende 2022 Erhebungen
durch unterschiedliche Organisationen wie beispielsweise durch die Férderungsge-
ber, die Europaische Kommission, den Europédischen Rechnungshof, die beteiligten
dsterreichischen Verwaltungsstellen, den Rechnungshof Osterreich und den Bur-
genlandischen Landesrechnungshof méglich. Dadurch waren weitere Beanstandun-
gen und Rickforderungen nicht ausgeschlossen. (TZ 23)

Prozess der Risikokapitalbeteiligungen

Die BRM Burgenlandische Risikokapital Management AG war flir das Management des
BRB—Fonds und des im Jahr 2002 gegriindeten ATHENA—Fonds, einem Risikokapital-
fonds mit einer Minderheitsbeteiligung des Landes Burgenland, zustandig. Zwei perso-
nenidente Vorstande waren sowohl fur die Geschaftsfihrung der beiden Risiko-
kapitalfonds als auch fir die Geschaftsfihrung der BRM verantwortlich. Die
Management Fee, also die Management—Geblhr des BRB—Fonds lag mit 3,5 % des
jeweils kommittierten (anvertrauten) Kapitals sehr deutlich ber einem in der ein-
schlagigen Fachliteratur genannten durchschnittlichen Satz von 2 % und auch deutlich
Uber dem Satz des ebenfalls von der BRM verwalteten ATHENA—Fonds von 2,95 %. Fir
die BRM fiel flir neun Portfoliounternehmen, die sowohl vom BRB—Fonds als auch vom
ATHENA-Fonds gehalten wurden, nur einmal der Aufwand fir die laufende Betreuung
an. Sie erhielt jedoch fir diese Portfoliounternehmen sowohl vom BRB—Fonds als auch
vom ATHENA-Fonds eine Management Fee vom kommittierten Kapital. Die BRM
baute bis zum Jahr 2017 einen ausschittungsfahigen Bilanzgewinn in Hohe von
0,48 Mio. EUR auf und plante eine Ausschittung in Héhe von 0,4 Mio. EUR. Der RH
verwies in diesem Zusammenhang auf die Regelung der EU-Haushaltsordnung zu
ungerechtfertigten Vorteilen Dritter bei Finanzierungsinstrumenten. (TZ 12, TZ 21)
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1

Die BRM erstellte anhand der vom jeweiligen Portfoliounternehmen Gbermittelten
Finanzzahlen quartalsweise einen Soll-Ist—Vergleich, den sie flr die Risikoeinschat-
zung der Portfoliounternehmen heranzog, und nahm regelmaRig an Investment
Management-Sitzungen der Portfoliounternehmen teil, wo sie Gber die aktuelle
Geschaftsentwicklung informiert wurde. Ein standardisiertes Risikomanagement—
System zur ldentifikation, Bewertung, Steuerung und Uberwachung der wesentli-
chen Risiken war in der BRM nicht implementiert. Die BRM traf mit den Portfolioun-
ternehmen auch keine Vereinbarung betreffend die Ubermittlung verpflichtender
Angaben zum Risikocontrolling. (TZ 25)

Unternehmen, die sich fr Risikokapital aus dem BRB—Fonds interessierten, konnten
bei der BRM Antrage einreichen. Im standardisierten Antragsformular waren jedoch
keine Angaben zu den Gesamtkosten des Projekts und zur Gesamtsumme der Finan-
zierung vorgesehen. Weiters fehlte bei der Antragstellung eine Darstellung weiterer
Finanzierungen, Haftungen oder Férderungen von anderen Landesgesellschaften
oder des Landes selbst. Dadurch lagen dem Aufsichtsrat bei der Entscheidungsfin-
dung keine Informationen Uber die Hohe der bestehenden Gesamtrisikoposition des
Landes fur das jeweilige Unternehmen vor. (TZ 18)

Die BRM flhrte im Jahr 2015 im Vorfeld einer Investitionsentscheidung in Héhe von
1,5 Mio. EUR keine ,,Due Diligence” durch, also keine sorgfaltige Prifung, wie im
Alternative Investmentfonds Manager—Gesetz (AIFMG)1sowie in den Beteiligungs-
grundsdtzen und der Investitionsstrategie vorgesehen war. Der Aufsichtsrat des
BRB—Fonds beschloss im Jahr 2015 eine weitere Investition in Hohe von 1,5 Mio. EUR
in ein anderes Unternehmen, obwohl er im Jahr 2013 einen Finanzierungsantrag
dieses Unternehmens als wirtschaftlich riskant ablehnte. Das wirtschaftliche Risiko
nahm in den zwei Jahren noch deutlich zu. Zudem hatte der Wirtschaftsprifer im
Rahmen einer Due Diligence einen moglichen Abwertungsbedarf in unbekannter
Hohe festgestellt. Das Unternehmen schlitterte 2017 tatsachlich in eine Insolvenz.
Diese zog Abschreibungen beim BRB—Fonds in beinahe voller Hohe nach sich. (TZ 18)

Vermogens— und Ertragsentwicklung

Das bilanzielle Vermdgen des BRB—Fonds verringerte sich um rd. 6,06 Mio. EUR bzw.
rd. 39 % von rd. 15,72 Mio. EUR im Jahr 2013 auf rd. 9,66 Mio. EUR im Jahr 2017.
Der bilanziellen Bewertung der Risikokapitalbeteiligungen in Hohe von
rd. 6,15 Mio. EUR stand zum 31. Dezember 2017 ein beizulegender Zeitwert in Hohe
von rd. 8,93 Mio. EUR gegenliber, wodurch die stillen Reserven des BRB—Fonds
rd. 2,79 Mio. EUR betrugen. Die Ertragsentwicklung des BRB—Fonds war durch sehr
hohe Finanzaufwendungen aufgrund von Wertminderungen der eingegangenen
Risikokapitalbeteiligungen gekennzeichnet. Negative Unternehmensentwicklungen

BGBI. | 135/2013 i.d.g.F.
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und Insolvenzen machten Abschreibungen in Hohe von insgesamt rd. 5,6 Mio. EUR
in den Jahren 2013 bis 2017 notwendig. Die Hohe der Finanzaufwendungen konnte
durch die in den Jahren 2013 bis 2017 erwirtschafteten Finanzertrage in Héhe von
rd. 1,46 Mio. EUR nicht ausgeglichen werden. (TZ 26)

Der RH hielt fest, dass Risikokapitalfonds aufgrund ihres Geschaftsmodells hohen
Risiken hinsichtlich ihrer wirtschaftlichen Entwicklung ausgesetzt sind. Die Wertent-
wicklung von Risikokapitalfonds kann Gber den Zeitverlauf stark schwanken. Auf-
grund der bisherigen negativen Entwicklung des bilanziellen Fondsvermogens und
eines Anteils an offentlichen Mitteln am gesamten Risikokapital des BRB—Fonds in
Hohe von 92,36 % erachtete der RH fir die weitere Geschéftstatigkeit des BRB—
Fonds einen besonders sorgsamen Umgang mit den Risiken fur erforderlich. (TZ 26)

Pramien und Sonderzahlungen

Flr das Jahr 2015 war fur die Auszahlung der erfolgsabhangigen Sondervergiitung
gemeinsam mit dem Ziel der ,Einhaltung der Investitionsstrategie” die ,Ausreichung
der noch offenen Mittel des BRB—Fonds” ohne Festlegung eines Risikolimits defi-
niert. Aus Sicht des RH widersprach dies den Regelungen zur Vergltungspolitik
gemaR AIFMG und kénnte im vierten Quartal 2015 zur Ubernahme von Risikokapi-
talbeteiligungen mit unangemessen hohem Risiko ermutigt haben. (TZ 27)

Die an die Vorstdnde der BRM ausbezahlten erfolgsabhangigen Sondervergltungen
fr die Jahre 2012 bis 2016 lagen Uber den maximalen erfolgsabhédngigen Sonder-
verglitungen gemaR Vorstandsvertragen. Dies fiihrte insgesamt zu Uberzahlungen in
Hohe von rd. 42.000 EUR (brutto). Es lagen weder Riickzahlungsvereinbarungen fir
zu hohe oder zu Unrecht erfolgte Auszahlungen erfolgsabhéngiger Sondervergltun-
gen vor noch erfolgte eine Zurickstellung eines wesentlichen Anteils der variablen
Vergltungskomponente. (TZ 28)

Die Vertrage mit dem Vorstand der BRM sahen im Widerspruch zur Vertragsschab-
lonenverordnung gemals dem Burgenlandischen Stellenbesetzungsgesetz auch bei
einer unmittelbar anschlieRenden Wiederbestellung der gleichen Personen einen
Anspruch auf eine freiwillige Abfertigung vor. Dartber hinaus sahen die Vorstands-
vertrage keine Regelung betreffend einen Ubertrag offener Urlaubsanspriiche auf
die nachste Vorstandsperiode vor. Im Jahr 2014 zahlte die BRM aufgrund des Ablaufs
der bis Ende 2013 geltenden Vorstandsvertrage Abfertigungen und Urlaubsabldsen
in Hohe von insgesamt rd. 104.000 EUR (brutto) an ihre Vorstande aus, obwohl sie
die gleichen Personen unmittelbar fiir weitere fiinf Jahre wiederbestellte. Uber die
Entscheidung zur Auszahlung der Abfertigungen und Urlaubsablésen nach Ablauf
der Vorstandsvertrage Ende Dezember 2013 lag keine schriftlich dokumentierte
Abstimmung mit dem Aufsichtsrat der BRM vor. (TZ 29)



Auf Basis seiner Feststellungen hob der RH folgende Empfehlungen hervor:

ZENTRALE EMPFEHLUNGEN

e Das Land Burgenland und die Wirtschaft Burgenland GmbH sollten die
Verantwortung und die entsprechende Kostentragung fur die Rickforderung
von EFRE—Mitteln in H6he von 1,54 Mio. EUR und der anteiligen Landesmittel
in Hohe von 0,51 Mio. EUR zeitnah klaren, um damit den Regelungen der
Uberbindungsvereinbarung vom Dezember 2011 und der diesbeziiglichen
Vereinbarung zwischen dem Bund und den Landern zu entsprechen. In diesem
Zusammenhang wies der RH darauf hin, dass der BRB—Fonds eine MalRhahme
war, auf die das Beihilfenrecht der EU anzuwenden war.

¢ Die Wirtschaft Burgenland GmbH und der BRB—Fonds sollten die Regelungen in
den unterschiedlichen fir die Geschaftstatigkeit des BRB—Fonds malgeblichen
rechtlichen und vertraglichen Bestimmungen inhaltlich angleichen, um Inter-
pretationsspielrdaume, die zu Rechtsunsicherheit fiihren kénnen, zu verhindern.
Dabei waren die in den Beteiligungsgrundsatzen festgelegten Vorgaben des
Mehrheitseigentiimers Land Burgenland zu bericksichtigen.

e Die BRM Burgenldndische Risikokapital Management AG sollte ein auf der
vorhandenen Risikoanalyse aufbauendes, umfassendes und standardisiertes
Risikomanagement—System einfihren, um die wesentlichen Risiken — wie
beispielsweise das Marktrisiko, das Kreditrisiko, das Liquiditatsrisiko, das
operationelle Risiko und das Reputationsrisiko —, denen die Portfoliounter-
nehmen unterlagen bzw. unterliegen konnten, friihzeitig identifizieren, bewer-
ten, steuern und Gberwachen zu kénnen.

¢ Die Wirtschaft Burgenland GmbH und die BRM Burgenlandische Risikokapital
Management AG sollten im Hinblick auf die Ergebnisse der EFRE—Projektpri-
fung und die zwischenzeitliche Entwicklung des Portfolios des BRB—Fonds die
Beurteilung der Zielvereinbarungen mit dem Vorstand der BRM evaluieren und
eventuell eine Rickforderung von zu hohen oder zu Unrecht erfolgten Aus-
zahlungen prufen. (TZ 35)



Zahlen und Fakten zur Prifung

BRB Burgenlandische Risikokapital Beteiligungen AG (BRB—Fonds)

Beschluss der Burgenlandischen Landesregierung tGber die Griindung des BRB—Fonds

Rechtsgrundlagen vom 2. Februar 2010
Beteiligungsgrundsétze des BRB—Fonds vom 30. Dezember 2009 i.d.g.F.
2013 2014 2015 2016 2017 Zvoelrg“b‘::%”li

in EUR in %
Bilanzdaten®
Beteiligungen 3.630.676  3.555.676  6.108.044  5.319.330  4.644.613 28
Gesellschafterdarlehen? 1.966.319 2.678.819 6.927.374 3.721.156 1.504.442 -23
Guthaben bej Kreditinstituten 9.966.994  7.678.209 80.311  2.926.654  3.353.135 -66
Grundkapital und Kapitalriicklagen 15.700.000 15.700.000 15.700.000 15.700.000 15.700.000 0
Bilanzverlust -3.482 -1.606.946 -2.218.029 -3.452.952 -6.210.167 -
Bilanzsumme 15.721.890 14.146.324 13.515.516 12.422.168 9.657.783 -39
Gewinn— und Verlustrechnung
Ertrage aus Beteiligungen 20.000 0 45.656 60.160 60.646 203
Ertrage aus Gesellschafterdarlehen 172.632 194.981 306.909 150.173 136.177 -21
fineeriroge ous Guthaben bei 106.909 66.418 37.273 823 9.924 91
Management Fee -214.011 -253.280 -301.666 -479.839 -340.278 59
ﬁstf;’viﬁgj:g”egfn aus Risikokapital- -72.000 -1.500.000  -690.172  -786.292 -2.553.833 -
Ergebnis der gewdhnlichen
Geschaftstatigkeit/Ergebnis vor 15.646  -1.603.464 -611.083  -1.234.922 -2.757.216 -
Steuern®

Anzahl
Portfoliounternehmen? 7 9 14 11 11 57
Beschaftigte® 5 5 5 5 5,2 4

Rundungsdifferenzen moglich

1 bewertet zum 31. Dezember gemaR Jahresabschluss

beteiligungsahnliche Instrumente; in der Bilanz des BRB—Fonds als ,Ausleihung an Unternehmen, mit denen ein Beteiligungsverhaltnis

besteht” ausgewiesen

3 Mit Inkrafttreten des Rechnungslegungs—Anderungsgesetzes 2014 per 1. Janner 2016 wird in der Gewinn—und Verlustrechnung anstelle der

Zwischensumme ,Ergebnis der gewohnlichen Geschaftstatigkeit” die Zwischensumme , Ergebnis vor Steuern” ausgewiesen.

gemaR Tatigkeitsbericht der Wirtschaftsservice Burgenland Aktiengesellschaft bzw. der Wirtschaft Burgenland GmbH

5 im Jahresdurchschnitt; bei der BRM Burgenlindische Risikokapital Beteiligungen AG beschiftigt und auch fiir den BRB—Fonds und den
ATHENA-Fonds tatig

2

Quellen: BRB—Fonds; BRM; WiBuG; RH

15
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Risikokapitalbeteiligungen des Landes Burgenland am Beispiel des BRB—Fonds
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Priafungsablauf und —gegenstand

(1) Der RH Uberprifte von Janner bis Juni 2018 die Risikokapitalbeteiligungen des
Landes Burgenland am Beispiel der BRB Burgenlandische Risikokapital Beteiligun-
gen AG (BRB-Fonds).

Folgende Prifungsthemen waren Inhalt der Gebarungsiberprifung:

Rechtsgrundlagen und sonstige fir die Tatigkeit des BRB—Fonds relevante
Bestimmungen,

Finanzierung, Aufgaben und Ziele des BRB—Fonds,

Prozess des Eingehens und Beendens von Risikokapitalbeteiligungen,

laufendes Beteiligungsmanagement und —controlling,

Risikomanagementsystem,

Vermogens— und Ertragsentwicklung des BRB—Fonds,

Pramienvereinbarungen mit dem Management sowie

Steuerung und Kontrolle durch das Land Burgenland.

Nicht von der Gebarungsiberprifung umfasst waren eine vollstindige Uberpriifung
aller Risikokapitalbeteiligungen des BRB—Fonds sowie eine unions— und beihilfen-
rechtliche Beurteilung der Risikokapitalbeteiligungen des Landes Burgenland.

Die Prifung fand beim BRB—Fonds, bei der BRM Burgenlandische Risikokapital
Management AG (BRM) und bei der Wirtschaft Burgenland GmbH — WiBuG (WiBuG)
statt. Der Prifungszeitraum umfasste im Wesentlichen die Jahre 2013 bis 2017.

(2) Zu dem im Dezember 2018 Ubermittelten Priifungsergebnis nahmen der BRB—
Fonds, die BRM und die WiBuG im Janner 2019 Stellung. Das Land Burgenland tber-
mittelte seine Stellungnahme im April 2019. Der RH erstattete seine Gegenaullerung
an den BRB—Fonds, die BRM und die WiBuG im Juli 2019. Gegenlber dem Land
Burgenland erstattete der RH keine Gegenaullerung.
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2

Risikokapitalbeteiligungen — Grundlagen
Modell von Risikokapitalbeteiligungen

Risikokapital bzw. Risikokapitalbeteiligungen sind Finanzmittel, die zumeist instituti-
onelle Investoren wachstumsorientierten Klein— und Mittelunternehmen (KMU) in
Form von Beteiligungen oder beteiligungsahnlichen Instrumenten (z.B. Gesellschaf-
terdarlehen) fir einen beschrdankten Zeithorizont zur Verfigung stellen. Bei Beteili-
gungen erhalten Investoren fir das zur Verfligung gestellte Risikokapital Anteile am
Eigenkapital des Unternehmens. Bei beteiligungsahnlichen Instrumenten handelt es
sich um Risikokapital, das die Investoren in Form von rlckzahlbaren Darlehen
gewdhren. Typischerweise fragen jene Unternehmen Risikokapital nach, welche sich
nicht Uber den Kapitalmarkt (Aktien— bzw. Anleihenmarkt) oder den Kreditmarkt
finanzieren kénnen. Grinde hierflr kdnnen das Risikoprofil des Unternehments,
Marktgegebenheiten —wie etwa eine Hochzinsphase — oder auch die rechtlichen
Rahmenbedingungen sein. Zudem kdnnen sie mittels geeigneter Investoren Know—
how und Unterstltzung fur die weitere Unternehmensentwicklung erhalten.

Finanzmittel fUr Risikokapital stellen Investoren zur Verfligung, die bereit sind, fir
eine im Vergleich zu anderen Veranlagungsformen potenziell héhere Rendite ein
finanzielles Risiko einzugehen. Fir die Zusammenfihrung von Angebot und Nach-
frage werden Ublicherweise Risikokapitalfonds eingerichtet, die mit den Finanzmit-
teln der Investoren Risikokapitalbeteiligungen an wachstumsorientierten KMU (Port-
foliounternehmen) eingehen. Die folgende Abbildung stellt die Funktionsweise von
Risikokapitalfonds schematisch dar:2

siehe auch Jud, Funktionsmodell und Rahmenbedingungen der Risikokapitalfinanzierung (WIFO—Monats-
bericht 8/2013) S. 664
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Abbildung 1: Schematische Darstellung von Risikokapitalfonds

Fondsmanagement bzw.

—verwaltung
Beteiligungen und
Rendite durch beteiligungsahnliche
Wertsteigerung Instrumente
des Fonds (Risikokapital-
beteiligungen)
Investoren P _
z.B.Kreditinstitute, Wachstums-
Versicherungen, orientierte KMU
———" Risikokapitalfonds (Portiolio-
offentliche Unter- > < unternehmen)
nehmen

Ertrage aus Verkaufen
Finanzmittel von Beteiligungen und
(Risikokapital) Zinsen fur beteiligungs-

ahnliche Instrumente

Rechtliche und wirtschaftliche Rahmenbedingungen

KMU = Klein—und Mittelunternehmen

Quellen: WIFO; RH

Risikokapitalbeteiligungen im Rahmen des Europaischen
Fonds fUr regionale Entwicklung

(1) In ihrer Mitteilung ,Risikokapital — Schlissel zur Schaffung von Arbeitsplatzen in
der Europdischen Union” hielt die Europdische Kommission bereits im Jahr 1998
fest, dass funktionierende Markte fir Risikokapital fir KMU von besonderer Bedeu-
tung fur Unternehmensgrindungen und somit fir die Schaffung von Arbeitsplatzen
in der Europaischen Union (EU) sind. Sie stellte dabei auch fest, dass die Risikokapi-
talmarkte in der EU im Vergleich zu den Vereinigten Staaten deutlich unterentwickelt
waren.

Im Jahr 2006 hielt die Européaische Kommission weiters fest, dass die Bereitstellung
von hinreichendem Risikokapital zwar zu den vordringlichen Aufgaben des Marktes
gehort, jedoch am Risikokapitalmarkt in der EU eine , Kapitalmarktllicke” bestand,
welche nicht nur High—Tech—Unternehmen mit einem hohen Wachstumspotenzial,
sondern auch expansionswillige Unternehmen anderer Wirtschaftszweige mit einem
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geringeren Wachstumspotenzial betreffen konnte.3Fir die Behebung dieses Markt-
versagens hatte die EU zahlreiche MaRnahmen entwickelt. Eine davon war die Mog-
lichkeit zur Gewahrung von Risikokapitalfinanzierungen im Rahmen des Europai-
schen Fonds fiir regionale Entwicklung (EFRE).

(2) Wesentliches Ziel des EFRE war es, den wirtschaftlichen und sozialen Zusammen-
halt in der EU durch die Beseitigung von Ungleichheiten zwischen den verschiede-
nen Regionen zu stdrken. Einen Schwerpunktbereich bildete dabei die Unterstit-
zung von KMU.

MaRnahmen zur Verfolgung der politischen Ziele der EU konnten einerseits durch
Finanzhilfen —im Wesentlichen Direktbeihilfen, Zuschlisse oder Foérderungen —
erfolgen. Zum anderen sah die EU-Haushaltsordnung auch die Mdglichkeit von
Finanzierungsinstrumenten wie ,Beteiligungsinvestitionen, beteiligungsahnlichen
Investitionen, Darlehen, Blrgschaften oder anderen Risikobeteiligungsinstrumenten”
vor.* Mit dem Einsatz von Finanzierungsinstrumenten verfolgte die EU zwei Ziele:

Finanzierungsinstrumente sollten eine Hebelwirkung durch die Mobilisierung weite-
rer offentlicher und privater Finanzmittel entfalten. Der Beitrag der EU sollte dem-
nach eine Gesamtinvestition auslésen, die hdher war als der Beitrag der EU selbst.
Rickflusse aus Finanzierungsinstrumenten wie beispielsweise zurlickbezahlte Darle-
hen oder Erldse aus Beteiligungsverkaufen konnten als zweckgebundene Einnahmen
reinvestiert werden und sollten dadurch die Effizienz der von der EU zur Verfligung
gestellten Mittel erhéhen.

Der EFRE sah Finanzierungsinstrumente fir KMU insbesondere als MaRnahmen zur
Unterstltzung der regionalen und lokalen Entwicklung u.a. im Bereich ,Schaffung
und Ausbau von Finanzierungsinstrumenten wie Risikokapital, Darlehens— und
Garantiefonds” vor.®

Die Vergabe von EFRE-Finanzierungsinstrumenten erfolgte im Rahmen der , geteil-
ten Mittelverwaltung”. Dies bedeutete, dass die Europaische Kommission Mitglied-
staaten mit der Durchflihrung der entsprechenden MaRnahmen betraute. Die Mit-
gliedstaaten waren fir die Einrichtung eines Verwaltungs— und Kontrollsystems
zustandig und hatten die Aufgabe, dessen Einhaltung zu Gberprifen und gegebe-
nenfalls Korrekturen durchzufihren.

siehe Leitlinien der Gemeinschaft fir staatliche Beihilfen zur Férderung von Risikokapitalinvestitionen in
kleine und mittlere Unternehmen (Amtsblatt der Europaischen Union 2006/C 194/02, S. 4)

Verordnung (EU, Euratom) 966/2012 des Europdischen Parlamentes und des Rates vom 25. Oktober 2012
Uber die Haushaltsordnung fur den Gesamthaushaltsplan der Union

Art. 3 Abs. 2c Verordnung (EG) 1080/2006 des Europaischen Parlaments und des Rates vom 5. Juli 2006 tUber
den Europaischen Fonds fir regionale Entwicklung



Grindung und Finanzierung des BRB—Fonds
Risikokapitalbeteiligungen des Landes Burgenland

(1) Die Mitgliedstaaten der EU hatten in detaillierten Planungsdokumenten die Ver-
wendung der in einem EFRE—Programmplanungszeitraum zur Verfligung gestellten
Mittel festzuhalten. So sahen das ,Ziel 1-Programm Burgenland 2000-2006“ und
das ,,Operationelle Programm Phasing Out Burgenland 2007—-2013 — EFRE“® die Ein-
richtung eines bzw. mehrerer Risikokapitalfonds vor. Das Land Burgenland veran-
lasste demgemald im Jahr 2002 die Grindung der ATHENA Burgenland Beteiligun-
gen AG (ATHENA-Fonds) und im Jahr 2010 die Grindung des BRB—Fonds und
finanzierte diese mit EFRE—Mitteln, mit Mitteln des Landes Burgenland und mit Mit-
teln institutioneller Investoren. Die beiden Fonds werden in der folgenden Ubersicht
vergleichend zum Stichtag 31. Dezember 2017 gegenUbergestellt:

Tabelle 1: Vergleichende Darstellung ATHENA-Fonds und BRB—Fonds

| ATHENA-Fonds | BRB—-Fonds
Grindungsjahr 2002 2010
EFRE-Programmperiode 2000 bis 2006 2007 bis 2013

92,36 % WiBuUG (direkte
und indirekte Beteiligung)
7,64 % weitere institutio-

nelle Investoren

Fondsvolumen gesamt 30 Mio. EUR 15,7 Mio. EUR

46,8 % WiBuG
Anteilsstruktur zum 31. Dezember 2017 53,2 % weitere institutio-
nelle Investoren

Burgenlandische Klein— und Mittelunternehmen

Zielunternehmen unterschiedlicher Branchen
Anzahl Portfoliounternehmen 10 11

davon Portfoliounternehmen, die in
beiden Fonds gehalten werden, per 9
31. Dezember 2017

kommittiertes Kapital per

31. Dezember 20171 13,2 Mio. EUR 12,06 Mio. EUR
Fondsmanagementgesellschaft BRM Burgenlandische Risikokapital Management AG
Laufzeit des Fonds nicht eingeschrankt (Evergreen—Fonds)
Prifzustandigkeit RH nein ja

Beihilfemalknahme laut Europaischer
Kommission zur Zeit der Gebarungs- nein ja
Uberpriafung durch den RH

EFRE = Europdischer Fonds fur regionale Entwicklung
WiBUG = Wirtschaft Burgenland GmbH
! vertraglich verbindlich zugesagtes Risikokapital
Quellen: WiBuG; RH

¢ Die Erstveranlagung der EFRE-Mittel war bis Ende 2015 mdglich.
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5.1

Am ATHENA-Fonds war das Land nicht mehrheitlich beteiligt. Damit unterlag der
ATHENA-Fonds im Gegensatz zum BRB—Fonds nicht der Priifzustdndigkeit des RH.

(2) Im April 2018 stellte sich die Eigentimerstruktur von ATHENA—Fonds, BRB—Fonds
und BRM wie folgt dar:

Abbildung 2: Eigentimerstruktur ATHENA—Fonds, BRB—Fonds und BRM (April 2018)

Land Burgenland

Landesholding Burgenland GmbH
(100 %)

Wirtschaft Burgenland GmbH —
WiBuUG (100 %)

Tourismus und Infrastruktur ) }
Holding GmbH (100 %) Wirtschaft Burgenland GmbH — WiBuG

(46,8 %)
weitere institutionelle Investoren (53,2 %)

ATHENA Burgenland
Beteiligungen AG

BRM Burgenlandische
Risikokapital Beteiligungen AG

BRM Burgenlandische Tourismus und Infrastruktur

Risikokapital Holding GmbH (63,69 %)
Management AG Wirtschaft Burgenland GmbH —
(100 %) WiBuUG (28,67 %)
weitere institutionelle Investoren
(7,64 %)

Quellen: WiBuG; RH

Entwicklung der Anteilsstruktur des BRB—Fonds

(1) Basierend auf einem Beschluss der Burgenldndischen Landesregierung vom
2. Februar 2010 grindete die Wirtschaftsservice Burgenland Aktiengesellschaft —
WiBAG (WiBAG) im April 2010 den Risikokapitalfonds BRB Burgenlandische Risiko-
kapital Beteiligungen GmbH.” Damalige Alleingesellschafterin war die WiBAG Betei-
ligungs— und Dienstleistungs GmbH, eine Tochtergesellschaft (100 %) der WiBAG.

Die WiBAG war eine Tochtergesellschaft (100 %) der Burgenlandischen Landesholding GmbH; die Burgenlan-
dische Landesholding GmbH war eine Tochtergesellschaft (100 %) des Landes Burgenland. Im Oktober 2016
wurde die Burgenlandische Landesholding GmbH auf Landesholding Burgenland GmbH geadndert.
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Im Juli 2010 erfolgte die Umwandlung der BRB Burgenldndische Risikokapital Betei-
ligungen GmbH in eine Aktiengesellschaft und somit die eigentliche Griindung des
BRB—Fonds.®

Die folgende Ubersicht zeigt eine Chronologie betreffend die Eingliederung des
BRB—Fonds in die Beteiligungsstruktur des Landes Burgenland:

Tabelle 2: Eingliederung des BRB—Fonds in die Beteiligungsstruktur des Landes Burgenland

Zeitpunkt ‘ Sachverhalt

Janner 2010 Anmeldung des BRB—Fonds auf Basis der von der Landesregierung beschlos-
senen Beteiligungsgrundsatze bei der Europdischen Kommission als eine
,mit dem Gemeinsamen Markt vereinbare” Risikokapitalbeihilfe

April 2010 Grindung der BRB Burgenlandische Risikokapital Beteiligungen GmbH

Alleingesellschafterin: WiBAG Beteiligungs— und Dienstleistungs GmbH
(Tochtergesellschaft der WiBAG Wirtschaftsservice Burgenland Aktiengesell-
schaft — WiBAG; 100 %)

Juli 2010 Umwandlung der BRB Burgenlandische Risikokapital Beteiligungen GmbH in
BRB Burgenlandische Risikokapital Beteiligungen AG (Griindung BRB—Fonds)
Juli 2010 Anderung der Anteilsstruktur des BRB—Fonds aufgrund von Anteilsverkiufen
an institutionelle Investoren:
WIBAG Beteiligungs— und Dienstleistungs GmbH (63,69 %)
weitere institutionelle Investoren (36,31 %)

April 2014 Verschmelzung der WiBAG Beteiligungs— und Dienstleistungs GmbH mit der
WIiBAG Infrastruktur GmbH

April 2015 Umwandlung der Wirtschaftsservice Burgenland Aktiengesellschaft — WiBAG
in Wirtschaft Burgenland GmbH — WiBuG

Mai 2017 Umwandlung der WiBAG Infrastruktur GmbH in Tourismus und Infrastruktur
Holding GmbH

Oktober 2017 Anderung der Eigentiimerstruktur des BRB—Fonds aufgrund der Ubernahme

von Anteilen der institutionellen Investoren (28,67 %) durch die Wirtschaft
Burgenland GmbH — WiBuG:

Tourismus und Infrastruktur Holding GmbH (63,69 %)
Wirtschaft Burgenland GmbH — WiBuG (28,67 %)
weitere institutionelle Investoren (7,64 %)

Quellen: BRB—Fonds; WiBuG; RH

Aufgrund der Anmeldung bei der Europdischen Kommission als eine ,mit dem
Gemeinsamen Markt vereinbare” Risikokapitalbeihilfe ergaben sich fiir den BRB-
Fonds besondere Beschrankungen in seiner Fondstatigkeit. So waren mindestens
30 % der Finanzierungsmittel des BRB—Fonds durch , private Investoren” bereitzu-

BRB Burgenlandische Risikokapital Beteiligungen AG (BRB—Fonds)

Art. 26 Abs. 1 Verordnung (EG) 800/2008 der Kommission vom 6. August 2008 zur Erklarung der Vereinbar-
keit bestimmter Gruppen von Beihilfen mit dem Gemeinsamen Markt in Anwendung der Artikel 87 und 88
EG—Vertrag (Allgemeine Gruppenfreistellungsverordnung).
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10

11

stellen. Der WiBuG (vormals WiBAG™) gelang es, flir die Griindung des Fonds insti-
tutionelle Investoren zu gewinnen, welche nicht in die Sphare des Landes Burgen-
land fielen. So beteiligten sich neun Unternehmen aus der Privatwirtschaft wie
Kreditinstitute und Versicherungen sowie die Wirtschaftskammer Burgenland mit in
Summe 36,31 % am BRB—Fonds. Die restlichen 63,69 % der Anteile am BRB—Fonds
verblieben bei der WiBAG Beteiligungs— und Dienstleistungs GmbH.

(2) Mittels einer Vereinbarung, abgeschlossen am 22. Juli 2010, regelten die Anteils-
eigner des BRB—Fonds wesentliche Eckpunkte, u.a. den Einstieg in den BRB—Fonds,
die Zuschussverpflichtungen und auch Ausstiegsmoglichkeiten der Anteilseigner. So
hatten im Jahr 2017 die zehn institutionellen Investoren die vertragliche Méglich-
keit, sich durch Ziehung einer Put—Option1iihre Anteile am BRB—Fonds ablosen zu
lassen, die acht der zehn institutionellen Investoren im Oktober 2017 in Anspruch
nahmen (siehe TZ 6).

Flir die zwei verbliebenen institutionellen Investoren besteht im ersten Halb-
jahr 2021 nochmals die Moglichkeit, aus dem BRB—Fonds auszusteigen. Laut Anga-
ben des BRB—Fonds fanden regelméaRig Gesprdache mit potenziellen institutionellen
Investoren statt. Die WiBuUG selbst setzte keine Schritte, um neue institutionelle
Investoren zur Erhohung des Anteils der privaten Mittel am BRB—Fonds zu
gewinnen.

Die folgende Tabelle stellt die Anteilsstruktur des BRB—Fonds seit seiner Griindung
bis 2017 zusammenfassend dar:

Tabelle 3: Anteilsstruktur des BRB—Fonds

Anteilseigner ‘ Anteile
Grindung bis 2016! 2017
in %

Tourismus und Infrastruktur Holding GmbH (bei

Grindung WiBAG Beteiligungs— und Dienstleistungs 63,69 63,69
GmbH)

weitere institutionelle Investoren 36,31 7,64
Wirtschaft Burgenland GmbH — WiBuG - 28,67
Summe 100,00 100,00

L jeweils zum 31. Dezember

Quellen: BRB—Fonds; WiBuG; RH

Die WiBuUG firmierte bis zu ihrer Umwandlung im April 2015 als Wirtschaftsservice Burgenland Aktiengesell-
schaft — WIiBAG. Zum besseren Verstandnis wird das Unternehmen im Folgenden durchgéangig als WiBuG
bezeichnet.

Bei einer Put—Option handelt es sich um eine Verkaufsoption.
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5.2

53

Der RH hielt fest, dass durch den Ausstieg von acht institutionellen Investoren aus
dem BRB—Fonds im Oktober 2017 eine weitere Risikolbertragung auf das Land Bur-
genland erfolgte und sich der mittelbare Anteil des Landes am BRB—Fonds von
63,69 % auf 92,36 % erhohte. Da damit nur noch 7,64 % an institutionellen Investo-
ren aullerhalb der Sphare des Landes Burgenland beteiligt waren, konnte der BRB—
Fonds seit Oktober 2017 nur mehr im Syndikat mit anderen privaten Investoren
Risikofinanzierungen fir neue Portfoliounternehmen eingehen, um den beihilfe-
rechtlichen Vorgaben der Europdischen Kommission zu entsprechen.

Der RH kritisierte, dass die WiBuG trotz dieser Umstande keine Schritte setzte, um
neue institutionelle Investoren auRerhalb der Sphare des Landes Burgenland fir den
BRB—Fonds zu gewinnen.

Er empfahl der WiBuG, in Abstimmung mit dem BRB—Fonds Malnahmen zur Gewin-
nung neuer institutioneller Investoren aullerhalb der Sphéare des Landes Burgen-
lands zu setzen, um die Risikotragung des Landes Burgenland zu verringern und
gleichzeitig auch die Abhangigkeit des BRB—Fonds von Syndikaten mit anderen pri-
vaten Investoren bei Risikobeteiligungen an neuen Portfoliounternehmen zu
senken.

Laut Stellungnahme der WiBuG hatten die bisherigen Gesprache mit institutionellen
Investoren gezeigt, dass es in der derzeitigen Struktur des BRB—Fonds mit den teil-
weise widersprechenden rechtlichen Rahmenbedingungen schwierig sei, neue ins-
titutionelle Investoren aulRerhalb der Sphare des Landes Burgenland zu gewinnen.
Im Rahmen eines Strategieprozesses sollen wettbewerbsfahige Rahmenbedingun-
gen fir den BRB—Fonds erarbeitet und umgesetzt werden. In einem weiteren Schritt
solle ein strukturierter Prozess zur Gewinnung neuer institutioneller Investoren
auBerhalb der Sphare des Landes Burgenland gestartet werden, um die Risikotra-
gung des Landes Burgenland zu verringern.
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6.1

Finanzierung des BRB—Fonds

(1) Auf Basis der Anteilsstruktur setzten sich die flir das Eingehen von Risikokapital-
beteiligungen zur Verfligung stehenden finanziellen Mittel des BRB—Fonds aus dem
zur Ganze einbezahlten Grundkapital von 78.500 EUR und den in der Investorenver-
einbarung festgelegten Zuschissen aus EFRE-Mitteln, Mitteln des Landes Burgen-
land und der institutionellen Investoren in Hohe von insgesamt rd. 15,62 Mio. EUR
zusammen.

Die nachfolgende Tabelle zeigt die Finanzierungsstruktur des BRB—Fonds:

Tabelle 4: Finanzierung des BRB—Fonds

Finanzmittel des BRB—Fonds 2013 bis 2016*
in EUR
(ormals WABAG Betelgungs und Dienstintungs Gbr) 50.000 50.000
davon EFRE-Miittel 37.500 37.500
davon Zuschuss des Landes Burgenland 12.500 12.500
Grundkapital der Wirtschaft Burgenland GmbH (WiBuG) - 22.500
Grundkapital der institutionellen Investoren 28.500 6.000
Zuschuss EFRE-Mittel 7.462.500 7.462.500
Zuschuss Land Burgenland 2.487.500 6.965.000
Zuschuss institutionelle Investoren 5.671.500 1.194.000
Summe 15.700.000 15.700.000

EFRE = Européischer Fonds fur regionale Entwicklung

1 jeweils zum 31. Dezember

Quellen: BRB—Fonds; WiBuG; RH

Die Mittel des BRB—Fonds in Hohe von 15,7 Mio. EUR bestanden mit 7,5 Mio. EUR
fast zur Halfte aus Mitteln des EFRE, weiters aus einer Kofinanzierung des Landes
Burgenland in Héhe von 2,5 Mio. EUR und aus Mitteln der institutionellen Investo-
ren (5,7 Mio. EUR). Somit lag der Anteil 6ffentlicher Mittel am gesamten zur Verfi-
gung gestellten Risikokapital des BRB—Fonds bis Oktober 2017 bei 63,69 %.

(2) Im Jahr 2017 konnten die institutionellen Investoren durch die Einrdumung einer
Put—Option erstmals aus dem BRB—Fonds aussteigen. Flr die Einrdaumung dieses
Rechts verrechnete die WiBuUG den institutionellen Investoren eine jahrliche Gebihr
von 1 % des aufgebrachten Risikokapitals in Hoéhe von 5,7 Mio. EUR. Das Land Bur-
genland verpflichtete sich, beim Ausstieg der institutionellen Investoren aus dem
BRB—Fonds die bei Griindung des BRB—Fonds zur Verfligung gestellten Fondsmittel
zuriickzuzahlen. Hierflr verlangte das Land Burgenland von der WiBuG ein Haf-
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12

13

14

15

tungsentgelt von 0,25 % der jeweils noch offenen Put—Option, was einem jahrlichen
Betrag von 14.250 EUR entsprach.12

Die WiBuUG beauftragte Ende 2016 einen Wirtschaftsprifer, um den Wert des BRB—
Fonds zu ermitteln. Das Gutachten des Wirtschaftspriifers ergab einen Marktwert
des BRB—Fonds zum 31. Dezember 2016 von 13,82 Mio. EUR.

Die WiBuG bot im Folgenden vereinbarungsgemal den institutionellen Investoren
an, die dem BRB—Fonds zur Verfligung gestellten Mittel abzul6sen, wobei der zu
bezahlende Betrag dem ermittelten Wert entsprach, mindestens jedoch 60 % und
hochstens 100 % der eingebrachten Mittel. Der ermittelte Marktwert von
13,82 Mio. EUR des BRB—Fonds entsprach rd. 88 % der urspriinglich zur Verfligung
gestellten Fondsmittel von insgesamt 15,7 Mio. EUR. Von den zehn institutionellen
Investoren nahmen acht Unternehmen das Angebot an. Dies flihrte zu einer Zahlung
an die institutionellen Investoren in Hohe von 3,96 Mio. EUR. Aufgrund der Haftung
gegenlber den institutionellen Investoren Ubernahm diesen Betrag das Land
Burgenland.13

Der Anteil 6ffentlicher Mittel am gesamten zur Verfligung gestellten Risikokapital
des BRB—Fonds erhdhte sich dadurch von 63,69 % auf 92,36 %. Weitere 6ffentliche
Mittel in Héhe von 1,54 Mio. EUR mussten fir die Ruckforderung von EFRE—Mitteln
der Europdischen Kommission aufgebracht werden (siehe TZ 23 und TZ 24).

(3) GemaR der seit Ende Februar 2015 geltenden Beteiligungsgrundsatze™ fir den
BRB—Fonds waren mindestens 30 % der Fondsmittel durch private Mittel zu erbrin-
gen. Die fir den BRB—Fonds anzuwendende Allgemeine Gruppenfreistellungsver-
ordnung (AGVO) 2014 verlangte dariber hinaus, dass mindestens 10 % einer Risiko-
finanzierung, an der sich der BRB—Fonds beteiligte, durch private Mittel aufzubringen
waren.” Da seit 31. Oktober 2017 nur 7,64 % institutionelle Investoren aulerhalb
der Sphare des Landes Burgenland beteiligt waren, konnte der BRB—Fonds nur mehr
im Syndikat mit anderen privaten Investoren Risikofinanzierungen fir neue Portfo-
liounternehmen eingehen, um den beihilferechtlichen Vorgaben der Europaischen
Kommission zu entsprechen.

In der Gewinn— und Verlustrechnung der WiBuG war somit ein jahrlicher Gewinn aus der Einrdumung der
Put—Option von 42.750 EUR verbucht.

Mit Beschluss der Burgenldndischen Landesregierung vom 22. Dezember 2009 tbernahm das Land Burgen-
land die Haftung gegentiber den institutionellen Investoren, indem es sich verpflichtete, die Put-Option, die
die WiBuUG einzulosen hatte, der WiBuG zu refinanzieren.

veroffentlicht im Landesamtsblatt fur das Burgenland am 27. Februar 2015

Art. 21 Abs. 10 Verordnung (EU) 651/2014 der Kommission vom 17. Juni 2014 zur Feststellung der Vereinbar-
keit bestimmter Gruppen von Beihilfen mit dem Binnenmarkt: , Bei Risikofinanzierungsmalnahmen in Form
von Beteiligungen, beteiligungsahnlichen Investitionen oder Krediten zugunsten von beihilfefahigen Unter-
nehmen muss die RisikofinanzierungsmaRnahme auf Ebene der Finanzintermediare oder der beihilfefahigen
Unternehmen zusatzliche Finanzmittel von unabhéangigen privaten Investoren mobilisieren, sodass die pri-
vate Beteiligung insgesamt mindestens einen der folgenden Satze erreicht: lit. a) 10 % der Risikofinanzierung,
die fur beihilfefadhige Unternehmen vor ihrem ersten kommerziellen Verkauf bereitgestellt wird”
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6.3

Der RH hielt kritisch fest, dass nach Ausstieg der acht institutionellen Investoren die
Beteiligungsgrundséatze hinsichtlich des 30 %—Anteils an privaten Mitteln im BRB—
Fonds verletzt waren.

Der RH empfahl der WiBuG, eine Anpassung der Beteiligungsgrundsdtze des BRB—
Fonds im Hinblick auf dessen aktuelle Anteilsstruktur in die Wege zu leiten, um eine
regelungskonforme Geschaftstatigkeit des BRB—Fonds zu gewahrleisten.

Laut Stellungnahme der WiBuG werde die Empfehlung des RH zur Anpassung der
Beteiligungsgrundsatze des BRB—Fonds umgesetzt.

Malgebliche Rechtsgrundlagen und
Bestimmungen

Uberblick

Fir die Geschaftstatigkeit des BRB—Fonds waren umfangreiche rechtliche und ver-
tragliche Bestimmungen auf Ebene der EU, des Bundes, des Landes Burgenland und
auf Unternehmensebene bzw. Ebene der Anteilseigner anzuwenden, wie die fol-
gende Tabelle zeigt:



Tabelle 5: Wesentliche Bestimmungen fiir den BRB—Fonds

Ebene ‘ Bestimmung

EU

Verordnungen zu EFRE, AGVO und Leitlinien
der Europaischen Kommission

Bund

Bundesgesetz, mit dem das Alternative
Investmentfonds Manager—Gesetz — AIFMG
erlassen wird

Vorgaben des Bundeskanzleramts vom
September 2007 (Basisversion)

Bund/Land

Vereinbarung zwischen dem Bund und den
Landern gemal Art. 15a B-VG Uber das
Verwaltungs— und Kontrollsystem in Oster-
reich fur die EU-Strukturfonds in der
Periode 2007-2013 (BGBI. | 60/2008 vom
2. Mai 2008)

Land
Phasing Out Burgenland 2007-2013 — EFRE
Beteiligungsgrundsatze

Unternehmen/Anteilseigner
Beschreibung des Verwaltungs— und

Kontrollsystems EFRE=Strukturfonds-
periode 2007-2013

Managementvereinbarung
Satzung des BRB—Fonds

Vereinbarung mit den Investoren

Investitionsstrategie

Fordervertrag

Uberbindungsvereinbarung

AGVO = Allgemeine Gruppenfreistellungsverordnung

BRM = BRM Burgenldndische Risikokapital Beteiligungen AG
EFRE = Europdischer Fonds fir regionale Entwicklung
WiBuUG = Wirtschaft Burgenland GmbH — WiBuG
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Inhalt

nahere Ausfihrungen siehe Anhang ||

Gesetz fir die Verwaltung Alternativer Investmentfonds (AlIF) wie
beispielsweise Immobilienfonds oder Risikokapitalfonds; seit

Juli 2014 war der BRB—Fonds als AIF gemaR AIFMG registriert.
Leitfaden bezuglich genereller Regeln fir die Forderfahigkeit von
Ausgaben mit Kofinanzierung aus dem EFRE in Osterreich

Art. 15a B-VG Vereinbarung tber das Verwaltungs— und Kontroll-
system fur die EU-Strukturfonds in der Periode 20072013

Operationelles Programm und Erganzung

Kriterien fur das Eingehen von Beteiligungen durch den BRB—
Fonds (siehe auch TZ9 und TZ 10)

Beschreibung des Ablaufs von EFRE-Forderungen und der
diesbezlglichen Aufgaben und Zustandigkeiten der zwischen-
geschalteten Stelle (WiBuG)

Vereinbarung zwischen BRB—Fonds und der Managementgesell-
schaft BRM u.a. zur Festlegung der Pflichten, Aufgaben und deren
Verglitung (siehe auch TZ 12)

Festlegung u.a. des Unternehmensgegenstands sowie Regelungen
zu Vorstand und Aufsichtsrat des BRB—Fonds

Vereinbarung zwischen WiBuUG und institutionellen Investoren u.a.
betreffend Zuschussverpflichtungen, Mandate im Aufsichtsrat,
VerduRerung von Aktien, Informationspflichten sowie zur Haupt-
versammlung

Kriterien fur das Eingehen von Beteiligungen durch den BRB—
Fonds

Vereinbarung zwischen der Abteilung fir Forderungen und der
Abteilung fir Beteiligungen der WiBuG bezlglich Gewahrung
einer Forderung aus Mitteln des EFRE und Mitteln des Landes
Burgenland (siehe auch TZ 11)

Vereinbarung zwischen WiBuG und BRM betreffend die Uberbin-
dung zur Einhaltung der Bestimmungen des Fordervertrags an die
BRM (siehe auch TZ 11)

Quellen: BRB—Fonds; BRM; WiBuG; RIS; RH



Die Mehrzahl der mafRgeblichen Bestimmungen ergab sich aus dem Umstand, dass

der BRB—Fonds zu einem wesentlichen Teil mit 6ffentlichen Mitteln ausgestattet war
(siehe TZ 6).

Widersprichliche Regelungen in wichtigen
Bestimmungen

8.1 Eine vergleichende Analyse der fiir die Geschéftstatigkeit des BRB—Fonds maligebli-

chen rechtlichen und vertraglichen Bestimmungen ergab, dass diese zu einigen

Themen inhaltlich voneinander abweichende Regelungen enthielten. Die folgende

Ubersicht zeigt die festgestellten Abweichungen:

Tabelle 6: Abweichende Inhalte mafRgeblicher Bestimmungen

Thema

Beschlussfassung bei
Risikokapitalbeteiligungen

Beteiligungsausmal}
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Bestimmungen und Inhalte

Beteiligungsgrundsitze

Das Eingehen von Risikokapitalbeteiligungen setzt einen einstimmigen Beschluss des Vor-
stands der Fondsverwaltung und des Vorstands des Fonds selbst voraus. Einstimmig gefasste
positive Beschllsse legt der Vorstand des Fonds dem Aufsichtsrat des Fonds zur Entscheidung
vor. Risikokapitalbeteiligungen bedirfen auch eines Beschlusses des Aufsichtsrats (bis

28. Dezember 2012 einstimmig, danach mit 6/7-Mehrheit).

Satzung des BRB—Fonds

Der Vorstand darf innerhalb eines Pouvoirs Finanzierungen ohne Zustimmung des Aufsichts-
rats durchfiihren (z.B. Gesamtinvestitionsvolumen im Einzelfall bis 100.000 EUR; maximal bis
500.000 EUR Gesamtinvestitionsvolumen). Der Vorstand hat dem Aufsichtsrat in jeder Sitzung
eine Aufstellung bestehender Finanzierungen, fir welche seitens des Aufsichtsrats keine
Zustimmung erforderlich ist, vorzulegen.

Der Vorstand ist berechtigt, die Gber dem Vorstandspouvoir liegenden Geschafte — sofern es
sich nicht um Erstengagements handelt — gegen nachtragliche Genehmigung durch den Auf-
sichtsrat zu ergreifen.

Vereinbarung mit den Investoren

Investitionen in das Finanzanlagevermogen des Fonds bedrfen einer einstimmigen Entschei-
dung des Vorstands.

Beteiligungsgrundsatze (mit Gultigkeit bis 30. Juni 2014; danach Passus gestrichen)

Es handelt sich ausschlieBlich um Minderheitsbeteiligungen.

Investitionsstrategie

Angestrebt werden grundsatzlich Minderheitsbeteiligungen, der Erwerb einer Mehrheit ist
jedoch moglich.



Thema

‘ Bestimmungen und Inhalte

Hohe des Risikokapitals Beteiligungsgrundsatze (mit Gultigkeit bis 28. Dezember 2012)

Behaltedauer von

Die vom Fonds bereitgestellten Finanzierungsmittel belaufen sich auf hochstens 1 Mio. EUR je
Zwolfmonatszeitraum und KMU. Insgesamt betragt das Finanzierungsvolumen pro KMU
hochstens 1,5 Mio. EUR.

Beteiligungsgrundsatze (mit Gultigkeit von 29. Dezember 2012 bis 30. Juni 2014)
Die vom Fonds bereitgestellten Finanzierungsmittel belaufen sich auf hochstens 1,5 Mio. EUR
je Zwolfmonatszeitraum und KMU.

Beteiligungsgrundsatze (mit Gultigkeit ab 28. Februar 2015)

Die vom Fonds bereitgestellten Mittel belaufen sich auf héchstens 5 Mio. EUR je Projekt. Der
Gesamtbetrag der Risikofinanzierungen darf bei keiner Risikofinanzierungsmafnahme tber
15 Mio. EUR pro beihilfefahigem Unternehmen liegen.

Investitionsstrategie

Aufgrund der Vorgaben der EU, die Teile der Fondsmittel im Rahmen des EFRE—Programms
zur Verfugung stellt, sollen Einzelbeteiligungen den Betrag von 1,5 Mio. EUR grundsatzlich
nicht Ubersteigen.

Beteiligungsgrundsaitze

Risikokapitalbeteiligungen  Die Fokussierung auf regionale KMU sowie die Einbeziehung traditioneller Branchen fihren

Fondsmanagement

dazu, dass der Anlagehorizont sich in einem Zeitraum von grundsatzlich fiinf bis acht Jahren
bewegen sollte.

Investitionsstrategie

Die Fokussierung auf regionale KMU sowie die Einbeziehung traditioneller Branchen fiihren
dazu, dass die Behaltedauer einer einzelnen Beteiligung im Vergleich zum Branchendurch-
schnitt eine ldngere (drei bis acht Jahre) ist.

Beteiligungsgrundsaitze

Der Fonds wird von einer unabhéngigen Fondsverwaltung gemanagt.

Vereinbarung mit den Investoren
Die Vorstande oder Geschaftsfihrer der Managementgesellschaft sind zugleich Vorstande des
Fonds. Bei der Bestellung des Vorstands des Fonds ist auf diese Personenidentitat zu achten.

Managementvereinbarung

Das Management der Managementgesellschaft besteht aus zwei Vorstandsmitgliedern oder
Geschéftsfihrern und hat sich auch als Management des Fonds zur Verfligung zu stellen, da
Personenidentitadt in den beiden genannten Leitungsorganen ein Grundsatz dieser Vereinba-
rung ist.

KMU = Klein— und Mittelunternehmen
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Quellen: BRB—Fonds; BRM; WiBuG; RH

Wie aus Tabelle 6 ersichtlich, enthielten die Beteiligungsgrundsatze, die Satzung des
BRB—Fonds und die Vereinbarung mit den Investoren voneinander abweichende
Regelungen in Bezug auf die Beschlussfassung bei Abschluss von Risikokapitalbetei-
ligungen. So bedurften nach den Beteiligungsgrundsatzen alle Investitionsentschei-
dungen der Einbindung des Aufsichtsrats, nach der Satzung des BRB—Fonds und der
Vereinbarung mit den Investoren waren jedoch Entscheidungen ohne Aufsichtsrat
moglich.

Weiters waren nach der bis 30. Juni 2014 giiltigen Version der Beteiligungsgrund-
satze ausschlieRlich Minderheitsbeteiligungen mdglich, die Investitionsstrategie
erlaubte jedoch den Erwerb einer Mehrheit. Auch die Hohe des Risikokapitals der
einzelnen Portfoliounternehmen war in einzelnen Versionen der Beteiligungsgrund-
satze und in der Investitionsstrategie unterschiedlich ausgestaltet.
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8.3

9.1
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Wahrend die Beteiligungsgrundsatze ein unabhangiges Fondsmanagement vorsa-
hen, waren nach der Vereinbarung mit den Investoren und dem Managementver-
trag die Vorstandstatigkeiten des BRB—Fonds und der Managementgesellschaft
(BRM) in Personenidentitat auszuliben. Ndahere Ausfihrungen zur Personenidentitat
der Vorstande von BRB—Fonds und BRM und zu der diesbeziglichen Gefahr von
Interessenskonflikten siehe TZ 12.

Der RH kritisierte, dass die fir die Geschaftstdtigkeit des BRB—Fonds malgeblichen
Bestimmungen der Beteiligungsgrundsatze, der Satzung, der Vereinbarung mit den
Investoren und der Managementvereinbarung in einzelnen Regelungsinhalten teil-
weise voneinander abwichen, wodurch eine bestimmungskonforme Einhaltung aller
Vorgaben nicht moglich war.

Der RH empfahl der WiBuG und dem BRB—Fonds, die Regelungen in den unter-
schiedlichen fir die Geschaftstatigkeit des BRB—Fonds maligeblichen rechtlichen
und vertraglichen Bestimmungen inhaltlich anzugleichen, um Interpretationsspiel-
raume, die zu Rechtsunsicherheit fihren kdnnen, zu verhindern. Dabei waren die in
den Beteiligungsgrundsatzen festgelegten Vorgaben des Mehrheitseigentimers
Land Burgenland zu berlcksichtigen.

Laut Stellungnahme der WiBuG und des BRB—Fonds werde die Empfehlung zur Har-
monisierung der zugrunde liegenden rechtlichen und vertraglichen Bestimmungen
des BRB-Fonds umgesetzt.

Beteiligungsgrundsatze

Die Beteiligungsgrundsatze basierten auf der jeweils glltigen AGVO der Europaéi-
schen Kommission' und enthielten u.a. Bestimmungen zu den Portfoliounterneh-
men inklusive Ausschlusskriterien z.B. bestimmter Branchen, zum Verwendungs-
zweck, zu Art und Ausmal einer Risikokapitalbeteiligung, zur Kumulierung mit
anderen Beihilfen sowie zu besonderen Verfahrensbestimmungen. Dabei legte die
Burgenldndische Landesregierung in der Erstversion der Beteiligungsgrundsatze
einzelne Punkte wie die Hohe von Risikokapitalbeteiligungen strenger aus als dies
die AGVO 2008 vorsah.

Am 30. Dezember 2009 — also bereits vor Grindung des BRB—Fonds — veroffent-
lichte die Burgenldndische Landesregierung im Landesamtsblatt fiir das Burgenland
erstmals die ,Beteiligungsgrundsatze der Burgenldndischen Risikokapitalgesell-
schaft AG”. Eine beihilfenrechtliche Anmeldung der Beteiligungsgrundsatze des
AGVO 2008: Verordnung (EG) 800/2008 der Kommission vom 6. August 2008 zur Erklarung der Vereinbarkeit
bestimmter Gruppen von Beihilfen mit dem Gemeinsamen Markt in Anwendung der Artikel 87 und 88 EG—
Vertrag (allgemeine Gruppenfreistellungsverordnung); AGVO 2014: Verordnung (EU) 651/2014 der Kommis-

sion vom 17. Juni 2014 zur Feststellung der Vereinbarkeit bestimmter Gruppen von Beihilfen mit dem Bin-
nenmarkt in Anwendung der Artikel 107 und 108 des Vertrags tber die Arbeitsweise der Europaischen Union
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BRB—Fonds bei der Europaischen Kommission erfolgte durch das damalige Bundes-
ministerium far Wirtschaft, Familie und Jugend (seit 8. Jdnner 2018 Bundesministe-
rium fUr Digitalisierung und Wirtschaftsstandort).

In der im Juli 2010 unterzeichneten Vereinbarung zwischen der WiBuG und den ins-
titutionellen Investoren des BRB—Fonds, die die kiinftige Geschaftstatigkeit des BRB—
Fonds regelte, blieben die Beteiligungsgrundsatze unberlcksichtigt. Wesentlicher
Bestandteil der Vereinbarung war eine Investitionsstrategie, die inhaltlich teilweise
von den Beteiligungsgrundsatzen abwich.

Sowohl der Fordervertrag vom 4. August 2010" als auch die Beschreibung des Ver-
waltungs— und Kontrollsystems fur die EFRE=Strukturfondsperiode 2007-2013 der
WiBuG sahen jedoch die zwingende Anwendung der Beteiligungsgrundsatze flir den
BRB—Fonds vor.

Da sich die Geschaftstatigkeit des BRB—Fonds nicht an den Beteiligungsgrundsatzen
orientierte, beurteilte die EFRE—Prifbehdrde im Rahmen einer Projektprifung ein-
zelne Risikokapitalbeteiligungen des BRB—Fonds als nicht EFRE—konform. Dies fiihrte
zu einer Rickforderung von EFRE—Mitteln, da einzelne Risikokapitalbeteiligungen
nicht als EFRE—Projektausgaben anerkannt werden konnten (siehe TZ 23 und TZ 24).

Der RH kritisierte, dass die im Dezember 2009 von der Burgenlandischen Landesre-
gierung beschlossenen und der Europdischen Kommission gemeldeten Beteiligungs-
grundséatze fur den BRB—Fonds bei Abschluss der Vereinbarung mit den Investoren
des BRB—Fonds im Juli 2010 unbertcksichtigt blieben. Stattdessen stellte eine inhalt-
lich teilweise abweichende Investitionsstrategie die Grundlage fur die Geschaftsta-
tigkeit des BRB—Fonds dar. Der RH wies zudem kritisch darauf hin, dass aufgrund der
daraus folgenden Nichteinhaltung der Beteiligungsgrundsdtze einzelne Risikokapi-
talbeteiligungen keine EFRE—konformen Projektausgaben darstellten und dies
bereits zu einer Ruckforderung von EFRE—-Mitteln gefiihrt hatte.

Der RH empfahl der WiBuG sicherzustellen, dass samtliche vertragliche Grundlagen
fr die Geschaftstatigkeit des BRB—Fonds kiinftig allen maflgeblichen Bestimmungen
vollumfanglich entsprechen.

Laut Stellungnahme der WiBuG wtrden die Bestrebungen zur Harmonisierung der
rechtlichen und vertraglichen Bestimmungen des BRB—Fonds im Rahmen eines Stra-
tegieprozesses umgesetzt.

abgeschlossen zwischen der Abteilung fur Forderungen und der fiir das Beteiligungsmanagement zustandi-
gen Abteilung der WiBuUG (siehe TZ 11)
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(1) Die Beteiligungsgrundsatze wurden mehrmals — jeweils basierend auf einem
Beschluss der Burgenldndischen Landesregierung — verandert. Die folgende Uber-
sicht zeigt das Datum der Kundmachungen im Landesamtsblatt fir das Burgenland
sowie die Geltungsdauer der einzelnen Versionen der Beteiligungsgrundsatze des
BRB—Fonds:

Tabelle 7: Kundmachungen der Beteiligungsgrundsatze des BRB—Fonds

Kundmachung im Landesamts-

Geltungsdauer ‘ Inhalt

blatt fiir das Burgenland
30. Dezember 2009 31. Dezember 2009 bis  Kriterien flr das Eingehen von Risiko-
31. Dezember 2013 kapitalbeteiligungen durch den BRB—

Fonds unter Berlcksichtigung der
Bestimmungen der AGVO 2008

28. Dezember 2012 29. Dezember 2012 bis  Anderung u.a. der Art und der Héhe
31. Dezember 2013 der Risikokapitalbeteiligungen sowie
der Mehrheit zur Beschlussfassung im
Aufsichtsrat

20. Dezember 2013 Verlangerung der Verlangerung der Geltungsdauer der
Geltungsdauer bis vorliegenden Beteiligungsgrundsatze
30.Juni 2014

27. Februar 2015 28. Februar 2015 bis Neufassung der Kriterien fir das Ein-
31. Dezember 2020 gehen von Risikokapitalbeteiligungen

unter Berucksichtigung der Bestim-
mungen der AGVO 2014

AGVO = Allgemeine Gruppenfreistellungsverordnung
Quellen: BRB—Fonds; BRM; WiBuG; Landesamtsblatt fiir das Burgenland; RH

Wie aus Tabelle 7 ersichtlich, verlangerte die Burgenldndische Landesregierung mit
einem Beschluss vom Dezember 2013 die Geltungsdauer der auf Basis
der AGVO 2008 erstellten Beteiligungsgrundsatze bis 30. Juni 2014. Mit Gultigkeit
ab 28. Februar 2015 beschloss die Burgenlandische Landesregierung Beteiligungs-
grundséatze basierend auf der mit 1. Juli 2014 in Kraft getretenen AGVO 2014.

Von 1. Juli 2014 bis 27. Februar 2015 lagen keine giiltigen Beteiligungsgrundsatze
vor, weshalb in diesem Zeitraum keine EFRE—konforme Antragstellung auf Risikoka-
pital des BRB—Fonds moglich war. Dies flihrte dazu, dass die EFRE—Prifbehdrde im
Rahmen ihrer Projektprifung die in diesem Zeitraum beantragten Risikokapitalbe-
teiligungen als nicht EFRE-konform beurteilte (siehe TZ 23 und TZ 24).

(2) Die Beteiligungsgrundsatze fiir den BRB—Fonds waren auf der Website der WiBuG
veroffentlicht. Die mit Ende Mai 2018 dort abrufbaren Beteiligungsgrundsatze
basierten auf der AGVO 2008 und wichen somit inhaltlich von der giltigen Version
basierend auf der aktuellen AGVO 2014 ab. Darlber hinaus war fir die per Ende
Mai 2018 auf der Website der WiBuG abrufbaren Beteiligungsgrundsatze keine
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Kundmachung im Landesamtsblatt fir das Burgenland erfolgt. Damit trat die auf der
Website der WiBuG veroffentlichte Version der Beteiligungsgrundsatze nie in Kraft.”®

Der RH kritisierte das Land Burgenland und die WiBuG, dass von Juli 2014 bis Ende
Februar 2015 keine glltigen Beteiligungsgrundséatze vorlagen und somit in diesem
Zeitraum keine EFRE—konforme Antragstellung auf Risikokapital des BRB—Fonds
moglich war. Er wies kritisch darauf hin, dass der BRB—Fonds dennoch in diesem
Zeitraum beantragte Risikokapitalbeteiligungen einging, die dadurch nicht den
EFRE—-Bestimmungen entsprachen.

Der RH empfahl dem Land Burgenland und der WiBuG, vor Ablauf der Geltungs-
dauer der fur die Geschaftstatigkeit des BRB—Fonds relevanten Regelungen zeitge-
recht Folgeregelungen zu erlassen, um damit eine llickenlose Fortfihrung der
Geschaftstatigkeit des BRB—Fonds in Ubereinstimmung mit den unionsrechtlichen
Bestimmungen sicherstellen zu kbnnen.

Der RH kritisierte, dass die Uber die Website der WiBuG abrufbare Version der Betei-
ligungsgrundsatze flr den BRB—Fonds von den gliltigen Beteiligungsgrundsatzen
abwich.

Der RH empfahl der WiBuG, nur tatsachlich in Kraft getretene und den aktuellen
unionsrechtlichen Grundlagen entsprechende Regelungen auf der Website zu verof-
fentlichen, um an Risikokapital des BRB—Fonds interessierten Unternehmen eine
aktuelle und verlassliche Informationsbasis bieten zu kdnnen.

Laut Stellungnahme des Landes Burgenland sei im Rahmen eines Strategieprozesses
die Harmonisierung der maRgeblichen rechtlichen und vertraglichen Grundlagen des
BRB—Fonds geplant. Ein diesbezlglicher Prozess sei umgehend gestartet worden.

Die WiBuG teilte in ihrer Stellungnahme mit, dass die Empfehlung, nur tatsachlich in
Kraft getretene und den aktuellen unionsrechtlichen Grundlagen entsprechende
Regelungen auf der Website zu veréffentlichen, umgesetzt sei.

Der RH entgegnete der WiBuG, dass Anfang April 2019 lber die Website der WiBuG
immer noch jene Fassung der Beteiligungsgrundsatze des BRB—Fonds abrufbar war,
die von der zuletzt im Landesamtsblatt fur das Burgenland kundgemachten Fassung
abwich. Der RH verblieb somit bei seiner Empfehlung an die WiBuG, nur tatsachlich
in Kraft getretene und den aktuellen unionsrechtlichen Grundlagen entsprechende
Regelungen auf der Website zu verdffentlichen, um an Risikokapital des BRB—Fonds
interessierten Unternehmen eine aktuelle und verlassliche Informationsbasis bieten
zu koénnen.

Punkt 8 der Beteiligungsgrundsatze sah ein Inkrafttreten der Beteiligungsgrundsdtze mit dem der Kund-
machung im Landesamtsblatt fur das Burgenland folgenden Tag vor.
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Fordervertrag und Uberbindungsvereinbarung

Die Bereitstellung der EFRE—Mittel basierte auf einem als Fordervertrag bezeichne-
ten Dokument, welches zwei Abteilungen der WiBuG, ndamlich die Abteilung fur
Forderungen und die fir die Beteiligungsverwaltung zustdandige Abteilung als
Fordernehmerin am 4. August 2010 abschlossen.

Der Fordervertrag enthielt u.a. eine Projektbeschreibung, eine Darstellung der
Zusammensetzung des Fondsvolumens und den Zeitraum der Projektdurchfihrung
(1. Janner 2010 bis 30.Juni 2015). Gemal Fordervertrag hatte die Vergabe von
Risikokapital auf Basis der Beteiligungsgrundsatze zu erfolgen. Als besondere Bedin-
gung sah der Fordervertrag die Uberbindung zur Einhaltung der Bestimmungen des
Fordervertrags an die Fondsmanagementgesellschaft vor. Weiters enthielt der
Fordervertrag Aufzeichnungs—, Berichts— und Meldepflichten. Beispielsweise waren
an unterschiedliche Einrichtungen wie die Europaische Kommission, den Europai-
schen Rechnungshof oder an beteiligte 6sterreichische Verwaltungseinheiten jeder-
zeit Auskilnfte zu erteilen oder diesen Stellen Erhebungen zu ermdglichen.

Die im Fordervertrag vorgesehene Vereinbarung zwischen der WiBuG und der BRM
zur Uberbindung der Pflicht zur Einhaltung des Foérdervertrags an die Fonds-
managementgesellschaft BRM erfolgte im Dezember 2011, nachdem die BRM
bereits 16 Monate als Managementgesellschaft fir den BRB—Fonds tatig war.

Im April 2015 verlangerte die fir Forderungen zustandige Abteilung der WiBuG den
Zeitraum fir die Projektdurchfihrung bis 31. Dezember 2015.

Der RH kritisierte, dass die im Férdervertrag vorgesehene Uberbindung der Einhal-
tung der Bestimmungen des Férdervertrags an die BRM schriftlich erst 16 Monate
nach der Aufnahme ihrer Tatigkeit als Managementgesellschaft des BRB—Fonds
erfolgte.

Der RH empfahl der WiBuG, die Uberbindung von Aufgaben aus dem eigenen Tatig-
keitsbereich an andere Unternehmen oder Verwaltungseinheiten zeitnah schriftlich
zu vereinbaren, um damit die entsprechenden Zustandigkeiten und Verantwortun-
gen transparent und nachvollziehbar festzulegen. Dies insbesondere dann, wenn
eine Nichteinhaltung der zu Uberbindenden Pflichten das Risiko von finanziellen
Nachteilen fur das Land Burgenland — wie beispielsweise eine Rickforderung von
EFRE—Miitteln durch die Europaische Kommission — in sich tragt.

Laut Stellungnahme der WiBuG werde die Empfehlung umgesetzt.
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Managementvereinbarung

Am 14. Mai 2010 veroffentlichte das Land Burgenland die Ausschreibung fir das
Management des BRB—Fonds im Landesamtsblatt fir das Burgenland. Nur die BRM
gab ein Angebot ab. In der Managementvereinbarung vom 22. Juli 2010 beauftragte
der BRB—Fonds die BRM mit der Geschaftsfiihrung des Fonds.

Das Fondsmanagement hatte u.a. folgende Aufgaben:

Ausarbeitung einer Investitions— und Reinvestitionsstrategie sowie einer Veranla-
gungsstrategie der liquiden Mittel,

Identifikation, Auswahl und Akquisition von Risikokapitalbeteiligungen gemal der
Investitionsstrategie, mit klaren Uberlegungen zur Beendigung dieser (Exit=Strategie),
Organisation und Durchfihrung von Risikoanalysen bei potenziellen
Portfoliounternehmen,

Erstellung von Vorschlagen flr Risikokapitalbeteiligungen und Vorlage dieser an den
Aufsichtsrat des BRB—Fonds,

Durchfiihrung von Verhandlungen und Vertragsabschlissen sowie

Einrichtung und laufende Kontrolle des Berichtswesens und laufende Betreuung der
Portfoliounternehmen.

Die Managementvereinbarung beinhaltete als weitere Punkte die Vergltung fir das
Fondsmanagement (siehe TZ 21), die Laufzeit des Vertrags, die Kiindigungsmaglich-
keiten sowie sonstige Vertragsinhalte.

Die Managementvereinbarung hatte eine Laufzeit bis 31. Dezember 2021. Bis
31. Dezember 2020 konnte ein Vertragspartner die Zusammenarbeit beenden,
andernfalls trat eine Verlangerung der Managementvereinbarung um vier Jahre in
Kraft. Die Vereinbarung verlangerte sich in der Folge um jeweils vier weitere Jahre,
sofern nicht bis Ende des jeweiligen dritten Jahres ein Vertragspartner schriftlich
festhielt, die Managementvereinbarung nicht zu verlangern.

Der BRB—Fonds konnte aus wichtigen Griinden, unter Einhaltung einer dreimonati-
gen Kindigungsfrist, die Managementvereinbarung kindigen. Als wichtige Grinde
waren angeflhrt:

nachhaltige und dauerhafte Nichteinhaltung der Investitionsstrategie,

Veranderung des Vorstands der BRM ohne Zustimmung der Anteilseigner des BRB—
Fonds oder ein Haftungsfall gemalk Managementvereinbarung,

schuldhafte Nichterflllung der Pflichten aus der Managementvereinbarung durch
die BRM sowie

Verlust von 30 % des eingesetzten Kapitals des BRB—Fonds (gemessen an zwei aufei-
nanderfolgenden Bilanzstichtagen).
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Die BRM konnte unter Einhaltung einer dreimonatigen Kiindigungsfrist den Vertrag
bei nicht ordnungsgemaler Erfullung der Verpflichtungen seitens des BRB—Fonds
— wie Bezahlung der Honorare und Bereitstellung der Investitionsmittel — kiindigen.

Das Recht zur Beendigung oder Kiindigung der Managementvereinbarung lag bei
den jeweiligen Vorstanden der beiden Vertragspartner BRB—Fonds und BRM, welche
allerdings seit 4. August 2010 personenident waren. Zum Zeitpunkt der Unterzeich-
nung der Managementvereinbarung am 22. Juli 2010 war diese Personenidentitat
der Vorstande noch nicht gegeben.

Der RH hielt kritisch fest, dass die nur wenige Tage nach Unterzeichnung der
Managementvereinbarung eingetretene Personenidentitat der Vorstande des BRB—
Fonds und der BRM einen Interessenskonflikt im Zusammenhang mit der Beendi-
gung bzw. Kindigung der Managementvereinbarung mit sich brachte.

Der RH empfahl der WiBuG, den durch die Personenidentitdt der Vorstande des
BRB—Fonds und der BRM bestehenden Interessenskonflikt bei Wahrnehmung des
Kindigungsrechts der Managementvereinbarung zu beseitigen.

Laut Stellungnahme der WiBuG werde die Umsetzung der Empfehlung unter Einbin-
dung aller Investoren gepruft.

Unternehmensplan

Gemal dem Fordervertrag und der Beschreibung des Verwaltungs— und Kontrollsys-
tems war fur den BRB—Fonds ein Unternehmensplan mit vorgegebenen Mindest-
inhalten wie beispielsweise Eigentumsverhaltnissen, Zielmarkt und Finanzierungs-
kriterien des Fonds auszuarbeiten. Dieser sollte der Managementgesellschaft (BRM)
als Basis fur ihre Geschaftstdtigkeit dienen. Der Unternehmensplan und seine
Umsetzung sollten durch die WiBuG gepriift werden.

Flr den BRB—Fonds lag kein Unternehmensplan vor, jedoch deckten einzelne vorlie-
gende Unterlagen die geforderten Inhalte teilweise ab. Die WiBuG Uberprifte diese
im September 2010 mit folgendem Ergebnis:
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Tabelle 8: Unternehmensplan des BRB—Fonds

Mindestinhalte ‘ abgedeckt durch
Zielmarkt Investitionsstrategie, Beteiligungsgrundsatze
Finanzierungskriterien und —bedingungen Investitionsstrategie, Beteiligungsgrundsatze
Betriebsmittel des Fonds Business Case!
Eigentumsverhéltnisse und Kofinanzierungs- Vereinbarung mit den Investoren
partner
Satzung des Fonds Satzung des BRB—Fonds
Begriindung und geplante Verwendung des Investitionsstrategie, Beteiligungsgrundsatze
Strukturfondsbeitrags
Politik in Bezug auf den Ausstieg aus Risiko- Investitionsstrategie, Beteiligungsgrundsatze

kapitalbeteiligungen

Liquidationsvorschriften des Fonds, einschlieRlich  Investitionsstrategie
Wiederverwendung von Ertragen aus EFRE

EFRE = Européischer Fonds fur regionale Entwicklung
1 Erwartungsrechnung bei Griindung des BRB—Fonds
Quellen: BRB—Fonds; BRM; WiBuG; RH

GemalR Investitionsstrategie war der BRB—Fonds als Evergreen—Fonds konzipiert.
Demnach sollten die dem Fonds aus den Risikokapitalbeteiligungen zuflieenden
Ertrage zur Wiederveranlagung in Risikokapitalbeteiligungen verwendet werden,
sodass das Fondsvolumen konstant blieb. Darliber hinaus erwirtschaftete Gewinne
konnten als Dividenden an die Anteilseigner ausgeschittet werden. Aufgrund dieser
Konzeption arbeitete der BRB—Fonds keine Liquidationsvorschriften aus.

Das bilanzielle Fondsvermogen des BRB—Fonds sank von Ende 2013 bis Ende 2017
um rd. 39 % von 15,72 Mio. EUR auf 9,66 Mio. EUR. Eine Vorgehensweise fiir den
Fall einer — beispielsweise durch weitere Reduktion des bilanziellen Fondsvermo-
gens notwendigen — Liquidation des BRB—Fonds und der EFRE—konformen Wieder-
verwendung von gegebenenfalls verbleibenden Fondsmitteln lag nicht vor.

Der RH stellte kritisch fest, dass fir den BRB—Fonds trotz eines stark gesunkenen
bilanziellen Fondsvermaogens keine Bestimmungen fir die EFRE—konforme Wieder-
verwendung von verbleibenden Fondsmitteln im Falle einer Liquidation des BRB—
Fonds vorlagen, obwohl dies auch Bestandteil eines laut Fordervertrag zu erstellen-
den Unternehmensplans gewesen waére.
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Der RH empfahl der WiBuG und dem BRB—Fonds, angesichts des gesunkenen bilan-
ziellen Fondsvermogens und in Entsprechung des zu erstellenden Unternehmens-
plans die Ausarbeitung einer Vorgehensweise flir den Fall einer notwendigen Liqui-
dation des BRB—Fonds zu veranlassen. Dies insbesondere, um eine EFRE—konforme
Wiederverwendung von gegebenenfalls verbleibenden Fondsmitteln sicherzustellen
und damit eine weitere Rickforderung von EFRE—-Mitteln durch die Europdische
Kommission zu verhindern.

Laut Stellungnahme der WiBuG und des BRB—Fonds werde ein entsprechender Pro-
zess zur Festlegung der mittelfristigen Strategie sowie eines Liquidations—Szenarios
des BRB—Fonds unter Einbindung aller Investoren gestartet.

Sonstige Feststellungen

(1) Die Managementvereinbarung zwischen dem BRB—Fonds und der BRM sah als
Pflicht der BRM die Ausarbeitung einer Veranlagungsstrategie hinsichtlich der liqui-
den Mittel des BRB—Fonds vor, welche dem Vorstand des BRB—Fonds und dessen
Aufsichtsrat zur Genehmigung vorzulegen war.

Die laufende Veranlagung liquider Mittel erfolgte durch den Vorstand der BRM aus-
schlielRlich in Termineinlagen bei Kreditinstituten. Eine Information an alle Anteils-
eigner des BRB—Fonds erging im Rahmen der Hauptversammlung und im halbjahr-
lich Gbermittelten Investorenbrief. Eine schriftliche Veranlagungsstrategie lag nicht
vor, obwohl im Uberpriften Zeitraum liquide Mittel des BRB—Fonds von bis zu
9,97 Mio. EUR (Ende 2013) zu veranlagen waren. Eine solche sollte beispielsweise
zuldssige Veranlagungsformen und Risikolimite regeln.

(2) In der Satzung der BRM war die Ausarbeitung einer Geschéaftsordnung fir den
Aufsichtsrat vorgesehen. Eine Geschéaftsordnung fir den Aufsichtsrat der BRM lag
jedoch nicht vor.

(3) Die Geschéftsordnung fur den Vorstand der BRM enthielt noch den bis 2008
geltenden Firmenwortlaut IPO Burgenland Beteiligungen Management AG. Eine
entsprechende Anpassung des Firmenwortlauts unterblieb.

(4) Die Vereinbarung zwischen dem Bund und den Landern gemal Art. 15a B-VG
Uiber das Verwaltungs— und Kontrollsystem in Osterreich fiir die EU-Strukturfonds in
der Periode 2007-2013 sah eine durchgdngige Einbeziehung der Perspektive der
Geschlechtergleichstellung (Gender Mainstreaming) in die Entscheidungs— und
Durchfihrungsprozesse des EFRE—-Programms durch die zustiandigen
Entscheidungsorgane vor. Auch die Erlduterungen zum Landesvoranschlag des
Landes Burgenland 2018 enthielten Vorgaben zur geschlechtergerechten Budget-
gestaltung (Gender Budgeting). Weder in den vertraglichen Grundlagen fiir die
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Tatigkeit des BRB—Fonds noch in den Unterlagen zur Antragstellung von potenziellen
Portfoliounternehmen waren Aspekte der Gleichstellung von Frauen und Mannern
berlcksichtigt.

Der RH kritisierte, dass fir den BRB—Fonds keine schriftliche Veranlagungsstrategie
vorlag, obwohl dies die Managementvereinbarung als Aufgabe der BRM definierte
und im Uberpriften Zeitraum liquide Mittel des BRB—Fonds von bis zu 9,97 Mio. EUR
zu veranlagen waren.

Der RH empfahl der BRM, entsprechend der Managementvereinbarung eine Strate-
gie fur die Veranlagung der liquiden Mittel des BRB—Fonds auszuarbeiten, um unter
Einbindung des Aufsichtsrats des BRB—Fonds u.a. zulassige Veranlagungsformen und
Risikolimite schriftlich festzuhalten.

Weiters stellte der RH kritisch fest, dass fir den Aufsichtsrat der BRM keine
Geschaftsordnung vorlag, obwohl die Satzung der BRM dies vorsah.

Der RH empfahl der WiBuG, auf die Ausarbeitung einer Geschaftsordnung fir den
Aufsichtsrat der BRM hinzuwirken.

Der RH stellte kritisch fest, dass eine Anpassung der Geschaftsordnung fir den Vor-
stand der IPO Burgenland Beteiligungen Management AG seit der Anderung des
Firmenwortlauts auf BRM im Jahr 2008 unterblieb.

Der RH empfahl der WiBuG, auf eine Anpassung des Firmenwortlauts in der
Geschaftsordnung fir den Vorstand der IPO Burgenland Beteiligungen Manage-
ment AG hinzuwirken.

Der RH kritisierte, dass die gemals der Vereinbarung nach Art. 15a B-VG Uber das
Verwaltungs— und Kontrollsystem geforderte durchgangige Einbeziehung der Pers-
pektive der Geschlechtergleichstellung (Gender Mainstreaming) sowohl in den ver-
traglichen Grundlagen fir die Tatigkeit des BRB—Fonds als auch in den Unterlagen
zur Antragstellung von potenziellen Portfoliounternehmen fehlte. Der RH verwies
dabei auch auf die Erlduterungen zum Gender Budgeting im Landesvoranschlag des
Landes Burgenland 2018.

Der RH empfahl der WiBuG, dem BRB—Fonds und der BRM, auch nach dem Ende des
EFRE—Projektdurchfihrungszeitraums die in der Vereinbarung nach Art. 15a B-VG
Uber das Verwaltungs— und Kontrollsystem geforderte durchgangige Einbeziehung
der Perspektive der Geschlechtergleichstellung (Gender Mainstreaming) sowohl in
den vertraglichen Grundlagen fir die Tatigkeit des BRB—Fonds als auch in den Unter-
lagen zur Antragstellung von potenziellen Portfoliounternehmen zu
bericksichtigen.



42

14.3

15.1

19

20

(1) Laut Stellungnahme der BRM seien seit Griindung des BRB—Fonds die liquiden
Mittel ausnahmslos in risikoarme Termineinlagen (Festgelder) bei dsterreichischen
Kreditinstituten veranlagt worden. Der Vorstand der BRM werde die Empfehlung
umsetzen und die bereits vorhandene Veranlagungsstrategie dem Aufsichtsrat des
BRB—Fonds schriftlich vorlegen.

(2) Laut Stellungnahme der WiBuG werde die Empfehlung des RH, auf die Ausarbei-
tung einer Geschéftsordnung fir den Aufsichtsrat der BRM hinzuwirken,
umgesetzt.

(3) Laut Stellungnahme der WiBuG werde die Empfehlung des RH, auf eine Anpas-
sung des Firmenwortlauts in der Geschéftsordnung fiir den Vorstand der IPO Bur-
genland Beteiligungen Management AG hinzuwirken, umgesetzt.

(4) Laut Stellungnahme der WiBuG, des BRB—Fonds und der BRM werde die Empfeh-
lung des RH bezlglich der durchgangigen Einbeziehung der Perspektive der
Geschlechtergleichstellung in allen neuen vertraglichen Grundlagen und Unterlagen
umgesetzt.

Aufgaben und Ziele des BRB—Fonds
Aufgaben des BRB—Fonds

Der BRB—Fonds konnte das zur Verfligung gestellte Risikokapital grundsatzlich in
Form von offenen bzw. stillen Minderheitsbeteiligungen am Grund- bzw. Stammka-
pital von gewerblichen KMU™ mit Sitz im Burgenland (Beteiligungen) oder in Form
von Gesellschafterdarlehen bzw. Mezzaninkapital®® (beteiligungsahnliche Instru-
mente) veranlagen. Mit dem Risikokapital des BRB—Fonds war die Mitfinanzierung
von Neu— oder Weiterentwicklungen von Produkten, Verfahren oder Dienstleistun-
gen von Unternehmen in unterschiedlichen Entwicklungsphasen moglich.

Der BRB—Fonds ging Risikokapitalbeteiligungen in unterschiedlichen Branchen im
Burgenland ein. Die Portfoliounternehmen waren in folgenden Branchen tatig:

Herstellung von Hunde— und Katzennahrung,
Ausbildung von Luftfahrtpersonal, Zurverfigungstellung von Trainingseinrichtungen
im Zusammenhang mit der Ausbildung von Luftfahrtpersonal,

KMU im Sinne der ,,Empfehlung betreffend die Definition der Kleinstunternehmen sowie der kleinen und
mittleren Unternehmen® der Européaischen Kommission vom 6. Mai 2003

Seit Ende Dezember 2012 war auch die Bereitstellung von Mezzaninkapital moglich.


http://wko.at/Statistik/kmu/Defintion_KMU_Empfehlung2003-361-EG.pdf
http://wko.at/Statistik/kmu/Defintion_KMU_Empfehlung2003-361-EG.pdf
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Isotopenuntersuchung2l

Verpackungen fur die SGRwaren—, Lebensmittel— und Kosmetikindustrie,
Herstellung elektronischer Lampen und Leuchten,
Programmierungstatigkeit und Handel mit Hardware,

Herstellung von Solaranlagen,

Verarbeitung Olsaaten, Herstellung Futtermittel sowie

Handel mit LED—Beleuchtung.

Die nachstehende Tabelle zeigt die Hohe der jahrlich vom BRB—Fonds eingegange-
nen Risikokapitalbeteiligungen (Beteiligungen und Gesellschafterdarlehen) in den

Jahren 2013 bis 2017:

Tabelle 9: Ubersicht der jahrlich neu eingegangenen Risikokapitalbeteiligungen

in EUR
Beteiligungen? — 1.050.000 3.092.541 26 38.475 4.181.042

Gesellschafter-
darlehen?

Summe 454.652 2.137.500 8.741.094 100.026 106.154 11.539.426

454.652 1.087.500 5.648.553 100.000 67.679 7.358.384

1 in der Bilanz des BRB—Fonds als Beteiligungen ausgewiesen
2 beteiligungsahnliche Instrumente, in der Bilanz des BRB—Fonds als ,, Ausleihungen an Unternehmen, mit denen ein
Beteiligungsverhaltnis besteht”, ausgewiesen
Quellen: BRB—Fonds; RH

In den Jahren 2013 bis 2017 stellte der BRB—Fonds Risikokapital in Hohe von
rd. 11,54 Mio. EUR, davon rd. 4,18 Mio. EUR in Form von Beteiligungen und
rd. 7,36 Mio. EUR in Form von Gesellschafterdarlehen, zur Verfligung.

Der BRB—Fonds schloss rd. 76 % der im Zeitraum 2013 bis 2017 eingegangenen
Beteiligungen bzw. Darlehen im Jahr 2015 ab. Um gemaf den EFRE-Bestimmungen
samtliche Finanzmittel ausschopfen zu kdnnen, war deren Erstveranlagung bis spa-
testens 31. Dezember 2015 erforderlich (siehe TZ 24).

Nach dem Jahr 2015 nahm die Fondstatigkeit des BRB—Fonds im Hinblick auf neue
Risikokapitalbeteiligungen deutlich ab. Zuletzt beteiligte sich der BRB—Fonds im Feb-
ruar 2017 an einem Portfoliounternehmen. Im April 2017 gewahrte der BRB—Fonds
einem bereits bestehenden Portfoliounternehmen ein Darlehen. Bis Ende Marz 2018
erfolgte keine weitere Anderung im Portfolio des BRB—Fonds.

Als Isotope werden Atomarten bezeichnet, deren Atomkerne gleich viele Protonen, aber unterschiedlich viele
Neutronen enthalten. Isotope gibt es z.B. bei den Elementen Wasserstoff, Sauerstoff und Kohlenstoff.
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Der RH hielt fest, dass der BRB—Fonds rd. 76 % aller in den Jahren 2013 bis 2017
eingegangenen Risikokapitalbeteiligungen im Jahr 2015 abschloss, um das Ziel einer
durch den EFRE vorgegebenen Erstveranlagung der Fondsmittel bis Ende 2015 errei-
chen und einen méglichst hohen Anteil der EFRE—Fordermittel ausschdpfen zu kén-
nen. Der RH hielt weiters fest, dass seither die Fondstatigkeit im Hinblick auf neue
Risikokapitalbeteiligungen stark abnahm und der BRB—Fonds von April 2017 bis
Ende Marz 2018 keine neuen Risikokapitalbeteiligungen mehr einging. Hinsichtlich
der Erstveranlagung der Fondsmittel bis Ende 2015 verwies der RH auf seine Emp-
fehlung in TZ 24.

Zielvorgaben
Aus den Grindungsunterlagen sowie aus einzelnen flr den BRB—Fonds maligebli-
chen Bestimmungen gingen strategische Zielsetzungen flr den BRB—Fonds hervor.

Eine zusammenfassende Darstellung aller Ziele in einem Zielkatalog lag nicht vor.22

Die folgende Ubersicht zeigt wesentliche strategische Zielsetzungen fiir den BRB—
Fonds sowie Angaben zu deren Beurteilung:

Tabelle 10:  Strategische Zielsetzungen des BRB—Fonds

Bestimmung ‘ Zielsetzung ‘ Beurteilung durch RH

Beteilicuneserundsitze Verbesserung der Wett- nicht beurteilbar, weil konkrete

gungsg bewerbsfahigkeit der KMU Zielwerte fehlten
Beteilisungserundsitze Starkung der Eigenkapitalbasis  nicht beurteilbar, weil konkrete

gunese der KMU Zielwerte fehlten
Akt der Burgenlandischen
Landesregierung zur Griindung
des BRB~Fonds; Erhéhung Fondsvolumen auf Ziel nicht erreicht
Investitionsstrategie; 20 Mio. EUR bis Ende 2011
Vereinbarung mit den
Investoren
Investitionsstrategie konstantes Fondsvolumen Ziel nicht erreicht

R Ziel per 31. Dezember 2015
B | ) : .

Akt der Burgenlandischen Erstveranlagung der Fonds- erreicht, jedoch auch nicht—

Landesregierung zur Griindung

des BRB—Fonds mittel bis 31. Dezember 2015 EFRE—konforme Risikokapital-

beteiligungen in Portfolio

EFRE = Europdischer Fonds fur regionale Entwicklung
KMU = Klein— und Mittelunternehmen
Quellen: BRB—Fonds; WiBuG; RH

zu Zielen im Zusammenhang mit einer erfolgsabhédngigen Sondervergltung fur den Vorstand siehe TZ 27
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Fir die in den Beteiligungsgrundsatzen festgehaltenen Ziele der Verbesserung der
Wettbewerbsfahigkeit und Starkung der Eigenkapitalbasis von KMU lagen im Rah-
men des Reportings zur Wirkungsorientierung Auswertungen vor. Der BRB—Fonds
ermittelte jahrlich basierend auf den Controlling Reports der Portfoliounternehmen
beispielsweise die Anzahl der in den Portfoliounternehmen gesicherten und neu
geschaffenen Arbeitsplatze, die Hohe der Risikokapitalbeteiligung des BRB—Fonds
und die Hohe des damit ausgeldsten Fremdkapitals. Kriterien und konkrete Zielwerte
(Kennzahlen oder Indikatoren) waren nicht festgelegt, wodurch eine Beurteilung der
Zielerreichung nur eingeschrankt moglich war.23

Zu den drei weiteren in Tabelle 10 angeflhrten Zielen lag keine schriftliche Beurtei-
lung des BRB—Fonds vor. Die in der Vereinbarung mit den Investoren vorgesehene
Aufstockung des Fondsvolumens auf 20 Mio. EUR kam nicht zustande. Ebenso
konnte das Ziel der Erhaltung des Fondsvolumens nicht erreicht werden, denn das
bilanzielle Fondsvermégen des BRB—Fonds sank von Ende 2013 bis Ende 2017 von
urspringlich rd. 15,72 Mio. EUR auf rd. 9,66 Mio. EUR.

Die geplante Erstveranlagung der Fondsmittel bis 31. Dezember 2015 war zwar zu
diesem Stichtag gegeben, jedoch stimmten nicht alle Risikokapitalbeteiligungen des
BRB—Fonds mit den EFRE—Bestimmungen (berein. Dies fihrte im Rahmen einer
EFRE—Projektprifung zu einer Rickforderung von EFRE—Mitteln durch die Europai-
sche Kommission (siehe TZ 23 und TZ 24). Aus Sicht des RH konnte demzufolge auch
dieses Ziel nicht erreicht werden. Ein Bericht Gber die Beurteilung der Zielerreichung
lag seitens des BRB—Fonds nicht vor. Eine regelmaRige Berichterstattung Uber die
Ziele des BRB—Fonds und deren Erreichung an den Aufsichtsrat des BRB—Fonds
erfolgte nicht.

Der RH hielt kritisch fest, dass in einzelnen fir die Geschéftstatigkeit des BRB—Fonds
maligeblichen rechtlichen und vertraglichen Grundlagen zwar strategische Ziele
enthalten waren, der BRB—Fonds jedoch tber keine zusammenfassende Darstellung
seiner Ziele (Zielkatalog) und der Zielerreichung verfligte. Fir zwei Zielsetzungen
lagen zwar Auswertungen vor, jedoch war eine Beurteilung der Zielerreichung man-
gels der Festlegung von Kriterien und konkreten Zielwerten nicht moglich. Drei wei-
tere Zielsetzungen hinsichtlich des Fondsvolumens und der Erstveranlagung der
Fondsmittel konnten nicht erreicht werden.

Der RH empfahl der WiBuG und dem BRB—Fonds, einen Zielkatalog mit konkreten
Zielwerten (Kennzahlen und Indikatoren) fiir den BRB—Fonds auszuarbeiten und in
regelmaligen Abstdnden den Grad der Zielerreichung zu ermitteln sowie darauf
aufbauend Zielevaluierungen vorzunehmen.

Die Auswertungen dienten u.a. als Grundlage fir den Tatigkeitsbericht der WiBuG.
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DarUber hinaus empfahl der RH dem BRB—Fonds, dem Aufsichtsrat regelmalig Giber
die Zielerreichung Bericht zu erstatten.

Laut Stellungnahme der WiBuG und des BRB—Fonds sei geplant, im Rahmen eines
durchzufiihrenden Strategieprozesses die unterschiedlichen Zieldimensionen, die
sich aus den unterschiedlichen vertraglichen Grundlagen ergeben, in einen einheit-
lichen Zielkatalog Gberzufihren. Daraus solle ein entsprechendes Kennzahlensystem
erarbeitet werden, welches die nachhaltige Messung der Zielerreichung sicherstellt.

Laut Stellungnahme des BRB—Fonds werde der Vorstand des BRB—Fonds dem Auf-
sichtsrat weiterhin regelmaRig Uber die Wirkungsindikatoren (Anzahl Arbeitsplatze,
ausgelostes Fremdkapital und Eigenkapital etc.) Bericht erstatten.

Der RH wies gegeniiber dem BRB—Fonds nochmals darauf hin, dass neben den Wir-
kungsindikatoren auch die Ergebnisse des zur Messung der Zielerreichung geplanten
Kennzahlensystems regelmaRig dem Aufsichtsrat zu berichten und darauf aufbau-
end Zielevaluierungen vorzunehmen sind.

Prozess der Risikokapitalbeteiligungen
Allgemeines
Der Prozess fir Risikokapitalbeteiligungen des BRB—Fonds umfasste nach einem

Erstkontakt mit einem potenziellen Portfoliounternehmen drei wesentliche Phasen.
Die folgende Grafik stellt den Prozessablauf schematisch dar:
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Abbildung 3: Prozess fir Risikokapitalbeteiligungen des BRB—Fonds
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In der ersten Phase erfolgte die Antragsprifung nach einer ersten Kontaktaufnahme
mit einem potenziellen Portfoliounternehmen. Der Erstkontakt konnte passiv durch
Kontaktaufnahme eines interessierten Unternehmens mit dem BRB—Fonds erfolgen.
Flr die passive Kontaktaufnahme hatte der BRB—Fonds eine Website mit Informati-
onen zu Voraussetzungen und erforderlichen Unterlagen eingerichtet. Diese werden
in folgender Tabelle zusammengefasst dargestellt (Stand Mai 2018):



Tabelle 11:  Voraussetzungen fir eine Risikokapitalbeteiligung und erforderliche Unterlagen

Voraussetzungen fir eine Risikokapitalbeteiligung erforderliche Unterlagen
— KMU mit Sitz im Burgenland mit maximal — ausgefilltes Antragsformular
250 Mitarbeiterinnen und Mitarbeitern — Organigramm des Unternehmens
— Zielunternehmen ist GmbH oder AG — Jahresabschliisse der letzten drei Jahre
— Minderheitsbeteiligungen des BRB~Fonds bis — detaillierter Businessplan inklusive Plan-
maximal 49 % rechnung fiir die nichsten drei bis finf
— Berechnungen zur Ermittlung des Unternehmens- Geschéftsjahre
werts — Bankenspiegel inklusive Sicherheiten und
— Beteiligungsbeitrag zwischen 200.000 EUR und Tilgungen
2.500.000 EUR (fondsabhdngig?) — aktuelle Referenzen und Lead-Listen?

— Laufzeit zwischen funf und sieben Jahren

— Proof of Concept/Machbarkeitsnachweis fur das
Geschéaftsmodell

— Kriterien des Unternehmensreorganisations-
gesetzes (URG)? sind nicht erfillt

KMU = Klein—und Mittelunternehmen

1 Fir den BRB—Fonds war gemaR Investitionsstrategie eine maximale Grenze von 1,5 Mio. EUR vorgesehen.

BGBI. 1114/1997 i.d.g.F,; die Eigenmittelquote betragt weniger als 8 % und die fiktive Schuldentilgungsdauer mehr

als 15 Jahre.

Aufstellung von potenziellen Kundenkontakten

2

Quellen: BRB—Fonds; BRM; RH

Der BRB—Fonds suchte erganzend zur passiven Kontaktaufnahme durch potenzielle
Portfoliounternehmen auch selbst in seinem Netzwerk (z.B. Kreditinstitute, andere
Fonds, Forderstellen) nach moglichen Risikokapitalbeteiligungen (aktiver Ansatz).

Bei positivem Abschluss der Phase der Antragstellung und Eingehen einer Risiko-
kapitalbeteiligung nach Zustimmung durch den Aufsichtsrat?* des BRB—Fonds folgte
die Phase des laufenden Beteiligungsmanagements und —controllings. Da fir Risiko-
kapitalbeteiligungen Ublicherweise ein beschrdnkter Zeithorizont vorgesehen war,
fahrten Verkaufe von Beteiligungen oder Rickzahlungen von gewdhrten Darlehen
zur Beendigung von Risikokapitalbeteiligungen (Exit). Fir die Durchfihrung samt-
licher Prozessschritte war die BRM verantwortlich.

In den folgenden TZ legt der RH seine Feststellungen aus der Uberpriifung des Risi-
kokapitalbeteiligungsprozesses des BRB—Fonds dar.

2 Von dem in der Satzung des BRB—Fonds vorgesehenen Eigenpouvoir fiir Entscheidungen (iber Risikokapital-
beteiligungen machte der Vorstand im Uberpriften Zeitraum nicht Gebrauch.
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Antragsprifung

(1) Die fir den BRB—Fonds geltenden Regelungen zur Veranlagung des Risikokapitals
waren vor allem in den Beteiligungsgrundsatzen, in der Satzung des BRB—Fonds
sowie in der Investitionsstrategie enthalten. Seit Juli 2014 kam auch das AIFMG
beim BRB—Fonds zur Anwendung.

(2) In einem von der WiBuUG im Jahr 2010 im Zuge der Grindung des BRB—Fonds
erstellten Business Case waren Erwartungsrechnungen Uber die Entwicklung der
Performance des BRB—Fonds mit Hilfe eines mehrjdhrigen Planungsmodells unter
Berlcksichtigung bestimmter Pramissen dargestellt.?> In dem Modell ging die WiBuG
davon aus, dass die Veranlagung der Fondsmittel zum Zwecke der Risikodiversifizie-
rung in Unternehmen mit unterschiedlicher Bonitatseinstufung (Rating) erfolgt und
diese Unternehmen Uber keine ausreichende materielle Besicherung verflgen. Fir
das Rating zog sie drei von der Ratingagentur Moody’s verwendete Bonitatsstufen?®
heran und berechnete die Ausfallswahrscheinlichkeit der Risikokapitalbeteiligungen.
Diese im Business Case angenommenen Malinahmen zur Risikodiversifizierung
waren in den flr die BRM bzw. den BRB—Fonds maligeblichen Bestimmungen nicht
enthalten und wurden von der BRM auch nicht umgesetzt.

(3) Die Antragstellung hatte bis zum Jahr 2015 gemaR den Beteiligungsgrundsatzen
Uber ein standardisiertes Antragsformular zu erfolgen. Antrage konnten die an Risi-
kokapital interessierten Unternehmen bei der BRM einreichen. In dem einseitigen
Antragsformular waren die Stammdaten des Unternehmens? sowie die Informatio-
nen zum Finanzierungsprojekt®® einzutragen. Angaben zu Gesamtkosten des Pro-
jekts und zur Gesamtsumme der Finanzierung inklusive weiterer Finanzierungen,
Forderungen oder Haftungen waren darin nicht explizit vorgesehen und auch nicht
von allen potenziellen Portfoliounternehmen angefihrt. Dies betraf auch die Dar-
stellung weiterer Finanzierungen, Haftungen oder Foérderungen von anderen Lan-
desgesellschaften oder des Landes selbst.

(4) Den Beteiligungsgrundsatzen entsprechend hatte die BRM im Vorfeld einer
Investitionsentscheidung eine Ex—ante—Bewertung des Portfoliounternehmens
durchzuftihren, um die Gewinnorientierung der Risikokapitalbeihilfe gewahrleisten
zu kdnnen. Fir jede Investition musste ein Unternehmensplan mit Einzelheiten Gber
die Produkt—, Absatz— und Rentabilitatsplanung vorliegen, aus dem die Zukunfts-
fahigkeit des Vorhabens hervorging.

Das Planungsmodell erstellte ein externer Berater im Juli 2009 im Auftrag der WiBuG.
,Ba (akzeptable Bonitat), B2 (mangelhafte Bonitat), B3 (Watch List)” gemaR Business Case

Kontaktdaten, Eigentimerstruktur, Management, Unternehmensgegenstand, Branche, Firmenbuchnummer,
Anzahl der Mitarbeiterinnen und Mitarbeiter, Umsatz und Bilanzsumme

Kurzbeschreibung des Projekts, Ziele und Auswirkungen, beantragtes Finanzierungsvolumen, Finanzierungs-
struktur, Finanzierungsphase (Start—Up, Wachstum, Management—Buy—out/Management—Buy—in)
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Der BRM oblag als Managementgesellschaft die Prifung der Beteiligungs— bzw.
Finanzierungswirdigkeit von potenziellen Portfoliounternehmen fir den BRB—Fonds
anhand der erhaltenen Unterlagen. Dieser Prifungsprozess sah laut Investitions-
strategie zundchst die Durchfihrung einer Grobanalyse der Finanzierungsstruktur
sowie die Erstellung eines Fact Sheets vor. In einem zweiten Schritt hatten die Fein-
analyse mit der Durchfihrung einer Due Diligence und die Erstellung eines Invest-
ment Memorandums als Grundlage fur die Investitionsentscheidung zu erfolgen.
Das Investment Memorandum diente zur Vorlage an den Aufsichtsrat des BRB—
Fonds, von dem der Vorstand gemaR den Beteiligungsgrundsatzen des BRB—Fonds
vor Eingehen einer Beteiligung eine Entscheidung einzuholen hatte.®

(5) Gemalk dem seit Juli 2014 anzuwendenden AIFMG3° hatte die BRM eine der
Investitionsstrategie, den Zielen und dem Risikoprofil des BRB—Fonds angemessene,
dokumentierte und regelmaRig aktualisierte Sorgfaltsprifung (Due Diligence Pro-
cess) durchzufihren, wenn sie Investitionen in Form von Risikokapitalbeteiligungen
fir den BRB—Fonds tatigte. Von der Finanzmarktaufsichtsbehorde (FMA) veroffent-
lichte Mindeststandards sahen hierfiir beispielsweise im Rahmen der Investitions-
entscheidung die Durchflihrung einer Basis Due Diligence und bei erhohter
Geschéftsbedeutung eine erweiterte Due Diligence vor. Bei laufender Geschaftsbe-
ziehung und jedenfalls bei auftretenden Problemen waére in regelméaRigen Abstan-
den eine Ongoing Due Diligence vorzunehmen.

(6) Die BRM fluhrte im Jahr 2015 im Vorfeld einer Investitionsentscheidung in Hohe
von 1,5 Mio. EUR keine Due Diligence durch.31Der Aufsichtsrat des BRB—Fonds
stimmte dem Vorschlag auf Basis eines Investment Memorandums zu. Obwohl darin
die Durchfihrung entsprechender Evaluierungen und Analysen, Due Diligence Pri-
fungen und Marktanalysen zugesagt wurde, fihrte die BRM auch nach Umsetzung
dieser Finanzierung keine Due Diligence durch.

Zudem beschloss der Aufsichtsrat des BRB—Fonds im Dezember 2015 eine weitere
Investition in Hohe von 1,5 Mio. EUR in ein anderes Unternehmen32 welche er
bereits im Jahr 2013 kritisch diskutiert hatte, weil u.a. die vorgeschlagene Beteili-
gung an diesem Unternehmen in Hohe von 1 Mio. EUR zu hoch gewesen ware.
SchlieBlich stimmte der Aufsichtsrat damals einer geringeren Investition in Hohe von
0,5 Mio. EUR zu, die jedoch nicht zustande kam. Im Jahr 2014 stieg bei diesem
Unternehmen der Jahresfehlbetrag von rd. 0,59 Mio. EUR um das Vierfache auf

Bis 28. Dezember 2012 war ein einstimmiger Beschluss des Aufsichtsrats erforderlich, danach eine 6/7—
Mehrheit (im Unterschied zur Satzung des BRB—Fonds; siehe TZ 8).

§ 13 Abs. 3 AIFMG

Portfoliounternehmen A; Die BRM Ubermittelte dem RH folgende Unterlagen als Ergebnis einer Unterneh-
mensanalyse: Auszlige aus Artikeln einer Online—Enzyklopéadie und anderer Internetseiten, eine von Portfo-
liounternehmen A selbst erstellte Marktanalyse, einen tabellarischen Preisvergleich von zwei Produkten und
den Quartalsbericht einer internationalen Investmentbank aus dem Jahr 2015.

Portfoliounternehmen B
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rd. 2,99 Mio. EUR an und der Wirtschaftsprifer stellte im Rahmen einer Due Dili-
gence einen moglichen Abwertungsbedarf in unbekannter Hohe fest.33Trotz der
kritischen Haltung des Aufsichtsrats im Jahr 2013 und des gestiegenen wirtschaftli-
chen Risikos im Jahr 2014 investierte der BRB—Fonds im Jahr 2015 1,5 Mio. EUR in
dieses Unternehmen. Die im Jahr 2017 erlittene Insolvenz des Unternehmens zog
Abschreibungen beim BRB—Fonds in beinahe voller Hoéhe nach sich.3* Darlber hin-
aus stellte die EFRE-Priifbehdrde weitere Mangel bei der Auswahl von Risikokapital-
beteiligungen fest (siehe TZ 23 und TZ 24).

Der RH kritisierte, dass die im Business Case angenommene Risikodiversifizierung
durch Veranlagung der Mittel des BRB—Fonds an Unternehmen mit unterschiedli-
cher Bonitatseinstufung und die Berechnung der Ausfallswahrscheinlichkeit der
Risikokapitalbeteiligungen nicht in den fir die BRM bzw. den BRB—Fonds mal3gebli-
chen Bestimmungen enthalten waren und von der BRM auch nicht umgesetzt
wurden.

Der RH empfahl der BRM, im Vorfeld einer Investitionsentscheidung das Ausfalls-
risiko der potenziellen Portfoliounternehmen unter Bericksichtigung wirtschaft-
licher Kennzahlen —wie z.B. Kapitalbindung, Umsatzrentabilitdt, Fremdkapital-
struktur, Eigenkapitalquote und Umsatzwachstum — zu beurteilen, die Bonitat
anhand von Bilanzkennzahlen in Bonitatsklassen einzustufen und nachvollziehbar zu
dokumentieren.

Der RH empfahl dem BRB—Fonds, zur Sicherstellung der Risikodiversifizierung in
Unternehmen mit unterschiedlicher Bonitatseinstufung zu investieren.

Der RH stellte kritisch fest, dass im Antragsformular der BRM keine Angaben zu den
Gesamtkosten des Projekts und zur Gesamtsumme der Finanzierung vorgesehen
waren. Der RH kritisierte, dass im Rahmen der Antragstellung fiir Risikokapitalbetei-
ligungen des potenziellen Portfoliounternehmens eine Darstellung weiterer Finan-
zierungen, Haftungen oder Férderungen von anderen Landesgesellschaften oder
des Landes selbst fehlte. Er stellte kritisch fest, dass dadurch dem Aufsichtsrat bei
der Entscheidungsfindung keine Informationen Uber die Hohe der bestehenden
Gesamtrisikoposition des Landes fir das jeweilige Unternehmen vorlagen.

Der RH empfahl der BRM, ein neues, umfassendes Antragsformular zu entwerfen
und Angaben zu Gesamtkosten des Projekts und zur Gesamtsumme der Finanzie-
rung inklusive weiterer Finanzierungen, Forderungen oder Haftungen von den
potenziellen Portfoliounternehmen anzufordern und alle Informationen auf Landes-
ebene in die Entscheidung des Aufsichtsrats einflieRen zu lassen.

In einem Aktenvermerk dokumentierte die BRM die mindliche Zusicherung von zwei Personen, im Falle
eines weiteren Kapitalbedarfs 2 Mio. EUR in das Portfoliounternehmen zu investieren.

Abschreibungen: 768.192,94 EUR (2016), 731.805,06 EUR (2017)
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In diesem Zusammenhang verwies der RH auf seine Empfehlungen zur Notwendig-
keit, den Einsatz von Fordermitteln beispielsweise im Rahmen einer Férderungsda-
tenbank transparent zu machen.?®

Der RH kritisierte, dass die BRM entgegen den Vorgaben im AIFMG sowie den in den
Beteiligungsgrundsatzen und der Investitionsstrategie enthaltenen Regelungen im
Jahr 2015 keine Due Diligence im Vorfeld einer Investitionsentscheidung in Hohe
von 1,5 Mio. EUR durchfihrte.

Weiters kritisierte der RH, dass der BRB—Fonds im Jahr 2015 1,5 Mio. EUR in ein
Unternehmen investierte, obwohl dessen wirtschaftliches Risiko seit dem im
Jahr 2013 vom Aufsichtsrat abgelehnten Finanzierungsantrag in Hohe von
1,0 Mio. EUR deutlich zugenommen hatte und der Wirtschaftsprifer im Rahmen
einer Due Diligence einen moglichen Abwertungsbedarf in unbekannter Héhe fest-
gestellt hatte.

Der RH empfahl dem BRB—Fonds und der BRM, — den gesetzlichen und internen
Bestimmungen entsprechend — nur nach Durchflihrung einer Due Diligence zu ent-
scheiden, ob ein Unternehmen zur Wahrung der Interessen der Investoren und zur
Erzielung bestmoglicher Ergebnisse ausreichend geeignet ist und in welcher Hohe
die Beteiligung eingegangen werden soll.

Der RH empfahl der BRM, den Entscheidungsfindungsprozess sowie die Entschei-
dungsgrinde fir oder gegen eine Investition nachvollziehbar zu dokumentieren.

Weiters empfahl er der BRM, die ausgewdhlten Unternehmen einer regelmaRigen
Uberpriifung auf die nach wie vor gegebene Eignung (Ongoing Due Diligence) zu
unterziehen. In diesem Zusammenhang verwies der RH auf die FMA—Mindeststan-
dards flr Sonderkreditinstitute und Alternative Investmentfonds Manager (AIFM)
fir die Vornahme einer Due Diligence.

(1) Bezlglich der Grundlage fir Investitionsentscheidungen teilte die BRM in ihrer
Stellungnahme mit, dass diese jeweils auf Basis eines umfassenden Deal Qualification
Memorandums (auch Investment Memorandum genannt) getroffen werden, in
welchem samtliche qualitativen und quantitativen Risikofaktoren abgebildet seien.
Die BRM werde die Erarbeitung der dort abgebildeten Kennzahlen einer Revision
unterziehen und die Erweiterung um ein Bonitdtsklassensystem prufen.

(2) Zum Themenbereich ,Sicherstellung der Risikodiversifizierung” fiihrte der BRB—
Fonds in seiner Stellungnahme aus, dass sich aufgrund des dulRerst engen Zielmarktes
(KMU im Burgenland) der Diversifikationseffekt zur Risikominimierung vor allem

siehe RH—Bericht ,Forderung fur Kleinunternehmen durch Konjunkturpakete; ERP—Kleinkreditprogramm und
Programme fur die Lander Karnten und Vorarlberg” (Reihe Bund 2013/7), T2 37
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durch die Investition in unterschiedliche Branchen ergebe. Diese weisen eine geringe
konjunkturelle Korrelation auf. Die Empfehlung des RH suggeriere, dass im Extrem-
fall schwerpunktmalig in mehrere Unternehmen derselben Branche mit unter-
schiedlicher Bonitdtsstufen investiert werden solle. Dies fhre im Fall von konjunk-
turellen Abschwungphasen zu erhdhten Ausfallsraten und widersprache wegen
einer so auftretenden Risikoakkumulation dem Diversifikationseffekt. Die Investiti-
onsstrategie solle aber jedenfalls einem Review unterzogen werden.

(3) Die BRM teilte in ihrer Stellungnahme mit, dass die Erstellung eines neuen
Antragsformulars geprift werde. Sie wies darauf hin, dass es sich bei Risikokapital-
investitionen um Eigenkapitalinvestitionen in ein lebendes Unternehmen handle
und nicht um ein abgeschlossenes Projekt. Die Rahmenbedingungen konnten sich
somit im Zeitablauf dndern. Schon bisher liege jeder Investitionsentscheidung eine
detaillierte Planungsrechnung tGber mehrere Jahre zugrunde, die samtliche Finanzie-
rungsmafnahmen abbilde. Vorhandene Informationen auf Landesebene wirden,
soweit rechtlich zuldssig (Verschwiegenheitspflicht, Amtsgeheimnis), in die Entschei-
dung einfliellen.

(4) Betreffend die Durchfiihrung von Due Dilligences sagten der BRB—Fonds und die
BRM in ihrer Stellungnahme zu, dass in Entsprechung der gesetzlichen und internen
Bestimmungen erstmalige Investitionen in neue Portfoliounternehmen durch den
BRB—Fonds ausschlieRlich nach der positiven Durchfiihrung von Due Diligence Pri-
fungen umgesetzt werden und allfdllige Empfehlungen bzw. Feststellungen aus Due
Diligences zu vertraglichen Anpassungen (z.B. Nachschussverpflichtungen, Verein-
barung entsprechender Garantien und Gewahrleistungen) fihren wirden.

(5) Zum Themenbereich , Nachvollziehbarkeit und Dokumentation im Entschei-
dungsfindungsprozess” erwiderte die BRM, dass sie diesen in wochentlich stattfin-
denden Jour fixe—Besprechungen sowie in Protokollen von (satzungsgemaR) zumin-
dest einmal monatlich stattfindenden Vorstandssitzungen sowie in
Aufsichtsratssitzungen dokumentiere.

(6) Betreffend die Durchfithrung regelméaRiger Uberpriifungen auf die nach wie vor
gegebene Eignung der ausgewahlten Portfoliounternehmen entgegnete die BRM,
dass sie die diesbeziglichen Empfehlungen der FMA zur Ongoing Due Diligence ein-
halte. Jedes Portfoliounternehmen werde regelmaRig, auch durch Vor—Ort—Besuche
evaluiert. Die schriftliche Dokumentation dazu werde einem Review unterzogen.

(1) Zum Themenbereich ,Sicherstellung der Risikodiversifikation” nahm der RH die
Ausflihrungen des BRB—Fonds zur Kenntnis und entgegnete, dass die Risikodiversi-
fizierung durch Investitionen in Unternehmen mit unterschiedlicher Bonitadtseinstu-
fung die Bericksichtigung des Branchenrisikos bei Investitionsentscheidungen nicht
ausschlieRt. Vor diesem Hintergrund nahm er die Zusage des BRB—Fonds, die Inves-
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titionsstrategie einem Review zu unterziehen, positiv zur Kenntnis und bekréaftigte
seine Empfehlung, in Unternehmen mit unterschiedlicher Bonitatseinstufung zu
investieren.

(2) Der RH nahm die Zusage der BRM, die Erstellung eines neuen Antragsformulars
zu prufen, positiv zur Kenntnis und bekraftigte gleichzeitig seine Empfehlung, ein
neues umfassendes Antragsformular zu entwerfen. Fir die Entscheidung Uber die
weiteren fondsinternen Schritte sei es unabdingbar, dass zum Zeitpunkt der Antrag-
stellung alle relevanten Informationen vorliegen. Dies unabhangig davon, dass sich
die Rahmenbedingungen fir eine potenzielle Risikokapitalinvestition im Zeitablauf
andern koénnen.

(3) Betreffend die Ausfihrung der BRM zum Themenbereich , Nachvollziehbarkeit
und Dokumentation im Entscheidungsfindungsprozess” entgegnete der RH, dass
—in Entsprechung seiner diesbezlglichen Empfehlung — nicht nur der Entschei-
dungsfindungsprozess, sondern vor allem auch mit Fakten belegte Griinde fir oder
gegen eine Investition zu dokumentieren waren.

(4) Der RH nahm die Zusage der BRM, die schriftliche Dokumentation von Ongoing
Due Diligences einem Review zu unterziehen, positiv zur Kenntnis und betonte die
Bedeutung der Durchfiihrung von Ongoing Due Diligences.

Beteiligungsmanagement und —controlling

(1) Mit dem Einsatz von Risikokapital zur Finanzierung ausgewdahlter Unternehmen
geht nach einer positiven Investitionsentscheidung auch eine aktive Management-
unterstitzung durch den Kapitalgeber einher.

Die Investitionsstrategie sah im Sinne eines aktiven Beteiligungsmanagements vor,
dass jedes Portfoliounternehmen des BRB—Fonds in der Regel vom zustandigen
Investment Manager und einem Vorstandsmitglied der BRM u.a. in den Bereichen
Controlling, Personal, Strukturierung von M&A Transaktionen®® und Finanzierungen
betreut wird. Darlber hinaus konnte die BRM Organfunktionen in Aufsichtsraten und
Beirdten der Portfoliounternehmen Gbernehmen und auch externe Branchenexper-
tinnen und —experten hinzuziehen. Auch die Managementvereinbarung zwischen
BRB—Fonds und BRM sah vor, dass die BRM im Rahmen der laufenden Betreuung der
Portfoliounternehmen erforderlichenfalls die Moglichkeit hatte, sich durch geeignete,
selbst ausgewahlte Personen in den Organen der Portfoliounternehmen vertreten zu
lassen. Von diesem Recht machte die BRM im Uberpriften Zeitraum zweimal
Gebrauch. Bei einem Portfoliounternehmen setzte sie mit Unterstiitzung eines Head-
hunters unter Mitwirkung aller Gesellschafter einen Geschéftsfihrer ein. Bei einem

Mergers and Acquisitions; z.B. Borsegang, Unternehmenskauf, Einstieg eines strategischen Partners
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anderen Portfoliounternehmen entsendete sie einen der beiden Vorstdnde der BRM
in die Geschaftsfihrung. Regelungen zur Qualifikation und Auswahl von Personen,
die die BRM in Organen der Portfoliounternehmen vertraten, lagen nicht vor.

(2) Auf Grundlage der Managementvereinbarung oblagen der BRM neben dem ope-
rativen Management des BRB—Fonds auch die betriebswirtschaftliche Betreuung
und das Controlling des bestehenden Portfolios. Demnach war die BRM auch fir die
Einrichtung und die laufende Kontrolle des Reportings der Portfoliounternehmen
zustandig. Auf Basis der von den Portfoliounternehmen zur Verfligung gestellten
Informationen erstellte die BRM vierteljahrlich einen Portfoliospiegel und Control-
ling Reports auf Einzelbeteiligungsebene (fir den Aufsichtsrat).

Die Ausgestaltung der Berichtspflichten der Portfoliounternehmen war nicht ein-
heitlich. Beispielsweise enthielten zwei Gesellschaftsvertrage® aus dem Jahr 2015
keine Regelungen zum Berichtswesen, wahrend eine andere Gesellschafterverein-
barung3 aus dem Jahr 2015 die Ubermittlung eines monatlichen Kurzreportings®
und eines ausfuhrlichen Quartalsberichts*® inklusive verbaler Erlduterung vorsah.
Wiederum ein anderer im Jahr 2016 abgeschlossener Gesellschaftsvertrag sah die
Erstellung revolvierender Mehrjahresplane mit einem Zeithorizont von drei Jahren
sowie darauf basierend die Entwicklung von Jahresbudgetplanen fir die Gewinn—
und Verlustrechnung, die Bilanz und die Cashflow—Rechnung vor.#'

Der RH kritisierte, dass die BRM keine Regelungen zur Qualifikation und Auswahl von
jenen Personen, die die BRM in Organen der Portfoliounternehmen vertraten, fest-
gelegt hatte.

Der RH empfahl der BRM die Ausarbeitung von Regelungen fir die Qualifikation und
Auswahl von Personen, die die BRM in Organen der Portfoliounternehmen vertre-
ten, um einen objektiven und nachvollziehbaren Auswahlprozess sicherzustellen.

Der RH kritisierte, dass die Ausgestaltung der Berichtspflicht der Portfoliounterneh-
men im Uberpriften Zeitraum hochst uneinheitlich war, weil die diesbeziglichen
vertraglichen Regelungen mit den einzelnen Portfoliounternehmen unterschiedliche
Detaillierungsgrade aufwiesen bzw. teilweise ganzlich fehlten. Weiters kritisierte er,
dass keine verpflichtend anzuwendenden Berichtsvorlagen als Grundlage zur
Gewahrleistung eines einheitlichen, effizienten und transparenten Beteiligungs-
managements und —controllings vorlagen.

Portfoliounternehmen A und E

Portfoliounternehmen B

Gewinn—und Verlustrechnung und Cashflow—Rechnung

Gewinn—und Verlustrechnung, Cashflow—Rechnung, Bilanz, Soll-Ist—Vergleich

Portfoliounternehmen M
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Der RH empfahl dem BRB—Fonds und der BRM, fir die Gewdhrleistung eines effizi-
enten und transparenten Beteiligungsmanagements und —controllings standardi-
sierte Berichtspflichten mit verpflichtend anzuwendenden Berichtsvorlagen fir die
Portfoliounternehmen vertraglich festzulegen.

(1) Laut Stellungnahme der BRM werde die Empfehlung zur Einfihrung von Regelun-
gen zur Qualifikation und Auswahl jener Personen, welche die BRM in Organen der
Portfoliounternehmen vertreten, umgesetzt.

(2) Betreffend die Einfihrung standardisierter Berichtspflichten sagte der BRB—
Fonds und die BRM in ihrer Stellungnahme zu, dass die anzuwendenden Berichts-
vorlagen fur die Portfoliounternehmen kiinftig vollstdndig in die Beteiligungs— bzw.
Finanzierungsvertrage aufgenommen wirden. Die tatsdchliche Umsetzbarkeit
hange aber auch vom Umfang der Beteiligung und von der Art des Finanzierungsin-
struments ab.

Beendigung von Risikokapitalbeteiligungen (Exit)

(1) Das Ziel des Einsatzes von Risikokapital in Form einer zeitlich begrenzten Finan-
zierung von jungen, schnell wachsenden, innovativen Unternehmen ist es, diese
Finanzierung wieder aufzulésen und durch die VerduRerung der Anteile eine dem
hohen Risiko entsprechende Rendite auf das eingesetzte Kapital zu erwirtschaften.

Risikokapitalbeteiligungen kénnen grundsatzlich auf finf verschiedene Arten been-
det bzw. desinvestiert werden. Zu den Desinvestitionsvarianten (Exits) gehéren

der Verkauf der Unternehmensanteile an Gesellschafter des Portfoliounternehmens
oder die Rickzahlung von Gesellschafterdarlehen (Buy Back),

die VerduBerung der Beteiligung an einen industriellen Investor (Trade Sale),

der Verkauf der Beteiligung an einen Finanzinvestor bzw. eine andere Risikokapital-
beteiligungsgesellschaft (Secondary Purchase),

die Einfihrung des Portfoliounternehmens an der Borse (Going Public),

das Ausscheiden aus dem Portfoliounternehmen durch Liquidation oder Kiindigung
des Gesellschaftsvertrags (Liquidation/Kindigung).

(2) Sowohl die Beteiligungsgrundsatze, die Investitionsstrategie als auch die Manage-
mentvereinbarung enthielten — zum Teil divergierende — Regelungen Uber die Been-
digung von Risikokapitalbeteiligungen. In den Beteiligungsgrundsatzen war festge-
legt, dass flr jede Investition eine klare und realistische Ausstiegsstrategie mit einem
Anlagehorizont von finf bis acht Jahren vorhanden sein musste und grundsatzlich
der frihestmogliche Exit im Vordergrund stand.
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Die Investitionsstrategie sah ebenfalls den friihestmdglichen Exit vor, allerdings mit
einer Behaltedauer einer einzelnen Beteiligung zwischen drei und acht Jahren. Mog-
liche Exit—Szenarien waren Trade Sales und Abschichtungen der Finanzierungen
durch das Portfoliounternehmen selbst. Zudem war in der Managementvereinba-
rung festgelegt, dass im Zuge der Ausarbeitung von Investment Proposals auch klare
Uberlegungen einer Exit=Strategie zu den Pflichten und Aufgaben der BRM gehér-
ten. Die BRM vereinbarte teilweise mit den Portfoliounternehmen Bedingungen fir
den Verkauf von Geschéftsanteilen*?, eine detaillierte Exit—Strategie war jedoch
nicht standardmaRig fir jede Beteiligung festgelegt. Auch fehlten Angaben zu mog-
lichen Exit—=Szenarien in den Unterlagen fiir die Investitionsentscheidungen.

(3) Die nachfolgende Tabelle stellt Uberblicksartig die Beendigung von Risikokapital-
beteiligungen des BRB—Fonds seit Griindung bis 2017 dar:

Tabelle 12:  Ergebnis bei Beendigung der Beteiligungen

‘ Behaltedauer ‘ Grund der Beendigung ‘ Gewinn/Verlust*
Portfoliounternehmen F 1 Jahr Verkauf der Anteile? Gewinn von 120.447 EUR
Portfoliounternehmen G~ 7 Monate Projekt konnte nicht Verlust von 18.095 EUR
umgesetzt werden?
Portfoliounternehmen H 2 Jahre Abschreibung der Beteili- =~ Verlust von 1.125.001 EUR
gung aufgrund von Insol-
venz
Portfoliounternehmen | 4 Jahre Abschreibung der Beteili- Verlust von 175 EUR
gung aufgrund von Insol-
venz
Portfoliounternehmen J 1 Jahr Verkauf der Anteile Gewinn von 87.129 EUR
Portfoliounternehmen B 2 Jahre Abschreibung der Beteili- Verlust von 924.715 EUR
gung aufgrund von Insol-
venz

ohne verrechnete Zinsen und Management Fee
2 Der BRB—Fonds vereinbarte bei dem Verkauf der Anteile eine Call-Option. Hieraus ergab sich fiir den BRB—Fonds
ein Verlust von 72.000 EUR im Jahr 2013. Nach fuinf Jahren zog der BRB—Fonds eine Call-Option.
3 GemaiR EFRE—Priifbericht verwendete das Portfoliounternehmen das Risikokapital nicht fiir den vorhergesehenen
Zweck und war dadurch nicht forderbar.
Quellen: BRB—Fonds; RH

Drei der sechs Beteiligungen wurden aufgrund von Insolvenz beendet, zwei auf-
grund des Verkaufs der Anteile und einmal konnte das Projekt nicht widmungs-
gemals umgesetzt werden. Insgesamt ergab sich aus den Verkaufen von Anteilen ein

z.B. ,Die Gesellschafter verpflichten sich jedoch, ihre Geschéftsanteile so lange nicht ohne schriftliche
Zustimmung der BRB zur Ganze oder teilweise, unentgeltlich oder entgeltlich an Dritte zu veraufRern oder in
sonst jeder erdenklichen anderen Form zu Ubertragen oder Umgehungsgeschéfte abzuschlieRen sowie zu
verpfanden oder in sonstiger Weise zu belasten, bis die BRB den gesamten von ihr gehaltenen Geschéftsan-
teil verauRRert hat bzw. explizit ihre Zustimmung zur Verpfandung bzw. Belastung der Anteile der Neugesell-
schafter erteilt hat.” (Regelung im Gesellschaftsvertrag von Portfoliounternehmen A)
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Gewinn von rd. 207.576 EUR. Aufgrund der Insolvenzen von drei Portfoliounter-
nehmen entstanden dem BRB—Fonds Verluste in Hohe von rd. 2,07 Mio. EUR.

(4) Die nachfolgende Tabelle stellt Gberblicksartig die Beendigung von Gesellschaf-
terdarlehen an Risikokapitalbeteiligungen des BRB—Fonds seit Griindung bis 2017

dar:

Tabelle 13:  Ergebnis bei Beendigung von Gesellschafterdarlehen

‘ Behaltedauer ‘ Grund der Beendigung ‘ Gewinn/Verlust*
Portfoliounternehmen F 2 Jahre vorzeitige Tilgung der Gewinn von 10.000 EUR;
Ausleihung davon 10.000 EUR

Vorfilligkeitsentschadigung

Portfoliounternehmen G~ 4 Monate Projekt konnte nicht -
umgesetzt werden?

Portfoliounternehmen H 2 Jahre Abschreibung der Auslei- Verlust von 375.000 EUR
hung aufgrund von Insol-
venz
Portfoliounternehmen | 4 Jahre Abschreibung der Auslei- Verlust von 399.998 EUR
hung aufgrund von Insol-
venz
Portfoliounternehmen K 2 Jahre vorzeitige Tilgung der Gewinn von 132.837 EUR;
Ausleihung davon 132.837 EUR
Vorfalligkeitsentschadigung
Portfoliounternehmen B 2 Jahre Abschreibung der Auslei- Verlust von 575.284 EUR
hung aufgrund von Insol-
venz
Portfoliounternehmen E 10 Monate Projekt konnte nicht -

umgesetzt werden?

1 ohne verrechnete Zinsen und Management Fee

2 GemaR EFRE-Priifbericht verwendete das Portfoliounternehmen das Risikokapital nicht fiir den vorhergesehenen
Zweck und war dadurch nicht férderbar.
Quellen: BRB—Fonds; RH

Drei der sieben Gesellschafterdarlehen wurden aufgrund von Insolvenz beendet,
zwei aufgrund der vorzeitigen Tilgung der Ausleihung und zweimal konnte das Pro-
jekt nicht widmungsgemalk umgesetzt werden. Insgesamt ergab sich aus den vorzei-
tigen Tilgungen der Ausleihungen ein Gewinn von rd. 133.837 EUR durch Vorfillig-
keitsentschadigungen. Aufgrund der Insolvenzen von drei Portfoliounternehmen
entstanden dem BRB—Fonds Verluste aus der Abschreibung der Gesellschafterdarle-
hen in Héhe von rd. 1,35 Mio. EUR.

Der RH kritisierte, dass entgegen den Regelungen in den Beteiligungsgrundséatzen,
der Investitionsstrategie sowie der Managementvereinbarung die Exit—Regelungen
unzureichend formuliert waren und die BRM nicht fur jede Investition eine klare und
realistische Ausstiegsstrategie mit einem Anlagehorizont festgelegt und dokumen-
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tiert hatte. Der RH erachtete eine solche insbesondere im Hinblick auf eine Realisie-
rung allfélliger stiller Reserven in den Risikokapitalbeteiligungen als notwendig.

Der RH empfahl der BRM, fiir jede Investition eine klare und realistische Ausstiegs-
strategie mit einem Anlagehorizont festzulegen und eindeutig zu dokumentieren.
Dies auch, um eine Realisierung allfalliger stiller Reserven in den Risikokapitalbetei-
ligungen gewahrleisten zu kdnnen.

In ihrer Stellungnahme wies die BRM darauf hin, dass bereits in der Phase der Eva-
luierung von potenziellen Investitionsprojekten bzw. wahrend des laufenden Ent-
scheidungsprozesses mogliche Ausstiegsszenarien bericksichtigt und geprift wir-
den. Eine vertragliche Vereinbarung von Exit—Regelungen in Form von fixen Optionen
wirde in vielen Fallen dem Charakter von Eigenkapitalfinanzierungen widerspre-
chen und darlber hinaus Ertragspotenziale minimieren.

Der RH teilte die Ansicht der BRM, dass eine vertragliche Vereinbarung von Exit—
Regelungen dem Charakter von Eigenkapitalfinanzierungen widerspreche, weshalb
er eine diesbezlgliche Empfehlung auch nicht abgegeben hatte. Der RH erachtete es
jedoch als unumgdnglich, den Vorgaben des BRB—Fonds entsprechend fiir jede
Investition eine klare und realistische Ausstiegsstrategie mit einem Anlagehorizont
festzulegen und eindeutig zu dokumentieren. Er verblieb deshalb bei seiner
Empfehlung.

Vergltung fir das Fondsmanagement
Management Fee

(1) Die Vergutung fur das Fondsmanagement war in der Managementvereinbarung
zwischen dem BRB—Fonds und der BRM geregelt. Fir die Strukturierung des Fonds
und die Erstellung der Vertrdage erhielt die BRM ein einmaliges Entgelt von
190.000 EUR zuzlglich Umsatzsteuer.*®* Als Management Fee erhielt die BRM jahr-
lich 3,5 % des kommittierten Kapitals, soweit dies widmungsgemal veranlagt war.
Im Business Case zum BRB—Fonds, welchen die WiBuG bei der Griindung des BRB—
Fonds flr die institutionellen Investoren erstellte, war urspringlich eine Manage-
ment Fee von 2,95 % vorgesehen. Die Management Fee von 3,5 % war das Ergebnis
aus der Angebotslegung und den nachfolgenden Verhandlungen zwischen der BRM,
der WiBuUG und den weiteren institutionellen Investoren.

Front Fee
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Die folgende Tabelle bildet die H6he der Management Fee des BRB—Fonds ab:

Tabelle 14:  Entwicklung Management Fee

‘ 2013 ‘ 2014 ‘ 2015 ‘ 2016 ‘ 2017 ‘ Summe
in EUR
Management Fee 214.011  253.280 301.666 479.839  340.278 1.589.074

Quellen: BRB—Fonds; BRM; RH

Im Zeitraum 2013 bis 2017 bezahlte der BRB—Fonds eine Management Fee von ins-
gesamt rd. 1,59 Mio. EUR an die BRM. Die jahrlichen Betrdage waren Schwankungen
unterworfen, da sich die Management Fee auf die Hohe des jeweils kommittierten
Kapitals des BRB—Fonds bezog. So sank im Jahr 2017 die Management Fee gegen-
Uber dem Jahr2016 um rd.29 % infolge von Beteiligungsabgdngen und
Darlehenstilgungen.

(2) Bei Insolvenzen und Abschreibungen** von Beteiligungen berechnete die BRM
die Management Fee weiterhin auf Basis des kommittierten Kapitals. Die Manage-
mentvereinbarung enthielt keine Bestimmung fur die Berechnung der Management
Fee im Fall von Wertminderungen von Risikokapitalbeteiligungen.*

(3) Im Rahmen der 9. Aufsichtsratssitzung der WiBuG vom 13. Juni 2017 berichtete
der Geschaftsfihrer der WiBuG*® Giber die Forderung der institutionellen Investoren,
die Management Fee von 3,5 % auf 1 % zu reduzieren. Dieser Forderung kam die
WIiBUG nicht nach.

(4) Entsprechend der Literatur® betragt die Management Fee in der Regel zwischen
2 % und 2,5 % und soll die laufenden Kosten des Fondsbetriebs abdecken (z.B. Per-
sonalkosten der Fondsmanager, laufende Blrokosten wie Miete, Reisekosten,
Spesen).

Eine Erhebung im Rahmen einer Studie zu Risikokapital in Osterreich (veroffent-
licht 2012, in Auftrag gegeben vom damaligen Bundesministerium fir Wirtschaft,
Familie und Jugend) ergab, dass 54 % der an der Studie teilnehmenden Risikokapi-
talfonds eine Management Fee von 2 % oder darunter zu entrichten hatten,
46 % von Uber 2 %.

betrifft auch die Wertberichtigung von Darlehen

Die EFRE-Prifbehorde wies bereits in ihrem Follow—up—Prifbericht vom 5. April 2016 auf die fehlenden
Regelungen bei Insolvenzen bzw. Abschreibungen hinsichtlich der Berechnung der Management Fee hin.

Der Geschéftsfiihrer der WiBuG war der Vorsitzende des Aufsichtsrats des BRB—Fonds.

siehe beispielsweise Krecek, Venture Capital aus Investorensicht (2005) S. 82 f.



61

48

(5) Die Management Fee beim ebenfalls von der BRM verwalteten ATHENA—Fonds
betrug 2,95 %. Der ATHENA—Fonds war mit Stand Ende 2017 in neun Portfoliounter-
nehmen investiert, an welchen auch der BRB—Fonds beteiligt war. Die BRM erhielt
far diese neun Portfoliounternehmen sowohl vom ATHENA-Fonds als auch vom
BRB—Fonds eine Management Fee. Bei diesen Unternehmen war der Arbeitsauf-
wand der BRM fir die Unternehmen geringer, weil bestimmte Tatigkeiten wie bei-
spielsweise die Einrichtung und laufende Kontrolle des Reportings und die laufende
Betreuung der Portfoliounternehmen nur einmalig durchgefiihrt werden mussten.

(6) Das Ergebnis der BRM entwickelte sich in den Jahren 2013 bis 2017 wie folgt:

Tabelle 15:  Entwicklung ausgewahlter Kennzahlen der Gewinn—und Verlustrechnung der BRM

2014 ‘ 2015 ‘ 2016 ‘ 2017
in EUR
Umsatzerlose! 1.019.230 819.565 813.129 952.643 822.095
Personalaufwand 565.139 614.531 604.556 607.250 643.849

sonstige Aufwendungen,

Abschreibungen? 218.927 188.823 170.606 262.149 142.926

Finanzergebnis 3.940 4.229 2.724 1.236 1.560
Ergebnis der gewohnlichen

Geschaftstatigkeit/Ergebnis vor 239.104 20.440 40.691 84.479 36.880
Steuern

Bilanzgewinn 418.750 432.410 458.308 458.308 484.701

! beinhaltet die Management Fee des BRB—Fonds und ATHENA—Fonds
2 beinhaltet sonstige Ertrage in geringem AusmaR
Quellen: BRM; RH

Obwohl nach der einschlagigen Literatur fir die Management Fee von Risikokapital-
fonds das Prinzip der Kostendeckung anzuwenden war, konnte die BRM bis zum
Jahr 2017 einen ausschittungsfahigen Bilanzgewinn in Hohe von 0,48 Mio. EUR
aufbauen. In der ersten Aufsichtsratssitzung 2018 beschloss der Aufsichtsrat der
BRM, der Hauptversammlung eine Ausschittung des Bilanzgewinns in Héhe von
0,4 Mio. EUR an die WiBuG vorzuschlagen.

In der Haushaltsordnung?®® der EU war geregelt, dass Betrage, die mindestens dem
Beitrag der EU oder gegebenenfalls einem Vielfachen dieses Beitrags entsprechen,
zur Verwirklichung der spezifischen politischen Ziele, die durch das Finanzierungsin-
strument verfolgt werden, verwendet werden missen und keine ungerechtfertigten
Vorteile mit sich bringen dirfen, insbesondere in Form von ungerechtfertigten Divi-
denden oder Gewinnen Dritter.

Art. 140 Z 6 Verordnung (EU, Euratom) 966/2012 des Europaischen Parlamentes und des Rates vom 25. Okto-
ber 2012 uber die Haushaltsordnung fiir den Gesamthaushaltsplan der Union
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(7) Ergénzend zur Management Fee schloss die BRM mit den Portfoliounternehmen
sowohl im eigenen Namen als auch im Namen der BRB Beratungsvertrage ab, die
die Verrechnung einer zusatzlichen Advisory Fee an das Portfoliounternehmen
vorsahen.

Der RH hielt fest, dass die Management Fee des BRB—Fonds mit 3,5 % des jeweils
kommittierten Kapitals sehr deutlich Gber einem in der einschldgigen Fachliteratur
genannten durchschnittlichen Satz von 2 % und auch deutlich Gber dem Satz des
ebenfalls von der BRM verwalteten ATHENA—Fonds von 2,95 % lag. Der RH hielt wei-
ters fest, dass fur die BRM fir neun Portfoliounternehmen des BRB—Fonds sowie des
ATHENA—Fonds nur einmal der Aufwand fir die laufende Betreuung anfiel, sie
jedoch sowohl vom BRB—Fonds als auch vom ATHENA—-Fonds hierfir eine Manage-
ment Fee vom kommittierten Kapital erhielt.

Der RH empfahl der WiBuG zu evaluieren, inwieweit die Hohe der Management Fee
des BRB—Fonds — insbesondere im Hinblick auf die bestehenden Synergieeffekte mit
dem Management des ATHENA—Fonds — dem Kostendeckungsprinzip entspricht.

Der RH hielt kritisch fest, dass die BRM bis zum Jahr 2017 einen ausschittungsfahi-
gen Bilanzgewinn in Hohe von 0,48 Mio. EUR aufbaute und eine Ausschittung in
Hohe von 0,4 Mio. EUR plante. Der RH verwies in diesem Zusammenhang auf die
Regelung der EU-Haushaltsverordnung zu ungerechtfertigten Vorteilen Dritter bei
Finanzierungsinstrumenten.

Er empfahl der WiBuG weiters zu Uberprifen, inwieweit im Falle einer Gewinnaus-
schittung der BRM das Risiko eines ungerechtfertigten Vorteils Dritter im Sinne der
EU—Haushaltsordnung besteht.

Der RH hielt kritisch fest, dass die Managementvereinbarung keine Bestimmung fir
die Berechnung der Management Fee im Fall von Wertminderungen von Risikokapi-
talbeteiligungen enthielt.

Der RH empfahl der WiBuG, die Regelungen der Managementvereinbarung um die
Verrechnung der Management Fee im Fall von Wertminderungen von Beteiligungen
und Gesellschafterdarlehen des BRB—Fonds zu ergédnzen.

(1) Zu der vom RH empfohlenen Evaluierung der Hohe der Management Fee wies
die WiBUG in ihrer Stellungnahme darauf hin, dass die Festlegung der Hohe und der
Struktur der Management Fee im Verhandlungswege im Rahmen einer EU—weiten
Ausschreibung erfolgt sei. Weiters sei zu berUcksichtigen, dass die BRB mit einem
Fondsvolumen in Héhe von 15,7 Mio. EUR im Branchenvergleich uniblich klein sei.
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(2) Die WiBuUG teilte in ihrer Stellungnahme weiters mit, dass es im Zuge der EU—-wei-
ten Ausschreibung einige wenige Interessenten, aber letztendlich nur einen Bewer-
ber —ndmlich die BRM — gegeben hitte. Die WiBuG wies darauf hin, dass die subsi-
didren nationalen Bestimmungen flr die Forderfahigkeit von Ausgaben bei
Kofinanzierungen aus dem EFRE gemdaR Art.56 Abs.4 der Verordnung (EG)
1083/2006 des Rates in Art. 15 Abs. 6 vorsahen, dass die Verwaltungskosten wah-
rend der Dauer der Intervention im Jahresdurchschnitt 5 % des eingezahlten Kapitals
nicht Ubersteigen dirfen, es sei denn, nach einer Ausschreibung erweise sich ein
héherer Prozentsatz als notwendig. Die WiBuG hielt fest, dass trotz durchgefiihrter
Ausschreibung die Management Fee unter 5 % lag. Die Berechnung der Verwal-
tungskosten sei daher im Einklang mit den Vorgaben. Lediglich die Ertrage des Fonds
aus Strukturfondsbeitragen seien wieder fur die KMU—-Entwicklung in demselben
Fordergebiet zu verwenden.

(3) Zu der Empfehlung des RH, die Regelungen der Managementvereinbarung um
die Verrechnung der Management Fee im Fall von Wertminderungen von Beteili-
gungen und Gesellschafterdarlehen des BRB—Fonds zu erganzen, hielt die WiBuG
fest, dass gerade im Fall von bilanziellen Wertminderungen bei Vermogensgegen-
standen in der Regel von einem hdheren Betreuungsaufwand durch das Fondsma-
nagement auszugehen sei. Eine Reduktion der Management Fee sei in solchen Fal-
len nicht zielfGhrend.

(1) Der RH verwies darauf, dass im Falle der BRM fur die neun Portfoliounternehmen
des BRB—Fonds und des ATHENA—Fonds der Aufwand fir die laufende Betreuung
nur einmal anfiel, sie jedoch sowohl vom BRB—Fonds als auch vom ATHENA—-Fonds
hierfir eine Management Fee vom kommittierten Kapital erhielt. Er blieb deshalb
bei seiner Empfehlung zu evaluieren, inwieweit die Hohe der Management Fee
—insbesondere im Hinblick auf die bestehenden Synergieeffekte mit dem Manage-
ment des ATHENA—Fonds — dem Kostendeckungsprinzip entspricht.

(2) Der RH entgegnete der WiBuG, dass bei dauerhaften bilanziellen Wertminderungen
von Beteiligungen und Gesellschafterdarlehen etwa aufgrund von laufenden
Konkursverfahren mittel— bis langfristig kein erhohter Betreuungsaufwand durch das
Fondsmanagement mehr notwendig war. Der RH blieb deshalb bei seiner
Empfehlung, dass Wertminderungen von Beteiligungen und Gesellschafterdarlehen
in die Verrechnung der Management Fee einzuflieRen haben und dies in der
Managementvereinbarung schriftlich festzuhalten ist.
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Carried Interest

Zusétzlich zur Management Fee war gemaR Managementvereinbarung ein Carried
Interest in Hohe von 20 % (Anteil am Fondserfolg) vereinbart. Ein Fondserfolg lag
dann vor, wenn die fixierte Mindestrendite von 10 % Uberschritten war.*® Seit Beste-
hen des BRB—Fonds erwirtschaftete dieser noch keinen Fondserfolg im Sinn der
Managementvereinbarung.

Prifung durch die EFRE-Prifbehodrde
Prifungsablauf

Als EFRE-Prifbehorde war es Aufgabe des Bundeskanzleramts, jahrlich auf der Basis
von Stichproben zu Gberprifen, ob die an die Europédische Kommission gemeldeten
EFRE—Projektausgaben den nationalen und gemeinschaftlichen Bestimmungen ent-
sprechen und somit tatsdchlich zuschussfahig sind. Die EFRE—-Priifbehorde fihrte in
diesem Zusammenhang von April bis August 2015 bei der WiBuG eine Projektpri-
fung zum BRB—Fonds durch.5® Nach Abschluss des Projektdurchfihrungszeitraums
Ende Dezember 2015 folgte von Juni 2016 bis Februar 2017 eine weitere Uberpri-
fung (Follow—up—Projektprifung).

Im Rahmen der Priftatigkeit analysierte die Prifbehdrde alle vom BRB—Fonds einge-
gangenen Risikokapitalbeteiligungen sowie die verrechneten Verwaltungsausgaben
auf Ubereinstimmung mit den geltenden Bestimmungen wie beispielsweise den
Beteiligungsgrundsatzen und der Investitionsstrategie. Die Prifbehorde wies in
ihrem ersten Prifbericht bereits darauf hin, dass einzelne Risikokapitalbeteiligungen
u.a. aufgrund von Widersprichen zu den geltenden Bestimmungen nicht in die End-
abrechnung einbezogen werden kénnen. Nach der Prifung des Projekts durch die
WiBUG (First Level Control) wies die vorldufige Endabrechnung — nach Ausscheiden
einiger Risikokapitalbeteiligungen — Projektausgaben fir Risikokapitalbeteiligungen
und Verwaltung in Hohe von rd. 15,73 Mio. EUR aus.”

Der auf der vorlaufigen Endabrechnung basierende Prifbericht zur Follow—up—
Projektprifung des BRB—Fonds zeigte folgendes Ergebnis:

Dies bedeutete, dass das Ergebnis vor Steuern betragsmaRig Uber der jahrlichen zinseszinsmaRigen Verzin-
sung von 10 % des zugeflihrten Kapitals liegen musste.

Bundeskanzleramt, Abteilung IV/3 (Finanzkontrolle des EFRE); nunmehr zustandig Bundesministerium fur
Nachhaltigkeit und Tourismus, Abteilung Préas. 13 (Finanzkontrolle des EFRE)

zur Anrechenbarkeit von Risikokapitalbeteiligungen im Rahmen der EFRE-Abrechnung siehe TZ 24
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Tabelle 16:  Ergebnis Follow—up—Projektprifung der EFRE—Prifbehorde

Gesamtbetrag | davon offentliche Mittel

in EUR
(Rakolaptalbeteligungen und Vervaltung] 15.726.961 10,000,000
genehmigtes Fondsvolumen 15.700.000 10.000.000
nicht anerkannte Projektausgaben 3.226.830 2.055.306
davon EFRE-Mittel - 1.541.480
davon Mittel Land Burgenland - 513.826
nach Projektprifung anerkannte Projektausgaben 12.473.170 7.944.694
davon Risikokapitalbeteiligungen 11.316.940 7.208.242
davon Verwaltungsausgaben 1.156.230 736.452

EFRE = Europaischer Fonds fur regionale Entwicklung
Quellen: BRB—Fonds; BRM; WiBuG; BKA; RH

Die Projektprifung flhrte zu einer Kirzung der anrechenbaren Projektausgaben in
Hohe von rd. 3,23 Mio. EUR. Damit waren Uber 20 % der abgerechneten Projektaus-
gaben nicht EFRE—konform. Entsprechend der Zusammensetzung des Fondskapitals
stammten von den gekirzten Projektausgaben rd. 2,06 Mio. EUR (rd. 63,69 %) aus
offentlichen Mitteln: rd. 1,54 Mio. EUR aus EFRE—Mitteln und rd. 0,51 Mio. EUR aus
Mitteln des Landes Burgenland.

Die Begleichung der EFRE—RUckforderung erfolgte im Zuge einer Gegenverrechnung
mit noch nicht an das Land Burgenland ausbezahlten EFRE-Mitteln.*2

Eine Vereinbarung zwischen dem Bund und den Landern sah im Fall von Rickforde-
rungen von EFRE—Mitteln eine verursachergerechte Kostentragung vor.>3 Die WiBuG
berlcksichtigte die bevorstehende Rickforderung der EFRE-Mittel durch das Land
Burgenland erstmals im Jahresabschluss 2016 in Form einer Riickstellung in Hohe
von 1,54 Mio. EUR. Hinsichtlich der Uberpriifung von Riickforderungsméglichkeiten
vom BRB—Fonds bzw. der BRM setzte die WiBuG bis Ende Mai 2018 keine konkreten
Schritte.

Bezlglich einer zuséatzlichen Rickforderung der anteiligen Landesmittel in Hohe von
0,51 Mio. EUR lag seitens des Landes Burgenland bis Mai 2018 keine Entscheidung
VOr.

Gemal einem Schreiben der WiBuG an das Amt der Burgenlandischen Landesregierung vom 22. Mai 2017
wurde der Rickzahlungsbetrag im Schlusszahlungsantrag des Landes Burgenland an die EU in Abzug
gebracht. In Bezug auf die Rickiiberweisung des Betrags von der WiBuG an das Land Burgenland stellte die
WiBuUG einen Antrag auf Stundung bis zur Abwicklung des Schlusszahlungsantrags.

Art. 16 der Vereinbarung zwischen dem Bund und den Landern gemaR Art. 15a B-VG Uber das Verwaltungs—
und Kontrollsystem in Osterreich fiir die EU-Strukturfonds in der Periode 2007-2013, BGBI. | 60/2008 vom
2. Mai 2008
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Gemal dem Fordervertrag vom August 2010 waren bis Ende 2022 Erhebungen
durch unterschiedliche Organisationen wie beispielsweise durch Organe oder Beauf-
tragte des Forderungsgebers, durch die Europdische Kommission, durch den Euro-
paischen Rechnungshof, durch beteiligte dsterreichische Verwaltungsstellen, durch
den Rechnungshof Osterreich, den Burgenldndischen Landesrechnungshof und
durch das Land Burgenland moglich, wodurch weitere Beanstandungen bzw. Rick-
forderungen nicht ausgeschlossen waren.

Der RH hielt fest, dass eine Uberpriifung der EFRE-Priifbehdrde zu einer Kiirzung
der anerkannten Projektausgaben von Uber 20 % fihrte. Er hielt kritisch fest, dass
die WiBuUG die daraus resultierende EFRE—RUckforderung in Héhe von 1,54 Mio. EUR
erstmals im Jahresabschluss 2016 abbildete, aber bisher ihrerseits —im Hinblick auf
eine verursachergerechte Kostentragung — noch keine konkreten Schritte beztglich
einer Ruckforderung vom BRB—Fonds bzw. der BRM setzte. Der RH kritisierte wei-
ters, dass beziglich einer zusatzlichen Rickforderung der anteiligen Landesmittel in
Hohe von 0,51 Mio. EUR seitens des Landes Burgenland bis Mai 2018 keine Ent-
scheidung vorlag.

Der RH empfahl dem Land Burgenland und der WiBuG, die Verantwortung und die
entsprechende Kostentragung der Ruckforderung von EFRE—-Mitteln in Hohe von
1,54 Mio. EUR und der anteiligen Landesmittel in Héhe von 0,51 Mio. EUR zeitnah
zu klaren, um damit den Regelungen der Uberbindungsvereinbarung vom Dezem-
ber 2011 und der diesbeziglichen Vereinbarung zwischen dem Bund und den Lén-
dern zu entsprechen.

In diesem Zusammenhang wies der RH darauf hin, dass der BRB—Fonds eine Mal3-
nahme war, auf die das Beihilfenrecht der EU anzuwenden war.

Weiters wies der RH darauf hin, dass der Fordervertrag die Mdglichkeit von Erhe-
bungen im Zusammenhang mit dem BRB—Fonds durch unterschiedliche Organisati-
onen bis Ende des Jahres 2022 festhielt und somit ein Risiko weiterer Beanstandun-
gen bzw. Rickzahlungsverpflichtungen bestand.

Das Land Burgenland teilte in seiner Stellungnahme mit, dass die Verantwortung fir
die Kostentragung in Bezug auf die Rickforderung der EFRE-Mittel einer externen
juristischen Untersuchung unterzogen werde.
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Einhaltung der EFRE-Bestimmungen bei Abschluss von
Risikokapitalbeteiligungen

(1) Der BRB—Fonds ging bis zum Ende des Projektdurchfiihrungszeitraums im Dezem-
ber 2015 Risikokapitalbeteiligungen in Héhe von rd. 16,92 Mio. EUR ein, wovon
gemall Bericht der EFRE—Prifbehorde nicht alle den EFRE—Bestimmungen
entsprachen.

Die folgende Ubersicht zeigt die Héhe der vom BRB—Fonds im Projektdurchfiih-
rungszeitraum (bis Ende 2015) eingegangenen Risikokapitalbeteiligungen sowie den

nicht EFRE—konformen Anteil:

Tabelle 17:  Risikokapitalbeteiligungen des BRB—Fonds im EFRE—Projektdurchfiihrungszeitraum

Risikokapitalbeteiligungen

(inklusive Veranlagung von Riickflissen)

in Mio. EUR
bis Ende 2015 eingegangene Risikokapitalbeteiligungen
16,92
des BRB—Fonds
EFRE—konforme Risikokapitalbeteiligungen 11,32
nicht EFRE-konforme Risikokapitalbeteiligungen 5,61
davon wegen Nichteinhaltung der Beteiligungsgrund- 263
sdtze ’
davon aufSerhalb Férdergebiet Burgenland 1,38
davon wegen Uberschreitung der festgelegten 043
Hoéhe des Risikokapitals ’
davon wegen Antragstellung in nicht antragskon-
. 0,24
formem Zeitraum
davon wegen Nichterfillung der erforderlichen pri-
o 0,59
vaten Beteiligung
davon wegen Verwendung fiir nicht vorgesehene 208

Zwecke (Riickzahlung im ndchsten Jahr)

Rundungsdifferenzen moglich
EFRE = Europdischer Fonds fir regionale Entwicklung
Quellen: BRB—Fonds; BRM; WiBuG; RH

Rund ein Drittel (5,61 Mio. EUR) der im Projektdurchfliihrungszeitraum — also bis
Ende Dezember 2015 — eingegangenen Risikokapitalbeteiligungen in Hohe von
rd. 16,92 Mio. EUR widersprach gemaR Prufbericht den EFRE-Bestimmungen. Diese
wurden im Zuge der First Level Control** ausgeschieden oder fihrten im Rahmen
der EFRE—Projektprifung zur Rickforderung der anteiligen EFRE—Mittel (siehe
TZ 23).

Prifung durch die WiBuG vor Endabrechnung des BRB—Fonds
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Der Grund daftr lag bei Risikokapitalbeteiligungen in Héhe von rd. 2,63 Mio. EUR in
der Nichteinhaltung der Beteiligungsgrundsatze. So erfolgten Risikokapitalbeteili-
gungen in Hohe von rd. 1,38 Mio. EUR an Unternehmen mit Firmensitz auRerhalb
des Fordergebiets Burgenland®® oder Uberschritten die in den Beteiligungsgrundsatzen
festgelegte maximale Hohe des Risikokapitals (rd. 0,43 Mio. EUR)®®. Risikokapital-
beteiligungen in Hohe von rd. 0,59 Mio. EUR wurden trotz Nichterfillung der erfor-
derlichen privaten Beteiligung eingegangen®” und fir Risikokapitalbeteiligungen in
Hohe von 0,24 Mio. EUR lagen zum Zeitpunkt der Antragstellung keine giltigen
Beteiligungsgrundséatze vor®®. Weiters kam es zu Rlckforderungen im Rahmen der
EFRE—Projektprifung in Hohe von rd. 2,98 Mio. EUR, weil die EFRE-Mittel nicht dem
vorgesehenen Zweck entsprechend verwendet wurden.*®

Die EFRE-Prifbehorde stellte dartiber hinaus allgemeine Mangel bei der Antragsbe-
arbeitung fest. Diese waren beispielsweise:

schlechte Dokumentation in Bezug auf die Uberpriifung der Einhaltung der Beteili-
gungsgrundsdtze, beispielsweise des KMU-Status der Portfoliounternehmen, der
Ausschlusskriterien und der beihilfenrechtlichen Kumulierung mit anderen Risiko-
kapitalbeihilfen (z.B. von der Austria Wirtschaftsservice Gesellschaft mbH),

kein dokumentierter Prifschritt Gber die Einhaltung der Investitionsstrategie,
Vertragsabschluss vor Vorliegen des Aufsichtsratsbeschlusses sowie

Antragstellung bis zu zwei Jahre nach Aufsichtsratsbeschluss bzw.
Vertragsunterzeichnung.

(2) Die folgende Ubersicht zeigt die Zuzdhlungen der Risikokapitalbeteiligungen des
BRB—Fonds im EFRE—Projektdurchfihrungszeitraum sowie den jeweiligen gemal
Prifbericht nicht EFRE-konformen Anteil:

Portfoliounternehmen H, Portfoliounternehmen J
Portfoliounternehmen C, Portfoliounternehmen L
Portfoliounternehmen C, Portfoliounternehmen L
Portfoliounternehmen C

Die vorgesehenen Projekte der im vierten Quartal 2015 mit Portfoliounternehmen E und Portfoliounterneh-
men G eingegangenen Risikokapitalbeteiligungen wurden nicht umgesetzt und die Mittel vier bzw. zehn
Monate nach der Auszahlung wieder an den BRB—Fonds riickgefihrt.
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Tabelle 18:  Zuzahlungen der Risikokapitalbeteiligungen im EFRE—Projektdurchfiihrungszeitraum

4. Quartal Summe

2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015

2015 2011 bis 2015

in Mio. EUR
Hohe der Risikokapital- 095 464 045 2,14 874 8,41 16,92
beteiligungen
davon nicht EFRE—konform - 1,56 - 034 371 3,45 5,61
in %
Anteil der Risikokapital- 56 274 27 126 516 49,7 100

beteiligungen

Rundungsdifferenzen moglich
EFRE = Europaischer Fonds fur regionale Entwicklung
Quellen: BRB—Fonds; BRM; WiBuG; RH

Wie aus Tabelle 2 ersichtlich, Gbernahm der BRB—Fonds im Jahr 2015 Risikokapital-
beteiligungen in Hohe von rd. 8,74 Mio. EUR, davon rd. 8,41 Mio. EUR im vierten
Quartal 2015. Somit wickelte der BRB—Fonds fast die Halfte aller Risikokapitalbetei-
ligungen erst kurz vor Ende des Projektdurchfiihrungszeitraums ab.

Von den im vierten Quartal zugezahlten Risikokapitalbeteiligungen widersprachen
mit 3,45 Mio. EUR rd. 41 % den EFRE-Bestimmungen und wurden im Zuge der First
Level Control ausgeschieden oder fihrten im Rahmen der EFRE—Projektprifung zur
Rickforderung der anteiligen EFRE-Mittel. Damit stammten mehr als 61 % aller
gemaR Priufbericht der EFRE—Priifbeh6rde nicht EFRE—konformen Risikokapitalbetei-
ligungen des BRB—Fonds (5,61 Mio. EUR) aus Zuzahlungen im vierten Quartal 2015.

Eine ebenfalls im vierten Quartal 2015 Gbernommene Risikokapitalbeteiligung ent-
sprach zwar den EFRE-Bestimmungen, fihrte aber in den Jahren 2016 und 2017 zu
Abschreibungen in Héhe von rd. 1,5 Mio. EUR.®°

(3) Entsprechend der Beschreibung des Verwaltungs— und Kontrollsystems (ibermit-
telte der BRB—Fonds jahrlich Unterlagen zu den Risikokapitalbeteiligungen und zum
Verwaltungsaufwand an die WiBuG. Die WiBuG fiihrte bis zum Ende des Projekt-
durchfihrungszeitraums jedoch keine Prifungshandlungen in Bezug auf die EFRE-
Konformitat der einzelnen Risikokapitalbeteiligungen durch. Kontrollen durch die
WiBuUG fanden erst nach Ablauf des Projektdurchfiihrungszeitraums im Rahmen der
First Level Control statt.®!

Der RH kritisierte, dass von den im EFRE—Projektdurchfiihrungszeitraum eingegan-
genen Risikokapitalbeteiligungen in Hoéhe von rd. 16,92 Mio. EUR fast ein Drittel
(5,61 Mio. EUR) nicht den EFRE—Bestimmungen entsprach und diese entweder im

Portfoliounternehmen B
Dies stellte auch die EFRE-Priifbehorde fest.
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Zuge der First Level Control nicht anerkannt wurden oder im Zuge der Projektpri-
fung durch die EFRE-Prifbehorde zu einer Rickforderung der anteiligen EFRE-Mit-
tel fUhrten. Der RH kritisierte, dass die Geschaftstatigkeit des BRB—Fonds in hohem
Ausmal’ nicht den von der Landesregierung beschlossenen Beteiligungsgrundsatzen
bzw. den Vorgaben der EU entsprach, obwohl die Dotation des BRB—Fonds maligeb-
lich durch die Bereitstellung von 6ffentlichen Mitteln der EU und des Landes Burgen-
land erfolgte.

Weiters hielt der RH fest, dass der BRB—Fonds fast die Halfte der Risikokapitalbetei-
ligungen im vierten Quartal 2015 —also kurz vor Ende des EFRE—Projektdurchfih-
rungszeitraums — einging. Er kritisierte, dass gemald Bericht der EFRE-Prifbehorde
davon rd. 41 % nicht den EFRE—-Bestimmungen entsprachen und zu Rickforderun-
gen von EFRE-Mitteln fuhrten. Weitere 18 % musste der BRB—Fonds bis Ende 2017
abschreiben.

Der RH empfahl der WiBuG, dem BRB—Fonds und der BRM, im Sinne einer ord-
nungsgemalen Aufgabenerfillung sicherzustellen, dass Risikokapitalbeteiligungen
nur unter Bericksichtigung aller geltenden Bestimmungen auf Ebene der EU, des
Bundes und des Landes Burgenland eingegangen werden, um damit Rickforderun-
gen infolge nachtraglicher Priufungshandlungen und eine weitere Beanspruchung
offentlicher Mittel auszuschliel3en.

Der RH kritisierte weiters, dass die WiBuG keine Kontrollen wéahrend des Projekt-
durchfiihrungszeitraums im Hinblick auf die Ubereinstimmung mit den EFRE—
Bestimmungen durchfiihrte. Aus Sicht des RH hatte die WiBuG mit laufenden Kon-
trollen dem hohen Anteil an gemalR Prifbehoérde nicht EFRE—konformen
Risikokapitalbeteiligungen des BRB—Fonds frihzeitig entgegenwirken kénnen.

Der RH empfahl der WiBuG, die Einhaltung der EFRE-Bestimmungen auch schon
wadhrend des Projektdurchfiihrungszeitraums zu Uberprtfen, um damit einer mogli-
chen Rickforderung von EFRE—Mitteln entgegenzuwirken und eine damit verbun-
dene weitere Beanspruchung 6ffentlicher Mittel auszuschliel3en.

Die WiBuG, der BRB—Fonds und die BRM teilten in ihrer Stellungnahme mit, dass
eine Harmonisierung der mafgeblichen rechtlichen und vertraglichen Grundlagen
des BRB—Fonds im Rahmen eines Strategieprozesses geplant sei.

Laut Stellungnahme der WiBuG werde die Umsetzung der Empfehlung betreffend
die Uberpriifung der Einhaltung der EFRE-Bestimmungen wéhrend des Projekt-
durchfihrungszeitraums geprift.

Der RH wies gegenliber der WiBuG, dem BRB—Fonds und der BRM darauf hin, dass
bis zum Abschluss des Harmonisierungsprozesses alle geltenden Bestimmungen auf
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Ebene der EU, des Bundes und des Landes Burgenland beim Eingehen von Risiko-
kapitalbeteiligungen zu berilcksichtigen sind, um damit Rickforderungen infolge
nachtraglicher Prifungshandlungen und eine weitere Beanspruchung 6ffentlicher
Mittel auszuschlielRen.

Risikomanagement

(1) Risikokapitalbeteiligungen sind finanzmarktspezifischen Risiken —wie beispiels-
weise dem Marktrisiko, dem Kreditrisiko, dem Liquiditatsrisiko, dem operationellen
Risiko und dem Reputationsrisiko — ausgesetzt, die konstant einer gezielten Uberwa-
chung zu unterziehen sind (siehe Anhang Il1).

Gemal § 13 Abs. 2 AIFMG hatte die BRM seit Juli 2014 angemessene Risikomanage-
ment—Systeme einzusetzen, in angemessenen zeitlichen Abstdnden, mindestens
jedoch einmal jahrlich, zu Uberprifen und erforderlichenfalls anzupassen. Weiters
hatte sie zu gewahrleisten, dass Risiken laufend ordnungsgemald bewertet, einge-
schatzt, gesteuert und Gberwacht werden kénnen.

(2) Der Vorstand der BRM nahm nach eigenen Angaben regelmaRig an Investment
Management-Sitzungen der Portfoliounternehmen teil, wo er Uber die aktuelle
Geschéftsentwicklung informiert wurde. Zudem erstellte die BRM anhand der vom
jeweiligen Portfoliounternehmen Ubermittelten Finanzzahlen quartalsweise einen
Soll-Ist=Vergleich, den sie fur die Risikoeinschatzung der Portfoliounternehmen
heranzog. Gemal internen Bestimmungen basierte die Einschdtzung des Risikos auf
einem Vergleich der Finanzkennzahlen unter BerUcksichtigung von zukunftsgerich-
teten qualitativen und quantitativen Einflussfaktoren. Je nach Hohe der prozentuel-
len Abweichung der Ist—Zahlen von den Soll-Zahlen stufte die BRM das Risiko in die
Kategorien gering, normal, hoher oder hoch ein. Eine detaillierte Risikoanalyse unter
Berucksichtigung der branchenspezifischen Risikosituation sowie der besonderen
Risikosituation des Portfoliounternehmens lag nicht vor.

(3) Die BRM setzte kein standardisiertes Risikomanagement—System zur Identifika-
tion, Bewertung, Steuerung und Uberwachung der wesentlichen Risiken, denen die
Portfoliounternehmen unterlagen bzw. unterliegen konnten, ein. Es fehlten Verein-
barungen mit den Portfoliounternehmen zur verpflichtenden Ubermittlung von
Angaben zum Risikocontrolling, wie z.B. eine Beschreibung des Risikos, des Risikopo-
tenzials und dessen Eintrittswahrscheinlichkeit; weiters war keine Auflistung
bestandsgefdahrdender, nicht vermeidbarer Risiken durch die Portfoliounternehmen
in den einzelnen Gesellschafts— bzw. Beteiligungsvertragen vorgesehen. Die BRM
vereinbarte auch vorab keine bei einer Erhéhung des Risikos zu ergreifenden Mal-
nahme (z.B. erhohte Berichtspflichten) mit den Portfoliounternehmen. Dies erfolgte
im Anlassfall nach Vereinbarung. In einem Controlling Report stellte die BRM neben
wesentlichen Kennzahlen fur jedes Portfoliounternehmen auch die aktuelle
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Geschéftsentwicklung verbal dar. Es lag keine Dokumentation einer detaillierten
Risikoanalyse vor, aus der die qualitativen und quantitativen Einflussfaktoren fir die
Risikoeinschatzung der BRM hervorgingen.

Der RH kritisierte, dass die BRM die Risikoeinschatzung lediglich anhand eines Soll—
Ist—Vergleichs der von den Portfoliounternehmen U{bermittelten Finanzzahlen
erstellte und keine Dokumentation einer detaillierten Risikoanalyse vorlag, aus der
die qualitativen und quantitativen Einflussfaktoren fur die Risikoeinschatzung der
BRM hervorgingen. Weiters kritisierte er, dass in der BRM kein standardisiertes Risi-
komanagement—System zur Identifikation, Bewertung, Steuerung und Uberwachung
der wesentlichen Risiken implementiert war und die BRM mit den Portfoliounter-
nehmen keine Vereinbarung zur Ubermittlung verpflichtender Angaben zum Risiko-
controlling traf.

Der RH empfahl der BRM, die qualitativen und quantitativen Einflussfaktoren im
Rahmen der Risikoeinschatzung auszubauen und nachvollziehbar in der Risikoana-
lyse zu berUcksichtigen. Weiters empfahl er der BRM, ein auf der vorhandenen Risi-
koanalyse aufbauendes, umfassendes und standardisiertes Risikomanagement—Sys-
tem einzufthren, um die wesentlichen Risiken — wie beispielsweise das Marktrisiko,
das Kreditrisiko, das Liquiditatsrisiko, das operationelle Risiko und das Reputations-
risiko —, denen die Portfoliounternehmen unterlagen bzw. unterliegen konnten,
frihzeitig identifizieren, bewerten, steuern und Gberwachen zu kdnnen.

Zudem empfahl der RH der BRM, alle Unternehmen, an denen der BRB—Fonds direkt
oder indirekt beteiligt ist, einem Risikocontrolling nach einheitlichen Vorgaben zu
unterziehen.

Laut Stellungnahme der BRM werde das bestehende, gemeinsam mit einem Wirt-
schaftsprifer erstellte Risikomanagement—System einem Review unterzogen.
Zudem flhrte die BRM aus, dass samtliche Unternehmen, an denen der BRB—Fonds
direkt oder indirekt beteiligt ist, auf Basis von einheitlichen Vorgaben ein regelmafi-
ges Reporting (monatlich bzw. quartalsweise) zur Verfligung stellen wirden. Es
werde weiterhin danach getrachtet, dass alle Portfoliounternehmen den gleichen
Umfang an Informationen liefern. Die tatsachliche Umsetzbarkeit hdnge aber auch
von Umfang und Art der Risikokapitalbeteilung ab.
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Vermogens— und Ertragsentwicklung des
BRB—Fonds

(1) Die wesentlichen Vermogenspositionen in der Bilanz des BRB—Fonds waren die
als Finanzanlagevermogen ausgewiesenen Risikokapitalbeteiligungen (Beteiligungen
und Gesellschafterdarlehen) sowie die als Guthaben bei Kreditinstituten ausgewie-
senen liquiden Fondsmittel. Die folgende Abbildung zeigt die Entwicklung dieser
Bilanzpositionen im Vergleich zur Bilanzsumme des BRB—Fonds in den Jahren 2013
bis 2017:52

Abbildung 4: Bilanzielle Vermogensentwicklung BRB—Fonds

Bilanzsumme
Guthaben bei Kreditinstituten
——— Gesellschafterdarlehen

Beteiligungen

—— ~_

2013 2014 2015 2016 2017

Jahr

Quellen: BRB—Fonds; RH

Der bilanzielle Wert der eingegangenen Risikokapitalbeteiligungen®® stieg von 2013
bis 2015 von rd. 5,60 Mio. EUR auf rd. 13,04 Mio. EUR an. Der Anstieg war auf eine
hohe Investitionstatigkeit des BRB—Fonds insbesondere im Jahr 2015 zurickzufih-
ren. Bis zum Ende des EFRE—Projektdurchfihrungszeitraums im Dezember 2015

Entwicklung gemal Jahresabschluss des BRB—Fonds jeweils zum 31. Dezember

entspricht den Beteiligungen und den Gesellschafterdarlehen in Abbildung 4
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ging der BRB—Fonds im Jahr 2015 neue Risikokapitalbeteiligungen in Héhe von
rd. 8,74 Mio. EUR ein. Die zur Verfligung stehenden liquiden Fondsmittel sanken
dadurch bis zum Ende des Jahres 2015 auf rd. 0,08 Mio. EUR, stiegen im darauffol-
genden Jahr 2016 aber wieder deutlich auf rd. 2,93 Mio. EUR an. Dies war im
Wesentlichen darauf zurlckzufiihren, dass die geplanten Projekte von zwei Portfo-
liounternehmen nicht umgesetzt wurden und das zur Verfligung gestellte Risikoka-
pital vier bzw. zehn Monate nach der Auszahlung wieder an den BRB—Fonds riickge-
fihrt wurde (siehe TZ 23 und TZ 24).%* Abgdnge und Wertminderungen der
bestehenden Risikokapitalbeteiligungen in den Jahren 2016 und 2017 flihrten
schlieflich dazu, dass deren bilanzieller Wert von rd. 13,04 Mio. EUR im Jahr 2015
auf rd. 6,15 Mio. EUR im Jahr 2017 um insgesamt rd. 53 % sank. Der bilanziellen
Bewertung der Risikokapitalbeteiligungen stand zum 31. Dezember 2017 ein beizu-

legender Zeitwert®® aufgrund der Bewertung der Portfoliounternehmen in Hoéhe von
8,93 Mio. EUR gegenlber. Hieraus ergaben sich stille Reserven bei den Risikokapital-
beteiligungen in Hohe von rd. 2,79 Mio. EUR.®¢ Da der BRB—Fonds seit dem Jahr 2016
nur Risikobeteiligungen in geringem Umfang abschloss bzw. seit April 2017 gar keine
neue Risikokapitalbeteiligung mehr einging, blieb der Stand der liquiden Fondsmittel
mit rd. 3,35 Mio. EUR zum 31. Dezember 2017 konstant hoch.

Insgesamt verringerte sich die Bilanzsumme des BRB—Fonds von rd. 15,72 Mio. EUR
im Jahr 2013 auf rd. 9,66 Mio. EUR im Jahr 2017. Das ist eine Verringerung um
rd. 6,06 Mio. EUR bzw. rd. 39 %. Zum 31. Dezember 2017 betrug der Anteil der Risi-
kokapitalbeteiligungen am bilanziellen Vermdgen des BRB—Fonds rd. 64 %, der
Anteil der liquiden Mittel rd. 35 %.

(2) Die Entwicklung des Finanzergebnisses, das die Ertrdge und Aufwendungen aus
den Risikokapitalbeteiligungen abbildete, war ausschlaggebend fir die gesamte
Ertragsentwicklung des BRB—Fonds. Die nachstehende Grafik zeigt die Ertragsent-
wicklung fur die Jahre 2013 bis 2017 anhand des Finanzergebnisses und des Ergeb-
nisses der gewohnlichen Geschaftstatigkeit bzw. des Ergebnisses vor Steuern®’:

Portfoliounternehmen G: Gesellschafterdarlehen in Hohe von rd. 1,48 Mio. EUR und Beteiligung in Héhe von
28.595 EUR; Portfoliounternehmen E: Gesellschafterdarlehen in Hohe von rd. 1,47 Mio. EUR

Der beizulegende Zeitwert (auch Fair Value genannt) ist der Markt— bzw. Zeitwert, welcher aufgrund von
Bewertungsvorschriften vom Buchwert abweichen kann.

betrifft im Wesentlichen das Portfoliounternehmen L mit einem Betrag von rd. 2,75 Mio. EUR

Mit Inkrafttreten des Rechnungslegungs—Anderungsgesetzes 2014 per 1. Janner 2016 wird in der Gewinn—
und Verlustrechnung anstelle der Zwischensumme , Ergebnis der gewohnlichen Geschéftstatigkeit” die Zwi-
schensumme ,,Ergebnis vor Steuern” ausgewiesen.
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Abbildung 5: Ertragsentwicklung BRB—Fonds

——— Finanzergebnis

Ergebnis der gewohnlichen Geschaftstatigkeit/Ergebnis von Steuern
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Quellen: BRB—Fonds; RH

Im Jahr 2013 erzielte der BRB—Fonds ein positives Finanzergebnis in Hohe von
rd. 0,2 Mio. EUR. In den Folgejahren war das Finanzergebnis jeweils negativ und
betrug im Jahr 2017 rd. -2,35 Mio. EUR. Im Detail entwickelte sich das Finanzergeb-
nis des BRB—Fonds in den Jahren 2013 bis 2017 folgendermaRen:
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Tabelle 19:  Entwicklung des Finanzergebnisses des BRB—Fonds

in EUR
Ertrage aus Beteiligungen 20.000 - 45.656 60.160 60.646 186.463

Ertrage aus Gesellschaf-

172.632 194.981 306.909 150.173 136.177 960.872
terdarlehen

Zinsertrage aus Guthaben

bei Kreditinsttuten 106.909 66.418 37.273 823 9.924 221.347
Zinsertrage Finanzamt - - - - 824 824
Ertrage aus dem Abgang

und der Zuschreibung zu - - 87.126 - - 87.126
Risikokapitalbeteiligungen

Finanzertrage 299.541 261.399 476.964 211.156  207.571 1.456.632

Aufwendungen aus Risiko-

. I 72.000 1.500.000 690.172  786.292 2.553.833 5.602.296
kapitalbeteiligungen

Zinsen und dhnliche Auf-

603 - 24.603 - 0 25.206
wendungen
Finanzaufwendungen 72.603 1.500.000 714.775 786.292 2.553.833 5.627.503
Finanzergebnis 226.938 -1.238.601 -237.811 -575.136 -2.346.262 -4.170.871

Rundungsdifferenzen moglich
Quellen: BRB—Fonds; RH

In den Jahren 2013 bis 2017 standen beim BRB—Fonds Finanzertrage in Hoéhe von
rd. 1,46 Mio. EUR Finanzaufwendungen in Hohe von insgesamt rd. 5,63 Mio. EUR
gegenlber. Die Finanzertrage betrafen im Wesentlichen die Verzinsung der Gesell-
schafterdarlehen (rd. 0,96 Mio. EUR) und die Zinsen fur die liquiden Fondsmittel
(rd. 0,22 Mio. EUR).

Die Aufwendungen aus Risikokapitalbeteiligungen betrafen die Wertminderung der
Risikokapitalbeteiligungen aufgrund von negativen Entwicklungen oder Insolvenzen
der Portfoliounternehmen. So war im Jahr 2013 eine Abschreibung der Anteile des
Portfoliounternehmens F in Hohe von 72.000 EUR erforderlich. Im Jahr 2014 muss-
ten sowohl die Beteiligung (rd. 1,12 Mio. EUR) als auch das Gesellschafterdarlehen
(rd. 0,38 Mio. EUR) am Portfoliounternehmen H aufgrund der Insolvenz des Unter-
nehmens abgeschrieben werden. Das Portfoliounternehmen |, an welches der BRB—
Fonds auch ein Gesellschafterdarlehen vergeben hatte, musste im Jahr 2015 Insol-
venz anmelden. Die daraus folgende erforderliche Abschreibung der Beteiligung und
des Darlehens betrug rd. 0,40 Mio. EUR. Fir das Portfoliounternehmen C war
sowohl im Jahr 2015 als auch im Jahr 2017 aufgrund der negativen Unternehmens-
entwicklung eine Abschreibung der Beteiligung und des Gesellschafterdarlehens
erforderlich (rd. 0,29 Mio. EUR bzw. rd. 1,82 Mio. EUR).
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Im Jahr 2016 fuhrte eine negative Unternehmensentwicklung des Portfoliounter-
nehmens B dazu, dass dieses um rd. 0,77 Mio. EUR abzuschreiben war. Im Jahr 2017
war aufgrund der Insolvenz des Unternehmens eine weitere Abschreibung um
rd. 0,73 Mio. EUR auf einen Euro Buchwert notwendig.

Der RH hielt fest, dass sich das bilanzielle Vermogen des BRB—Fonds von
rd. 15,72 Mio. EUR im Jahr 2013 auf rd. 9,66 Mio. EUR im Jahr 2017 um
rd. 6,06 Mio. EUR bzw. rd. 39 % verringerte. Der bilanziellen Bewertung der Risiko-
kapitalbeteiligungen in Hohe von rd. 6,15 Mio. EUR stand zum 31. Dezember 2017
ein beizulegender Zeitwert in Hohe von rd. 8,93 Mio. EUR gegeniber, wodurch die
stillen Reserven des BRB—Fonds rd. 2,79 Mio. EUR betrugen.

Der RH hielt weiters fest, dass die Ertragsentwicklung des BRB—Fonds durch sehr
hohe Finanzaufwendungen aufgrund von Wertminderungen der eingegangenen
Risikokapitalbeteiligungen gekennzeichnet war. Negative Unternehmensentwicklun-
gen und Insolvenzen machten Abschreibungen in Hoéhe von insgesamt
rd. 5,6 Mio. EUR in den Jahren 2013 bis 2017 notwendig. Die Hohe der Finanzauf-
wendungen konnte durch die in den Jahren 2013 bis 2017 erwirtschafteten Finanz-
ertrage in Hohe von rd. 1,46 Mio. EUR nicht ausgeglichen werden.

Der RH hielt fest, dass Risikokapitalfonds aufgrund ihres Geschaftsmodells hohen
Risiken hinsichtlich ihrer wirtschaftlichen Entwicklung ausgesetzt sind und die Wert-
entwicklung von Risikokapitalfonds Uber den Zeitverlauf stark schwanken kann. Im
Hinblick auf die bisherige negative Entwicklung des bilanziellen Fondsvermogens
und im Hinblick auf einen Anteil 6ffentlicher Mittel am gesamten zur Verfligung
gestellten Risikokapital des BRB—Fonds in H6he von 92,36 % erachtete der RH fir die
weitere Geschaftstatigkeit des BRB—Fonds einen besonders sorgsamen Umgang mit
dessen Risiken flr erforderlich und verwies in diesem Zusammenhang auf seine
Empfehlungen hinsichtlich:

der Einstufung des Ausfallsrisikos und der Bonitat potenzieller Portfoliounterneh-
men (TZ 18),

der Durchflhrung von Due Diligences (TZ 18),

der Einfihrung einheitlicher Berichtspflichten der Portfoliounternehmen (TZ 19),
der Festlegung einer klaren und realistischen Ausstiegsstrategie fir jedes Portfo-
liounternehmen auch im Hinblick auf eine Realisierung allfélliger stiller Reserven in
den Risikokapitalbeteiligungen (TZ 20),

des Eingehens von Risikokapitalbeteiligungen unter Bericksichtigung aller gelten-
den Bestimmungen auf Ebene der EU, des Bundes und des Landes Burgenland
(12 24),

der Einfihrung eines umfassenden und standardisierten Risikomanagement—Sys-
tems (TZ 25),
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der Vermeidung von erfolgsabhdngigen Sondervergitungen basierend auf Zielen,
die zur Ubernahme von einem unangemessen hohen Risiko ermutigen kénnten
(1227),

der Einhaltung des Aktiengesetzes im Zusammenhang mit der Berichterstattung an
den Aufsichtsrat Uber die Vermogens— und Ertragslage des BRB—Fonds im Vergleich
zur Jahresplanung (TZ 33) und

der Berichterstattung an den Aufsichtsrat Uber die Wertentwicklung des BRB—Fonds
im Zeitablauf (Performancedarstellung; TZ 34).

Der RH hielt weiters fest, dass aufgrund der nach dem Ende des EFRE—Projektdurch-
fihrungszeitraums stark abnehmenden Investitionstatigkeit des BRB—Fonds der
Stand der liquiden Fondsmittel mit rd. 3,35 Mio. EUR zum 31. Dezember 2017 etwa
ein Drittel des gesamten bilanziellen Fondsvermdgens ausmachte. Der RH verwies in
diesem Zusammenhang auf seine Empfehlung hinsichtlich der Ausarbeitung einer
Veranlagungsstrategie fur die liquiden Mittel des BRB—Fonds (siehe TZ 14).

Pramienvereinbarungen mit dem Management
Zielvereinbarungen

(1) Entsprechend der Satzung des BRB—Fonds bestand der Vorstand aus zwei Mit-
gliedern. Diese Ubten gleichzeitig auch die Vorstandstatigkeit bei der BRM und beim
ATHENA—-Fonds aus, wobei die Vorstandsvertrage mit der BRM abgeschlossen
waren.®® Fir Vertragsabschlisse und Zielvereinbarungen war somit der Aufsichtsrat
der BRM zustandig. Den Vorsitz des Aufsichtsrats der BRM nahm im Uberpriften
Zeitraum jeweils ein Managementmitglied der WiBuG ein.

(2) Die vom Vorsitzenden des Aufsichtsrats und den Mitgliedern des Vorstands der
BRM abgeschlossenen Vertrdge sahen neben einem fixen Jahresentgelt eine jahrliche,
erfolgsabhangige Sondervergiitung von bis zu 20 % des Jahresbruttoentgelts vor.®®
Basis dieser Sondervergitung war ein jahrlich im Vorhinein zwischen dem Vorsitzen-
den des Aufsichtsrats und den Mitgliedern des Vorstands zu vereinbarender
Kriterienkatalog.

Aus diesem Grund werden diese in der Folge Vorstdnde der BRM genannt.

Die Vertrage fur die Periode 2014 bis 2018 unterzeichnete auch der stellvertretende Vorsitzende des
Aufsichtsrats.
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(3) Gemalk den flr die Periode 2009 bis 2013 glltigen Vorstandsvertragen hatte der
Zielkatalog zu enthalten:

die Anzahl der abgeschlossenen Beteiligungen/Exits,
die Budgetdisziplin sowie
die Qualitat des Beteiligungscontrollings.

Weiters war die Gewichtung dieser drei Kriterien vertraglich festgelegt
(60 %; 20 %; 20 %).

Die zwischen dem Aufsichtsrat und dem Vorstand der BRM abgeschlossene Ziel-
vereinbarung fr das Jahr 2012 enthielt vier Ziele, wahrend die diesbeziigliche Beur-
teilung der Zielerreichung vom Marz 2013 finf Ziele aufwies. Die Zielvereinbarung
flr das Jahr 2013 enthielt ebenfalls finf Ziele.

(4) Die Vorstandsvertrage flr die Periode 2014 bis 2018 sahen einen Bezug der
Kriterien auf eine Kombination aus kurzfristigen und langfristigen bzw. nachhaltig
wirksamen Kriterien fir den Unternehmenserfolg bzw. fir die nachhaltige Wertstei-
gerung des Unternehmens vor. Die Hohe der vom Aufsichtsrat zu gewdhrenden
Sondervergitung war nach dem Grad der Zielerreichung zu ermitteln.

Fir das Jahr 2014 stellte die ,Veranlagung gemald Investitionsstrategie” ohne wei-
tere Festlegung eines der funf Ziele dar.

Im Jahr 2015 war die ,Veranlagung gemal Investorenstrategie (Ausreichung der
noch offenen Mittel des BRB—Fonds)“’° als eines der Ziele definiert. Dieses Ziel
wurde als zur Ganze erfillt beurteilt und die diesbezigliche Sondervergiitung in
voller Hohe ausbezahlt. Jedoch waren rd. 41 % der im vierten Quartal 2015 abge-
schlossenen Risikokapitalbeteiligungen nicht EFRE—konform und fihrten im Zuge
einer EFRE-Projektprifung zu einer Riuckforderung von EFRE—Mitteln. Zusatzlich
mussten bis Ende 2017 rd. 18 % der im vierten Quartal 2015 eingegangenen Risiko-
kapitalbeteiligungen abgeschrieben werden. Anlage 2 zu § 11 AIFMG sah eine mit
einem soliden und wirksamen Risikomanagement zu vereinbarende Vergltungspo-
litik vor, die nicht zur Ubernahme von mit den Risikoprofilen, Vertragsbedingungen
oder Satzungen der verwalteten Alternativen Investmentfonds nicht zu vereinbaren-
den Risiken ermutigt. In Bezug auf eine teilweise Zurickstellung der erfolgsabhangi-
gen Sondervergutungen verwies der RH auf seine Ausfiihrungen in TZ 28.

Die Erfullung des fir die Jahre 2016 und 2017 jeweils definierten Ziels , Stabilisie-
rung und Verbesserung des Portfolios der BRB und der ATHENA® lag in beiden Jahren

bei 100 %. Dafilr ausschlaggebend war eine kumulierte Betrachtung der Portfolios

Erstveranlagung der Fondsmittel bis 31. Dezember 2015 (Ende EFRE—-Projektdurchfihrungszeitraum)



beider Fonds, denn der zur Beurteilung herangezogene ,Net Asset Value” des BRB—
Fonds sank im Laufe des Jahres 2016 von rd. 16,10 Mio. EUR auf rd. 14,53 Mio. EUR
und betrug Ende 2017 rd. 12,43 Mio. EUR. Auch das bilanzielle Fondsvermogen des
BRB—Fonds sank von Ende 2015 bis Ende 2017 von rd. 13,52 Mio. EUR um
rd. 3,86 Mio. EUR auf rd. 9,66 Mio. EUR. Eine Einzelbetrachtung der Portfolios des
BRB—Fonds und des ATHENA—Fonds fand bei der Beurteilung der Zielerreichung
keine Bertcksichtigung.

(5) Die folgende Ubersicht zeigt den Zeitpunkt des Abschlusses der gemaR Vor-
standsvertragen jahrlich im Vorhinein zu vereinbarenden Zielvereinbarungen:

Tabelle 20:  Zeitpunkt des Abschlusses der Zielvereinbarungen

Ziele fiir das Jahr 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018

Abschluss der

Zielvereinbarung
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15. Novem-  16. Novem- 19. Novem- ) ) ) 1. Dezem-
ber 2011 ber 2012 ber2013  21uni2015 25.April 2016 6.Juni 2017 )5

Quellen: BRM; WiBuG; RH

Wie aus Tabelle 20 ersichtlich, vereinbarten der Vorsitzende des Aufsichtsrats und
die Mitglieder des Vorstands der BRM die Ziele fir die Jahre 2012 bis 2014 und 2018
jeweils vor Beginn des Geschéftsjahres. Die Zielvereinbarungen fir die Jahre 2015
bis 2017 wurden hingegen erst nach Beginn des jeweiligen Geschaftsjahres
festgelegt.

Der RH hielt kritisch fest, dass eine Erweiterung der in den Vorstandsvertragen im
Rahmen der erfolgsabhéngigen Sondervergitungen festgehaltenen Ziele in den Jah-
ren 2012 und 2013 deren vertraglich festgehaltene Gewichtung veranderte. Er hielt
kritisch fest, dass die Zielbeurteilung fir das Jahr 2012 noch ein Ziel mehr aufwies
als die Zielvereinbarung. Diese Veranderungen hatten jedoch aufgrund der vollen
Erflllung dieser Ziele keine finanziellen Auswirkungen.

Der RH empfahl der Geschaftsfiihrung der WiBuG in Austbung des Aufsichtsratsvor-
sitzes der BRM und dem Vorstand der BRM, bei Vereinbarungen von Zielen im Rah-
men erfolgsabhdngiger Sondervergitungen die Inhalte der Vorstandsvertrage zu
bericksichtigen und nachtragliche Zielerweiterungen zu unterlassen, um damit die
im Vorhinein flr die Zielbeurteilung festgelegte Gewichtung nicht zu verdandern.

Der RH kritisierte, dass die , Einhaltung der Investitionsstrategie” mehrmals ein Ziel
far die Gewahrung der erfolgsabhangigen Sondervergitungen fur den Vorstand dar-
stellte. Aus Sicht des RH stellte die Einhaltung der vorliegenden Bestimmungen eine
Grundvoraussetzung fur die Tatigkeit des Managements dar, welche mit den Vor-
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standsgehaltern abgedeckt war und demnach nicht als Ziel fir die Gewahrung von
Sondervergiltungen geeignet war.

Der RH empfahl der Geschaftsfiihrung der WiBuG in Ausiibung des Aufsichtsratsvor-
sitzes der BRM und dem Vorstand der BRM, fiir die Auszahlung von erfolgsabhangi-
gen Sondervergltungen nur solche Ziele zu vereinbaren, die einen Uber die Ubli-
cherweise zu erwartende Leistung hinausgehenden Erfolg darstellen.

Weiters kritisierte der RH, dass fir 2015 gemeinsam mit dem Ziel der ,Einhaltung
der Investitionsstrategie” die , Ausreichung der noch offenen Mittel des BRB—Fonds”
ohne Festlegung eines Risikolimits definiert war. Aus Sicht des RH widersprach dies
den Regelungen zur Vergltungspolitik gemaR AIFMG und konnte im vierten Quar-
tal 2015 zur Ubernahme von Risikokapitalbeteiligungen mit unangemessen hohem
Risiko ermutigt haben. So waren von den im vierten Quartal 2015 eingegangenen
Risikokapitalbeteiligungen rd. 41 % nicht EFRE—konform und weitere 18 % mussten

bis Ende 2017 abgeschrieben werden.

Der RH empfahl der Geschaftsfihrung der WiBuG in Ausibung des Aufsichtsratsvor-
sitzes der BRM und dem Vorstand der BRM, zur Gewahrung erfolgsabhangiger Son-
dervergiitungen entsprechend dem AIFMG keine Ziele zu definieren, die zur Uber-
nahme eines unangemessen hohen Risikos ermutigen konnten.

In Bezug auf eine teilweise Zurickstellung der erfolgsabhangigen Sondervergitun-
gen verwies der RH auf seine Empfehlung in TZ 28.

Weiters kritisierte der RH, dass bei der Beurteilung des Ziels ,Stabilisierung und Ver-
besserung des Portfolios der BRB und der ATHENA" eine Einzelbetrachtung der Port-
folios des BRB—Fonds und des ATHENA—Fonds unterblieb und durch die kumulierte
Betrachtung trotz erheblicher Verminderung des Vermogens des BRB—Fonds das
Ziel als voll umgesetzt bewertet wurde.

Der RH empfahl der Geschaftsfiihrung der WiBuG in Austbung des Aufsichtsratsvor-
sitzes der BRM und dem Vorstand der BRM, im Rahmen der erfolgsabhangigen Son-
dervergitungen eine Einzelbetrachtung der Portfolios des BRB—Fonds und des
ATHENA-Fonds in die Zieldefinition und —beurteilung einflielen zu lassen.

Weiters empfahl der RH der Geschaftsfihrung der WiBuG in Auslbung des Auf-
sichtsratsvorsitzes der BRM und dem Vorstand der BRM, im Hinblick auf die Ergeb-
nisse der EFRE—Projektprifung und die zwischenzeitliche Entwicklung des Portfolios
des BRB—Fonds die Beurteilung der Zielvereinbarungen zu evaluieren und eventuell
eine Rickforderung zu prifen.
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Der RH kritisierte, dass die Zielvereinbarungen zwischen dem Vorsitzenden des Auf-
sichtsrats der BRM und den Mitgliedern des Vorstands fir die Gewahrung erfolgsab-
hangiger Sondervergltungen fir die Jahre 2015 bis 2017 nicht entsprechend den
Vorstandsvertragen vor Beginn des jeweiligen Geschaftsjahres erfolgten.

Der RH empfahl der Geschaftsfihrung der WiBuG in Ausibung des Aufsichtsratsvor-
sitzes der BRM und dem Vorstand der BRM, Zielvereinbarungen fir die Auszahlung
erfolgsabhangiger Sondervergltungen vor Beginn des jeweiligen Geschaftsjahres
abzuschliefsen.

(1) Laut Stellungnahme der WiBuG und der BRM seien die Empfehlungen zur
Bericksichtigung der Inhalte der Vorstandsvertrage bei Vereinbarung von Zielen im
Rahmen erfolgsabhangiger Sondervergltungen und zur Unterlassung nachtraglicher
Zielerweiterungen umgesetzt worden. Die Umsetzung sei dergestalt erfolgt, dass die
flr die variable Vergiitung malgeblichen Ziele jahrlich vom Aufsichtsratsvorsitzen-
den festgelegt wiirden und nicht mehr in den Vorstandsvertragen abgebildet seien.
Seit Neulbernahme des Aufsichtsratsvorsitzes im Jahr 2017 sei es zu keinen nach-
traglichen Anderungen des Zielkatalogs und der Zielgewichtungen gekommen.

(2) Laut Stellungnahme der WiBuG und der BRM werde die Empfehlung, nur solche
Ziele zu vereinbaren, die einen Uber die Ublicherweise zu erwartende Leistung hin-
ausgehenden Erfolg darstellen, bereits seit 2016 umgesetzt.

(3) Die WiBuG und die BRM teilten weiters mit, dass die Empfehlung, bei der Gewéh-
rung erfolgsabhéngiger Sondervergiitungen keine Ziele zu definieren, die zur Uber-
nahme eines unangemessen hohen Risikos ermutigen konnen, seit 2016 umgesetzt
werde.

(4) Die WiBuG und die BRM teilten in ihrer Stellungnahme mit, dass die Umsetzung
der Empfehlung betreffend die Einzelbetrachtung der Portfolios des BRB—Fonds und
des ATHENA-Fonds bei der Zieldefinition und —beurteilung im Rahmen der erfolgs-
abhangigen Sondervergitungen geprift werde.

(5) Laut Stellungnahme der WiBuG und der BRM werde die Umsetzung der Empfeh-
lung — Evaluierung der Beurteilung der Zielvereinbarungen im Hinblick auf die EFRE—
Projektprifung und die zwischenzeitliche Entwicklung des Portfolios des BRB—Fonds
sowie eine eventuelle Rickforderung von zu hohen oder zu Unrecht erfolgten Aus-
zahlungen —rechtlich geprift. Der positive Abschluss der EFRE—-Priifung sei mit einer
Gewichtung von 20 % als Ziel fur das Jahr 2016 definiert gewesen, sodass sich keine
Rickforderungsanspriiche ergeben wirden. In der vom Aufsichtsratsvorsitzenden
durchgefihrten Zielbeurteilung sei die Zielerreichung mit 0 % festgelegt und dem-
entsprechend keine Sondervergiitung fur dieses Ziel gewahrt worden. In den Jah-
ren 2014 und 2015 sei als eines der Ziele ,Veranlagung gemaR Investitionsstrategie”
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definiert gewesen, wobei diese Ziele jeweils vollstandig erreicht worden seien. Die
EFRE—Endabrechnung durch die First Level Control hatte anerkennbare Projektaus-
gaben in Hohe von 15,73 Mio. EUR ausgewiesen. Im Zusammenhang mit den 2016
und 2017 definierten Zielen ,Stabilisierung und Verbesserung des Portfolios der BRB
und der ATHENA” soll kiinftig eine getrennte Betrachtung erfolgen.

(6) Laut Stellungnahme der WiBuG und der BRM werde die Empfehlung, Zielverein-
barungen flr die Auszahlung erfolgsabhangiger Sondervergitungen vor Beginn des
jeweiligen Geschéftsjahres abzuschlieRen, seit 2017 umgesetzt.

Der RH entgegnete der WiBuG und der BRM, dass die ,Veranlagung gemaR Investi-
tionsstrategie” fiir den BRB—Fonds ein aus Sicht des RH ungeeignetes Ziel fir die
Gewadhrung erfolgsabhangiger Sondervergltungen war. So stellten insbesondere die
Einhaltung der EFRE—-Bestimmungen und die von der Burgenlandischen Landesre-
gierung beschlossenen Vorgaben eine Grundvoraussetzung fir eine ordnungsge-
male Geschaftstatigkeit des BRB—Fonds dar. Dies deshalb, weil der BRB—Fonds zum
Uberwiegenden Teil aus 6ffentlichen Mitteln (EFRE, Land Burgenland) finanziert war.
Der RH wies darauf hin, dass rund ein Drittel der im Projektdurchfiihrungszeitraum
eingegangenen Risikokapitalbeteiligungen nicht den Vorgaben entsprach und dies
nach einer EFRE—Projektprifung zu einer Rickforderung von EFRE-Mitteln in Hohe
von 1,54 Mio. EUR fuhrte.

Auszahlung erfolgsabhangiger Sonderverglitungen
(1) Die folgende Tabelle zeigt eine Gegenliberstellung der vertraglich vereinbarten

maximalen erfolgsabhdngigen Sondervergltungen fir die Jahre 2012 bis 2017 und
der erfolgten Auszahlungen an den Vorstand der BRM:
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Tabelle 21:  Erfolgsabhéngige Sondervergitungen fur den Vorstand der BRM

in EUR
maximale erfolgsabhangige
Sondervergitungen gemaf 45.461 46.124 53.200 53.200 53.200 53.200
Vorstandsvertragen
in %
Grad der Zielerreichung 100 80 75 75 80 80
in EUR

maximale erfolgsabhéngige
Sondervergitungen gemaR 45.461 36.899 39.900 39.900 42.560 42.560
Zielerreichung

Auszahlung erfolgsabhangige
Sondervergitungen

Uberzahlungen 11.139 9.101 6.900 7.021 7.508 0,00
Quellen: BRM; WiBuG; RH

56.600 46.000 46.800 46.921 50.068 42.560

Wie aus Tabelle 21 ersichtlich, lagen die an die Vorstande der BRM ausbezahlten
erfolgsabhangigen Sondervergltungen fir die Jahre 2012 bis 2016 Uber den unter
Bericksichtigung des Zielerreichungsgrades ermittelten Maximalbetrdgen. Dies
fihrte insgesamt zu Uberzahlungen in Héhe von rd. 42.000 EUR (brutto). Die
Berechnung der erfolgsabhangigen Sondervergltungen fir das Jahr 2017 erfolgte
vertragskonform.

(2) Die Vertrage mit den Mitgliedern des Vorstands der BRM sahen keine Riickzah-
lungsvereinbarungen fir den Fall von zu hohen oder zu Unrecht erfolgten Auszah-
lungen vor. Weiters fehlten Regelungen flr die Zurtckstellung eines Teils der variab-
len Vergiltungskomponente, obwohl dies Anlage 2 zu § 11 AIFMG vorsah. Dies
fUhrte beispielsweise dazu, dass fir 2015 fir das Ziel ,Veranlagung gemal Investo-
renstrategie (Ausreichung der noch offenen Mittel des BRB—Fonds)“ eine Auszah-
lung der diesbezlglichen erfolgsabhdngigen Sondervergltung in voller Hohe
erfolgte, obwohl eine nach Beurteilung der Zielerreichung stattgefundene EFRE—
Projektprifung des Bundeskanzleramts ergeben hatte, dass rd. 41 % der im vierten
Quartal 2015 eingegangenen Risikokapitalbeteiligungen nicht EFRE-konform waren
(siehe TZ 23 und TZ 24).

(3) Eine Darstellung der Vorstandsvergiitungen getrennt nach fixen und variablen
Gehaltsbestandteilen beispielsweise in einem Corporate Governance Bericht oder
im Jahresabschluss der BRM erfolgte nicht.
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Der RH kritisierte, dass eine mangelnde Berlicksichtigung des in den Vertragen mit
dem Vorstand der BRM geregelten Hochstausmalies der erfolgsabhangigen Sonder-
vergitungen insgesamt zu Uberzahlungen in Héhe von rd. 42.000 EUR (brutto)
fahrte.

Der RH empfahl der Geschaftsfihrung der WiBuG in Ausibung des Aufsichtsratsvor-
sitzes der BRM und dem Vorstand der BRM, bei der Berechnung der erfolgsabhéan-
gigen Sondervergltungen darauf zu achten, dass unter Berlcksichtigung des Zieler-
reichungsgrades die vertraglich vereinbarten Maximalbetrdage nicht Gberschritten
werden.

Weiters empfahl der RH der Geschaftsfihrung der WiBuG in Auslbung des Auf-
sichtsratsvorsitzes der BRM und dem Vorstand der BRM, hinsichtlich der zu hohen
oder zu Unrecht erfolgten Auszahlungen erfolgsabhangiger Sonderpramien eine
Rickforderung zu prifen.

Der RH kritisierte, dass weder Rlckzahlungsvereinbarungen fiir zu hohe oder zu
Unrecht erfolgte Auszahlungen erfolgsabhangiger Sondervergltungen vorlagen
noch eine Zurlckstellung eines wesentlichen Anteils der variablen Verglitungskom-
ponente erfolgte.

Der RH empfahl der Geschaftsfiihrung der WiBuG in Ausiibung des Aufsichtsratsvor-
sitzes der BRM und dem Vorstand der BRM, fir die Auszahlung erfolgsabhangiger
Sonderpramien Rickzahlungsvereinbarungen und die Zurilckstellung eines wesent-
lichen Anteils der variablen Vergitungskomponente entsprechend den Regelungen
des AIFMG vorzusehen, um damit nachtragliche Korrekturmaoglichkeiten sowie die
Bericksichtigung nachhaltiger und langfristiger Kriterien sicherzustellen.

Der RH kritisierte, dass keine Offenlegung der Bezlige der Mitglieder des Vorstands
der BRM erfolgte.

Der RH empfahl dem Vorstand der BRM, die Gesamtvergitungen der jeweiligen
Mitglieder des Vorstands aufgeteilt nach erfolgsunabhangigen und erfolgsbezoge-
nen Komponenten offenzulegen. Dies konnte analog zu dem fir Unternehmen im
Bereich des Bundes gultigen Bundes Public Corporate Governance Kodex 2017 in
einem Corporate Governance Bericht oder im Jahresabschluss der BRM erfolgen.

(1) Laut Stellungnahme der WiBuG und der BRM werde die Empfehlung, bei der
Berechnung der erfolgsabhangigen Sondervergltungen darauf zu achten, dass
unter BerUcksichtigung des Zielerreichungsgrades die vertraglich vereinbarten Maxi-
malbetrdge nicht Uberschritten werden, umgesetzt. Mit Abschluss der aktuellen
Vorstandsvertrage sei die Berechnung der maximalen Sondervergiitung auf den
Jahresfixbezug umgestellt worden.
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(2) Laut Stellungnahme der WiBuG und der BRM werde eine Rickforderung hin-
sichtlich der zu hohen oder zu Unrecht erfolgten Auszahlungen erfolgsabhangiger
Sonderpramien rechtlich geprift. Die erfolgsabhangigen Sonderverglitungen seien
in Ubereinstimmung mit den entsprechenden gesetzlichen Bestimmungen vom Auf-
sichtsratsvorsitzenden festgelegt und die Auszahlungen durch den Aufsichtsrat ein-
stimmig genehmigt worden.

(3) Die WiBuG und die BRM teilten in ihrer Stellungnahme mit, dass die Umsetzung
der Empfehlung zur Berlicksichtigung von Rickzahlungsvereinbarungen und Zurlck-
stellung eines wesentlichen Anteils der variablen Vergltungskomponenten geprift
werde.

(4) Laut Stellungnahme der BRM werde die Umsetzung der Empfehlung zur Offenle-
gung der Gesamtvergltungen der jeweiligen Mitglieder des Vorstands aufgeteilt
nach erfolgsunabhangigen und erfolgsbezogenen Komponenten gepruft.

(1) Der RH entgegnete der WiBuG und der BRM, dass auch die Vorstandsvertrage flr
die Vorperioden einen Prozentsatz der Jahresfixbeziige als maximale erfolgsabhan-
gige Sonderverglitungen vorsahen. Die Empfehlung des RH zielte vielmehr darauf
ab, dass es bei einer Zielerreichung beispielsweise von 85 % zu einer Reduktion der
vertraglich vereinbarten Hochstbetrdge im entsprechenden Ausmal kommt. Dies
zeigte die Berechnung der erfolgsabhangigen Sondervergitungen fir das Jahr 2017,
die basierend auf den Jahresfixbezligen das Ausmal® der Zielerreichung berlcksich-
tigte und deshalb aus Sicht des RH vertragskonform erfolgte.

(2) Der RH entgegnete der WiBuG und der BRM, dass trotz Einbindung des Auf-
sichtsrats die fur die Jahre 2012 bis 2016 ausbezahlten erfolgsabhangigen Sonder-
vergitungen Gber den vertraglich vereinbarten Hochstbetrdagen lagen.

Sonstige Zahlungen an Mitglieder des Vorstands

(1) Die Richtlinie des Landes Burgenland Uber die Bestellung von Leitungsorganen
von Unternehmen, die der Rechnungshofkontrolle unterliegen, sah die Einhaltung
der Vertragsschablonenverordnung gemall Stellenbesetzungsgesetz vor.”' In
§ 2 Abs. 37 14 der Vertragsschablonenverordnung war ein Abfertigungsanspruch
maximal wie im Angestelltengesetz festgelegt. GemaR Art. 1§ 23 Abs. 1 Ange-
stelltengesetz war die Aufldsung eines Dienstverhaltnisses Voraussetzung fir die
Auszahlung einer Abfertigung. Weiters sah das Angestelltengesetz die Auszahlung
einer freiwilligen Abfertigung nicht vor.

Verordnung der Burgenlandischen Landesregierung vom 11. Mai 1999 betreffend die Vertragsschablonen
gemal dem Burgenldandischen Stellenbesetzungsgesetz, LGBI. 24/1999 i.d.g.F.
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(2) Die Vorstandsvertrage fir den Zeitraum 1. Janner 2009 bis 31. Dezember 2013
sahen bei Beendigung der Vorstandstatigkeit und der damit verbundenen gleichzei-
tigen Beendigung des Vertrags sowie bei Beendigung des Vertrags aufgrund von
Krankheit oder Unglicksfall einen Anspruch auf eine freiwillige Abfertigung in der
Hohe von drei Monatsbruttoentgelten inklusive aliquoter Sonderzahlungen vor. Eine
Regelung Uber die Anrechnung des Abfertigungsanspruchs der Vorperiode im Fall
einer Wiederbestellung der gleichen Personen fehlte. Dadurch hatte bei Abschluss
der neuen Vorstandsvertrage keine Auszahlung der bisher erworbenen Abferti-
gungsansprlche erfolgen kénnen.

Weiters sahen die Vorstandsvertrage vor, den zustehenden Urlaub im Urlaubsjahr zu
konsumieren. Ein Vortrag der Resturlaube bis maximal 24 Monate war moglich,
danach erlosch der nicht konsumierte Teil des Urlaubsanspruchs. Eine Regelung
betreffend einen Ubertrag des offenen Urlaubsanspruchs auf die nachste Vorstands-
periode im Fall einer Wiederbestellung der gleichen Personen fehlte.

Nach Ablauf der bis 31. Dezember 2013 glltigen Vorstandsvertrédge leistete die BRM
im Janner 2014 eine als ,Sonderzahlung Pramie” bezeichnete Zahlung in Héhe von
rd. 75.000 EUR (brutto) an ihre Vorstande. Die entgeltliche Ablose der bis Ende 2013
nicht konsumierten Urlaubsanspriche in Hohe von insgesamt rd. 29.000 EUR
(brutto) erfolgte im April 2014.72 Dies trotz unmittelbar anschlieBender Wiederbe-
stellung der gleichen Personen fir weitere finf Jahre. Eine Abstimmung Gber diese
Zahlungen mit dem Aufsichtsrat der BRM erfolgte nach Angaben der Vorstande der
BRM miuindlich ohne schriftliche Dokumentation.

(3) Die fur den Zeitraum 1. Janner 2014 bis 31. Dezember 2018 geltenden Vor-
standsvertrage sahen bei Beendigung der Vorstandstatigkeit und der damit verbun-
denen gleichzeitigen Beendigung des Vertrags sowie bei Beendigung des Vertrags
aufgrund von Krankheit oder Ungliicksfall einen Anspruch auf eine freiwillige Abfer-
tigung in der Hohe von zwei Monatsbruttoentgelten inklusive aliquoter Sonderzah-
lungen vor. Bei einer Wiederbestellung ohne Ausschreibung fir die Funktionsperi-
ode ab 1. Janner 2019 kam die freiwillige Abfertigung nicht zur Auszahlung, sondern
wurde fortgeschrieben.

Der RH kritisierte, dass die Vertrage mit dem Vorstand der BRM auch bei einer unmit-
telbar anschlielRenden Wiederbestellung der gleichen Personen einen Anspruch auf
eine freiwillige Abfertigung vorsahen, wodurch Anfang 2014 rd. 75.000 EUR (brutto)
zur Auszahlung kamen. Dies widersprach der Vertragsschablonenverordnung gemafd
dem Burgenlandischen Stellenbesetzungsgesetz.

Der Vorstand der BRM holte in Bezug auf diese Zahlungen (Abfertigungen und Urlaubsablésen) eine rechtli-
che Beurteilung ein.
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Der RH kritisierte weiters, dass die Vertrage mit dem Vorstand der BRM keine Rege-
lung betreffend einen Ubertrag offener Urlaubsanspriiche auf die nichste Vor-
standsperiode im Fall einer unmittelbar anschliefRenden Wiederbestellung der glei-
chen Personen enthielten und dies im Jahr 2014 zur Auszahlung von Urlaubsabldsen
in Hohe von rd. 29.000 EUR (brutto) flhrte.

Der RH empfahl der Geschaftsfiihrung der WiBuG in Auslibung des Aufsichtsratsvor-
sitzes der BRM und dem Vorstand der BRM, bei Abschluss von Vorstandsvertragen
die Regelungen der Vertragsschablonenverordnung gemalR dem Burgenlandischen
Stellenbesetzungsgesetz einzuhalten und die Auszahlung von Abfertigungen und
Urlaubsablosen bei einer unmittelbar anschlieRenden Wiederbestellung der glei-
chen Personen vertraglich auszuschlielRen.

Der RH kritisierte, dass Uber die Entscheidung zur Auszahlung der Abfertigungen
und Urlaubsabldsen nach Ablauf der Vorstandsvertrdge Ende Dezember 2013 keine
schriftlich dokumentierte Abstimmung mit dem Aufsichtsrat der BRM vorlag.

Der RH empfahl der Geschaftsfihrung der WiBuG in Ausibung des Aufsichtsratsvor-
sitzes der BRM und dem Vorstand der BRM, die Abstimmung mit dem Aufsichtsrat
der BRM Uber aulRerplanmalige Auszahlungen wie beispielsweise Abfertigungen,
Urlaubsablésen, Pramien und sonstige Sonderzahlungen an die Mitglieder des Vor-
stands immer schriftlich festzuhalten.

(1) Laut Stellungnahme der WiBuG und der BRM sei die Empfehlung, die Regelungen
der Vertragsschablonenverordnung gemdR dem Burgenlandischen Stellenbeset-
zungsgesetz einzuhalten und die Auszahlung von Abfertigungen und Urlaubsablésen
bei einer unmittelbar anschlieRenden Wiederbestellung der gleichen Personen ver-
traglich auszuschlieRen, in den aktuellen Vorstandsvertragen entsprechend umge-
setzt worden.

(2) Die WiBuUG und die BRM teilten in ihrer Stellungnahme mit, dass die Empfehlung
betreffend die schriftliche Dokumentation der Abstimmung mit dem Aufsichtsrat
der BRM Uber auBerplanméaRige Auszahlungen an die Mitglieder des Vorstands
umgesetzt werde.

Sondervergitung an die Geschaftsfiihrung der WiBuG

(1) Entsprechend der Vereinbarung mit den Investoren verbuchte der BRB—Fonds
die Einzahlungen der Anteilseigner als freie Kapitalriicklage. Der Abschluss einer
Risikokapitalbeteiligung fiihrte beim BRB—Fonds zu einer Erfassung im Finanzanlage-
vermogen bei gleichzeitiger Minderung der Bankguthaben.
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Die dem BRB-Fonds zur Verfligung gestellten offentlichen Mittel (EFRE— und Lan-
desmittel) waren Zuschisse’, die bei der WiBuG eine entsprechende Erhdhung des
Beteiligungsansatzes des BRB—Fonds sowie eine Erhdhung der Verbindlichkeiten
gegenlber der EU und dem Land Burgenland bewirkten. Die Veranlagung durch den
BRB—Fonds in Form von Risikokapitalbeteiligungen fihrte bei der WiBuG zu einer
Verminderung der Verbindlichkeiten gegentber der EU und dem Land Burgenland
sowie zu einer erfolgswirksamen Verbuchung in entsprechender Hohe. Im Uberprif-
ten Zeitraum verbuchte die WiBuG derartige Ertrdge in Hohe von rd. 6,64 Mio. EUR.
Diese Verbuchungsmethodik fiir unechte Zuschisse entsprach der diesbeziiglichen
Stellungnahme des Austrian Financial Reporting and Auditing Committee (AFRAC).”

(2) Far die Jahre 2013 bis 2015 stellte ein positiver Jahreserfolg ein Teilziel im Rah-
men der Auszahlung variabler Gehaltsbestandteile an das Management der WiBuG
dar. Dabei entstand im Jahr 2015 durch die erfolgswirksame Verbuchung der weiter-
geleiteten Mittel im Zuge von Veranlagungen durch den BRB—Fonds ein Jahresge-
winn bei der WiBuG. Dies fiihrte auch zu einer positiven Beurteilung des diesbezlig-
lichen Teilziels und zu einer anteiligen erfolgsabhangigen Sondervergitung an den
Geschaftsfihrer der WiBuG in Héhe von rd. 3.700 EUR.

Der RH hielt kritisch fest, dass sich eine der ZielgréRen fir die Berechnung der
erfolgsabhdngigen Sondervergitung fir das Management der WiBuG durch die
anzuwendende Verbuchungssystematik von Zuschissen aus 6ffentlichen Mitteln
erhodhte und somit keine Managementleistung darstellte. Er stellte kritisch fest, dass
dies im Jahr 2015 die erfolgsabhdngige Sondervergltung an den Geschaftsfihrer
der WiBuG um rd. 3.700 EUR erhohte.

Der RH empfahl der WiBuG, bei der Vereinbarung von Zielen im Zusammenhang mit
erfolgsabhangigen Sonderverglitungen auszuschlieRen, dass die Anwendung der flr
Zuschisse aus offentlichen Mitteln vorgesehenen Verbuchungssystematik eine
Erhohung der erfolgsabhangigen Sondervergltungen bewirkt.

Die WIBuUG teilte in ihrer Stellungnahme mit, dass die Empfehlung bereits 2017 mit
der Neubesetzung der Geschéftsfiihrung der WiBuG umgesetzt worden sei.

Die Verbuchung erfolgte als ,,unechter Zuschuss”, da die Gewéhrung von einer seitens des Zuschussempfan-
gers zu erbringenden Gegenleistung abhing; als Gegenleistung waren im Fall des BRB—Fonds die Ausreichung
der Fordermittel entsprechend den Forderbedingungen, das Finden geeigneter Projekte und die Prifung der
Voraussetzungen fir die Forderwrdigkeit zu sehen.

Stellungnahme ,,Bilanzierung von Zuschissen bei Betrieben und sonstigen ausgegliederten Rechtstragern im
offentlichen Sektor”; Punkt 2.3. Bilanzierung von unechten Zuschissen
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Steuerung und Kontrolle durch das Land
Burgenland

Konzernberichtswesen

Sowohl die WiBuG als auch die BRM und der BRB—Fonds waren Teil des Konzerns der
Landesholding Burgenland GmbH. Diese Gbernahm im Zuge der Neuausrichtung
ihrer Tatigkeiten ab Janner 2016 eine aktive Steuerungsfunktion fir die in der Hol-
ding gehaltenen Beteiligungen des Landes Burgenland. Mit November 2017 begann
die Implementierung eines integrierten Planungs—, Analyse— und Berichtssystems
fur alle Konzerngesellschaften. Dies bedeutete einen Umstieg von Quartalsberichten
auf Excel—Basis hin zu automationsgestlitzten Monatsberichten mit hohem Detailie-
rungsgrad (Bilanz und Gewinn— und Verlustrechnung auf Kontenebene) fir alle
Beteiligungsgesellschaften. Die zur Verfligung stehenden Daten bildeten die Grund-
lage fur die Aufsichtsratsberichterstattung der Landesholding Burgenland GmbH.
Neben der Durchfihrung von Ad—hoc—Berichten und der Moglichkeit, unterneh-
mensbezogene Kennzahlen einzupflegen, war das System in einem weiteren Ent-
wicklungsschritt auch fir den konzernweiten Budgetierungsprozess geeignet.

Der RH hielt fest, dass mit Janner 2016 die Landesholding Burgenland GmbH eine
aktive Steuerungsfunktion fir die in der Holding gehaltenen Beteiligungen des Lan-
des Burgenland Ubernahm und mit dem Beginn der Implementierung eines integ-
rierten Planungs—, Analyse— und Berichtssystems fir alle Konzerngesellschaften im
November 2017 die Grundlagen fur einen umfassenden Informationsfluss von den
Konzerngesellschaften zur Landesholding Burgenland gelegt wurden.

Besetzung der Aufsichtsrate

(1) GemaR GmbH—-Gesetz und Aktiengesetz war es die Aufgabe des Aufsichtsrats,
die Geschaftsfihrung zu Gberwachen. In Konzernstrukturen stellte die Vertretung
von Mitgliedern der Geschaftsfiihrung bzw. des Vorstands oder von leitenden Ange-
stellten der Muttergesellschaft im Aufsichtsrat der Tochtergesellschaft ein wesentli-
ches Steuerungselement dar.”® So war auch laut Angaben der WiBuG die Besetzung
der Aufsichtsrate eine wesentliche MaRnahme zur Sicherstellung des Informations-
flusses Uber die laufenden Geschéftstatigkeiten des BRB—Fonds und der BRM zum
Amt der Burgenldandischen Landesregierung bzw. zum zustdndigen Mitglied der
Landesregierung. Die Aufsichtsrdate des BRB—Fonds, der BRM und der WiBuG waren
folgendermalen besetzt:

siehe Enzinger/Kalss in Kalss/Kunz, Handbuch fiir den Aufsichtsrat (2016) S. 1049



32.2

Tabelle 22:  Steuerungsrelevante Besetzung der Aufsichtsrate des BRB—Fonds, der BRM und der
WiBuG

Organ ‘ Besetzung
Aufsichtsrat BRB—Fonds  Aufsichtsratsvorsitz:
— Geschaftsfihrerin bzw. Geschéftsfihrer der WiBuG
Aufsichtsratsmitglieder:

— Geschaftsfihrerin bzw. Geschaftsfihrer der Landesholding Burgenland
GmbH

— Leitung der Abteilung ,Beteiligungsmanagement” der Landesholding
Burgenland GmbH

Aufsichtsrat BRM Aufsichtsratsvorsitz:
— Geschaftsfihrerin bzw. Geschéftsfihrer der WiBuG
Aufsichtsratsmitglieder:

— Leitende Angestellte der Landesholding Burgenland GmbH und/oder
der WiBuUG

Aufsichtsrat WiBuG Aufsichtsratsmitglieder:

— Geschaftsfihrerin bzw. Geschaftsfihrer der Landesholding Burgen-
land GmbH

— Leitung der Finanzabteilung des Amtes der Burgenlandischen
Landesregierung

— Vertreterinnen und Vertreter der politischen Biros

BRM = BRM Burgenldndische Risikokapital Management AG
WiBuUG = Wirtschaft Burgenland GmbH — WiBuG
Quellen: WiBuG; RH

(2) § 87 Abs. 2a Aktiengesetz enthielt u.a. Regelungen tUber Qualifikation und Diver-
sitat des Aufsichtsrats im Hinblick auf die Vertretung beider Geschlechter. Auch der
fir Unternehmens— und Beteiligungsfiihrung auf Ebene des Bundes giltige Public
Corporate Governance Kodex 2017 sah vor, dass auf eine paritdatische Zusammen-
setzung des Aufsichtsrats hinzuwirken sei, und verwies dabei auf die von der Bun-
desregierung beschlossene Quotenfestlegung des Frauenanteils in Aufsichtsraten
von 35 % bis 31. Dezember 2018. Per Ende Mai 2018 war keine Frau Mitglied des
Aufsichtsrats des BRB—Fonds” und der BRM (Frauenanteil von 0 %). Bei der WiBuG
waren per Ende Mai 2018 von insgesamt flinf Mitgliedern zwei Frauen; somit lag der
Frauenanteil bei 40 %.

Der RH stellte kritisch fest, dass in den Aufsichtsraten des BRB—Fonds und der BRM
per Ende Mai 2018 keine Frauen vertreten waren.

Eine Frau war Mitglied des Aufsichtsrats von Juni 2011 bis Dezember 2014.
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Der RH empfahl der WiBuG, bei der klinftigen Besetzung des Aufsichtsrats des BRB—
Fonds und der BRM auf die vom Aktiengesetz geforderte Diversitat im Hinblick auf
die Vertretung beider Geschlechter hinzuwirken. Er wies dabei auch auf den Public
Corporate Governance Kodex 2017 hin, welcher eine paritatische Besetzung des
Aufsichtsrats vorsieht.

Die WiBuUG teilte in ihrer Stellungnahme mit, dass die vom Aktiengesetz geforderte
Diversitat im Hinblick auf die Vertretung beider Geschlechter bei der Besetzung des
Aufsichtsrats des BRB—Fonds in der ordentlichen Hauptversammlung vom
20. Juni 2018 bereits berlicksichtigt worden sei und die weitere Umsetzung der
Empfehlung des RH gepriift werde.

Berichterstattung an den Aufsichtsrat des BRB—Fonds
Berichterstattung gemal’ Aktiengesetz

(1) GemaR § 81 Aktiengesetz hatte der Vorstand dem Aufsichtsrat mindestens vier-
teljahrlich Gber den Geschéftsverlauf im Vergleich zur Vorschaurechnung zu berich-
ten (Quartalsbericht). Weiters hatte er einmal jahrlich die kiinftige Geschaftspolitik
des Unternehmens sowie die kinftige Vermogens—, Finanz— und Ertragslage anhand
einer Vorschaurechnung darzustellen (Jahresbericht). Die Jahres— und Quartalsbe-
richte waren schriftlich zu erstatten und auf Verlangen des Aufsichtsrats mindlich zu
erldutern.

Samtliche Berichte hatten vollstdndig und richtig zu sein und mussten so gestaltet
sein, dass der Aufsichtsrat seine Aufgabe gemaR § 95 Aktiengesetz — die Uberwa-
chung der Geschéftsfihrung — erfillen konnte.”

(2) Eine Durchsicht der Unterlagen von den 22 Aufsichtsratssitzungen” des BRB—
Fonds, die im Zeitraum zwischen 22. Marz 2013 und 12. Dezember 2017 stattfan-
den, zeigte, dass der BRB—Fonds die im Aktiengesetz festgehaltenen Vorschriften
beziiglich der Erstattung von Quartalsberichten einhielt und im Uberpriifungszeit-
raum mindestens viermal jahrlich Uber den aktuellen Geschéftsverlauf Bericht erstat-
tete. Eine vergleichende Darstellung des Geschaftsverlaufs des BRB—Fonds mit der
Vorschaurechnung — wie sie § 81 Aktiengesetz forderte — fehlte.

Den verpflichtend vorgesehenen Jahresbericht Uber die kiinftige Geschaftspolitik
des Unternehmens sowie die kiinftige Vermogens—, Finanz— und Ertragslage anhand
einer Vorschaurechnung behandelte der BRB—Fonds fiir das Geschéftsjahr 2014 in

siehe Strasser in Jabornegg/Strasser, Aktiengesetz 2010° §§ 77-84 Rz 10 und 12

umfassen alle vom BRB—Fonds dem RH zur Verfligung gestellten Protokolle der Aufsichtsratssitzungen und
Beilagen
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33.2

333

334

der letzten Aufsichtsratssitzung des Jahres 2013. Fir die Geschaftsjahre 2015
bis 2017 fehlte ein diesbezlglicher Jahresbericht mit Vorschaurechnung.

Der RH hielt kritisch fest, dass gemall den dem RH Ubermittelten Unterlagen der
Aufsichtsratssitzungen der Jahre 2013 bis 2017 die Berichterstattung an den Auf-
sichtsrat teilweise unvollstandig war und somit den gesetzlichen Vorschriften des
Aktiengesetzes nicht entsprach. Um die vom Vorstand erstellten Planungen effizient
beurteilen zu kdnnen, erachtete es der RH als notwendig, dass der Aufsichtsrat Gber
diese informiert wird.

Der RH empfahl dem BRB—Fonds, die Einhaltung des Aktiengesetzes sicherzustellen,
indem der Vorstand jahrlich dem Aufsichtsrat die Jahresvoranschlage vorlegt und
guartalsweise Uber die Vermogens— und Ertragslage des BRB—Fonds im Vergleich zur
Jahresplanung berichtet.

Der BRB—Fonds wies in seiner Stellungnahme darauf hin, dass die Vorstdnde
seit 2012 Jahresvoranschldge (Budgets) erstellt und auch an die WiBuG bzw.
seit 2016 auch an die Landesholding Burgenland GmbH Ubermittelt hatten. Weiters
hatten der BRB—Fonds und die BRM im Lauf des Jahres 2018 das von der Landeshol-
ding Burgenland GmbH verwendete integrierte Planungs—, Analyse— und Berichts-
system implementiert. Dies erlaube einen Soll-Ist—Vergleich auf Quartalsebene,
wodurch die konkrete Empfehlung des RH somit bereits umgesetzt sei. In Zukunft
sollten laut Stellungnahme des BRB—Fonds Jahresvoranschldage sowie Soll-Ist—Ver-
gleiche auf Quartalsebene auch dem Aufsichtsrat zur Kenntnis gebracht werden.

Der RH entgegnete dem BRB—Fonds, dass eine Berichterstattung im Rahmen des Kon-
zernberichtswesens eine dem Aktiengesetz entsprechende Berichterstattung an den
Aufsichtsrat nicht ersetzen kann. Er erachtete seine Empfehlung deshalb als bisher
nicht umgesetzt und nahm die Zusage des BRB—Fonds positiv zur Kenntnis, hinkinftig
die Einhaltung des Aktiengesetzes sicherzustellen, indem der Vorstand jahrlich dem
Aufsichtsrat die Jahresvoranschlage vorlegen und quartalsweise Gber die Vermogens—
und Ertragslage des BRB—Fonds im Vergleich zur Jahresplanung berichten wird.
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341

34.2

79

80

Berichterstattung iber die Wertentwicklung des Fonds

(1) Die Berichterstattung des BRB—Fonds an dessen Aufsichtsrat umfasste neben der
laufenden Darstellung der Geschaftsentwicklung und der jahrlichen Erlauterung des
Jahresabschlusses des BRB—Fonds auch regelmaRige Berichte lber:

das bestehende Portfolio,

Transaktionen in Umsetzung,

durch den Aufsichtsrat genehmigungspflichtige Falle und
aktuelle Investitionsvorschlage (Deal Flows).

Der Bericht Uber das bestehende Portfolio umfasste dabei einen Controlling Report
Uber das abgelaufene Quartal jedes Portfoliounternehmens. Der Bericht enthielt auf
Unternehmensebene Kennzahlen wie die Buchwerte der Risikokapitalbeteiligungen
im BRB—Fonds, wesentliche Kennzahlen zur wirtschaftlichen und finanziellen Ent-
wicklung sowie die Anzahl der Beschaftigten. Auf Ebene der Gewinn— und Verlust-
rechnung und Bilanz enthielt der Bericht auch Soll-Ist—Vergleiche. Ergdnzend dazu
gab eine stichtagsbezogene Ubersicht Uiber alle bestehenden Risikokapitalbeteili-
gungen die jeweils aktuelle Risikoeinschdtzung des Vorstands des BRB—Fonds sowie
die Risikoeinschatzung in zwolf Monaten wieder (siehe TZ 25).7

(2) Im Rahmen der Berichterstattung an den Aufsichtsrat des BRB—Fonds erfolgte
erganzend zur quartalsweisen, stichtagsbezogenen Darstellung aller Risikokapitalbe-
teiligungen und ergdanzend zur jahrlichen Erlauterung des Jahresabschlusses kein
regelmaRiger Bericht zur Wertentwicklung des BRB—Fonds Uber den Zeitablauf (Per-
formancedarstellung) und auch kein Performancevergleich mit anderen Fonds oder
Indices.

(3) Die Berichterstattung der BRM an deren Aufsichtsrat umfasste stichtagsbezo-
gene Darstellungen der Portfolios des BRB—Fonds und des ATHENA—Fonds. Die Vor-
stande der BRM flihrten anlassbezogen Analysen Uber die Wertentwicklungen der
beiden Fonds Uber den Zeitablauf sowie vergleichende Performancedarstellungen
der beiden Fonds mit anderen Indices®® durch (Peer—Group—Vergleiche). Diese Per-
formancevergleiche waren in den Jahren 2013 bis 2017 kein regelmaRiger Inhalt der
Berichterstattung des Vorstands an den Aufsichtsrat der BRM.

Der RH kritisierte, dass der Vorstand des BRB—Fonds dem Aufsichtsrat keinen regel-
mafigen Bericht zur Wertentwicklung des BRB—Fonds ber den Zeitablauf (Perfor-
mancedarstellung) erstattete und auch keine Performancevergleiche mit anderen
Fonds oder Indices berichtete.

Risikoeinschatzung nach folgenden Klassifizierungen: A = Gber Plan, B = im Plan, C = unter Plan, D = kritisch,
insolvenzgefahrdet

Austrian Trade Index (ATX) und Standard & Poor’s Listed Private Equity Index
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34.3

Der RH empfahl dem BRB—Fonds, zur Sicherstellung einer transparenten und voll-
standigen Berichterstattung dem Aufsichtsrat regelmalig tUber die Wertentwicklung
des BRB—Fonds im Zeitablauf mittels einer Performancedarstellung sowie mittels
Performancevergleichen mit anderen Fonds oder Indices zu berichten.

Der RH kritisierte weiters, dass der Vorstand der BRM zwar anlassbezogen Peer—
Group—Vergleiche erstellte, diese jedoch dem Aufsichtsrat der BRM nicht regelma-
Rig berichtete.

Der RH empfahl der BRM, zur Sicherstellung einer transparenten und vollstdndigen
Berichterstattung dem Aufsichtsrat regelmalig Uber durchgefihrte Peer—Group—
Vergleiche zu berichten.

Weiters empfahl der RH der BRM, einen regelmaRigen Performancevergleich zwi-
schen BRB—Fonds und ATHENA—Fonds durchzufihren und darauf hinzuwirken, dass
dieser dem Aufsichtsrat des BRB—Fonds zur Verfligung gestellt werden kann.

Der BRB—Fonds teilte in seiner Stellungnahme mit, dass bereits bisher in unregelma-
Rigen Abstdnden Performancevergleiche und in regelmaRigen Abstdnden (Jahres-
ende) Berichte Uber die Wertentwicklung des BRB—Fonds durchgeflihrt worden
seien. Er sagte die Umsetzung der Empfehlung des RH zu, sodass in Zukunft Perfor-
mancevergleiche — soweit offentlich verfligbar — regelmaRig erstellt und auch dem
Aufsichtsrat entsprechend zur Kenntnis gebracht wirden.

Auch die BRM sagte in ihrer Stellungnahme zu, dass die bisher zumindest jahrlich
erstellten Performancevergleiche —soweit offentlich verfligbar — regelmalig in
kirzeren Intervallen erstellt und dem Aufsichtsrat entsprechend zur Kenntnis
gebracht wiirden.
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Schlussempfehlungen
Zusammenfassend empfahl der RH:
BRB Burgenlandische Risikokapital Beteiligungen AG

(1)  Dem Aufsichtsrat wéare regelmalig Uber die Zielerreichung des BRB—Fonds
Bericht zu erstatten. (TZ 16)

(2)  Zur Sicherstellung der Risikodiversifizierung ware in Unternehmen mit unter-
schiedlicher Bonitatseinstufung zu investieren. (TZ 18)

(3) Die Einhaltung des Aktiengesetzes ware sicherzustellen, indem der Vorstand
jahrlich dem Aufsichtsrat die Jahresvoranschldage vorlegt und quartalsweise
Uber die Vermogens— und Ertragslage des BRB—Fonds im Vergleich zur Jah-
resplanung berichtet. (TZ 33)

(4)  Zur Sicherstellung einer transparenten und vollstdndigen Berichterstattung
ware dem Aufsichtsrat regelmalig Uber die Wertentwicklung des BRB—Fonds
im Zeitablauf mittels einer Performancedarstellung sowie mittels Perfor-
mancevergleichen mit anderen Fonds oder Indices zu berichten. (TZ 34)

BRM Burgenlandische Risikokapital Management AG

(5)  Entsprechend der Managementvereinbarung ware eine Strategie flr die
Veranlagung der liquiden Mittel des BRB—Fonds auszuarbeiten, um unter Ein-
bindung des Aufsichtsrats des BRB—Fonds u.a. zulassige Veranlagungsformen
und Risikolimite schriftlich festzuhalten. (TZ 14)

(6)  Ein neues, umfassendes Antragsformular wéare zu entwerfen und Angaben zu
Gesamtkosten des Projekts und zur Gesamtsumme der Finanzierung inklu-
sive weiterer Finanzierungen, Forderungen oder Haftungen wéaren von den
potenziellen Portfoliounternehmen anzufordern und auf Landesebene alle
Informationen in die Entscheidung des Aufsichtsrats einflielen zu lassen.
(1218)

(7)  Im Vorfeld einer Investitionsentscheidung ware das Ausfallsrisiko der poten-
ziellen Portfoliounternehmen unter Berlcksichtigung wirtschaftlicher Kenn-
zahlen — wie z.B. Kapitalbindung, Umsatzrentabilitdt, Fremdkapitalstruktur,
Eigenkapitalquote und Umsatzwachstum — zu beurteilen und die Bonitat
anhand von Bilanzkennzahlen in Bonitatsklassen einzustufen und nachvoll-
ziehbar zu dokumentieren. (TZ 18)
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(16)

Der Entscheidungsfindungsprozess sowie die Entscheidungsgriinde fur oder
gegen eine Investition waren nachvollziehbar zu dokumentieren. (TZ 18)

Die ausgewahlten Unternehmen wiren einer regelmaRigen Uberpriifung auf
die nach wie vor gegebene Eignung (Ongoing Due Diligence) zu unterziehen.
(TZ 18)

Regelungen zur Qualifikation und Auswahl von Personen, die die BRM in Orga-
nen der Portfoliounternehmen vertreten, waren auszuarbeiten, um einen
objektiven und nachvollziehbaren Auswahlprozess sicherzustellen. (TZ 19)

Fir jede Investition ware eine klare und realistische Ausstiegsstrategie mit
einem Anlagehorizont festzulegen und eindeutig zu dokumentieren. Dies
auch, um eine Realisierung allfalliger stiller Reserven in den Risikokapital-
beteiligungen gewahrleisten zu kdnnen. (TZ 20)

Ein auf der vorhandenen Risikoanalyse aufbauendes, umfassendes und
standardisiertes Risikomanagement—System waére einzufihren, um die
wesentlichen Risiken — wie beispielsweise das Marktrisiko, das Kreditrisiko,
das Liquiditatsrisiko, das operationelle Risiko und das Reputationsrisiko —,
denen die Portfoliounternehmen unterlagen bzw. unterliegen konnten, frih-
zeitig identifizieren, bewerten, steuern und Uberwachen zu kénnen. (TZ 25)

Alle Unternehmen, an denen der BRB—Fonds direkt oder indirekt beteiligt ist,
waren einem Risikocontrolling nach einheitlichen Vorgaben zu unterziehen.
(TZ 25)

Es waren die qualitativen und quantitativen Einflussfaktoren im Rahmen der
Risikoeinschatzung auszubauen und nachvollziehbar in der Risikoanalyse zu
berlcksichtigen. (TZ 25)

Die Gesamtvergltungen der jeweiligen Mitglieder des Vorstands waren
aufgeteilt nach erfolgsunabhangigen und erfolgsbezogenen Komponenten
offenzulegen. Dies kdnnte analog zu dem flr Unternehmen im Bereich des
Bundes guiltigen Bundes Public Corporate Governance Kodex 2017 in einem
Corporate Governance Bericht oder im Jahresabschluss der BRM erfolgen.
(TZ 28)

Zur Sicherstellung einer transparenten und vollstandigen Berichterstattung
wdare dem Aufsichtsrat regelmaRig Gber durchgefiihrte Peer—Group—Verglei-
che zu berichten. (TZ 34)



BRB Burgenlandische Risikokapital Beteiligungen AG;
BRM Burgenlandische Risikokapital Management AG

(17) Entsprechend den gesetzlichen und internen Bestimmungen ware nur nach
Durchfiihrung einer Due Diligence zu entscheiden, ob ein Unternehmen zur
Wahrung der Interessen der Investoren und zur Erzielung bestmoglicher
Ergebnisse ausreichend geeignet ist und in welcher Hohe die Beteiligung ein-
gegangen werden soll. (TZ 18)

(18) Fir die Gewahrleistung eines einheitlichen, effizienten und transparenten
Beteiligungsmanagements und —controllings waren einheitliche Berichts-
pflichten mit verpflichtend anzuwendenden Berichtsvorlagen fir die Portfo-
liounternehmen einzufiihren. (TZ 19)

Wirtschaft Burgenland GmbH — WiBuG

(19) In Abstimmung mit dem BRB—Fonds wdren Malnahmen zur Gewinnung
neuer institutioneller Investoren aulRerhalb der Sphare des Landes Burgen-
lands zu setzen, um die Risikotragung des Landes Burgenland zu verringern
und gleichzeitig auch die Abhangigkeit des BRB—Fonds von Syndikaten mit
anderen privaten Investoren bei Risikobeteiligungen an neuen Portfoliounter-
nehmen zu senken. (TZ 5)

(20)  Zur Gewabhrleistung einer regelungskonformen Geschéftstatigkeit des BRB—
Fonds ware auf eine Anpassung der Beteiligungsgrundsatze des BRB—Fonds
im Hinblick auf dessen aktuelle Anteilsstruktur hinzuwirken. (TZ 6)

(21) Es ware sicherzustellen, dass samtliche vertragliche Grundlagen flr die
Geschaftstatigkeit des BRB—Fonds kiinftig allen maRgeblichen Bestimmungen
vollumfanglich entsprechen. (TZ 9)

(22) Es waren nur tatsachlich in Kraft getretene und den aktuellen unionsrechtli-
chen Grundlagen entsprechende Regelungen auf der Website zu veroffentli-
chen, um an Risikokapital des BRB—Fonds interessierten Unternehmen eine
aktuelle und verldssliche Informationsbasis bieten zu kénnen. (TZ 10)

(23) Die Uberbindung von Aufgaben aus dem eigenen Tatigkeitsbereich an andere
Unternehmen oder Verwaltungseinheiten ware zeitnah schriftlich zu verein-
baren, um damit die entsprechenden Zustandigkeiten und Verantwortungen
transparent und nachvollziehbar festzulegen. Dies insbesondere dann, wenn
eine Nichteinhaltung der zu Gberbindenden Pflichten das Risiko von finanzi-
ellen Nachteilen fur das Land Burgenland — wie beispielsweise eine Rickfor-
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(31)

derung von EFRE—Mitteln durch die Europaische Kommission — in sich tragt.
(T211)

Der Interessenskonflikt durch die Personenidentitat der Vorstande der Ver-
tragspartner beziglich des Kiindigungsrechts der Managementvereinbarung
ware zu beseitigen. (TZ 12)

Auf die Ausarbeitung einer gemal Satzung der BRM vorgesehenen Geschafts-
ordnung fur den Aufsichtsrat der BRM waére hinzuwirken. (TZ 14)

Auf eine Anpassung des Firmenwortlauts in der Geschaftsordnung fur den
Vorstand der IPO Burgenland Beteiligungen Management AG ware hinzuwir-
ken. (TZ 14)

Bei der Vereinbarung von Zielen im Zusammenhang mit erfolgsabhangi-
gen Sondervergltungen ware auszuschlieSen, dass die Anwendung der fir
Zuschisse aus offentlichen Mitteln vorgesehenen Verbuchungssystematik
eine Erhdhung der erfolgsabhdngigen Sondervergltungen bewirkt. (TZ 30)

Es wdre zu evaluieren, inwieweit die Hohe der Management Fee des BRB—
Fonds — insbesondere im Hinblick auf die bestehenden Synergieeffekte mit
dem Management des ATHENA—Fonds — dem Kostendeckungsprinzip ent-
spricht. (TZ 21)

Es ware zu Uberprifen, inwieweit durch die geplante Gewinnausschittung
der BRM das Risiko eines ungerechtfertigten Vorteils Dritter im Sinne der EU—
Haushaltsordnung besteht. (TZ 21)

Die Regelungen der Managementvereinbarung waren um die Verrechnung
der Management Fee im Fall von Wertminderungen von Beteiligungen und
Gesellschafterdarlehen des BRB—Fonds zu erganzen. (TZ 21)

Die Einhaltung der EFRE—Bestimmungen ware auch schon wahrend des Pro-
jektdurchfiihrungszeitraums zu Gberprifen, um damit einer méglichen Ruck-
forderung von EFRE—Mitteln entgegenzuwirken und eine damit verbundene
weitere Beanspruchung 6ffentlicher Mittel auszuschlieRen. (TZ 24)

Bei der kiinftigen Besetzung des Aufsichtsrats des BRB—Fonds und der BRM
ware auf die vom Aktiengesetz geforderte Diversitat im Hinblick auf die Ver-
tretung beider Geschlechter hinzuwirken. (TZ 32)
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Wirtschaft Burgenland GmbH — WiBuG;
Land Burgenland

(33)

Vor Ablauf der Geltungsdauer der flr die Geschaftstatigkeit des BRB—Fonds
relevanten Regelungen waren zeitgerecht Folgeregelungen zu erlassen, um
damit eine lickenlose Fortfihrung der Geschéftstatigkeit des BRB—Fonds in
Ubereinstimmung mit den unionsrechtlichen Bestimmungen sicherstellen zu
kénnen. (TZ 10)

Die Verantwortung und die entsprechende Kostentragung in Bezug auf die
Rickforderung der EFRE—-Mittel in Hohe von 1,54 Mio. EUR und der antei-
ligen Landesmittel in Hohe von 0,51 Mio. EUR waren zeitnah zu klaren, um
damit den Regelungen der Uberbindungsvereinbarung vom Dezember 2011
und der diesbeziglichen Vereinbarung zwischen dem Bund und den Landern
zu entsprechen. (TZ 23)

Wirtschaft Burgenland GmbH — WiBuG;
BRB Burgenlandische Risikokapital Beteiligungen AG

(35)

Im Hinblick auf das stark gesunkene bilanzielle Fondsvermogen und in Ent-
sprechung des zu erstellenden Unternehmensplans ware die Ausarbeitung
einer Vorgehensweise flir den Fall einer notwendigen Liquidation des BRB—
Fonds zu veranlassen, um eine EFRE—konforme Wiederverwendung von
gegebenenfalls verbleibenden Fondsmitteln sicherzustellen und damit eine
weitere Rickforderung von EFRE-Mitteln durch die Europaische Kommission
zu verhindern. (TZ 13)

Die Regelungen in den unterschiedlichen fir die Geschaftstatigkeit des BRB—
Fonds maRgeblichen rechtlichen und vertraglichen Bestimmungen waren
inhaltlich anzugleichen, um Interpretationsspielrdume, die zu Rechtsunsi-
cherheit fihren kénnen, zu verhindern. Dabei waren die in den Beteiligungs-
grundsatzen festgelegten Vorgaben des Mehrheitseigentiimers Land Burgen-
land zu beriicksichtigen. (TZ 8)

Ein Zielkatalog mit konkreten Zielwerten (Kennzahlen und Indikatoren) ware
fir den BRB—Fonds auszuarbeiten, in regelméaRigen Abstdnden wére der Grad
der Zielerreichung zu ermitteln und darauf aufbauend waren Zielevaluierungen
vorzunehmen. (TZ 16)
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Wirtschaft Burgenland GmbH — WiBuG

(in Austbung des Aufsichtsratsvorsitzes der BRM
Burgenlandische Risikokapital Management AG);
BRM Burgenlandische Risikokapital Management AG
(Vorstand)

(38)

(40)

Bei Vereinbarungen von Zielen im Rahmen erfolgsabhangiger Sondervergi-
tungen waren die Inhalte der Vorstandsvertrage zu bericksichtigen und nach-
tragliche Zielerweiterungen zu unterlassen, um damit die im Vorhinein fir die
Zielbeurteilung festgelegte Gewichtung nicht zu verandern. (TZ 27)

Fir die Auszahlung von erfolgsabhdngigen Sondervergitungen waren nur
solche Ziele zu vereinbaren, die einen Uber die Ublicherweise zu erwartende
Leistung hinausgehenden Erfolg darstellen. (TZ 27)

Zur Gewahrung erfolgsabhdngiger Sonderverglitungen waren entsprechend
dem AIFMG keine Ziele zu definieren, die zur Ubernahme eines unangemes-
sen hohen Risikos ermutigen konnten. (TZ 27)

Im Rahmen der erfolgsabhangigen Sondervergiitungen ware eine Einzelbe-
trachtung der Portfolios des BRB—Fonds und des ATHENA—Fonds in die Ziel-
definition und —beurteilung einflieRen zu lassen. (TZ 27)

Im Hinblick auf die Ergebnisse der EFRE—Projektprifung und die zwischen-
zeitliche Entwicklung des Portfolios des BRB—Fonds wére die Beurteilung der
Zielvereinbarungen zu evaluieren und eventuell eine Rickforderung von zu
hohen oder zu Unrecht erfolgten Auszahlungen zu prifen. (TZ 27)

Zielvereinbarungen flr die Auszahlung erfolgsabhangiger Sondervergiitun-
gen waren vor Beginn des jeweiligen Geschéftsjahres abzuschlieRen. (TZ 27)

Bei der Berechnung der erfolgsabhangigen Sondervergiitungen ware darauf
zu achten, dass unter Berlcksichtigung des Zielerreichungsgrades die ver-
traglich vereinbarten Maximalbetrdge nicht Gberschritten werden. (TZ 28)

Hinsichtlich der zu hohen oder zu Unrecht erfolgten Auszahlungen erfolgsab-
hangiger Sonderpramien ware eine Rickforderung zu prifen. (TZ 28)

Fir die Auszahlung erfolgsabhangiger Sonderpramien waren Rickzahlungs-
vereinbarungen und die Zurickstellung eines wesentlichen Anteils der vari-
ablen Vergltungskomponente entsprechend den Regelungen des AIFMG
vorzusehen, um damit nachtragliche Korrekturmoglichkeiten sowie die
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Berucksichtigung nachhaltiger und langfristiger Kriterien sicherzustellen.
(T2 28)

(47) Bei Abschluss von Vorstandsvertragen wéaren die Regelungen der Vertrags-
schablonenverordnung gemalk dem Burgenldndischen Stellenbesetzungsge-
setz einzuhalten und die Auszahlung von Abfertigungen und Urlaubsablésen
bei einer unmittelbar anschlieBenden Wiederbestellung der gleichen Perso-
nen ware vertraglich auszuschlieRen. (TZ 29)

(48) Die Abstimmung mit dem Aufsichtsrat der BRM Uber aulerplanmaRige
Auszahlungen wie beispielsweise Abfertigungen, Urlaubsablésen, Pramien
und sonstige Sonderzahlungen an die Mitglieder des Vorstands ware immer
schriftlich festzuhalten. (TZ 29)

Wirtschaft Burgenland GmbH — WiBuG;
BRB Burgenlandische Risikokapital Beteiligungen AG;
BRM Burgenlandische Risikokapital Management AG

(49) Auch nach dem Ende des EFRE—Projektdurchfiihrungszeitraums waére
die in der Vereinbarung nach Art. 15a B-VG Uber das Verwaltungs— und
Kontrollsystem geforderte durchgangige Einbeziehung der Perspektive der
Geschlechtergleichstellung (Gender Mainstreaming) sowohl in den vertrag-
lichen Grundlagen fir die Tatigkeit des BRB—Fonds als auch in den Unterlagen
zur Antragstellung von potenziellen Portfoliounternehmen zu berlcksichti-
gen. (T2 14)

(50) Im Sinne einer ordnungsgemalen Aufgabenerfullung wére sicherzustellen,
dass Risikokapitalbeteiligungen nur unter Bericksichtigung aller geltenden
Bestimmungen auf Ebene der EU, des Bundes und des Landes Burgenland
eingegangen werden, um damit Rickforderungen infolge nachtraglicher Pri-
fungshandlungen und eine weitere Beanspruchung 6ffentlicher Mittel auszu-
schlieRen. (TZ 24)
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Rechnungshof
Osterreich

Wien, im Juli 2019
Die Prasidentin:

Dr. Margit Kraker



Anhang |

Entscheidungstragerinnen und Entscheidungstrager
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Anmerkung: Im Amt befindliche Entscheidungstrdagerinnen und Entscheidungstra-
ger in Fettdruck

BRB Burgenlandische Risikokapital Beteiligungen AG

Aufsichtsrat

Vorsitz
Mag. Giinter Perner (31. Juli 2012 bis 27. Juni 2017)
Mag. Harald Zagiczek (seit 27. Juni 2017)

Stellvertretung

Mag. Anton Bubits (4. August 2010 bis 1. Dezember 2015)

Mag. Harald Mittermayer (1. Dezember 2015 bis 21. Dezember 2017)

Mag. Viktor Konig (seit 14. September 2018)
Vorstand

Dr. Georg Schonbauer (seit 4. August 2010)

Mag. Klaus Stinakovits (seit 4. August 2010)
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BRM Burgenlandische Risikokapital Management AG

Aufsichtsrat
Vorsitz

Mag. Gunter Perner
Mag. Harald Zagiczek

Stellvertretung

Franz Kast

Mag. Viktor Konig
Vorstand

Dr. Georg Schonbauer
Mag. Klaus Stinakovits

(23. Februar 2012 bis 8. August 2017)
(seit 8. August 2017)

(10. Juli 2008 bis 19. April 2016)
(seit 19. April 2016)

(seit 1. Janner 2008)
(seit 1. Janner 2008)



106

Wirtschaft Burgenland GmbH — WiBuG

Aufsichtsrat
Vorsitz
Hans Niel3|
Mag. Kurt Loffler
Mag. Michael Gerbavsits
Stellvertretung
Mag. Franz Steindl
Dipl.—Ing. Hans-Peter Weiss
Ing. Mag. Daniel Jagerbauer

Vorstand

Franz Kast

Mag. GUnter Perner
Geschaftsfuhrer
Franz Kast

Mag. Gunter Perner
Mag. Harald Zagiczek

(28. Dezember 2005 bis 10. Juli 2013)
(10. Juli 2013 bis 31. Dezember 2014)
(seit 31. Dezember 2014)

(28. Dezember 2005- 10. Juli 2013)
(20. Juli 2008 bis 30. September 2015)
(seit 4. Mai 2017)

(1. Janner 2007 bis 25. April 2015)
(1. Janner 2012 bis 25. April 2015)

(25. April 2015 bis 31. Dezember 2015)
(25. April 2015 bis 31. Dezember 2015)
(seit 1. Janner 2017)
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Anhang Il: FUr die Tatigkeit des BRB—Fonds
malgebliche Bestimmungen der EU

Bestimmung

Européischer Fonds fir regionale Entwicklung

Verordnung (EG) 1080/2006 des Europdischen
Parlaments und des Rates vom 5. Juli 2006

Verordnung (EG) 1083/2006 des Rates
vom 11. Juli 2006

Verordnung (EG) 1828/2006 der Kommission
vom 8. Dezember 2006

Verordnung (EU, Euratom) 966/2012 des
Européischen Parlamentes und des Rates
vom 25. Oktober 2012

Allgemeine Gruppenfreistellungsverordnung

Verordnung (EG) 800/2008 der Kommission
vom 6. August 2008

Verordnung (EU) 1224/2013 der Kommission
vom 29. November 2013

Verordnung (EU) 651/2014 der Kommission
vom 17. Juni 2014

Leitlinien

Mitteilung der Kommission (2004/C 244/02)
vom 1. Oktober 2004

Mitteilung der Européaischen Kommission
(2014/C 249/01) vom 31. Juli 2014

Leitlinien (2006/C 194/02) vom 18. August 2006

Mitteilung der Kommission (2014/C 19/04)
vom 22. Janner 2014

Inhalt

Uber den Europdischen Fonds fir regionale Ent-
wicklung und zur Aufhebung der Verordnung
(EG) 1783/1999

mit allgemeinen Bestimmungen Uber den Euro-
paischen Fonds fur regionale Entwicklung, den
Europadischen Sozialfonds und den Kohdasions-
fonds und zur Aufhebung der Verordnung (EG)
1260/1999

zur Festlegung von Durchfiihrungsbestimmun-
gen zur Verordnung (EG) 1083/2006 des Rates
mit allgemeinen Bestimmungen Uber den Euro-
paischen Fonds fir regionale Entwicklung, den
Europaischen Sozialfonds und den Kohéasions-
fonds und der Verordnung (EG) 1080/2006 des
Europaischen Parlaments und des Rates tber
den Europaischen Fonds fur regionale Entwick-
lung

Uber die Haushaltsordnung fir den Gesamt-
haushaltsplan der Union

zur Erklarung der Vereinbarkeit bestimmter
Gruppen von Beihilfen mit dem Gemeinsamen
Markt in Anwendung der Artikel 87 und 88
EG—-Vertrag (Allgemeine Gruppenfreistellungs-
verordnung)

zur Anderung der Verordnung (EG) 800/2008
hinsichtlich ihrer Geltungsdauer

zur Feststellung der Vereinbarkeit bestimmter
Gruppen von Beihilfen mit dem Binnenmarkt in
Anwendung der Artikel 107 und 108 des Ver-
trags Uber die Arbeitsweise der Europaischen
Union

Leitlinien der Gemeinschaft fur staatliche Beihil-
fen zur Rettung und Umstrukturierung von
Unternehmen in Schwierigkeiten

Leitlinien fir staatliche Beihilfen zur Rettung und
Umstrukturierung nichtfinanzieller Unterneh-
men in Schwierigkeiten

Leitlinien der Gemeinschaft fiir staatliche Beihil-
fen zur Forderung von Risikokapitalinvestitionen
in kleine und mittlere Unternehmen

Leitlinien fir staatliche Beihilfen zur Forderung
von Risikofinanzierungen

Quellen: BRB—Fonds; BRM; WiBuG; EUR-Lex; RH
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Anhang lll: Finanzmarktspezifische Risiken

Marktrisiko

Das Marktrisiko birgt die Gefahr der Verringerung des Marktwerts abgeschlossener
Finanzgeschafte als Folge einer negativen Marktentwicklung. Zum Marktrisiko geho-
ren die auf dem Finanzmarkt auftretenden Risiken, wie z.B. das Zinsanderungsrisiko
oder das Fremdwahrungsrisiko.

Unter dem Zinsanderungsrisiko versteht man die Gefahr, dass der mit einem Finanz-
geschaft verbundene Zinssatz aufgrund kinftiger Marktentwicklung vom Marktzins
abweicht und zu einer Verringerung der erwarteten ZinsergebnisgroRe fihrt.

Dem Fremdwahrungsrisiko unterliegen alle Transaktionen, deren Vereinbarungen
eine offene und ungesicherte Wechselkurskomponente beinhalten.

Kreditrisiko

Unter dem Kreditrisiko versteht man die Gefahr, dass der Kreditnehmer die ihm ver-
traglich gewahrten Kredite nicht oder nicht vollstandig zuriickzahlen kann oder will.
Auch bei Veranlagungen verbleibt stets ein unvermeidbares Risiko, dass der veran-
lagte Betrag nicht vollstandig zurlickgezahlt werden kann.

Liquiditatsrisiko

Unter dem Liquiditatsrisiko versteht man die Gefahr, dass ein Unternehmen seinen Zah-
lungsverpflichtungen nicht jederzeit nachkommen kann und die erforderlichen Mittel
nicht sofort oder nur zu schlechten Konditionen am Markt beschafft werden kénnen.

Operationelles Risiko

Unter dem operationellen Risiko versteht man die Gefahr eines Verlusts aufgrund
von Unangemessenheit oder eines Versagens interner Prozesse, Systeme oder Men-
schen sowie von unvorhersehbaren externen Ereignissen. Das operationelle Risiko
beinhaltet das Rechtsrisiko, welches Gefahren aus fehlerhafter oder ungenauer Ver-
tragsgestaltung oder etwa der Nichtdurchsetzbarkeit von Anspriichen birgt.

Reputationsrisiko

Unter dem Reputationsrisiko versteht man die Gefahr, dass durch die 6ffentliche
Berichterstattung Uber Transaktionen und Geschéftspartner oder Uber bestimmte
Geschéftspraktiken die Reputation eines Unternehmens negativ beeinflusst wird.
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