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Herausforderung:

Einklang von Kapital und Vorhaben

- Qualitat
- Fristigkeit
- Absicherbarkeit

+ Projektrisiko
+ Projektdauer
+ Besicherungspotenzial

‘ STRUKTURERFORDERNIS
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Projektfinanzierung
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Projektfinanzierung

= Grindung einer Projektfinanzierungsgesellschaft
(SPV - Special Purpose Vehicle] mit Risikotransfer in SPV

* Finanzierung Uber Projektkredite, Kapitalmarktprodukte und
Eigenkapitalprodukte

» Phasen des Projektes:

— Errichtungsphase
— Betriebsphase
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Projektsicherheiten

= Konzessionsvertrag/-erteilung

= vertraglich garantierte Produktabnahme (z.B. langfristige
Vermarktungsvertrage]

= Verpfandung aller Einnahmen der Projektgesellschaft zugunsten der
Kreditgeber

= Managementvertrag fur ordnungsgemafien Betrieb des Projektes
= Versicherungspakete
= dringliche Sicherheiten

" USW.
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Vortelile Projektfinanzierung

= Unternehmen konnen Risiko begrenzen und ihre Bilanzkennzahlen
verbessern.

= Grof3ere Finanzierungen werden durch Risikoabgrenzung und
mafligeschneiderte und kalkulierbare Besicherungsstrukturen
leichter moglich.

= Staaten lagern zunehmend Aufgaben, die sie bisher selbst (z.B. mit
ihren eigenen Gesellschaften] erfillt haben, in den privaten Sektor
aus. (Effizienzsteigerung, Entlastung des Staatsbudgets).
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Typische Projektfinanzierungsstruktur (1)

Vertragsbeziehungen

Bauunternehmer

Betreiber

Konsortialvertrag

capital

'

.

Gesellschafter 1

Gesellschafter 2

Gesellschafter 3

(z. B. Baufirma) (z. B. Betreiber) Bank
I I i
X% Y% Z%
Gesellschafts-
vertrag

k.

A

sonstige Lieferanten

WestLB AG Silke Grundmann
KampstraGe 45 Andreas R. Weiss
44137 Dortmund
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Fremdkapitalgeber

(Bankenkonsortium)

09. September 2008
Seite 16
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Projektgesellschaft Projekt-
(Auftragnehmer) ) vertrag !
r
Darlehens-
vertrag

Offentlicher Auftraggeber

é W/ West1B
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Typische Projektfinanzierungsstruktur (2)

Zahlungsstrome

Gesellschafter 1 Gesellschafter 2 Gesellschafter 3
z. B. Baufirma Z. B. Betreiber an
B. Baufi B. Betreiber) Bank
| I i
X% Y% Z%
Bauunternehmer | ’y ‘ |
<5,
P 4/4, Einzahlung des EK Dividenden
@%O %o
e
% L2 festes
- Projektgesellschaft eriodisches -
Betreiber Zahlung I Sffentlicher Auftraggeber
Efmfbereﬂf?e“ (Auftragnehmer) Leistungs-
o ’s\)e(\ Y entgelt
’L"’“\G {\,‘(\9 Zins- und Tilgungs- Auszahlung des
\,‘\G‘e zahlungen Darlehns
sonstige Lieferanten y

Fremdkapitalgeber

(Bankenkonsortium)

WestLE AG Silke Grundmann 09. September 2008 .
Kampstraie 45 Andreas R. Weiss Seite 17
447137 Dortmund West I_B
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Spezialfall PPP-Modell

= notige Investitionen der 6ffentlichen Hand (meist
Infrastrukturbereich]

= budgetarer Spielraum gering
= Einbindung von privatem Kapital und Know-how

= gemeinsame Projektrealisierung durch offentliche Stellen und
private Unternehmen

= (Gesamtverantwortung bleibt bei offentlicher Hand

= Risiko wird (zum Teil) an Private ausgelagert
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Vortelle von Private-Public-Partnership

= raschere Realisierung wichtiger Infrastrukturprojekte

= max. Flexibilitat bei der Gestaltung der Ruckzahlungsmodalitaten
= Einbeziehung nationaler und internationaler Forderungen

= Auslagerung von Risikospharen auf private Investoren

= hohere Flexibilitat durch Optimierung in Vergabeverfahren

= Beibehaltung von Mitgestaltungsmoglichkeiten

= Kosteneinsparungen
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Ertrags-Risiko-Profile von Instrumenten
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“Senior Debt
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[------ Debt Mezz ----> | --- Equity Mezz ---> |- Later S. - | - Early S. 2>

Mezzanine Capital
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Quelle: Grabherr, Oliver, Mezzaninfinanzierung in Osterreich, Bankarchiv 2002 (voraussichtlich)
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Senior Lender

= Ausleihung von Geld mit fixem Tilgungsplan nach marktublichen
Zinsen zzgl. .geringem” Aufschlag

= Sicherheitenorientierter ,Investor”, da im Downside-Case
lediglich eine Sicherstellung verwertbar

= Bank kann nicht an Zukunftspotentialen in der
Unternehmenswertsteigerung partizipieren
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Finanzierungspotenzial (zB fiir Akquisition, ..]]

Aus internen
Quellen

100 %

Hoffnung

nachhaltiger
Cash flow

Besicherungs-
potenzial
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Mit externen
Quellen

Private Equity

Mezzanine Capital

Tilgungskredit

Sockel Kredit
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Wert-
steigerung

Wertsteigerung
+ laufende
Verzinsung

laufende Verzinsung
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Unternehmenswertsteigerung durch Risikokapit
Unternehmenswert Unternehmenswert
vor Investment nach Investment

Wertanteil Wertanteil
Eigentumer Eigentimer
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Definitionen: Equity/Mezzanine

capital

Private Equity
Im weiteren Sinn: Uberbegriff Beteiligungskapital
Im engeren Sinn: ,Mehrheits kapital; LBO/MBO/MBI

= Venture Capital

© DI Dr. Doris Agneter

Beteiligungskapital; Wachstum; Minderheitsbeteiligung

[Equity) Mezzanine Capital

Nachrangiges Fremdkapital = Risikokapital; Wachstum & LBO,
MBO, MBI, Pre-IPO
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Direktbeteiligung: PE VC im engeren Sinne

capital

= Aktive Investorenrolle

= Mitbestimmung in strategischen Fragen der
Unternehmensfihrung

= Besonderes Augenmerk auf Uber-/Unterschreitung des
Businessplanes

= Partnerschaftlicher Zugang

= (Coaching-Ansatz: als Partner Uber Potenziale, Moglichkeiten
und Abweichungen sofort und ehrlich informiert werden

In einem Boot sitzen”
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Mezzaninkapital st eine Kombination aus ...

Eigenkapital

Fremdkapital

capital

® |angfristiges
Haftungskapital

® keine Rickzahlung bei
Wandlung

® Equity Kicker
(Unternehmenswert-
steigerung)

® Non-Equity Kicker
(as-Is-Optionen]
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" Ruckzahlungsver-
pflichtung

" erfolgsunabhangige
Verzinsung

" erfolgsabhangige
Verzinsungselemente
moglich

" Betriebsausgaben-
anrechnung

® Covenants orientiert
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Unterschiede: Eigen-, Mezzanin-, Fremdkapital

capital

Merkmal | Eigenkapital | Mezzaninkapital | Fremdkapital
Haftung mind. in H6he der | nur bei keine Haftung;
Einlage; Wandeldarlehen Glaubigerstellung
Mitunternehmer-
schaft
Erfolgs- aliquot an Gewinn | erfolgsabhéngige nein; fixer
beteiligung und Verlust Verzinsungsanteile Zinsenanspruch;
erfolgsunabhéangig
Vermogens- | aliquot ja; Equity Kicker nein; Nominal-
beteiligung (Optionen auf Anteile) | anspruch in Hohe
der Glaubiger-
forderung
Geschafts- im Regelfall dazu | Stimm- und nein,
fuhrung berechtigt Kontrollrechte moglich | ausgeschlossen
Befristung unbefristet befristetes befristet
Eigenkapital (Tilgungsplan)
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Typische Investmentstrukturen

Bsp. Management-Buy-0Out
= Private Equity:
20-35 %

Mezzanine
= Mezzanine Capital:

15-20 % (unbesichert)

Senior Loan

= Senior Loan:

45-65 % (besicherbar mit
AV, UV)

© DI Dr. Doris Agneter 6.11.2008
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Bsp. Projektfinanzierung

= Figenkapitalanteil der
Gesellschaft:

20-35 %

= Mezzanineanteil:
0-20 %

= Bankkredit:

45-50 % (besicherbar
durch Abtretung
Forderungen etc.)




Risken sind abhangig von

= Branchen

= Region

= Bonitat und Leistungsfahigkeit der (Projekt-) Gesellschaft
» Phase des Projektes (Bau-, Betriebsphase)

* Erfahrung des Betreibers

capital

= | eistungsvertrage zwischen Projektgesellschaft und Kommune bzw.

Subunternehmen

= Bonitat der Kommunen
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Unternehmensphasen und Risikokapital

- Post- Public-to-
Early Stages Expansion MBO/MBI :
A y>tag P _ m| 1P0 /| Private
I ! ! |
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Unternehmensphasen und Finanzierung

120%
IPO-Wert
100%
Fremdkapital | Mezzanin
£ | \
o
s 80%
£
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2 Risiko X
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Start Up Early Stage Expansion Pre-IPO IPO / Reifephase
Unternehmensphase
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- 70%

- 60%

- 40%

- 30%

Quelle: Grabherr, Oliver, Risikokapitalinstrumente im unternehmerischen Wachstumszyklus,

in: Stadler, Wilfried (Hrsg), Venture Capital and Private Equity, Wien/Kéln, 2001
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Investoren-Klassifikation: Management und Kap

© DI Dr. Doris Agneter

Managementleistung

capital
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Quelle: Grabherr, Renate, Investors Fit, in: Stadler, Wilfried (Hrsg), Private Equity und Venture Capital, Wien/KéIn, 2001
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Typen von Corporate Venturing

capital

Art

Charakteristika

Ziele

Input

Spin-off

Klass. Form des Corporate
Venturing, bei der junge
Industriemanager und Techniker
(mit Einversténdnis ihres
Arbeitgebers) ein eigenes
Unternehmen griinden

Verwertung von Forsch-
ungsergebnissen und
Produktideen aus dem
Mutterunternehmen gegen
spéatere Lizenzzahlungen

Kapital und Know-how, aber
keine umfassende Beratung,
da Grinder meist selbst
Management-Know-how
aufweisen

Venture
Nurturing

GroRRunternehmen stellen dem
kapitalnehmenden Unternehmen
betriebsinternes Know-how zur
Verfigung

Forderung von innovativen
Einzelprojekten von
Grof3unternehmen

Vorwiegend Know-how, aber
auch Kapital, besonders
aktive Rolle des Mutter-
unternehmens

Corporate
Funds

Grindung einer eigenen Tochter-
gesellschaft fur Risikokapital-
beteiligungen, welche die
Beteiligungen verwaltet und die
Wachstumsunternehmen berat

Nicht primér strategische
Ausrichtung, sondern
Verfolgung von Rendite-
zielen

Ausstattung des Fonds mit
Kapital und Know-how, das
den Beteiligungs-
unternehmen zur Verfligung
gestellt wird

Fondsbet
eiligung

GroRunternehmen beteiligen sich
nur mit Kapital als institutioneller
Investor an einem ,fremden®
Venture Capital-Fonds, ohne eine
tragende Rolle zu spielen

Nicht primér strategische
Ausrichtung, sondern
Verfolgung von Rendite-
zZielen

Nur Kapitalbeteiligung, kein
Know-how-Transfer

Internal
Venture

Samtliche Risikokapitalprojekte
werden in der Gro3unternehmung in
einer eigenen Abteilung gebiindelt,
die berat und verwaltet

F&E im Mutterunter-
nehmen, unter Aufrecht-
erhaltung der Einfluss-
nahmem@oglichkeit

Keine Grundung eines
rechtlich eigenstandigen
Unternehmens, sondern nur
einer Art Profit-Center
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Quelle: Leitinger, R., et al., Venture Capital und Bérsegange (2000)
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Erolgeiakioran
Esgenkapital
Metzverk: - Imestonen
- VR, Adwisory Boand
— hanagament
~ Parlresschalien

Betreuungsprozess

- Technol sgsekompetenzen
- barktkompatenzen
= Finanzkampatanen
— Bynengien muten




Exitwege: Pros and Cons
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capital

Trade Sale

Verkauf an VC

---- Vorteile ----

Hoherer Preis

Strateg. Preis mogl.

Schnell moglich

Bevorzugt von
Unternehmern

100 % iger Exit

Anderer VC hat
Portfoliosynergie

Vor IPO attraktiver
Trade Sale mogl.

Geringere Kosten (als
IPO)

Schneller méglich

---- Nachteile ----

Hohere Kosten

Oft wenige Kaufer

Asymm. Information

Lock-up Oft einzige Mogl. fur Interessenskonflikt des
kleine Unternehmen Unternehmers
Liquiditatsrisiko Sour lemon

Mindestgrésse des
Unternehmens

6.11.2008
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Der PE-VC-MC-Kapital- und Investment-Krels

Fonds Investoren PE-VC-MC Fonds Portfolio

> >
Investment

Kapital

Management-Fee
[~2-4%pa]
\ 4
General
Partner

A

Carried Interest

* [~2o-25|%]
Capital + Capital S,
b . * Exiterlése *

.
.
.
L

Gains [~80-75%] s 50
I —— :‘ *Trade Sale

.0
.
*

‘M&A K ! Unternehmer %

.. - * Management

~Co-Investoren,s
6.11.2008 e cadd B =
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Geschaftsfihrerin

tecnet capital Technologiemanagement GmbH
Wirtschaftszentrum Niederosterreich
Niederosterreichring 2, Haus B, 5. Stock

3100 St. Polten

Tel: +43 2742 9000-19300

Mail: agneter@tecnet.co.at
www.tecnet.co.at
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