Venturekapital

Eine Finanzierungsform fiir Senkrechtstarter

ruck.

Diese aus den USA kommende Form der Eigenkapitalfinanzierung fiir Wachs-
tumsunternehmen unterscheidet sich von herkommlicher Bankfinanzierung da-
durch, daB sie nicht auf Sicherheiten, die in der Vergangenheit erworben wurden,
sondern im Hinblick auf Chancen zukiinftiger Gewinne und Wertsteigerungen
getéatigt wird. Neben der Hingabe von Kapital nimmt der Venture-Kapitalist auch
am mittelfristigen bis langfristig-strategischen Management-Entscheidungs-
prozeB im Unternehmen teil und zieht sich nach einem Zeitraum von typischer-
weise 3 bis 5 Jahren durch den gewinnbringenden Verkauf seines Unterneh-

mensanteils an Dritte wieder zuriick.

Wo Chancen gesucht werden, sind auch
Risiken, die ein Venture-Kapitalist sorgfaltig
abwagen muB, ehe er sich zur Investition
entschlieBt. Dies bedeutet, daB die Venture-
Finanzierung hohe Anspriche an die Art
des Projektes selbst und an das sie tragen-
de Management stellen muB. Obwohl ame-
rikanische Methoden im allgemeinen fur
Osterreich nicht direkt ibernehmbar sind,
bietet das osterreichische Umfeld doch so-
wohl fur Kapitalgeber wie fur Kapitalsu-
chende erwiesenermaBen verwertbare An-
satze.

Die Entwicklung der Venture-
kapital-ldee

Venturekapital entwickelte sich als selbstan-
dige Finanzierungsform in den USA nach
dem »Sputnik-Schocke, als die Nation auf-
gerufen war, den scheinbaren Technologie-
vorsprung des Ostens durch Mobilisierung
des geistigen und unternehmerischen Po-
tentials der Amerikaner ins Gegenteil zu
kehren. ErfahrungsgemaB fehite vielen
Grundungswilligen das Kapital, um eine
tragfahige Idee in eine erfolgreiche, unter-
nehmerische Form umzusetzen. Ohne Ei-
genkapital oder Stellung von Sicherheiten
ist oft der Zugang zu Fremdkapital und
auch Forderungsmitteln erschwert, so daf
sich hier ein Teufelskreis darzustellen
scheint.

Venturekapital ist eine besondere Form von
Eigenkapital. Sie wird meist kleinen, aber in-
novativen, und damit gewissermaBen risi-
koreichen, aber erfolgversprechenden Un-
ternehmen angeboten, wobei der Kapital-
geber damit entweder eine hdhere Rendite
als bei herkémmlichen Kapitalanlagen er-
zielen oder Einblick in neue Technologien
und Innovationen oder aber auch beides
bekommen will. Venturekapital schlieBt so-
mit eine Licke zwischen der klassischen

Bankfinanzierung fur Fremdkapital und
dem Kapitalmarkt zur Aufbringung von Ei-
genkapital.

Die zunehmende Popularitat von Venture-
kapital inden USA |aBt sich daran erkennen,
daB beispielsweise im Jahre 1977 rund
3 Milliarden Dollar an Venturemitteln ver-
waltet wurden, wahrend im Jahr 1984 be-
reits Gber 20 Milliarden Dollar an aktivem
Venturekapital im Einsatz standen, wobei al-
lein 1983 runde 5,4 Milliarden Dollar einge-
bracht wurden. Obwohl Venturekapital vom
Umfang her relativ klein ist — es macht nur
3% der AuBenfinanzierung aus — leistet es
qualitativ einen wesentlichen Beitrag, da es
die marktwirtschaftliche Finanzierung von
Projekten mit mittlerem bis hohem Risiko er-
maglicht.

Vor etwa 4 bis 5 Jahren faBte Venturekapital
auch in Europa FuB, zuerst in GroBbritan-
nien, den skandinavischen und Benelux-
Landern, danach in Deutschland. Im Jahre
1985 wurden auch in Osterreich die ersten
zwei Venturekapital-Gesellschaften gegrin-
det, zu denen sich 1986 noch eine dritte ge-
sellit [1].
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ist das zukunftige Wachstums- und Ge-
winnpotential des zu finanzierenden Un-
ternehmens. Herkdmmliche Sicherhei-
ten spielen keine oder eine untergeord-

Venturekapital bedeutet Pari-
nerschaft zwischen Unterneh-

mormdlbnlumhpiu-
Gesellschaft.

In den USA standen 1984 be-
reits iiber 20 Milliarden US-

Dollar an Venturekapital im Ein-
satz.

Das Wesen von Venturekapi-
tal

Venturekapital ist eine Form der Finanzie-
rung, die weit Uber die reine Hingabe von
Kapital hinausgeht und eher als eine Part-
nerschaft zwischen Unternehmer und
Venturekapital-Gesellschaft anzusehen ist.
Folgende Merkmale charakterisieren eine
Venturekapital-Beteiligung:
— Zukunftsorientierung: Ausschlagge-
bend fur eine Venturekapital-Beteiligung

nete Rolle. Eine Venturekapital-
Gesellschaft investiert also in die Zukunft
eines Unternehmens, die stets mit Un-
wagbarkeiten und schwer abschatzba-
ren Risiken behaftet ist. Gelingt es dem
Unternehmen seine Plane und wirt-
schaftichen Mdglichkeiten zu realisie-
ren, dann nimmt die Venturekapital-
Gesellschaft auch an diesem Erfolg teil.

— Management-Unterstiitzung:  Der

Unternehmer in einer kleinen, innovati-
ven, sich dynamisch entwickelnden Fir-
ma sieht sich durch eine Unzahl von Auf-
gaben, Schwierigkeiten und manchmal
auch Krisen immer wieder von neuem
gefordert und manchmal tberfordert. In
Unternehmen im  Hochtechnologie-
Sektor kommen die Unternehmer haufig
aus dem technischen Bereich mit ver-
haltnismaBig geringer Erfahrung in kauf-
mannischen Angelegenheiten, wie etwa
Marketing, Vertrieb oder Rechnungswe-
sen. Hier steht der Venturekapital-
Manager dem Unternehmer als unter-
stutzender Partner zur Seite. Er fungiert
als Gesprachspartner des Unterneh-
mers, ohne sich jedoch ins Tagesge-
schaft einzumischen. Diese Unterstit-
zung kann auch die Form der Hilfe beim
Suchen zusatzlichen Managementta-
lents oder die Herstellung von Kontak-
ten, das Finden von Vertriebspartnern
etc. sein. Die meisten Venturekapital-
Gesellschaften streben auch nur Min-
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derheitsbeteiligungen an, damit aus
Grinden der Motivation die Kapital-
mehrheit beim Unternehmer oder dem
Unternehmerteam bleibt.

— Investition auf Zeit: Venturekapital-
Geber bleiben nicht permanent inve-
stiert, sondern verkaufen typischerweise
nach einer gewissen Zeit — im allgemei-
nen zwischen 3 bis 7 Jahren — ihre An-
teile an Dritte, auch wenn sich das Unter-
nehmen sehr gut entwickelt.

— Wertsteigerung statt laufender Ge-
winne: Venturekapital-Gesellschaften
entziehen dem Unternehmen wahrend
der Aufbauphase keine liquiden Mittel in
Form von Dividenden, Zinsen oder
Ruckzahlungen, sondern erzielen ihren
Gewinn durch die Wertsteigerung ihres
investierten Kapitalanteils zum Zeitpunkt
der VerauBerung (»Abschichtunge), ver-
gleichbar also dem Kursgewinnim tradi-
tionellen Borsenhandel.

Die Rollenverteilung

Bei einer Venture-Finanzierung sind bli-
cherweise drei Interessensgruppen betei-
ligt: die Kapitalgeber, die Venture-Manage-
mentgesellschaft und die Beteiligungsneh-
mer.

Venturekapital wird Gblicherweise aus meh-
reren Handen aufgebraucht, wobei dies
Privatpersonen, Unternehmen oder Institu-
tionen wie auch eine Kombination mehrerer
dieser Kapitalgeber sein konnen, die ihre
anzulegenden Mittel typischerweise in ei-
nen Fonds oder eine Kapitalgesellschaft
einbringen. Es gibt jedoch auch Venture-
Fonds, die nur von einem Kapitalgeber ge-
speist werden, wobei dann meistens der
Zugang zu neuen Technologien gegen-
Uber der Uberdurchschnittlichen Kapital-
renditeim Vordergrund der Absichten steht.
Die groBte Gruppe von Kapitalgebern=in
den USA waren im letzten Jahr die soge-
nannten »Pension Fundse«, wahrend in
Osterreich die Mittel iberwiegend von Ban-
ken und Industrieunternehmungen aufge-
bracht wurden.

Die Venture-Managementgesellschaft
organisiet das Zustandekommen der
Fondsmittel, sie betreibt Werbung und auf-
klarende MarkterschlieBung zur Sicherstel-
lung eines umfangreichen und reichhalti-
gen Projektangebotes, sie analysiert Investi-
tionsprojekte, veranlangt die Fondsmittel
und fuhrt die erwahnte Managementunter-
stitzung durch. SchlieBlich verauBert sie
die Beteiligung und fuhrt die Gewinne ent-
weder an die Kapitalgeber zurtick oder ver-
wendet sie, je nach Investitionsstrategie des
einzelnen Fonds, zur Wiederanlage.

Die Beteiligungsnehmer sind juristische
Personen, ‘getragen von Einzelpersonen
oder Unternehmerteams unterschiedlich-
ster Zusammensetzung, Erfahrung und
Vorstellungen. Bei den Projekten handelt es
sich Gblicherweise um Unternehmensgrin-
dungen, um Wachstums- und Expansions-
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finanzierungen sowie um Falle von Mana-
gement Buy-Out, d.i. die Verselbstandi-
gung von konzernzugehorigen Unterneh-
mensbereichen Uber den Auskauf durch
sein Management.

Venturekapital ist in der Regel ungeeignet
als Sanierungsmittel angeschlagener Ope-
rationen. Im Rahmen einer Venture-
Finanzierungsrunde wird haufig ein Finan-
zierungspaket zusammengestellt, das
auch Fremdkapital, Férderungsmittel, Op-
tionen und steuerliche Aspekte beinhaltet.

Die Kriterien zur Erlangung
von Venturekapital

In den USA erzielten Venture-Fonds durch-
schnittlich eine Rendite von ca. 25% per an-
num nach Steuern, wobei es besonders er-
folgreiche Einzelfalle bis auf 60% per an-
num gebracht haben. Obwohl Venture-
Gesellschaften einen sehr strengen Ausle-
seprozeB unter den angebotenen Projekten
durchfihren, um einerseits die Risiken zu
minimieren, andererseits die Chancen opti-
mal zu erkennen und zu verwerten, erweist
sich, Uber eine Vielzahl von Projekten gese-
hen, etwa ein Drittel als MiBerfolge, ein wei-
teres Drittel als durchschnittiche Anlagen
und nur das letzte Drittel beinhaltet die Stars.
Setzt man diese in Relation zur oben er-
wahnten Rendite, so wird daraus schon er-
kennbar, welche MaBstabe der Wertzu-
wachserwartung  ein  Venturekapital-
Manager an die von ihm zu finanzierenden
Projekte legen muB.

...nur 1 — 5% der herangetra-

»n Projekt : izier
sich fiir eine 1g.
Venturekapital-Manager wahlen die von ih-
nen zu finanzierenden Kandidaten sehr
sorgfaltig aus. Nur ein sehr kleiner Prozent-
satz, etwa 1 — 5% aller jener Projekte, die
an eine Venturekapital-Gesellschaft heran-
getragen werden, qualifiziert sich letztlich
auch fur eine Betelligung. Aut folgende
Merkmale legen Venturekapital-Gesell
schaften groBes Gewicht bei der Projekt-
prufung:

— Langfristiges Wachstum: Ventureka-
pital-Gesellschaften missen eine lange-
re Zeitspanne in Betracht ziehen, da sie
zunachst mithelfen, ein finanziertes Un-
ternehmen Uber mehrere Jahre zu ent-
wickeln und dabei rasch zu einem ge-
wissen Grad der Reife und Selbstandig-
keit zu fuhren. Beiihrem Ausscheiden als
Mitbeteiligte mussen die weiteren Aus-
sichten fir das Unternehmen aber im-
mer noch sehr gut sein, damit die abge-
gebenen Anteile einen entsprechenden
Preis erzielen. Das bedeutet, daB die
Produkte des Unternehmens einen Be-
darf befriedigen mussen, der langfristig
gegeben sein muB und auBerdem die
weitere Produktentwicklung des Unter-
nehmens in der Lage sein muB, Produk-
te hervorzubringen, die eine solide Basis
fur das langfristige Wachstum in der Fir-
ma darstellen. Auch wenn ein Produkt

kurzfristig noch so profitabel erscheint,
wird es der verantwortungsvolle Venture-
kapital-Manager ablehnen, wenn die Zu-
kunftsbasis ungesichert ist.

Vorsprung durch Know-How: Ventu-
rekapital sucht solche Unternehmen, de-
ren Produkte klare Wettbewerbsvorteile
zeigen, daB sie entweder auf geschitz-
tem oder schwer nachvollziehbarem
Know-How bzw. Patentschutz beruhen.
Produkte oder Dienstleistungen, die ei-
ne gewisse Einstiegsbarriere gegen-
Uber Konkurrenten oder Nachahmern
aufweisen, lassen sich mit einer hbheren
Marge verkaufen und sind eher in der
Lage, einen Cash-Flow zu gewahrlei-
sten, der die rasche Wachstumsentwick-
lung des Unternehmens maoglich macht.
Venturekapital ist nicht exklusiv auf High-
Tech ausgerichtet, wenngleich sich aus
der Zielsetzung des Unternehmens-
wachstums unter diesem Begriff sehr
viele Projekte anbieten. Nicht zuletzt we-
gen der oft leichter zu handhabenden
Risiken sind Low-Tech- oder sogar No-
Tech-Projekte oft erfolgreiche Bestand-
teile des Investitionsportfeuilles eines
Venture-Fonds.

Uberzeugendes  Unternehmens-
konzept: Das Vorliegen einer echten
wirtschaftichen Gelegenheit allein ge-
nugt noch nicht, erst die Nutzung dersel-
ben bringt den Gewinn. Entsprechend
einem Unternehmenskonzept definiert
das Unternehmen seine Rolle im wirt-
schaftichen Umfeld, steckt sich seine
Ziele und definiert die erforderlichen
Strategien, organisatorischen Strukturen
und Ablaufe, um die Idee zum realisti-
schen Erfolg zu fuhren.

Management: Venturekapital ist, wie
schon erwahnt wurde, eine Investition in
die zukunftigen Chancen eines Projek-
tes. Wesentliche Bedeutung bei der Risi-
koabschatzung und  -minimierung
kommt dabei der Qualitat des Unterneh-
mers und seines Managements zu. Viele
an sich gute Projekte werden abgelehnt
oder scheitern, weil sie von personlich
und/oder fachlich nicht qualifizierten In-
dividuen getragen werden, gewisse kriti-
sche Managementfunktionen unter-
schatzt oder nicht adequat wahrgenom-
men werden. Eine Faustregel im Ventu-
rekapital ist es, daB sich eher ein zweit-
klassiges Projekt mit einem erstklassigen

Management zum Erfolg fuhren laBt als
umgekehrt. Der Venturekapital-Mana-
ger muB sich und dem Mitunternehmer
wahrend der Phase der Management-
begleitung nach erfolgter Investition
haufig die Frage nach den richtigen Per-
sonlichkeiten in der richtigen Position
stellen. Es ist durchaus blich, daB der
Venture-Manager Hilfestellung bei der
Suche und Auswahl von Fihrungsper-
sonal gibt.
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Die Bedeutung des Ge-
schéftsplanes und der tra-
genden Personlichkeiten

Eine zentrale Stellung fur die Projektpri-
fung nimmt der Geschaftsplan eines Unter-
nehmens ein. In ihm artikuliert der Unter-
nehmer oder das Team in schrifticher Form
seine Unternehmensidee und seine kurz-
und langfristigen Vorhaben mit Angabe der
bendtigten Ressourcen und des geplanten
Zukunftsertrages unter Nennung der wich-
tigsten der Planung zugrundeliegenden
Annahmen und Voraussetzungen. Der Ge-
schéftsplan muB die relevante Information
zum Verstandnis der Fakten und zur Beur-
teilung der Chancen und Risiken darstellen
und dient als BezugsgroBe fur die Messung
von Leistung und Erfolg. Er wirbt um Ver-
trauen auf die Langfristigkeit, den Realis-
mus und-die Lauterkeit der unternehmeri-
schen Planung beim zukinftigen Kapital-
geber.

Ein Geschaftsplan wird von verschiedenen
Personen gelesen und ausgewertet. Er soll
deshalb bei allem notwendigen fachlichen
Detalil in klarer und organisierter Form auf-
gebaut sein und allgemein verstandlich
prasentiet werden. Wahrend in US-
amerikanischen Venture-Projekten die Not-
wendigkeit und Qualitat eines Geschafts-
planes allgemein anerkannt wiru, stoBt man
in europaischen Landern, darunter auch in
Osterreich, noch bei vielen Unternehmens-
grundern auf Unverstandnis und Ableh-
nung. Erfahrungsgemas zeigen sich aber
in einem Geschaftsplan bereits die unter-
nehmerischen Fahigkeiten der Grinder-
personlichkeit. Viele im Grunde interessan-
te und wertvolle Projekte bleiben hier auf
der Strecke.

Der Beteiligungsvertrag

Nach positiv abgeschlossener Projekt- und
Referenzenprifung sowie der Unterneh-
mensbewertung, fur die sich die Venture-
Gesellschaft auch auBenstehender Exper-
ten bedient, werden die Eckdaten der Betei-
ligung verhandelt. Typischerweise legt
dann der Venture-Manager einen darauf
basierenden Investitionsantrag seinem Auf-
sichtsorgan zur Genehmigung vor. Im Be-
teilligungsvertrag zwischen der Ventureka-
pital-Gesellschaft und dem Beteiligungs-
nehmer werden Ublicherweise die rechtli-
chen, wirtschaftichen und operationellen
Detalils vereinbart, die die Basis der Beteil:-
gung an sich sowie der zukunftigen Bezie-
hungen und Zusammenarbeit darstellen.

Venturekapital setzt anhaltendes gegensei-
tiges Vertrauen der Vertragspartner voraus.
Nur wenn der Beteiligungsnehmer Gber-
zeugt ist, daB er trotz Hergabe eines Unter-
nehmensanteils mit dem ihm verbliebenen
Anteil in einigen Jahren deutlich besser ste-
hen wird als ohne Hereinnahme von zusatz-
lichem Eigenkapital mit Managementunter-
stitzung und Kontaktepotential, wird er
Venturekapital als »fair deal« akzeptieren
konnen. Ein Venture-Manager, der die
moglicherweise schwachere Position eines
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Beteiligungssuchenden tiber Gebuhr zum
eigenen Vortell ausbeutet, betreibt eher
»Vulture Capital« (vulture engl. = der Geier)
und setzt damit einen wichtigen Faktor aufs
Spiel, namlich die Motivation dessen, den
auch er fur seinen Erfolg bendtigt.

Die Abschichtung

Venture-Situationen sind von vornherein als
zeitlich begrenzt anzusehen. Auch bei sehr
guter Entwicklung gibt die Venturekapital-
Gesellschaft nach tblicherweise 3 bis 7
Jahren inre Anteile wieder ab. Dafuir beste-

‘hen folgende Moglichkeiten:

— Die Altunternehmer kaufen die An-
teile zuriick. Diese Moglichkeit, wenn-
gleich gegeben, wird in der Praxis selten
verwirklicht, weil meist das Geld zu ei-
nem derartigen Rickkauf nicht zur Ver-
figung steht und auch aus dem Unter-
nehmen nicht abgezogen werden kann
oder soll.

— Verkauf an ein anderes Unterneh-
men. Bei erfolgreicher Entwicklung
kann fur das Unternehmen die Partner-
schaft mit einem Konzern durchaus sinn-
voll werden. Die finanziellen Moglichkei-
ten, das Forschungs- und Entwicklungs-
potential, Vertriebswege etc. des Kon-
zerns kénnen eine engere Verflechtung
wilnschenswert werden lassen. Die
Venturekapital-Gesellschaft verkauft
dann ihre Anteile an Konzerngesell-
schaften. .

— Beteiligungsfonds. In Osterreich stel-
len Beteiligungsfonds sicherlich eine
Gruppe von Kaufern von bei
Venturekapital-Gesellschaften  gehalte-
nen Unternehmensanteilen dar Zum
Zeitpunkt, an dem eine Venturekapital-
Gesellschaft daran denkt, , Unterneh-
mensanteile abzutreten, sollte das Un-
ternehmensprofil sehr weitgehend je-
nem entsprechen, das Beteiligungs-
fonds suchen.

— Borse. Der Gang an die Borse ist der

attraktivste, weil der Unternehmer z.B.
durch Ausgabe von stimmrechtslosen
Vorzugsaktien die Kontrolle im Unter-
nehmen voll behalten kann. Auch kann
an der Borse entsprechend dem Bedarf
wiederholt neues Kapital aufgenommen
werden.
Fur junge, kleinere Unternehmen hat
sich in anderen Landern eine eigene
Borse etabliert, wo die Zulassung weni-
ger kostspielig ist und auch die Bestim-
mungen mehr auf die Gegebenheiten
kleinerer Unternehmen abgestimmt
sind, als auf der regularen Borse. In den
USA ist dies der Over-the-Counter (OTC)
Market, in England der Unlisted Securi-
ties Market (USM). In Osterreich gibt es
zur Zeit noch keinen vergleichbaren
Markt.

Venturekapital in Osterreich
Obwohl die Rahmenbedingungen fir Ven-
turekapital in Osterreich und im Ausland
verschieden sind, gibt es gentigend viele
Gemeinsamkeiten und Ansatze, die der

Venturekapital-ldee auch in Osterreich Er-
folg versprechen.

Im Vergleich zu den USA treten naturlich
deutlich die Unterschiede in der GroBe und
Art des Binnenmarktes hervor, wobei der
amerikanische Markt weder politische,
technische, Handels- noch Sprachbarrie-
ren kennt. Das sozio-strukturelle Klima ist
ebenfalls deutlich verschieden in seiner un-
terschiedlichen gesellschaftlichen Bewer-
tung von finanziellem Erfolg, von Gewinner-
zZielungsabsicht, von Risikotibernahme und
von Unternehmerimage im allgemeinen.
Auch das Projektangebot unterscheidet
sich durch die qualitativ und quantitativ un-
terschiedlichen  Forschungsaufwendun-
gen sowohl fur erwerbswirtschaftliche For-
schungsausgaben als auch fiir den militari-
schen Bereich. Daneben sind Unterschie-
de im Steuersystem und besonders in der
Forderungslandschaft relevant.
Osterreichische  Venturekapital-Projekte
mussen aus der Zielsetzung heraus prinzi-
piell international angelegt sein. Dies muB
sich sowohl im Projekt selbst wie im Mana-
gement, aber auch in der beteiligten
Venturekapital-Gesellschaft widerspiegeln.
Gerade hier kann eine solide, international
tatige Venture-Gruppe Kontakte, Kapital
und Know-How auch auf Drittmarkten ver-
mitteln.

Der Erfolg der Venturekapital-Idee zeigt sich
einerseitsin den finanzierten Unternehmen,
aber auch bei den Venturekapital-Gesell-
schaften selbst. Wahrend es in Osterreich
derzeit drei Fonds gibt, sind es in der BRD
bereits Gber 40 und in GroBbritannien sogar
schon weit Uber 100, die sich in ihrem Wir-
kungsbereich, ihrer Investitionsstrategie,
aber auch in ihren Geschéftspraktiken oft
deutlich voneinander unterscheiden.

SchluBbetrachtung

Venturekapital ist ein relativ junges Finanzie-
rungsinstrument, das sich in den meisten
europaischen Landern sicherlich noch in
der Aufbau- und Lernphase befindet. Es ist
nicht die Finanzierungsform fur jeden, aber
fallweise alleinig pradestiniert. Seine Haupt-
rolle spielt es sicherlich in Verbindung mit
anderen Finanzierungsformenundin jenen
Fallen, wo die Managementbegleitung
durch einen erfahrenen Venture-Manager
einen notwendigen Beitrag leisten kann.
Venturekapital wird oft als Risikokapital be-
zeichnet. Dies ist nur bedingt richtig, inso-
weit das investierte Kapital voll im Risiko
steht, also im schlimmsten Fall auch kom-
plett verloren gehen kann. Andererseits
sucht es aber gerade die Investition in Gber-
durchschnittichem Potential und in Mog-
lichkeiten und ware daher vielleicht treffen-
der als Chancenkapital zu benennen.

Anmerkung:

[1] CA-3 Banken VF 1 Aktiengeselischaft, Wien
Horizonte Venture Management Gesell-
schaft mbH, Wien
GZ Beteiligungsfinanzierungsgesellschaft

mbH, Wien
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