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1. Teil

1. Vorlage an den Landtag

Der Burgenlandische Landes-Rechnungshof (BLRH) erstattet gemaR
§ 8 Bgld. LRHG" nachstehenden Bericht iilber Wahrnehmungen, die er
bei der durchgefuhrten Prufung getroffen hat.

Der Bericht konzentriert sich auf alle aus Sicht des BLRH bedeutsam
erscheinende Sachverhalte, die Bewertung von Starken, Schwachen
und Risiken sowie die daraus abgeleiteten Empfehlungen.

Als prufendes und beratendes Organ des Bgld. Landtages ist es dem

BLRH ein zentrales Anliegen, Uber seine Priufberichte auf die Nutzung
vorhandener sowie die Schaffung neuer Verbesserungspotentiale hin-
zuwirken.

Prufungsberichte des BLRH erwecken vordergriundig den Anschein,
eher Defizite denn Starken der gepriften Stelle(n) aufzuzeigen. Dar-
aus soll und kann a priori nicht grundsatzlich auf eine mangelhafte
Arbeit der geprufte(n) Stellen geschlossen werden. Dies auch dann
nicht, wenn nach Auffassung der gepriften Stelle(n) die Darstellung
ihrer Starken in den Hintergrund getreten erscheint. Die Tatigkeit des
BLRH soll tber die gegebenen Empfehlungen dazu beitragen, das viel-
fach bereits anerkannt hohe Niveau der Leistungsfahigkeit nach den
Grundsatzen der Wirtschaftlichkeit, Sparsamkeit und ZweckmaRigkeit
noch weiter verbessern zu helfen.

2. Darstellung der Prufungsergebnisse

Der Bericht ist vertikal in drei Ebenen gegliedert.
l. Teil
1. Kapitel
1.1. Abschnitt

Jeder Abschnitt gliedert sich in Unterabschnitte, wobei den Endziffern
der Unterabschnitte folgende Bedeutung zugeordnet ist:

1. Sachverhaltsdarstellung

2. Beurteilung durch den BLRH

3. Stellungnahme der gepruften Stelle (kursiv)

4. Stellungnahme des BLRH (optional)

Beim Zahlenwerk wurden gegebenenfalls kaufmannische Auf- und Ab-
rundungen vorgenommen.

Im Bericht verwendete geschlechterspezifische Bezeichnungen gelten
grundséatzlich fur Frauen und Manner.

1 Burgenlandisches Landes-Rechnungshof-Gesetz, LGBI. Nr. 23/2002.
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1. Teil

1. Zusammenfassung

Der BLRH begruf3te die Erstellung des Businessplans 2011-2013
der Athena Burgenland Beteiligungen AG (Athena AG) zwecks Dar-
stellung der Exits und der zur Verfigung stehenden Liquiditat far
Neuinvestments. Gleiches galt fur die geplante Vorlage an den
Aufsichtsrat (AR). Der BLRH wirdigte dies vor dem Hintergrund,
dass Planungsrechnungen in Form genehmigungspflichtiger Bud-
gets fur Private Equity- und Aktienfonds generell unublich und in
den Statuten der Gesellschaft nicht vorgesehen waren.

Der BLRH hielt fest, dass die Pramissen zur Erreichung eines posi-
tiven Ergebnisses der gewdhnlichen Geschaftstatigkeit (EGT) ab
dem GJ 2012 im Businessplan 2011-2013 dokumentiert waren und
von der Athena AG dargelegt wurden, deren Auswirkungen wir-
den abzuwarten bleiben.

Der BLRH hob hervor, dass der Nettovermdégenswert der Athena
AG (Athena NAV) uber den Zeitraum 2006 bis 2010 gegenuber
vergleichbaren Indizes bzw. der Peer Group ATX und LPX eine
bessere Performance erzielte.

Der BLRH wies darauf hin, dass das EGT der Athena AG von 2006
bis 2010 negativ war. Der positiven Entwicklung von 2006 bis
2008 folgte ab 2009 eine Trendumkehr, welche Uber den Zeitraum
200872009 besonders signifikant war. Hierfur waren va. Ab-
schreibungen auf Beteiligungen und sonstige Finanzanlagen iHv.
jeweils rd. EUR 2,8 Mio. verantwortlich, wovon funf Beteiligungs-
unternehmen der Athena AG betroffen waren. Die Abschreibungen
bzw. Wertberichtigungen resultierten in erster Linie aus der nega-
tiven wirtschaftlichen Entwicklung, der angespannten Liquiditats-
situation der Unternehmen und den im August 2010 eroffneten
Konkurs einer Beteiligung.

Der BLRH kritisierte, dass der AR entgegen den Bestimmungen der
Satzung eine Geschaftsordnung (GeO) fur den Vorstand erst mit
mehrjahriger Verspatung erlassen hat. Weiters vermerkte er kri-
tisch das Fehlen einer GeO fur den AR.

(1) Der BLRH anerkannte Form, Umfang und Inhalt der Berichter-
stattung des Vorstands gegenuber dem AR hinsichtlich der Ge-
schaftsentwicklung des Unternehmens und der einzelnen Portfo-
liounternehmen bzw. potentieller Neuinvestments.



1.6 Dokumen-
tation

(2) Der BLRH stellte kritisch fest, dass in den Monaten Februar
und August 2009 keine Vorstandssitzungen abgehalten wurden
bzw. zwischen den Sitzungen im Janner, Marz, Juli und September
dieses Jahres jeweils mehr als 50 Kalendertage lagen. Er verwies
hierzu auf 8 2 Abs. 1 GeO fur den Vorstand, wonach die Sitzungen
nach Bedarf idR. einmal in 14 Tagen, mindestens jedoch einmal im
Monat stattzufinden hatten.

Der BLRH stellte fest, dass der Beteiligungs- und Finanzierungs-
prozess der im Rahmen einer Vor-Ort-Einschau am 11.07.2011
eingesehenen Beteiligungen der Athena AG nachvollziehbar do-
kumentiert war.
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2. Grundlagen

(1) Der BLRH Uberpriifte die ATHENA Burgenland Beteiligungen AG.?

(2) Die Prufungseinleitung erfolgte mit den beiden Vorstandsmitglie-
dern Mag. Klaus Stinakovits und Dr. Georg Schénbauer am
11.04.2011.

(3) Das Abschlussgesprach fand mit dem Vorstandsvorsitzenden
Mag. Klaus Stinakovits am 27.07.2011 statt. Dabei erfolgte die Uber-
gabe des vorlaufigen Prifungsergebnisses. Die Stellungnahmefrist
gem. 8 7 Bgld. LRHG endete am 07.09.2011.

(4) Die Prufung wurde von Ing. DI (FH) Michael Racz als Priafungsleiter
und OAR Dietmar Lomosits durchgefiuhrt.

Es lag eine Initiativprifung gemald § 5 Abs. 2 Bgld. LRHG vor.

Der Uberpriifungszeitraum erstreckte sich von 01.01.2006 bis
31.12.2010. Die fur spezifische Einzelbetrachtungen erforderlichen
Dokumente und Vorgange auRerhalb dieses Uberpriifungszeitraums
wurden nach Erfordernis in die Prifungshandlungen einbezogen. Die
Sachverhaltserhebung endete mit 12.07.2011.

Der Gebarungsuberpriufung lagen die 88 2, 4 und 5 des Bgld. LRHG
zugrunde.

Bei der Prifung handelte es sich um eine Systemprifung, dh. Pri-
fungsschwerpunkte waren die Grundlagen und Nachvollziehbarkeit des
Beteiligungs-/Finanzierungsprozesses sowie die wirtschaftliche Ent-
wicklung der ATHENA Burgenland Beteiligungen AG.

Der BLRH nahm keine Uberprifung der im Rahmen der einzelnen Be-
teiligungs- und Finanzierungsprozesse angestellten Detailanalysen
(Investment Memoranden, Due Diligence-Prufungen etc.) und der Ver-
tragsgestaltung (Beteiligungs-, Gesellschafts-, Darlehensvertrage etc.)
vor. Gleiches galt fur die wirtschaftliche Entwicklung der Beteiligungs-
unternehmen.

Die ATHENA Burgenland Beteiligungen AG gab am 21.07.2011 folgen-
de Vollstandigkeitserklarung ab:

“Unter Bezugnahme auf oben angefiihrte Uberpriifung bestatigen wir,
als Vorstandsmitglieder der ATHENA Burgenland Beteiligungen AG,
dass Sie samtliche Aufklarungen und Nachweise, die im Zusammen-
hang mit der Uberprifung angefordert wurden bzw. die zur Klarung
des Sachverhaltes erforderlich waren, gem. § 6 Bgld. LRHG volistandig
und wahrheitsgemaR erhalten haben.”

2 FN 224925y.
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2.7 Sonstige Be-

Der BLRH hob die konstruktive Zusammenarbeit mit der ATHENA Bur-
merkungen

genland Beteiligungen AG hervor.
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111. Teil

1. Kenndatenfeld

Grundung:

Rechtsform:

Grundkapital:

Art der Aktien:

Unternehmens-
gegenstand:

Aktionare:

Gebarung:

Anlagevermoégen
Umlaufvermégen
Eigenkapital
Ruckstellungen
Verbindlichkeiten
PRA

Bilanzsumme

ATHENA Burgenland Beteiligungen AG (FN 224925y)

Geschéaftsanschrift:

Satzung vom 27.06.2002; Eintragung ins FB am 07.08.2002.
Aktiengesellschaft.
Technologiezentrum, 7000 Eisenstadt.

EUR 7.800.000.
EUR 10.000.000 (ab FB 24.07.2008).

Nennbetragsaktie.

1) Die Veranlagung des Eigenkapitals in Beteiligungen an gewerblichen Klein- und Mit-
telbetrieben im Burgenland nach MalRgabe der Bestimmungen des Kdrperschaftssteu-
ergesetzes fur Mittelstandsfinanzierungensgesellschaften.

2) Die Erbringung samtlicher mit der Veranlagung des Eigenkapitals im Zusammenhang
stehende Nebenleistungen, insbesondere die Beratung in allen Fallen von Kooperatio-
nen von Unternehmen, die Vorbereitung strategischer Unternehmensentscheidungen;
die Durchfiihrung von Unternehmensbewertungen und Risiko- und Marktanalysen.

3) Die Ausgabe von Wandel- und Gewinnschuldverschreibungen sowie die Ausgabe von
Genussrechten gemaR 8§ 174 Aktiengesetz, mit welchen das Recht auf Beteiligungen
am Gewinn und am Liquidationsgewinn der Gesellschaft verbunden war.

4) Die Gesellschaft war dartiber hinaus berechtigt, Tochtergesellschaften zu griinden
und Zweigniederlassungen zu errichten, das Eigenkapital auch in Beteiligungen au-
RBerhalb des Burgenlandes zu veranlagen, sofern ein wirtschaftlicher Bezug zum Bur-
genland gegeben war, und alle sonstigen zur Erreichung des Gesellschaftszweckes
dienliche Tatigkeiten direkt und indirekt auszuiiben, war jedoch von Bankgeschéften
im Sinne des Bankwesengesetzes ausgeschlossen.

P.S.K. Beteiligungsverwaltung GmbH.
Wirtschafsservice Burgenland Beteiligungen AG-WIiBAG.
HYPO-Bank Burgenland Aktiengesellschaft.

2006 2007 2008 2009 2010
[TEUR]®

6.354 9.990 18.648 16.074 13.109

4.838 14.697 5.662 4.849 4.399

10.645 24.417 24.041 20.695 17.028

28 28 114 90 454

517 243 155 138 26

2 0 1 0 0

11.192 24.687 24.310 20.923 17.508

Tab. 1
Quelle: FB; Darstellung: BLRH

8 Ganzzahlige, gerundete Werte.



2.1 Grindung

2.2 Aktionare

2.1.1

2.2.1

2. ATHENA Burgenland Beteiligungen AG

Die ATHENA Burgenland Beteiligungen AG (Athena AG) wurde am
27.06.2002 als Mittelstandsfinanzierungsgesellschaft* gem. § 6b Kor-
perschaftsteuergesetz (KStG)® auf unbestimmte Zeit gegriindet und
am 07.08.2002 ins Firmenbuch eingetragen (FN 224925y). Der Sitz
der Gesellschaft war in Eisenstadt.

Bei der Athena AG handelte es sich um eine ,kleine Kapitalgesell-
schaft“ iSd. § 221 UGB®, welche auf Grund ihrer Gesellschaftsform
gem. 8§ 268 UGB prufungspflichtig war. Das Geschaftsjahr (GJ) der
Gesellschaft deckte sich mit dem Kalenderjahr.

(1) Die Aktionare der Athena AG bei der Grindung waren die Wirt-
schaftsservice Burgenland AG, BSH BAWAG Strategie Holding GmbH

und EB und Hypo-Bank Burgenland AG. Die Entwicklung der Aktionars-
struktur im Zeitablauf wurde in nachstehender Darstellung abgebildet:

01.01‘.2006 Priffungszeitraum 31 ‘12|‘2010
r* ™
—_ | |
o
E ATHENA Burq‘enland Beteiligungen AG : >
= \ T
FB: FB: FB: | FB: FB: |
07.0812002 20.12.2005 28.12.2005 | 22.09.2007 24.07.2008 |
100% L :
WIBAG (alt) WIBAG (alt) WIBAG WIBAG WIiBAG |
46,80% 46,80% 46,80% 46,80% 46,80% |
I |
| |
— | |
% I |
=1 I |
ﬁ I |
T 50% — 1 —— T T — e |
8 BSH BAWAG BSH BAWAG BSH BAWAG PSK BV GmbH PSK BV GmbH| |
T 38,30% 38,30% 38,30% 38,30% 38,30% |
i3 I |
) 1 I
I |
I |
EB und HYPO- HYPO-Bank HYPQ-Bank HYPQO-Bank HYPO-Bank :
Bank Bgld. AG Bgld. AG Bgld. AG Bgld. AG Bgld. AG |
14,90% 14,90% 14,90% 14,90% 14,90% | -
| | ]
Griindung Verkauf EB und Umwandlung Verschmelzung Kapitalerhohung
HYPO Bank Bgld. AG WIBAG (alt) in BSH BAWAG mit
eine GmbH (BLh) PSK BY GmbH
Legende:
WIBAG (alt) Wirtschaftsservice Burgenland AG [FN119581f]
BSH BAWAG BSH BAWAG Strategie Holding GmbH [FN1893981i]
EB und HYPO Bank AG EB und HYPO-Bank Burgenland AG [FN126468h]
WiBAG Wirtschaftsservice Burgenland AG [FN271796a]
HYPO-BANK Bgld. AG HYPO-BANK Burgenland AG [FN259167d)]
PSK BV GmbH P.S.K. Beteiligungsverwaltung GmbH [FN381124s]
Abb. 1

Quelle: FB; Darstellung: BLRH, Stand per 31.12.2010

4 Mittelstandsfinanzierungsgesellschaften waren bei Erfullung der in § 6b KStG genannten geschéftsbetrieblichen und
statutarischen Voraussetzungen im Umfang des 8 5 Z 14 leg. cit. von der Kdrperschaftssteuer (K6St) befreit. Dartuber
hinaus waren die Ausgabe von Anteilen durch eine Mittelstandsfinanzierungsgesellschaft und Rechtsvorgange tber den
Erwerb von Beteiligungen im Finanzierungsbereich von Gebihren und Kapitalverkehrssteuern befreit. Die Steuerfrei-
heit galt in einer sechsjahrigen Anlaufphase seit Griindung generell und in den Folgejahren hinsichtlich des auf den
Finanzierungsbereich entfallenden Einkommensteils.

5 Bundesgesetz vom 7. Juli 1988 Uiber die Besteuerung des Einkommens von Kérperschaften (Kérperschaftsteuergesetz
1988 - KStG 1988), StF: BGBI. Nr. 401/1988 idgF.

8 Unternehmensgesetzbuch, dRGBI. $S219/1897 idgF.



(2) Die Beteiligungsstruktur der Athena AG zum Zeitpunkt der Grin-
dung sowie zum Ende des Uberpriifungszeitraums wurde in den nach-

folgenden Organigrammen schematisch dargestellt:

Land Burgenland

82,9% 100%
EB und HYPO WIBAG
BSH BAWAG Bank Bgld AG (alt)
I I I
38,30% 14,90% 46,80%
| J
A
IPO - AG
ATHENA AG c: (Management-
gesellschaft)
Legende:
ATHENA AG ATHENA Burgenland Beteiligungen AG [FN 224925y]
IPO - AG IPO Beteiligungs- Management AG [FN 195741f]
WIBAG (alt) Wirtschaftsservice Burgenland AG [FN1195811]
BSH BAWAG

EB und HYPO Bank AG

Abb. 2

Quelle: FB; Darstellung:

BSH BAWAG Strategie Holding GmbH [FN189981i]

EB und HYPO-Bank Burgenland AG [FN126468h]

BLRH, Stand per 07.08.2002

Land Burgenland

I
100%

A 4
BLh
I
100%
A 4
HYPO Bank .
PSK BV GmbH Bgld AG WIBAG
T T
38,30% 14,90%
' 46,80% 100%
v v
BRM - AG ;
ATHENA AG c: (Maragement. €100%- " oo B0
gesellschaft) m

Legende:
ATHENA AG ATHENA Burgenland Beteiligungen AG [FN 224925y]
BRM - AG BRM Burgenléndische Risikokapital Management AG [FN 269807a]
WIBAG Wirtschaftsservice Burgenland AG [FN271796a]
HYPO-BANK Bgld. AG HYPO-BANK Burgenland AG [FN259167d]
PSK BV GmbH P.S.K. Beteiligungsverwaltung GmbH [FN381124s]
BLh

WIBAG BD GmbH

Abb. 3

Burgenlandische Landesholding GmbH [FN119581f]
WiIBAG Beteiligungs- und Dienstleistungs GmbH [FN 223406p]

Quelle: FB; Darstellung: BLRH, Stand per 31.12.2010
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2.3 Unterneh-
mensgegenstand

2.4 Grundkapital

2.3.1 Der Unternehmensgegenstand der Athena AG wurde in der Satzung

2.4.1

wie folgt festgelegt:

1) Die Veranlagung des Eigenkapitals (EK) in Beteiligungen an ge-
werblichen Klein- und Mittelbetrieben im Burgenland nach Mafligabe
der Bestimmungen des KStG fur Mittelstandsfinanzierungensgesell-
schaften.

2) Die Erbringung samtlicher mit der Veranlagung des EK im Zusam-
menhang stehende Nebenleistungen, insbesondere die Beratung in
allen Fallen von Kooperationen von Unternehmen, die Vorbereitung
strategischer Unternehmensentscheidungen; die Durchfihrung von
Unternehmensbewertungen und Risiko- und Marktanalysen.

3) Die Ausgabe von Wandel- und Gewinnschuldverschreibungen sowie
die Ausgabe von Genussrechten gemaR § 174 Aktiengesetz, mit
welchen das Recht auf Beteiligungen am Gewinn und am Liquidati-
onsgewinn der Gesellschaft verbunden war.

4) Die Gesellschaft war dartber hinaus berechtigt, Tochtergesellschaf-
ten zu grinden und Zweigniederlassungen zu errichten, das EK
auch in Beteiligungen aulRerhalb des Burgenlandes zu veranlagen,
sofern ein wirtschaftlicher Bezug zum Burgenland gegeben war,
und alle sonstigen zur Erreichung des Gesellschaftszweckes dienli-
che Tatigkeiten direkt und indirekt auszuuben, war jedoch von
Bankgeschéaften im Sinne des Bankwesengesetzes ausgeschlos-

sen.’

(1) Das Grundkapital betrug ursprunglich EUR 7,8 Mio. Der § 5 Abs. 4
der Satzung enthielt die Erméchtigung des Vorstands, bis zum
31.12.2003 das Grundkapital von EUR 7,8 Mio. um weitere

EUR 2,2 Mio. im Einvernehmen mit dem Aufsichtsrat (AR) festzuset-

zen.®

(2) Die Hauptversammlung (HV) beschloss am 17.05.2004 die Verlan-
gerung des genehmigten Kapitals um weitere funf Jahre (bis
31.12.2008) und somit die Satzung im 8 5 Abs. 4 erster Satz wie folgt
zu andern:

»Der Vorstand ist bis zum 2008-12-31 ermachtigt, das Grundkapital
von € 7.800.000,-- um bis zu weitere € 2.200.000,-- durch Ausgabe
von bis zu 22.000 Stick Aktien, Nominale € 100,--, die auf Namen
lauten (8 5 Abs. 3), gegen Bareinlagen zu erhéhen und den Ausgabe-
kurs sowie die Ausgabebedingungen im Einvernehmen mit dem Auf-
sichtsrat festzusetzen.“®

(3) In Ausnitzung der Erméachtigung der HV vom 17.05.2004 be-
schloss der Vorstand am 03.07.2008 die Erhdhung des Grundkapitals
um EUR 2,2 Mio. auf EUR 10,0 Mio. Das Erhdhungskapital kam den
bisherigen Aktionaren im Verhaltnis der von ihnen lbernommenen
Beteiligung an der Athena AG zu und war in bar zu leisten. Der AR
stimmte am 03.07.2008 dem Beschluss des Vorstands Uber die Erho-
hung des Grundkapitals zu. Gleichzeitig wurde vom AR die Anderung
in 8 5 ,,Grundkapital und Nennbetrag“ beschlossen.®

7 Vgl. 8§ 2 der Satzung der Athena AG.

8 Vgl. § 5 der Satzung der Athena AG vom 24.06.2002.

° Vgl. Protokoll tiber die 2. HV-Sitzung der Athena AG am 17.05.2004, TOP 8.

19 vgl. Beschluss des Vorstandes und AR Uber die Kapitalerhéhung vom 03.07.2008.
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2.5.1 Als Organe der Athena AG wurden im § 7 der Satzung genannt:

(a) der Vorstand,
(b) der AR und
(c) die HV.

Zu (a) Vorstand

GemalR § 8 Abs. 1 der Satzung bestand der Vorstand der Athena AG
aus zwei bis funf Mitgliedern. Die Bestellung der Mitglieder des Vor-
stands, sowie die allfallige Bestellung eines Vorsitzenden und von
Stellvertretern des Vorsitzenden erfolgte vom AR.

Dem Vorstand oblag die Fiuhrung der Geschafte nach dem Gesetz, der
Satzung und der erlassenen Geschéftsordnung (GeO) fur den Vorstand
sowie die Vertretung der Gesellschaft.

Zu den weiteren Aufgaben des Vorstands zahlten ua.:

— Berichterstattung an den AR (Jahresbericht, Quartalsberichte sowie
Sonderberichte).

— Aufstellung des Jahresabschlusses (JA) samt Anhang und Lagebe-
richt.

— Vorlage des JA an den AR.

— Einberufung der HV.

— Vorschlag fur die Verwendung des Bilanzgewinns.

Zu (b) Aufsichtsrat

Der AR der Athena AG bestand aus mindestens funf, hochstens neun
Mitgliedern, die von der HV gewahlt wurden. Er wahlte aus seiner Mitte
einen Vorsitzenden und bis zu zwei Stellvertreter des Vorsitzenden.

Als Aufgaben des AR waren ua. zu nennen:

— Bestellung und Abberufung des Vorstands.

— Uberwachung des Vorstands (Berichtspflichten und Einsichtsrecht).

— Zustimmung zu bestimmten Geschaften.

— Einberufung der HV.

— Priufung und Billigung des JA, Lageberichts und Gewinnverteilungs-
vorschlags; Bericht dariber an die HV.

Zu (c) Hauptversammiung

Die HV war die Versammlung der Aktionare. Sie diente der gemein-
schaftlichen Willensbildung der Aktiondre in den Angelegenheiten der
Gesellschaft. Die HV wurde durch den Vorstand oder den AR einberu-
fen und hatte binnen acht Monaten eines jeden GJ zusammenzutreten.

Die wichtigsten Gegenstédnde der Beschlussfassung der HV waren:

— Kenntnisnahme des JA samt Lagebericht und Bericht des AR.

— Verteilung des Bilanzgewinns.

— Entlastung von Vorstand und AR.

— Wahl der Abschlussprifer.

— Satzungsanderungen.

— Festsetzung der Hohe des Anwesenheitsgeldes und der Aufwands-
entschadigung der Mitglieder des AR.

— Wahl der Mitglieder des AR.
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2.6 Geschéaftsord- 261 (1) Vorstand

nungen

2.7 Sitzungen

2.6.2

2.7.1

Die Satzung der Athena AG™ sah im § 10 Abs. 1 die Erlassung einer
GeO fur den Vorstand durch den AR vor. Die GeO war insofern von
Bedeutung, als der Vorstand die Geschafte der Athena AG nach dem
Gesetz, der Satzung sowie der GeO zu fihren hatte.

Der BLRH stellte fest, dass erstmals im Zuge der Neubesetzung des
Vorstands per 01.01.2008 eine GeO fiur den Vorstand durch den AR
erlassen wurde. Diese GeO trat mit 24.04.2008 in Kraft.'?

Eine Anderung der Zusammensetzung des Vorstands®® im Juli 2008
erforderte eine Anpassung der GeO an die neuen personellen Gege-
benheiten. Die neue GeO wurde vom AR am 13.10.2008 erlassen.**

(2) Aufsichtsrat

Im § 11 Abs. 5 der Satzung der Athena AG wurde bestimmt, dass sich
der AR selbst eine GeO gibt. Bis zum Ende der Prufungshandlungen
des BLRH hat sich der AR keine GeO gegeben.

Zu (1, 2) Der BLRH kritisierte, dass der AR entgegen den Bestimmun-
gen der Satzung eine GeO fur den Vorstand erst mit mehrjahriger Ver-
spatung erlassen hat. Weiters vermerkte er kritisch das Fehlen einer
GeO fur den AR.

Der BLRH empfahl dem AR der Athena AG zuklnftig den Bestimmun-

gen der Satzung zeitgerecht zu entsprechen.

(1) Die in den Jahren 2006 bis 2010 abgehaltenen AR-, HV- und Vor-
standssitzungen verteilten sich wie folgt:

Anzahl der Sitzungen

= AR HV Vorstand

2006 4 1 20

2007 4 2 18

2008 5 2 16

2009 5 1 14

2010 6 1 13
Summe 24 7 81

Tab. 2

Quelle: Sitzungsprotokolle; Darstellung: BLRH

(2) Im Rahmen der AR-Sitzungen berichtete der Vorstand dem AR ua.
Uber die Geschéaftsentwicklung der Gesellschaft sowie der Beteiligun-
gen. Ferner wurden die genehmigungspflichtigen Falle behandelt.

11 vgl. Satzung der Athena AG vom 24.06.2002.

12 vgl. Protokoll tiber die 1. AR-Sitzung der Athena AG im Jahr 2008 am 24.04.2008, TOP 6.
2 Die Anzahl der Vorstandsmitglieder wurde von drei auf zwei geandert.

14 vgl. Protokoll tiber die 4. AR-Sitzung der Athena AG im Jahr 2008 am 13.10.2008, TOP 7.



Die Information Uber die Geschaftsentwicklung der Gesellschaft um-
fasste insbesondere die Darstellung des verfliigbaren Fondsvermogens,
geplanter Exits und sog. Dealflows.*® Bei der Berichterstattung iiber
die Portfoliounternehmen wurden ua. Beteiligungsdetails’®, Kennzah-
len'’, wirtschaftliche Entwicklung des Unternehmens sowie Plan/Ist-
Vergleiche auf Bilanz-/GuV-Ebene samt zugehdrigem Kommentar dar-
gelegt.

Das laufende Reporting auf Ebene der einzelnen Beteiligungen erfolgte
auskunftsgemal neben den Generalversammlungen (GV) mittels Mo-
nats- bzw. Quartalsberichten und regelmafigen Jour Fixe-
Besprechungen mit den Beteiligungsunternehmen.®

Fur die Entscheidung Uber genehmigungspflichtige Falle bzw. poten-
tielle Neuinvestitionen wurden dem AR Grobanalysen des Investments
zu Verfugung gestellt. Dies erfolgte in Form sog. Deal Qualification
Memoranden (DQM), welche ua. folgende unternehmensspezifische
Analysen beinhalteten:

— Produkte und Geschéaftsgegenstand.

- Markt.*®

- Management.

- Dealstruktur.?®

— Zukunftige Projekte.

— Plan-/Wirtschaftlichkeitsrechnungen.

-  SWOT-Analysen.

Die Ergebnisse dieser Analysen wurden ua. in ,,summeries”, Kommen-
taren bzw. Antragen zusammengefasst.?*

Im Fall einer positiven Beschlussfassung bzw. Genehmigung eines
neuen Investments durch den AR wurden nach Erfordernis weitere
Due Diligence-Analysen angestellt.??

(3) In 8 2 GeO fiur den Vorstand waren Einberufung der Vorstandssit-
zung und Beschlussfassung geregelt.>> Demzufolge hatten die Sitzun-
gen des Vorstands ,,[...] nach Bedarf in der Regel einmal in vierzehn
Tagen, mindestens jedoch einmal im Monat [...]“ stattzufinden.?*

Den Vorstandsprotokollen zufolge fanden im Februar und August 2009
keine Vorstandssitzungen statt, wobei zwischen den Sitzungen im Jan-
ner, Marz, Juli und September dieses Jahres 53 bzw. 55 Kalendertage
lagen.?

2.7.2 7y (2) Der BLRH anerkannte Form, Umfang und Inhalt der Berichter-
stattung des Vorstands gegenuber dem AR hinsichtlich der Geschéafts-
entwicklung des Unternehmens, der einzelnen Portfoliounternehmen
und potentieller Neuinvestments.

15 Dealflow: Investitionsmdéglichkeiten, welche einem Investor bzw. einer Venture Capital-Gesellschaft angeboten wur-
den.

16 7B.: Beteiligungszeitpunkt/-héhe, investiertes/kommittiertes EK und MK, Buchwert EK/MK, AWS-Deckung.

17 7ZB.: Nettoumsatz, EGT, operativer CF.

8 vgl. AV vom 09.06.2011 und 11.07.2011.

19 7B.: Vertrieb, Kunden, Markttrends und Mitbewerber.

20 7B.: Kapitalbedarf, Mittelverwendung, Anteilsverteilung.

21 ygl. zB.: Investmentmemoranden vom 15.12.2006, 07.12.2007 und 18.11.2008.

22 ygl. Athena AG vom 26.04.2011, AV vom 11.07.2011 und Abschnitt 3.7.

23 Die GeO trat am 24.04.2008 und 13.10.2008 in Kraft, vgl. Abschnitt 2.6.

24vgl. 8 2 Abs. 1 GeO vom 24.04.2008 und 13.10.2008, Unterstreichungen BLRH.

2 Sitzungstermine: 26.01., 20.03., 08.07. und 01.09.2009.



2.7.3

2.7.4

Zu (3) Der BLRH stellte kritisch fest, dass in den Monaten Februar und
August 2009 keine Vorstandssitzungen abgehalten wurden bzw. zwi-
schen den Sitzungen im Janner, Marz, Juli und September dieses Jah-
res jeweils mehr als 50 Kalendertage lagen. Er verwies hierzu auf § 2
Abs. 1 GeO fur den Vorstand, wonach die Sitzungen nach Bedarf idR.
einmal in 14 Tagen, mindestens jedoch einmal im Monat stattzufinden
hatten.

Der BLRH empfahl, zuklunftig die Vorstandssitzungen gem. der GeO
abzuhalten.

Die Athena AG nahm hierzu wie folgt Stellung:

.Der Vorstand verweist darauf, dass neben den protokollierten Vor-
standssitzungen anlassbezogen Vorstandsbesprechungen stattfinden
und einvernehmliche Vorstandsentscheidungen getroffen werden.
Nicht zuletzt wegen der Dokumentationskraft von protokollierten Sit-
zungen wird der Vorstand der Empfehlung des BLRH nachkommen und
kunftig Vorstandssitzungen gem. der Geschaftsordnung fur den Vor-
stand (GeO) abhalten.“

Der BLRH begrufite die von der gepruften Stelle in Aussicht gestellte
Umsetzung seiner Empfehlung.



3. Geschaftsmodell

3.1 Zielsetzung 3-1.1 (1) Die Zielsetzung der Athena AG bestand darin, die EK-Struktur klei-
nerer und mittlerer Unternehmen?® (KMU) im Burgenland zu starken.
Die Vorteile fur die KMUs lagen in der Steigerung der Bonitét, Erleich-
terung der Finanzierung von Investitionen und Wachstumsphasen so-
wie der Verbesserung der Fremdkapital(FK)-Konditionen und damit in
der Starkung der Wettbewerbsfahigkeit. Die Beteiligung wurde indivi-
duell auf die Bedurfnisse der Unternehmen ausgerichtet.

(2) Die folgende Abbildung zeigte einen Uberblick tber die Struktur
der Athena AG:

BRM Bgld. Risikokapital Management AG

MANAGEMENT

Ll

INVESTOREN
ATHENA Burgenland Fonds WIiBAG
(ATHENA Burgenland Beteiligungen AG) PSK BV GmbH
HYPO-Bank Bgld.
Beteiligung Beteiligung Beteiligung
X - GmbH Y - GmbH Z - GmbH

Abb. 4
Quelle: Athena AG; Darstellung: BLRH, Stand: 31.12.2010

3.2 Konzeption 3.21 (1) Die Athena AG wurde als geschlossener Fonds mit unbeschrankter
Laufzeit (,,Evergreen—Fonds*“)?’ konzipiert, wobei die aus Beteiligungen
zuflieBenden Ertrage zur Wiederveranlagung in Beteiligungen verwen-
det werden sollten, so dass das Fondsvolumen laufend konstant blieb.
Das geplante Volumen (kommittiertes Kapital) betrug EUR 30,0 Mio.

(2) Die Athena AG nahm ihre Geschaftstatigkeit mit einem anfangli-
chen kommittierten Kapital von EUR 23,4 Mio. auf. Dieses setzte sich
aus einem Grundkapital iHv. EUR 7,8 Mio. sowie aus zugesagten Ge-
sellschafterzuschiissen im Ausmaf von EUR 15,6 Mio. zusammen.?®

Von den Aktiondren wurde das kommittierte Kapital bis 31.12.2007
auf EUR 30,0 Mio. erhdht und im Verhaltnis der von ihnen tilbernom-
menen Beteiligung an der Athena AG auch tatsachlich aufgebracht.?®

26 Es galt die Definition kleiner und mittlerer Unternehmen, wie in Anhang | der Verordnung (VO) der Kommission (EG)
Nr. 70/2001 uber die Anwendung der Artikel 87 und 88 EG-Vertrag fur staatliche Beihilfen an kleinere und mittlere
Unternehmen festgelegt (ABI. L 10 vom 13.01.2001, S. 33).

27 Bei einem Evergreen-Fonds gab es keine Abschichtung des Investorenkapitals nach einer definierten Laufzeit. Dies
verringerte den zeitlichen Druck eines Verkaufs der Beteiligungen (,,Exits*) zu einem festen Zeitpunkt. Dadurch wurde
die Abhangigkeit von Wirtschaftszyklen reduziert und der optimale Exitzeitpunkt konnte gemeinsam mit dem Beteili-
gungswerber bestimmt werden.

28 \/gl. Managementvereinbarung vom 11.06.2002, S. 2.

2% vgl. Managementvereinbarung vom 19.12.2005, S. 2.



3.3 Management- 3-3-1

gesellschaft

3.4 Investitions-
strategie

3.4.1

Das Fondsvolumen verteilte sich hierbei auf ein Grundkapital iHv.
EUR 10,0 Mio. und Gesellschafterzuschiisse iHv. EUR 20,0 Mio.

(1) Die Athena AG beauftragte die IPO Beteiligungs-Management AG*
(IPO-AG) mit Wirkung vom 01.01.2002 und einer Dauer von zehn Jah-
ren mit dem Management des Fonds.**

Am 24.10.2005 wurde die IPO Burgenland Beteiligungen Management
AG*? (IPO-Bgld. AG) gegriindet. Diese wurde mit der Managementver-
einbarung vom 19.12.2005 von der Athena AG mit dem Management
sowie damit verbundener Dienstleistungen beauftragt. Der Manage-
mentvereinbarung entsprechend hat die IPO-Bgld. AG am 01.12.2005
ihre 'I;é';itigkeit als Managementgesellschaft der Athena AG aufgenom-
men.

(2) Die Zusammenarbeit zwischen der Athena AG mit der Manage-
mentgesellschaft wurde in einer Managementvereinbarung geregelt.
Diese Vereinbarung enthielt neben den Aufgaben und der Vergilitung
der Managementgesellschaft ua. auch die zeitliche Geltung, Kundi-
gungsmaglichkeit und Haftung.

Fur die Managementgesellschaft wurden insbesondere folgenden Auf-

gaben definiert:®*

— Etablierung der Athena AG, Aufbringung der Fondsmittel und Ver-
handlungen mit potenziellen privaten Investoren.

— Ausarbeitung einer Investitions- und Reinvestitionsstrategie.

— Entwicklung eines Ablaufplans fur Beteiligungskontakte und -
verhandlungen mit potenziellen KMU.

— ldentifikation, Auswahl und Akquisition von Beteiligungen gemaf
der Investitionsstrategie.

— Bewertung der wirtschaftlichen Rentabilitdt von Investitionsvorha-
ben anhand eines Businessplans.

— Durchfuhrung von Risikoanalysen (Due-Diligence).

— Einrichtung eines Reportingsystems fir die Beteiligungsunterneh-
men.

— Erarbeitung einer Exit-Strategie fur die Fondsbeteiligungen.

Die Strategie der Athena AG war in der ,Investitionsstrategie
ATHENA 111“ und der ,,Detaillierung Investitionsstrategie ATHENA I11*
zusammengefasst (ATHENA 111).

ATHENA 111 wurde vor Grindung der Gesellschaft von der IPO-AG und
der WIiBAG per 11.06.2002 ausgearbeitet und durch die EU notifi-
ziert.®® ATHENA 111 wurde dem AR der Athena AG in der ersten Sitzung
am 04.10.2002 vorgelegt und von diesem zur Kenntnis genommen.*®

S0 EN 195741f.

31 vgl. Managementvereinbarung vom 11.06.2002.

32 EN 269807a; Mit Eintragung ins FB per 13.12.2008 erfolgte die Anderung des Firmenwortlautes in ,,BRM Burgenléandi-
sche Risikokapital Management AG*.

3% vgl. Lagebericht zum 31.12.2005 der IPO-Bgld. AG.

34 vgl. Staatliche Beihilfe N 677/2002 — Osterreich ,,Burgenland Beteiligungsfonds*“, Entscheidung der Europaischen
Kommission vom 04.04.2003, S 3f.

3% vgl. GZ 406.621/003-1V/6/2003 vom 10.04.2003.

36 vgl. Agenda zur 1. AR-Sitzung am 04.10.2002 und Athena AG vom 03.06.2011.



In Anlage 1 wurden die wesentlichen Eckdaten von ATHENA 111 zu-
sammengefasst.

3.5 Beteiligungs- 3-5>1 (1) Die Athena AG stellte EK zur Verfliigung und beteiligte sich damit
und Finanzie- am Grund- oder Stammkapital, ging somit eine Substanzbeteiligung
rungsformen ein. Erganzend wurden zur Erhéhung des Investitionsvolumens Gelder

mit klrzerer Laufzeit, wie zB. Mezzaninkapital (MK) zusatzlich zur Ver-
figung gestellt. Die Investitionsvolumina reichten von EUR 0,2 Mio. bis
EUR 2,5 Mio.

Die Ubliche Beteiligungsdauer betrug drei bis sieben Jahre. Im Normal-
fall zog sich die Athena AG nach Beendigung der Laufzeit zurick, in
Einzelfallen waren auch langerfristige Beteiligungen mdglich.

(2) Die Beteiligungs- und Finanzierungsformen der Athena AG stellten
sich Uberblicksweise wie folgt dar:

Beteiligungs- und Finanzierungsformen der Athena AG

Eigenkapital Mezzaninkapital
Offene Beteiligung: EK - dhnlich:
- Grund- oder Stammkapital - Genussrechte
- Gesellschafterzuschiisse - Genussscheine
stille Beteiligung: P o il
Atvpische stille Beteil - Gesellschafterdarlehen
- Alypische stille Betelligung - Partiarische Darlehen

Abb. 5
Quelle: Athena AG; Darstellung: BLRH

3.6 Richtlinien 3.6.1 Fir die laufende Geschaftsabwicklung der Athena AG waren im We-
sentlichen folgende Regelungen bzw. Richtlinien maRgeblich:*’

— VO (EG) mit allgemeinen Bestimmungen Uber den Europaischen
Fonds fur regionale Entwicklung, den Européischen Sozialfonds und
den Kohasionsfonds und zur Aufhebung der VO (EG) Nr.
1260/1999.%®

— VO (EG) zur Festlegung von Durchfuhrungsvorschriften zur VO
(EG) Nr. 1083/2006 des Rates mit allgemeinen Bestimmungen
Uber den Europaischen Fonds fur regionale Entwicklung, den Euro-
paischen Sozialfonds und den Kohasionsfonds und der Verordnung
(EG) Nr. 1080/2006 des Européaischen Parlaments und des Rates
tiber den Europaischen Fonds fiir regionale Entwicklung.®®

— VO (EG) uber den Européaischen Fonds fir regionale Entwicklung
und zur Aufhebung der VO (EG) Nr. 1783/1999.%°

— Generelle Regeln fiur die Forderfahigkeit von Ausgaben mit Kofi-
nanzierung aus dem Europaischen Fonds fir regionale Entwicklung
(EFRE) in Osterreich.*

7 vgl. Athena Bgld. AG vom 26.04.2011 und 03.06.2011.

%8 Verordnung (EG) Nr. 1083/2006 des Rates vom 11.07.2006.

% VO (EG) Nr. 1828/2006 der Kommission vom 08.12.2006.

4 vO (EG) Nr. 1080/2006 des Europaischen Parlaments und des Rates vom 05.07.2006.
41 Bundeskanzleramt Osterreich, Abt. IV/4, Stand: Oktober 2007.
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- WIiBAG-Férdervertrage vom 05.05.2003 und 10.07.2006.%?
— Rahmenvereinbarung vom 30.12.2004.%

Die nachfolgende Grafik gab einen Uberblick eines idealtypischen Ent-
scheidungsprozesses vom Erstkontakt bis zum geplanten Exit einer

Beteiligung:

3.7 Finanzierungs-3-7-1
entscheidung

Erstkontakt

Phase | - Vorgesprache
- Business Plan

Grobanalyse
- Finanzierungsstruktur
- Fact Sheet / Letter of Intent

Feinanalyse
- Due Diligence (wirtschaftlich, technisch
und rechtlich)
Phase Il < - Investment Memorandum / Term Sheet

Vorstands- und
Aufsichtsratsbeschluss

Gestaltung der
Vertragsoptionen
- Finalisierung der Vertrage

S

Investment
und
Betreuung

Phase lll <

Exit

—

Abb. 6
Quelle: Athena AG; Darstellung: BLRH

Der Evaluierungsprozess (Phase | und Il) dauerte in der Regel zwei bis
vier Monate. Die Beteiligung bestand uUber eine Laufzeit von funf bis
sieben Jahren und im Anschluss in Abstimmung mit den Mitgesell-
schaftern das Unternehmen exitiert wurde.

42 Abgeschlossen zwischen der WIBAG Beteiligungsabteilung und der WiBAG Férderabteilung.
43 Abgeschlossen zwischen der Athena AG, der AWS, der IPO Beteiligungs-Management AG ua.



4.1 Planrechnun-
gen

4. Wirtschaftliche Entwicklung

4.1.1 (1) Die Athena AG legte einen Businessplan vor, welcher auskunfts-

gemal im ersten Quartal 2011 erstellt wurde und eine Plan-Bilanz so-
wie Plan-GuV fur die GJ 2011 bis 2013 beinhaltete (Businessplan
2011-2013).** Fir den Zeitraum 2006 bis 2010 wurden keine Plan-
rechnungen erstellt.

Die geprifte Stelle teilte in diesem Zusammenhang ua. mit:
»~Planungsrechnungen im Sinne von Budgets, die durch den Aufsichts-
rat genehmigt werden, sind fir Private Equity Fonds wie fir Aktien-
fonds generell unublich und in den Statuten der Gesellschaft auch
nicht vorgesehen. Aufwandsseitig ist die in der Managementvereinba-
rung festgeschriebene Management Fee die einzig wesentliche und
auch fixe Einflussgrof3e. Bis zum 30.06.2010 wurde vereinbarungsge-
maRk eine fixe Managementfee verrechnet. Seit dem 01.07.2010
kommt eine variable Managementfee zur Verrechnung. Ausgabenseitig
wird jede einzelne geplante Investition dem Aufsichtsrat in einem Deal
Qualification Memorandum zur Genehmigung vorgelegt. Ertragsseitig
ist die wesentliche EinflussgroRe die Entwicklung der einzelnen Beteili-
gungsunternehmen und die Realisierung durch einen mdoglichen Ver-
kauf einer Beteiligung, welche aber im Vorhinein schwer abschatzbar
sind und das Ergebnis einer Verhandlungslésung sind. Hier ist das
Fondsmanagement sehr intensiv im Budgetierungsprozess eingebun-
den und ATHENA hat in der Uberwiegenden Anzahl der Beteiligungen
auch ein Vetorecht bei der Genehmigung des Budgets der Portfolioun-
ternehmen.

Satzungsgemal wird quartalsmafig in einer Vorschaurechnung ein
SOLL/IST Vergleich zu den Budgets der einzelnen Portfoliounterneh-
men vorgenommen und dem Aufsichtsrat berichtet. Zur Wahrung der
Kostendisziplin wird auf Ebene der Managementgesellschaft ein Budget
erstellt und auch vom Aufsichtsrat genehmigt [...].*°

Der vorgelegte Businessplan wurde auf Wunsch eines Mitglieds des
Aufsichtsrates durch den Vorstand erstellt und wird dem Aufsichtsrat
in der nachsten Sitzung vorgelegt. Er soll bei einer annahmegemalien
Entwicklung die Exits und die dann zur Verfligung stehende Liquiditat
far Neuinvestments zeigen. Es ist nicht geplant diesen Business Plan
durch den Aufsichtsrat genehmigen zu lassen.**®

44 vgl. AV vom 12.07.2011.

45 Die erwéhnten Budgets der Managementgesellschaft (IPO/BRM) wurden dem BLRH vorgelegt.
46 vgl. Athena AG vom 03.06.2011, Unterstreichungen BLRH.
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(2) Die Plan-Bilanz 2011 bis 2013 der Athena AG zeigte folgendes Bild:

Plan-Aktiva
2011 bis 2013

3
=}
1=
0,00 +
31.12.2011 31.12.2012 31.12.2013
[Stichtag]
W Anlagevermoégen-Plan B Umlaufvermégen-Plan
Abb. 7

Quelle: Businessplan; Darstellung: BLRH

Plan-Anlagevermogen
2011 bis 2013

3
=]
w
0,00 -
31.12.2011 31.12.2012 31.12.2013
[Stichtag]
B Beteiligungen-Plan B Ausleihungen an Beteiligungsunternehmen-Plan
Abb. 8

Quelle: Businessplan; Darstellung: BLRH
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Plan-Umlaufvermdgen
2011 bis 2013

0,00 I I I

31.12.2011 31.12.2012 31.12.2013
[Stichtag]

[EUR]

M Forderungen geg. Beteiligungsunternehmen-Plan® sonstige Forderungen-Plan
B Guthaben bei Kreditinstituten-Plan

Abb. 9
Quelle: Businessplan; Darstellung: BLRH

Plan-Passiva
2011 bis 2013

| I I
>
=2
0,00
31.12.2011 31.12.2012 31.12.2013
[Stichtag]
M Eigenkapital-Plan ~ ® Rickstellungen-Plan Verbindlichkeiten-Plan
Abb. 10

Quelle: Businessplan; Darstellung: BLRH

Der Businessplan der Athena AG sah eine Steigerung der Bilanzsumme
(Plan-Aktiva/Passiva) Uber den Zeitraum 2011 bis 2013 um rd. 5%
vor. Dabei sollte sich das AV um rd. 10% verringern und das UV um
rd. 95% erhdhen.

Beim AV war eine Reduktion der Beteiligungen und der Ausleihungen
an Beteiligungsunternehmen (MK) iHv. 9% bzw. 17% und beim UV
eine Zunahme der Guthaben bei Kreditinstituten um rd. 112% geplant.

Passivseitig ging der Businessplan von einem kontinuierlichen EK-
Anstieg um rd. 5% aus, dies bei einer EK-Quote von rd. 100%.



(3) Die Plan-GuV der Athena AG zeigte hinsichtlich Betriebs-, Finanzer-
folg und Ergebnis der gewdhnlichen Geschéaftstatigkeit (BE, FE und
EGT) von 2011 bis 2013 folgendes Bild:

Plan-BE/FE und EGT

2011 bis 2013
—9
: ?
0,00 /
T‘ —— —o
2011 2012 2013

[a)]
=8=Betriebserfolg-Plan =®=Finanzerfolg-Plan =@=EGT-Plan

Abb. 11
Quelle: Businessplan; Darstellung: BLRH

Das Plan-EGT war im Jahr 2011 (noch) negativ, sollte allerdings im

GJ 2012 — trotz negativem BE*’ — deutlich ansteigen bzw. in den

GJ 2012 und 2013 positiv sein, was va. durch den FE*® erreicht werden
sollte.

Die der oa. Planentwicklung zugrundeliegenden Annahmen (zB.: Neu-
investments, Exits und Abschreibungen) waren im Businessplan do-
kumentiert*® und wurden von der Athena AG im Rahmen der Pri-
fungshandlungen dargelegt.®°

4.1.2 7y (1) Der BLRH begriuRte die Erstellung des Businessplans 2011-2013
der Athena AG zwecks Darstellung der Plan-Exits und der zur Verfi-
gung stehenden Liquiditat fir Neuinvestments. Gleiches galt fur die
geplante Vorlage an den AR. Der BLRH wirdigte dies vor dem Hinter-
grund, dass Planungsrechnungen in Form genehmigungspflichtiger
Budgets fir Private Equity- und Aktienfonds generell untblich und in
den Statuten der Gesellschaft nicht vorgesehen waren.

Zu (2, 3) Der BLRH hielt fest, dass die Pramissen zur Erreichung eines
positiven EGT ab dem GJ 2012 im Businessplan dokumentiert waren
und von der Athena AG dargelegt wurden, deren Auswirkungen wir-
den abzuwarten bleiben.

47 Der negative BE resultierte in erster Linie aus der vereinbarten Management Fee.

“8 Der FE beinhaltete ua. Zinsertrage, Ertrage aus Abgang/Zuschreibung Finanzanlagen und Abschreibungen.
4° vgl. Annahmen Plan 2011, 2012 und 2013.

50 vgl. Athena AG vom 03.06.2011.
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4.2 Fair Value- 421 Im Februar 2009 fuhrte eine Wirtschaftsprufungsgesellschaft (WP)
Ermittlung eine Bewertung des Portfolios der Athena AG durch. Hierbei handelte
es sich um die Ermittlung des Fair Values bestimmter Finanzinstru-
mente zum Stichtag 31.10.2008, welche zwecks Gewinnung von In-
vestoren fur eine Ausweitung des Fondsvolumens als Grundlage fur die
Darstellung der Wertentwicklung der Finanzinstrumente dienen soll-
te.”*

Der Fair Value war jener Betrag, zu welchem ,,[...] ein Verm&genswert
zwischen sachverstandigen, vertragswilligen und voneinander unab-
hangigen Geschéaftspartnern unter marktiublichen Bedingungen uber-
tragen werden konnte.“%?

Die Ermittlung des Fair Values erfolgte gem. den ,International Private
Equity and Venture Capital Guidelines* (EVCA-Guidelines).>*

Der Fair Value der EK-Instrumente wurde abhéangig vom Zeitpunkt des
Engagements anhand der Price of Recent Investment-Methode und der
Discounted Cash-Flow (DCF)-Methode (Bruttoverfahren) festgestelit.

Bei der Price of Recent Investment-Methode wurden die Anschaffungs-
kosten als Indikator herangezogen, wobei diese auf Investments im
Zeitraum 10/2007 bis 10/2008 angewandt wurde.

Im Rahmen der DCF-Methode basierte die Wertermittlung auf der Ka-
pitalisierung der zukunftigen Zahlungsuberschusse (Free Cash-Flows)
der Unternehmen mit dem Weighted Average Cost of Capital
(WACC).**

Verfugte die Athena AG Uber eine Put-Option fir den Verkauf des EK-
Instruments, wurde — soweit mdglich — zusatzlich der ,,Net Present
Value* (NPV)>° des Abtretungspreises fiir das EK-Instrument gem. Op-
tionsvereinbarung ermittelt. Bei den MK-Instrumenten wurde davon
ausgegangen, dass die vereinbarten Konditionen einen verlasslichen
Indikator fur den Fair Value darstellten und der Fair Value dieser In-
strumente dem ausstehenden Nominalbetrag zum Bewertungsstichtag
entsprach.

Bewertet wurden zwolf Beteiligungsunternehmen der Athena AG. Hier-
bei handelte es sich um jene Unternehmen, welche sich zum oa. Stich-
tag im Portfolio der ATHENA Burgenland befanden.®®

Ein Beteiligungsunternehmen wurde von der Bewertung ausgeklam-
mert, was die geprifte Stelle damit begrindete, dass diese Beteiligung
»L...] per Stichtag auf den Erinnerungscent abgewertet war und somit
nicht in die Berechnung eingeflossen ist.“*’

51 vgl. Bericht Uber die Ermittlung des Fair Values bestimmter Finanzinstrumente der ATHENA Burgenland Beteiligungs
AG zum 31.0Oktober 2008 vom 13.02.2009, S. 1.

2 Ebd., S. 12.

53 EVCA: European Private Equity & Venture Association. Eine auf EU-Ebene agierende Lobbyorganisation fiir die Private
Equity- und Risikokapitalindustrie mit Sitz in Brussel.

54 WACC: gewogener Kapitalkostensatz. Der WACC war ein Mischzinssatz aus EK- und FK-Kosten, wobei die Gewichtung
nach dem Verhaltnis der Marktwerte von EK- und FK erfolgte.

5 NPV: Nettobarwert (vgl. AV vom 11.07.2011).

56 vgl. Bericht tiber die Ermittlung des Fair Values bestimmter Finanzinstrumente der ATHENA Burgenland Beteiligungs
AG zum 31.0Oktober 2008 vom 13.02.2009, S. 3ff.

57 Athena AG vom 03.06.2011.
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4.3 Portfolio

4.3.1

Die oa. Bewertung durch die WP lieferte im Ergebnis eine Wertband-
breite des Fair Values der Finanzinstrumente der Athena AG zum
31.10.2008, aufgeschliisselt nach EK- und MK-Instrumenten.®®

(1) Das kommittierte Kapital der Athena AG belief sich per 13.05.2011
auf rd. EUR 28,7 Mio. und verteilte sich auf die Beteiligungs- und Fi-

nanzierungsformen EK/MK wie folgt:>°
Form Betrag Anteil
[TEUR] [%]
EK 21.320 74
MK 7.384 26
Summe 28.704 100
Tab. 3

Quelle: Athena AG; Darstellung: BLRH

Bei den Einzelinvestments variierte das kommittierte Kapital iHv. rd.
EUR 0,3 Mio. bis EUR 2,5 Mio. Die Beteiligungsh6he am Stamm-/
Grundkapital betrug bei einem Unternehmen 4,4%°° und bei den rest-
lichen Beteiligungen zwischen rd. 25,1% und 49%.%*

(2) Das Portfolio der Athena AG stellte sich zu den Quartals- bzw. Bi-
lanzstichtagen 31.12.2005 bis 31.12.2010 wie folgt dar:

Portfolio
31.12.2005 bis 31.12.2010

o
v oo

14
13
12
11
10
= 9
N 8
< 7
6
5
4
3
2
1
0
31.12.2005 31.12.2006 31.12.2007 31.12.2008 31.12.2009 31.12.2010
[Stichtag]
M Beteiligungen
Abb. 12

Quelle: Athena AG; Darstellung: BLRH

8 Die Wertbandbreite resultierte dabei aus der teilweisen Anwendung unterschiedlicher Bewertungsmethoden auf ein
und dasselbe Finanzierungsinstrument.

59 vgl. Aufstellung per 23.03.2011 iVm. den erganzenden Angaben der Vorstande am 13.05.2011, AV vom 30.05.2011,
ganzzahlige, gerundete Werte.

0 Bis 2011 wurden an dieser Beteiligung 27,53% gehalten. Die Reduktion der Gesellschaftsanteile erfolgte in Abstim-
mung mit dem AR. Vgl. AR-Unterlagen, Pkt. 3.2.12, Controlling Report 2010 Q4 und Protokoll der 5. AR-Sitzung vom

22.11.2010, TOP 4.2.

1 vgl. Aufstellung per 23.03.2011.
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Demnach verfugte die Athena AG jeweils zum 31.12. des Betrach-
tungszeitraums Uber zehn bis 15 Beteiligungsunternehmen.

In den GJ 2006 bis 2010 fanden folgende Exits statt:®?

Exits
2006 bis 2010
6 -
5
4 -
z
N 3 7
[=
<
2 4
| I |
0 T T T
2006 2007 2008 2009 2010
[GJ]
M Exits
Abb. 13

Quelle: Athena AG; Darstellung: BLRH

Demzufolge wurden von 2006 bis 2010 zwo6lf Exits durchgefiihrt, wo-
bei in den GJ 2006, 2007 und 2010 zwei- bzw. dreimal und im GJ
2008 funfmal exitiert wurde. 2009 gab es keinen Exit.

In Anlage 2 wurde die Entwicklung des Beteiligungsportfolios der
Athena AG bis 31.12.2010 uberblicksmé&Rig dargestelit.

4.4 Performance 441 (1) Der Vorstand der Athena AG fuhrte auskunftsgemaR ab dem
GJ 2010 Performance- bzw. Peer-Group-Vergleiche®® durch. Dies er-
folgte anhand folgender Indikatoren und Indizes:
(a) Austrian Traded Index (ATX).
(b) Listed Private Equity Index Venture TX Fonds (LPX).
(c) Athena Net Asset Value (Athena NAV).
(d) Athena Fair Value.®*

Zu (a) Der ATX war ein von der Wiener Bdrse entwickelter und real-
time berechneter Preisindex. Dieser bildete das Blue Chip-Segment
des Osterreichischen Aktienmarkts ab und umfasste die rd. 20 liquides-
ten Aktien der Wiener Bdorse. Die Aktien wurden bewertet und gewich-
tet®®, weshalb Werte mit einer hohen Kapitalisierung einen stéarkeren
Einfluss auf den Index hatten. Der ATX war ferner Basiswert fur an der
Wiener Borse gehandelte und in EUR abgerechnete Futures und Optio-
nen.

62 Inkl. Teilexits.

5% peer Group: Gruppe von Unternehmen, welche hinsichtlich Branche, GréRe und Geschéftstatigkeit mit dem untersu-
chungsgegenstandlichen Unternehmen vergleichbar waren.

54 vgl. Athena AG vom 26.04.2011 und 03.06.2011, AV vom 12.07.2011.

5 Preis der einzelnen Aktien multipliziert mit der jeweiligen Stiickzahl der Aktien.



Zu (b) Der LPX umfasste alle borsenotierten Private Equity-
Unternehmen, welche privaten Unternehmen Venture-Kapital zur Ver-
flgung stellten und bestimmte Liquiditatskriterien erflllten. Publiziert
wurde der LPX mit allen relevanten Daten von der LPX-Group in Form
monatlicher Newsletters.®® Ausgestaltung und Berechnungsverfahren
des LPX wurden im Leitfaden ,,Guide to the LPX Equity Indices* verof-
fentlicht. Der Index war so konzipiert, dass er investierbar, handelbar
und transparent war. Ferner war der LPX durch eine angemessene
Diversifikation hinsichtlich der Regionen, Finanzierungsstile und Inves-
titionsjahrgange (,vintage years“) gekennzeichnet.®’

In Anlage 3 wurde LPX-Indexfamilie UberblicksméaRig dargestelit.

Zu (c) Unter dem Athena NAV war der Nettovermégenswert der Ge-
sellschaft zu verstehen. Hierbei handelte es sich um den Wert aller
materiellen und immateriellen Vermdgensgegenstande des Unterneh-
mens abzuglich der Verbindlichkeiten.

Der Athena NAV wurde aus den Buchwerten der Bilanz inkl. Cash und
ausstehender Capital Calls und nach Abzug der Management Fee sowie
sonstiger Verbindlichkeiten berechnet.

Zu (d) Der Athena Fair Value basierte auf dem WP-Gutachten vom
Februar 2009 zum 31.10.2008 und den auf dieser Grundlage vom Vor-
stand gem. den EVCA-Guidelines fur die Folgejahre angestellten Be-
rechnungen.

(2) Die Athena AG teilte in diesem Zusammenhang ua. mit bzw. be-
grundete die Heranziehung der oa. Indizes wie folgt:

,Die Leistungsfahigkeit eines Investment Managers, dem die Verwal-
tung von Vermoégen Ubertragen wird, kann nur im Vergleich zur Veran-
lagung des Vermoégens in alternative Anlagemadglichkeiten bzw. im
Vergleich zur allgemeinen Marktentwicklung gemessen werden. So ist
beispielsweise die Erzielung einer Rendite iHv. 5% in einem Jahr, wo
der Markt (und damit die Uberwiegende Anzahl der Anlagemadglichkei-
ten) eine Marktrendite von -3% erzielt haben, ein Erfolg fur den In-
vestment Manager. In einem Boomjahr wo der Markt allerdings eine
Rendite iHv. 9% erwirtschaftet, stellt eine Fondsrendite iHv. 5% eine
eindeutige Underperformance des Investment Managers dar.

Es gibt nicht eine Marktrendite (oder Marktverzinsung) sondern jeweils
der Risikosituation des Vergleichsobjekts angepasste Marktverzinsung.
Im Fall von in Osterreich tétigen Private Equity Gesellschaften bietet
sich somit zur regionalen Vergleichbarkeit die Marktentwicklung der
grolten Osterreichischen Unternehmen (abgebildet im ATX) und zur
Vergleichbarkeit in der Private Equity Branche der LPX Venture TR In-
dex an.”®®

86 LPX-Group: Finanzdienstleister im Bereich alternativer Anlageklassen.

87 vgl. Performance-Vergleich der Athena AG, Wiener Bérse-Homepage (Abfrage: 06.05.2011) und LPX-Group-
Homepage (Abfrage: 27.05.2011).

%8 vgl. Athena AG vom 03.06.2011, Unterstreichungen BLRH.



(3) Die Athena AG legte einen fur den Zeitraum 2006 bis 2010 ange-
stellten Performance-Vergleich samt Charts und Berechnungstabellen
vor. Auskunftsgemal wurde dieser vom Vorstand der Athena AG im
ersten Quartal 2011 ausgearbeitet und auch dem AR im Rahmen der
Sitzung vom 29.06.2011 prasentiert.®®

Aus dem oa. Performance-Vergleich 2006 bis 2010 ging hervor, dass
sowohl der ATX als auch der LPX Uber den Betrachtungszeitraum De-
zember 2006 bis Dezember 2010 mit rd. 35% bzw. rd. 43% deutlich
an Wert verloren.”

Der Athena NAV verzeichnete im Vergleich dazu eine bessere Perfor-
mance.”! Beim Vergleich mit dem LPX kam noch hinzu, dass dieser vor
Beriicksichtigung der Management Fee erstellt wurde.”?

4.4.2 7u (3) Der BLRH hob hervor, dass der Nettovermoégenswert der Athe-
na AG (Athena NAV) Uber den Zeitraum 2006 bis 2010 gegenuber
vergleichbaren Indizes bzw. der Peer Group ATX und LPX eine bessere
Performance erzielte.

4.5 Ist- 45.1 (1) Die Athena AG legte die testierten JA 2006 bis 2010”3 vor, welche
Entwicklung im Rahmen folgender Sitzungen vom AR festgestellt bzw. der HV vor-
gelegt wurden: "

JA WP-Testat AR-Sitzung HV-Sitzung

2006 21.05.2007 30.05.2007 30.05.2007

2007 13.06.2008 03.07.2008 03.07.2008

2008 29.05.2009 17.06.2009 17.06.2009

2009 21.05.2010 17.06.2010 17.06.2010

20107 25.03.2011 29.06.2011 29.06.2011
Tab. 4

Quelle: Athena AG; Darstellung: BLRH

5 vgl. AV vom 12.07.2011.

0 Betrachtungszeitraum: ATX 28.12.2006 bis 30.12 2010 und LPX von 29.12.2006 bis 31.12.2010.

" vgl. Performance-Vergleich der Athena AG (ATX-/LPX-Auswertungen, Berechnungstabellen und Charts).

2 Dh. die Bereinigung des Athena NAV um die Management Fee hatte zu einem noch besseren Benchmarkergebnis
gegenuber dem LPX gefuhrt.

" Inkl. Lageberichte.

7 Vgl. AR- und HV-Protokolle, AV vom 12.07.2011.

> Von der AR- und HV-Sitzung am 29.06.2011 lag bis 11.07.2011 noch kein Protokoll vor.



(2) Die Bilanz der Athena AG entwickelte sich von 2006 bis 2010 wie
folgt:

Ist-Aktiva
2006 bis 2010

30.000.000,00

25.000.000,00
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M Anlagevermdgen-Ist B Umlaufvermdgen-Ist

Abb. 14
Quelle: JA, FB; Darstellung: BLRH

Ist-Anlagevermogen
2006 bis 2010
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M Beteiligungen-Ist B Ausleihungen an Beteiligungsunternehmen-Ist M Sonstiges AV

Abb. 15
Quelle: JA, FB; Darstellung: BLRH
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Ist-Umlaufvermogen
2006 bis 2010
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B Forderungen und sonstige Vermdgensgegenstande-Ist B Guthaben bei Kreditinstituten-Ist

Abb. 16
Quelle: JA, FB; Darstellung: BLRH

Ist-Passiva
2006 bis 2010
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Abb. 17

Quelle: JA, FB; Darstellung: BLRH

Die Bilanzsumme der Athena AG (Ist-Aktiva/Passiva) erhdhte sich von
2006 bis 2008 von rd. EUR 11,2 Mio. auf rd. EUR 24,3 Mio. (ds. rd.
117%) und verringerte sich bis 2010 auf rd. EUR 17,5 Mio. Die Anla-
genintensitat lag zwischen rd. 40% (GJ 2007) und rd. 77% (GJ 2009).

Das AV variierte von rd. EUR 6,4 Mio. (GJ 2006) bis rd. EUR 18,6 Mio.
(GJ 2008) und setzte sich zum Uberwiegenden Anteil aus Beteiligun-
gen und Ausleihungen an Beteiligungsunternehmen (MK) zusammen.
Der Rest entfiel auf Wertpapiere und sonstige Ausleihungen.

Von 2006 bis 2008 stiegen die Beteiligungen um rd. 164% und das MK
um rd. 350%. Danach sanken diese Bilanzpositionen bis 2010 um rd.
16%. bzw. rd. 63%.
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Das UV bewegte sich Uber den Zeitraum 2006 bis 2010 in einer Band-
breite von rd. EUR 4,4 Mio. (GJ 2010) bis rd. EUR 14,7 Mio. (GJ 2007)
und bestand hauptséchlich aus Bankguthaben, welche von 2006 bis
2007 signifikant um rd. 292% anstiegen. Im Anschluss daran fielen die
Guthaben bei Kreditinstituten zunachst um rd. 64%, danach jahrlich
um bis rd. 119%.

Fur die Entwicklung der Passiva war auf Grund der EK-Quote von zwi-
schen rd. 95% und 99% in erster Linie das EK mal3geblich. Dieses
stieg von rd. EUR 10,6 Mio. im GJ 2006 auf rd. EUR 24,4 Mio. im

GJ 2007 an (ds. rd. 130%) und betrug zum 31.12.2008 rd.

EUR 24 Mio. Bis 2010 folgte eine kontinuierliche Verringerung des EK
um rd. 29% auf rd. EUR 17 Mio.

Die oa. UV- und EK-Verdnderung 2006/2007 resultierte va. aus den im
GJ 2007 geleisteten Einlagen zur Durchfiihrung einer Kapitalerh6hung
iHv. EUR 2,2 Mio. und Gesellschafterzuschussen iHv. EUR 20 Mio. Das
Grundkapital belief sich hierbei bis 2007 auf EUR 7,8 Mio. und ab 2008
auf Grund der in diesem GJ vorgenommenen Kapitalerh6hung auf

EUR 10 Mio."®

(3) Die GuV der Athena AG entwickelte sich von 2006 bis 2010 hin-
sichtlich BE, FE und EGT wie folgt:

Ist-BE/FE und EGT
2006 bis 2010
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500.000,00

0,00 "/l\
-500.000,00 // (/‘ \
= = — N\

-1.000.000,00 / ) \ \ =)

=

2 -1.500.000,00/ \ \
-2.000.000,00 \
-2.500.000,00 \ Deeen gy
-3.000.000,00 \\
-3.500.000,00 —
-4.000.000,00 i

2006 2007 2008 2009 2010
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«=@=Betriebserfolg-Ist =®=Finanzerfolg-Ist =@=wEGT-Ist

Abb. 18
Quelle: JA; Darstellung: BLRH

BE und EGT waren Uber den gesamten Betrachtungszeitraum negativ,
das FE in den GJ 2007 und 2008 positiv. Der BE’’ fiel von rd.

EUR -0,75 Mio. im GJ 2006 auf rd. EUR -1,076 Mio. im GJ 2010 (ds.
rd. 43%).

76 vgl. Abschnitt 2.4 und 3.2, AR-Beschluss vom 03.07.2008, TOP 13.
7 Dieser enthielt ua. die Management Fee IPO/BRM, AR-Vergiitungen, Buchfiihrung, Rechts- und Beratungsaufwand.



Beim EGT und FE war von 2006 bis 2008 eine positive Entwicklung
festzustellen. Dieser folgte ab 2009 eine Trendumkehr, wobei sich das
EGT in den GJ 2009 und 2010 auf rd. EUR -3,3 Mio. und rd.

EUR -3,7 Mio. belief.

Fur die vorangefuhrte Entwicklung in den GJ 2009 und 2010 waren va.
Abschreibungen auf Beteiligungen und sonstige Finanzanlagen’® iHv.
jeweils rd. EUR 2,8 Mio. verantwortlich. Davon waren funf Portfolioun-
ternehmen betroffen, wobei die Abschreibungen bzw. Wertberichti-
gungen in erster Linie auf die negative wirtschaftliche Entwicklung, die
angespannte Liquiditéatssituation dieser Unternehmen’® und den im
August 2010 erdffneten Konkurs einer Beteiligung® zuriickzufiihren
waren.

Bei zwei dieser funf Portfoliounternehmen wurde per 03.08.2010 der
Exit durchgefuihrt.®*

(4) Die geprufte Stelle teilte hinsichtlich der Geschéaftstatigkeit bzw.
wirtschaftlichen Entwicklung Uber den Zeitraum 2006 bis 2010 ua.
mit:

»vorweg sei erwahnt, dass u.a. aufgrund von EFRE-Bestimmungen die
urspriungliche Investitionsperiode bis zum Stichtag 31.12.2008 zeitlich
eingeschrankt wurde. Unter Berlcksichtigung der Managementfees der
Jahre 2002-2008 mussten zu diesem Zeitpunkt daher mindestens rd.
25,84 MEUR der Fondsmittel erstmalig widmungsgemal veranlagt
sein.

Mitte 2007 erfolgte die Neubesetzung des Fondsmanagements. Zu
diesem Zeitpunkt war lediglich ein Transaktionsvolumen iHv rd.

11,4 MEUR (2002-2007) widmungsgemaf erstveranlagt. So war es
Kernaufgabe des neuen Managements, neben der Stabilisierung des
bestehenden Portfolios, rd. 14,5 MEUR der noch verfugbaren Fonds-
mittel bis zum 31.12.2008 widmungsgemal erstmalig zu veranlagen.
Nach dieser intensiven Veranlagungsphase im zweiten Halbjahr 2007
sowie im Jahr 2008 wurde der Fokus im Beteiligungsmanagement in
den Jahren 2009 und 2010 auf die operative Entwicklung der Portfolio-
unternehmen gelegt, um diese auch bestmdglich durch die Wirt-
schaftskrise zu fuhren und entsprechend weiterzuentwickeln. In die-
sem Zeitraum wurden keine neuen Investments in neue Unternehmen
getatigt, wiewohl Anschlussfinanzierungen in bestehende Portfolioun-
ternehmen realisiert wurden.“®?

452 7u (3) Der BLRH wies darauf hin, dass das EGT der Athena AG von
2006 bis 2010 negativ war. Der positiven Entwicklung von 2006 bis
2008 folgte allerdings 2009 eine Trendumkehr, welche uUber den Zeit-
raum 2008/2009 besonders signifikant war.

8 Ausleihungen an Unternehmen, mit denen ein Beteiligungsverhaltnis bestand.

7® 7B.: auf Grund von Umsatzriickgédngen/-einbriichen.

80 Die Gesellschaft wurde infolge des Konkursverfahrens aufgelést und das Investment zur Ganze abgeschrieben.
81 vgl. JA 2009 und 2010, AR-Protokolle, Athena AG vom 03.06.2011, AV vom 09.06.2011 und Abschnitt 3.5.

82 vgl. Athena AG vom 03.06.2011.
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Hierfr waren va. Abschreibungen auf Beteiligungen und sonstige Fi-
nanzanlagen iHv. jeweils rd. EUR 2,8 Mio. verantwortlich, wovon funf
Beteiligungsunternehmen der Athena AG betroffen waren. Die Ab-
schreibungen bzw. Wertberichtigungen resultierten in erster Linie aus
der negativen wirtschaftlichen Entwicklung, der angespannten Liquidi-
tatssituation der Unternehmen und dem im August 2010 ertffneten
Konkurs einer Beteiligung.

In Abschnitt 3.7 wurde der idealtypische dreiphasige Entscheidungs-
prozess vom Erstgesprach bis zum Exit einer Beteiligung dargestellt.

Im Rahmen einer Vor-Ort-Einschau bei der Athena AG am 11.07.2011
wurde vom BLRH die Dokumentation des Beteiligungs- und Finanzie-
rungsprozesses von zwolf ausgewéhlten Portfoliounternehmen der
Athena AG eingesehen.®® Der Fokus dieser Einschau lag dabei auf der
Phase 11®* des Beteiligungs- und Finanzierungsprozesses.

Der BLRH stellte fest, dass der Beteiligungs- und Finanzierungsprozess
der im Rahmen einer Vor-Ort-Einschau am 11.07.2011 eingesehenen
Beteiligungen der Athena AG nachvollziehbar dokumentiert war.

82 Die ausgewahlten Beteiligungen befanden sich zum 31.12.2010 im Portfolio der Athena AG.
84 7B.: Antragsformulare, Fact-/Term-Sheets, Letters of Intent, Vertrage, Due Diligence-Analysen, AR-Beschliisse.
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5. Schlussbemerkungen

Zusammenfassend hob der BLRH folgende Empfehlungen her-
vor:

(1) Der BLRH empfahl dem AR der Athena AG, zukinftig den Be-
stimmungen der Satzung zeitgerecht zu entsprechen.

(2) Der BLRH empfahl, zukinftig die Vorstandssitzungen gem.
der GeO abzuhalten.
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1V. Teil Anlagen

Anlage 1 Eckdaten der Investitionsstrategie (Stand 11.04.2011)%

Athena Burgenland Beteiligungen AG
Investitionsstrategie (ATHENA 111)

Fondsvolumen

- EUR 30 Mio.
—  Evergreen Fonds®®

Investitionsvolumina

— TEUR 200 bis 2.500

Beteiligungs- und
Finanzierungsformen

- Eigenkapital®’

— Atypisch Stille Beteiligungen und Genussrechte
— Darlehen (nachrangig, unbesichert)

- Mezzaninfinanzierungen®®

— Minderheitsbeteiligungen (idR. 25,1% bis 49%)
— Anlagehorizont 5-7 Jahre

Branchen

— Grundséatzlich alle Branchen

— Ein Schwerpunkt lag bei technologieorientierten Produk-
tionsunternehmen mit tberdurchschnittlichem Wachs-
tumspotenzial

— Beteiligungen an Unternehmen aus den Bereichen Im-
mobilien und Finanzdienstleistung werden jedoch nicht
angestrebt

Finanzierungsphasen

— Start-up mit hohem Wachstumspotenzial

— Expansions- und Wachstumsfinanzierungen auch in tra-
ditionellen Branchen

— Unternehmensnachfolge

—  Weiterfihrung nach erfolgter Restrukturierung

Aktives Beteiligungs-

— RegelmaRiges Reporting
— Mitentscheidung bei strategischen Fragen

management — Unterstltzung in betriebswirtschaftlichen Belangen
— Ubernahme von Beirats- und AR-Funktionen
—  Trade Sale®®
Exitformen — Buy Back
- Borsegang
Tab. 5

Quelle: Athena AG; Darstellung: BLRH

8% vgl. Informationsbroschiire des Vorstands vom 11.04.2011 iVm. Athena AG vom 10.06.2011 und Athena AG-

Homepage (Abfrage: 15.06.2011).

86 Geschlossener Fonds mit unbeschrankter Laufzeit, wobei die vereinnahmten Beteiligungsertrage wieder in neue

Portfoliounternehmen reinvestiert wurden.

87 Sstammkapital, Agio, Gesellschafterzuschisse.

88 AusschlieRlich iVm. echtem Eigenkapital.
89 verkauf an einen strategischen Partner.
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Entwicklung des Beteiligungsportfolios bis 31.12.2010

Anlage 2
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Quelle: Athena AG; Darstellung: BLRH

Abb. 19
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Anlage 3 LPX-Indexfamilie®®

LPX Index Series

Abb. 20

LPX Composite
Global Regions Styles
LPX 50 LPX Europe LPX Buyout
LPX Major Market LPX America LPX Venture
LPX UK

LPX Mezzanine

Quelle: LPX-Group; Darstellung: BLRH

% vgl. LPX-Group-Homepage (Abfrage: 27.05.2011).

LPX Direct

LPX Indirect




Anlage 4

Vorsitzender:

Vorsitzender-Stv.:

Mitglieder:

Vorsitzender:

Mitglieder:

Organe der ATHENA Burgenland Beteiligungen AG

Aufsichtsrat
Mag. Friedrich Spandl

Mag. Alois Steinbichler
Dr. Josef Schwarzecker

Peter Schmitl
Mag. Josef Mlunzenrieder

Bernhard Hampel

Mag. Johann Moser

Dir. Franz Kast

Gerhard Nyul

Mag. Dr. Leonhard Fragner

Dr. Horst Bednar

Dr. Werner Eckhardt

Mag. Gerold Stagl

Peter Schmitl

Mag. Mag. Dr. Gunther-Michael Maier

Vorstand:
Mag. Klaus Stinakovits
Mag. Mag. Dr. Gunther-Michael Maier

Mag. Dr. Georg Schonbauer

Mag. Klaus Stinakovits

Mag. Mag. Dr. Ginther-Michael Maier
Dr. Christian G. Gruber

Mag. Dr. Thomas Opferkuch

Mag. Friedrich Spandl

Dr. Martin Waldhausl

Mag. Thomas Hammer

Dipl.-Ing. Nikolaus Kero

Prokurist:

Mag. Dr. Georg Schonbauer
Mag. Klaus Stinakovits
Maria Neuner

Tab. 6
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seit 24.07.2008

26.08.2006 bis 24.07.2008
07.08.2002 bis 26.08.2006

seit 24.06.2004
07.08.2002 seit 24.06.2004

seit 20.01.2009
seit 24.07.2008
seit 06.04.2007
seit 08.09.2004
07.08.2002 bis 20.01.2009
13.05.2005 bis 24.07.2008
30.08.2005 bis 27.01.2007
07.08.2002 bis 08.09.2004
07.08.2002 bis 24.06.2004
24.06.2004 bis 30.08.2005

seit 01.08.2008
23.01.2008 bis 24.07.2008

seit 01.01.2008

01.01.2008 bis 24.07.2008
19.12.2005 bis 23.01.2008
01.01.2005 bis 23.01.2008
19.12.2005 bis 07.06.2007
07.08.2002 bis 22.12.2005
07.08.2002 bis 22.12.2005
07.08.2002 bis 16.03.2005
07.08.2002 bis 18.01.2005

17.11.2007 bis 23.01.2008
17.11.2007 bis 23.01.2008
07.08.2002 bis 07.06.2007
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Quelle: FB (Abfrage: 17.03.2011); Darstellung: BLRH

Eisenstadt, im August 2011

Der Landes-Rechnungshofdirektor

Dipl.-Ing. Franz M. Katzmann eh.



