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INITIATIVEN DER AUSTRIA
WIRTSCHAFTSSERVICE GMBH ZUR
ANKURBELUNG DES OSTERREICHISCHEN
RISIKOKAPITALMARKTS

HELMUT GASSLER

EINLEITUNG

n internationalen Benchmarks scheint Osterreich notorisch in den
Ihinteren Réngen beziiglich der Qualitat und Dynamik seines Risiko-

kapitalmarkts auf. Dabei ist Risikokapital nicht zuletzt flr eine dyna-
mische innovative Griindungs- bzw. Startup-Szene von enormer Bedeu-
tung, da fur diese Unternehmenstypen klassische Bankkredite aufgrund
inhdrenter Probleme als Finanzierungsform kaum in Frage kommen. Die
(derzeit noch) aktuelle FTI-Strategie der dsterreichischen Bundesregie-
rung aus dem Jahr 2011 formuliert deshalb auch explizit das Ziel, die os-
terreichische Startup-Szene anzukurbeln. Letztlich sollen damit die in der
Literatur immer wieder betonten positiven Effekte derartiger Griindun-
gen (z.B. Beitrag zum technologischen Wandel, Beschaftigungswirkung,
Wachstumswirkung, Wettbewerbswirkung) forciert werden.

In Osterreich existiert ein umfangreiches und differenziertes Griin-
dungsforderungssystem, das auf unterschiedlichen, sich komplementar
erganzenden Malnahmen und Instrumenten beruht, die von Aware-
ness-, Beratungs- und Infrastrukturmanahmen bis hin zu direkten mo-
netdren Unterstltzungen (in verschiedensten instrumentellen Auspra-
gungen) reichen und dessen institutionelle Sdulen die beiden groRen
Forderagenturen des Bundes, namlich die Austria Wirtschaftsservice
GmbH (aws) sowie die Forschungsforderungsgesellschaft (FFG), bilden.
Dieses Fordersystem findet auch bei internationalen Beobachtern bzw.
Organisationen (u.a. OECD) regelméaRig Anerkennung.

Allerdings ist die offentliche Forderung von solchen Unternehmens-
griindungen lediglich eine Seite der Medaille, denn nach der Griindung
und dem erstem Aufbau des Unternehmens folgt eine weitere kritische
Phase der Unternehmensentwicklung, ndmlich die Skalierung der Ge-
schaftsidee. Fiir diese Phase wird eine entsprechende Kapitalausstat-
tung bendtigt, die vom Umfang her gerade bei (kapitalintensiveren)
technologieorientierten Griindungen (insbesondere in Bereichen wie
den Life Sciences, der Medizintechnik oder auch der Umwelttechnik) Gib-
licherweise nicht mehr mit 6ffentlichen Forderungen (allein) abzudecken
ist. Gerade diese besonders technologieorientierten Geschaftsfelder sind
jedoch aufgrund ihres Innovationssprungs mit hohem Risiko und Unsi-
cherheit behaftet. In Verein mit anderen Ursachen (z.B. fehlendem track
record, kaum vorhandene liquidierbare Assets im Falle des Scheiterns,
Informationsasymmetrien etc.) flhrt dies dazu, dass eine Fremdkapitalfi-

nanzierung mittels Bankenkrediten kaum bis gar nicht maglich ist.

Eine Maglichkeit, diese chronische Liicke der Friihphasenfinan-
zierung zu schlieBen stellt der private (Risiko-)Kapitalmarkt dar, waobei
Risikokapital in Form von institutionellen Risikokapitalfonds auch von
privaten Kapitalgebern (Business Angels) zur Verfligung gestellt werden
kann. Zusatzlich gewann in den letzten Jahren — wenn auch auf (noch)
niedrigem Niveau —sogenanntes Crowdinvesting auch in Osterreich et-
was an Bedeutung.

Der Risikokapitalmarkt stellt also im Idealfall innovativen, erfolgver-
sprechenden Unternehmen nach entsprechender Priifung der Aussich-
ten der Geschaftsidee gegen eine Beteiligung am Unternehmen Kapital
(und meist auch Knowhow) zur Verfligung, wobei die Absicht verfolgt
wird, die Beteiligung nach einer bestimmten Zeitspanne (Ublicherweise
maximal zehn Jahre) mit entsprechendem Gewinn wieder zu verauRern.

ZUR AKTUELLEN ENTWICKLUNG
DES OSTERREICHISCHEN
RISIKOKAPITALMARKTS

In der Literatur wird eine systemische Betrachtung der Griindungs-
landschaft sowie seiner institutionellen Rahmenbedingungen (Schramm,
2006; OECD, 2014; Acs et al., 2014) betont: ,Remember that entrepre-
neurial activity does not exist in a vacuum” (Lerner, 2010, S. 261). Als
Lentrepreneurial ecosystem” kann dabei die Gesamtheit der Individuen
und Institutionen sowie deren Interaktionen, die in verschiedenster Art
und Weise Ausmal und Struktur der Griindungsaktivitaten bestimmen,
verstanden werden (siehe Abbildung 1).

Neben den (potentiellen) Griinderlnnen selbst zdhlen Inkubatoren
wie z.B. Universitaten und sonstige Forschungseinrichtungen, Forder-
institutionen, regulative bzw. administrative Rahmenbedingungen,
Business Angels und institutionelle Risikokapitalgeber (Venture Capital
Fonds), einschldgige Interessensvertretungen, spezialisierte Dienstleis-
ter (z.B. Steuerberater oder Juristen mit einschlagiger Spezialisierung)
zu den Elemente dieses Okosystems. Zu betonen ist, dass vor allem das
Ausmaf und die Qualitat der Interaktionen zwischen diesen Akteuren
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bzw. Institutionen die Qualitdt und Dynamik eines derartigen Okosys-
tems bestimmt. Viele dieser Interaktionen erfolgen dabei (ber (auch
informelle) personelle Netzwerke, wodurch laufend sogenanntes ,So-
zialkapital” generiert wird. Fir die Ausgestaltung der Politik hat diese
systemische Betrachtung zur Folge, dass die einzelnen Politikelemente
(Griindungsfdrderung, Risikokapitalmarktpolitik, Rahmenbedingungen
etc.) optimal aufeinander abgestimmt sein sollten. Fehlt eine Kompo-
nente (z.B. Risikokapitalmarkt bzw. -politik) hat das wiederum negative
Effekte auf die anderen Komponenten.

tion Leader-Ldndern (Danemark, Schweden, Finnland und Deutschland)
nachhinkt.

Im Folgenden soll anhand von Daten der European Venture Capital
Association (kurz EVCA, heute Invest Europe’) Struktur und Dynamik des
Risikokapitalmarkts in Osterreich etwas ndher charakterisiert werden.
Abbildung 2 zeigt die in Osterreich investierten Venture Capital Sum-
men einerseits als auch die Zahl der Beteiligungsfélle in entsprechende
Portfoliounternehmen?. Die jahrlichen Investitionssummen belaufen sich
im betrachteten Zeitraum (2007 bis 2015) auf ein Minimum von knapp
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Abbildung 1: Schematische Darstellung eines Griindungs-Okosystems
Quelle: Eigene Darstellung.

Der Risikokapitalmarkt ist in Kontinentaleuropa generell als ,junger”
Markt anzusehen und befindet sich demnach hier (darunter nicht zu-
letzt vor allem auch in Osterreich) noch in einem friihen Stadium der
Linfancy”. Gerade auch fiir Osterreich gilt, dass sich der Risikokapital-
markt auch wahrend vergangener ,hypes” (z.B. new economy boom in
den spaten 1990er Jahre, Konjunkturhausse bis 2007) nur sehr zoger-
lich dynamisiert hatte. In Folge des Zusammenbruchs dieser jeweiligen
Boomphasen ist er dann regelmaRig wieder fast ganzlich ausgetrocknet
(z.B. dramatischer Riickgang des Fundraising im Zuge der Finanz- und
Wirtschaftskrise im Jahr 2008 und den darauf folgenden Jahren und
weitgehendes Aussteigen wichtiger institutioneller Akteure wie z.B.
Banken, Versicherungen, Pensionskassen etc.).

Osterreich ist somit traditionell durch eine geringe Verfiigharkeit von
Risikokapital (gemessen als Anteil am Bruttoinlandsprodukt (BIP)) ge-
pragt, ein Umstand, der auch in die regelmaRige Berichterstattung des
European Innovation Scoreboard (EIS) der Europdischen Kommission
einflieBt und mit dazu beitragt, dass Osterreich gegeniiber den Innova-
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uber EUR 40 Mio. im Jahr 2012 bis hin zu einem Maximum von ca. EUR
111 Mio. am aktuellen Rand des Beobachtungszeitraumes, d.h. im Jahr
2015. D.h., dass es jlngst gegentber den Jahren 2013 bzw. 2014 (je-
weils ca. EUR 60 Mio. VC-Investitionen) anndhernd eine Verdoppelung
gab. Generell zeigt sich bezliglich der Investitionssummen jedoch ein
sehr volatiles Bild; die Schwankungen zwischen den einzelnen Jahren
sind durchaus erheblich. Anzumerken ist diesbezlglich jedoch, dass die-
se starken jahrlichen Schwankungen gerade aufgrund der Kleinheit und
Enge des osterreichischen Risikokapitalmarkts zustande kommen. Einige
wenige Einzelfdlle mit Gberdurchschnittlichen Investitionsentscheidun-
gen haben somit unverhaltnismaRig groBen Einfluss auf das Gesamtbild.
Die jingsten Zahlen von Invest Europe zeigen auch, dass in den Jahren
2016 und 2017 diese Schwankungen wiederum ,nach unten” ausschla-
gen (Gassler et al., 2018).

Demgegeniiber steht eine stetigere Entwicklung hinsichtlich der Be-
teiligungsfalle, d.h. der Anzahl von Unternehmensgriindungen in denen
VC-Fonds investierten. Hier findet sich ein anndhernd kontinuierlicher

1 Invest Europe (varmals EVCA) publiziert jahrlich auf Basis der Meldungen der jeweiligen Mitglieder Landerstatistiken ber den Status und Entwicklungen
der Risikokapitalmarkte in Europa. Diese Statistiken sind nunmehr leider nur fiir zahlende Mitglieder zugdnglich. Dankenswerterweise hat der Autor exklusiv
fur eine andere einschldgige Publikation (Gassler et al., 2018) Zugriff auf diese Daten erhalten. Der jeweils aktuelle Rand (bis einschlieRlich des Jahres 2017)

kann somit dort eingesehen werden.

2 Hier wird die Market-Betrachtung herangezogen, d.h. die Investitionen belaufen sich auf die Summe der Investitionen von inlandischen und auslandischen
VC-Fonds innerhalb Osterreichs. VC-Investitionen von dsterreichischen VC-Fonds im Ausland werden hier also nicht mitgezéhlt.
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Anstieg von 54 Unternehmen (2007) auf nunmehr 109 im Jahr 2015, was
fast exakt einer Verdoppelung entspricht.

dennoch sehr deutlich ausgepragt ist. Nichtsdestotrotz zeigt sich fir
2015 eine deutlich bessere Positionierung Osterreichs im europaischen
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Abbildung 2: Entwicklung der Venture Capital-Aktivitdten (Investitionen und Zahl der Beteiligungsfalle) in Osterreich
Quelle: EVCA 2016, eigene Berechnungen, fir den aktuellen Rand auf Basis der jlingsten Statistik von Invest Europe siehe Gassler et al., 2018.

In Abbildung 3 wird die internationale (bzw. europdische) Positionie-
rung Osterreichs in Bezug auf den Risikokapitalmarkt dargestellt, wobei
als VergleichsgréRe der Anteil des Venture Capitals am BIP herangezo-
gen wird®. Osterreich findet sich diesbeziiglich im Jahr 2015 im oberen
Mittelfeld der hier betrachteten europdischen Staaten, wobei jedoch
der Abstand zu den filhrenden Landern wie Finnland und die Schweiz

Vergleich als in der einschlagigen dsterreichischen Diskussion Gblicher-
weise angenommen wird. Anzumerken ist auch diesbeziiglich die Verdn-
derlichkeit im Ranking aufgrund von starken jéhrlichen Schwankungen.
Tatsachlich zeigt sich fir den aktuellen Rand (2017), dass Osterreich wie-
der hinter Lander wie Danemark, Frankreich oder Deutschland zu liegen
kommt (siehe Gassler et al, 2018).
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Abbildung 3: Risikokapitalmarkt fiir Startups im europaischen Vergleich: VC-Investitionen in Relation zum BIP 2015
Quelle: EVCA 2016, eigene Berechnungen, fiir den aktuellen Rand auf Basis der jlingsten Statistik von Invest Europe siehe Gassler et al., 2018.

Hier wird nur das fiir Unternehmensgriindungen relevante Risikokapital — also jenes fiir die ersten drei Phasen — herangezogen. Risikokapital fiir die Growth-

Phase sowie fiir andere Typen (z.B. BuyQOuts etc.) findet in dieser Betrachtung keine Berticksichtigung.
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In Abbildung 4 wird die zeitliche Entwicklung des Anteils von VC-
Investitionen am BIP im internationalen Vergleich fiir ausgewahlte
Lander (Osterreich sowie die Innovation Leader Lander des Furopean
Innovation Scoreboard (kurz EIS)) dargestellt. Die Entwicklung zeigt fiir
Osterreich einerseits die bereits bekannte Volatilitat in Bezug auf die Ri-
sikokapitalinvestitionen, die dazu flhrt, dass auch in Relation zum BIP
die Schwankungsbreite zwischen den Jahren sehr hoch ist (mit einem
Minimum wiederum im Jahr 2012 und dem Maximum jungst im Jahr
2015) und andererseits dennoch einen (leichten) Trend nach oben. In
Verein mit den Riickgang in den fiihrenden Landern (besonders ausge-
pragt ist dieser Riickgang in Schweden) — zeigt sich, dass Osterreich
deutlich aufgeholt und sich der Riickstand zu den Innovation Leader
erheblich verringert hat.

reiche Einwerbung von VC-Mittel) und quantitativ (Beteiligungsfalle pro
Mio. Bevolkerung) nicht zu verstecken braucht!

Gerade der Vergleich mit der Schweiz zeigt, dass bei internationalen
Positionierungen der alleinige Blick auf die Investitionssummen nicht
ausreicht. Diese ist in der Schweiz sowohl absolut als auch relativ zum
BIP wesentlich hdher als in Osterreich, wéhrend hinsichtlich der Anzahl
der Griindungen mit VC-Beteiligung Osterreich voran liegt. Die Ursache
flr diese scheinbare Diskrepanz liegt in der jeweiligen Technologiestruk-
tur der Grindungsszene. In der Schweiz ist die Ausrichtung auf Life
Sciences deutlich ausgepragter als in Osterreich — nicht zuletzt ist die
Schweiz ein global bedeutender Standort fiir multinationale Pharmaun-
ternehmen. Die durchschnittliche Investitionssumme pro Griindung ist
in den Life Sciences aufgrund der spezifischen Bedingungen (mehrfache
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Abbildung 4: Risikokapitalmarkt fiir Startups im europaischen Vergleich: Entwicklung der VC-Investitionen in Relation zum BIP

Quelle: EVCA 2016, eigene Berechnungen

In Abbildung 5 wird die “Dichte” der Venture Capital Aktivitaten ge-
messen an der Anzahl der Beteiligungsfalle in Portfoliounternehmen® im
internationalen Vergleich dargestellt. Mit sehr grofem Abstand finden
sich diesbeziiglich die nordischen Staaten Schweden, Finnland und
Norwegen (bereits mit Einschrénkung) an der Spitze. Osterreich liegt
beziiglich dieses Indikators immerhin bereits an fiinfter Stelle der euro-
péischen Lander! Allerdings ist der Abstand zu den Spitzenléandern sehr
hoch und der ,Vorsprung” Osterreichs vor den nachfolgenden Landern
(Niederlande, Deutschland, Danemark) sehr gering. Dennoch zeigt die-
ser Vergleich, dass sich Osterreichs Griindungsszene qualitativ (erfolg-

Investitionsrunden mit rasant zunehmenden Kapitalbedarf) dieses Tech-
nologiefelds mit Abstand hoher als in anderen Technologiefeldern, was
die Gesamtsumme der VC-Investitionen in der Schweiz ceteris paribus in
die Hohe treibt.

4 Unter “Portfoliounternehmen” werden hier jene Unternehmen (Startups) subsumiert, an denen sich einschlagige Risikokapitalgeber mit entsprechenden

Finanzierungen beteiligt haben.
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Dichte der VC-investierten Portfoliounternehmen (Durchschnitt 2010-2015)
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Abbildung 5: Risikokapitalmarkt fiir Startups im europaischen Vergleich: Zahl der Portfoliounternehmen pro Mio. Bevdlkerung

Anm.: Als BezugsgroRe wird hier die Bevolkerung herangezogen, da letztlich Startups tblicherweise von Personen bzw. Personengruppen (Griinder-
teams) gegriindet werden.
Quelle: EVCA 2016, eigene Berechnungen, fiir den aktuellen Rand auf Basis der jlingsten Statistik von Invest Europe siehe Gassler et al., 2018.

Aus dieser Datenlage und in Verein mit qualitativen Informationen
aus der Startup-Szene kristallisieren sich zusammenfassend folgende
Tendenzen bzw. Entwicklungslinien beziiglich des dsterreichischen Ri-
sikokapitalmarkts heraus:

Insgesamt ldsst sich feststellen, dass sich die Angebotsseite
auf dem Risikokapitalmarkt jlingst deutlich verbessert hat. Die
Investitionen in dsterreichische Griindungen / Startups von
Seiten institutioneller VC-Fonds aus dem In- und Ausland la-
gen im vergangenen Jahr deutlich dber den Vergleichswerten
des Jahrzehnts davor. Auch die Zahl der VC-Beteiligungen an
Griindungen hat sich in Osterreich in den vergangenen Jahren
positiv entwickelt und ist kontinuierlich angestiegen. Betrachtet
man die Zahl der jahrlichen VC-Beteiligungen in Relation zur
Bevdlkerung liegt Osterreich mittlerweile im europdischen Ver-
gleich in guter Pasition (z.B. noch vor Landern wie Deutschland,
Niederlande, Danemark oder der Schweiz).

Einige besonders erfolgreiche Exits (d.h. Verkaufe an strategis-
che Partner) haben mittlerweile flr eine entsprechend hohe
Aufmerksamkeit — auch von Seiten der breiteren Offentlichkeit
—gesorgt. Das Thema Griinden bzw. Startups hat endgiiltig den
medialen Mainstream erreicht.

Durch diese success staries (erfolgreiche Exits) gelang es den
entsprechenden VC-Fonds fiir ihre nachfolgenden Fondsrunden
deutlich leichter und deutlich mehr Investitionsmittel zu akquiri-
eren. Als Beispiel kann hier Speedinvest dienen, deren Fonds
Speedinvest Il ca. acht- bis neunmal so grof8 ist wie ihr erster

und die eine Vielzahl unterschiedlichster Investoren aus dem
In- und Ausland gewinnen konnten.

Unter diesen Investoren finden sich wiederum auch ur-
spriingliche Startup-Griinder selbst, die nach entsprechendem
wirtschaftlichem Erfolg durch ihr Startup bzw. ihre Startups (Ex-
its) ihre Gewinne in die Griinderszene reinvestieren. Es finden
sich somit auch in Osterreich mittlerweile eine Reihe von serial
entrepeneurs und serial investors (sowie entsprechende Kombi-
nationen aus beiden), die einschldgige track records aufweisen.
Insgesamt fiihrt das dazu, dass die Kompetenzen und das Kno-
whow im System drastisch angestiegen sind. Eine steigende
Anzahl an Entscheidungstragern (Fondsmanager, Business An-
gels, Serial Entrepreneurs) verflgt iber zunehmende Erfahrung.
Diese bilden nun die ,Knoten” innerhalb eines — laufend zusat-
zliches Sozialkapital generierenden — Beziehungsgeflechts, das
fur potentielle Griinderinnen als Knowhow- und Risikokapi-
talquelle zur Verfigung steht.

Nach Angaben von Fondsmanagern stellt die Organisation der
ersten Finanzierungsrunde (im Bereich von TEUR 100 bis ca.
TEUR 300) mittlerweile keinen Flaschenhals in der dsterreichis-
chen Griindungslandschaft dar. Problematischer wird es erst
ab einem grokeren Kapitalbedarf von ca. TEUR 500 und mehr.
Diese Finanzierungsproblematik betrifft allerdings die jeweili-
gen Technologiefelder in unterschiedlichem AusmaR. Vor al-
lem Life Science Griindungen haben diesbeziiglich immer noch
Schwierigkeiten (die sich in den notwendigen spateren Runden
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hier nochmals deutlich verstarken). Im Segment der [T/Mabile/
Web ist der unmittelbare Kapitalbedarf in der Friihphase nicht
mehr so hoch, da vieles auch extern zugekauft werden kann
(Serverkosten, Dienstleistungen, Coding etc.).

e Diese angeflihrten Entwicklungen lassen den Schluss zu, dass
das dsterreichische Startup-Okosystem mittlerweile an ,Reife”
gewonnen hat und im Begriff ist, sein Stadium der ,infancy”
zu verlassen. Es bleibt jedoch noch abzuwarten, wie nachhaltig
sich diese skizzierten positiven Tendenzen gestalten und inwief-
ern das dsterreichische Startup-Okosystem bereits in der Lage
ist auch eventuelle Riickschlage verkraften kann.

INSTRUMENTE ZUR
ANKURBELUNG DES
RISIKOKAPITALMARKTES

Im Jahr 2016 beauftragte das (damalige) BMWFW gemeinsam mit
der AWS eine Studie zur Evaluierung der unterschiedlichen eigenkapi-
talorientierten Fordermanahmen der AWS (diese beinhalten die AWS
Venture Capital Initiative und die AWS Cleantech Initiative, den AWS

Grinderfonds, den AWS Mittelstandsfonds sowie den AWS Business
Angel Fonds). Mit diesen Instrumenten (sowie in Verein mit zusatzlichen
griindungsorientierten Fdrderprogrammen der AWS wie z.B. Preseed
und Seedfinancing) deckt die AWS alle relevanten Phasen des Grin-
dungszyklus von Unternehmen ab (siehe Abbildung 6).

Diese Studie wurde unter der Federfiihrung der PWC Austria GmBH
und unter Mitarbeit des ZSI im Zeitraum von Mai 2016 bis Méarz 2017
durchgefihrt. Da diese Evaluierung vertrauliche Daten auf Individualni-
veau (z.B. einzelne Fonds, einzelne Business Angels etc.) beinhaltet und
daher auch nicht veroffentlicht werden kann, konnen hier nur allgemeine
Aussagen zusammenfassend getatigt werden. In Abbildung 7 werden
derartige allgemeine Daten und Ergebnisse der Evaluierung (Basisdatum
ist der 31. 3. 2016) der aws Eigenkapitalinstrumente dargestellt. In Os-
terreich konnte im Zeitraum von 2012 bis 2015 sowohl das investierte VC
von rund EUR 40 Mio. auf EUR 100 Mio. gesteigert als auch die Anzahl
der Beteiligungsunternehmen von rund 100 auf 120 erhoht werden. Die
Summe des von der aws investierten Kapitals plus der damit verbunde-
nen Co-Investments anderer (privater) Fonds betragt zum Stichtag 31.
3. 2016 rund EUR 98 Mio. Insgesamt hielten VCI, aws Griinder- & Mit-
telstandsfonds und Business Angel Fonds zum erwahnten Stichtag 66
Beteiligungen. Es wurden bereits 17 Abschichtungen (Exits) realisiert.
Die Branchenaufteilung zeigt 13 Beteiligungen im Bereich Life Sciences,
26 im Bereich IT/Web/Mabile und 27 in den restlichen Branchen®.
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Abbildung 6: Positionierung ausgewahlter AWS Forderinstrumente im Griindungszyklus
Quelle: eigene Darstellung
5 Unter “Portfoliounternehmen” werden hier jene Unternehmen (Startups) subsumiert, an denen sich einschlagige Risikokapitalgeber mit entsprechenden

Finanzierungen beteiligt haben.
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Abbildung 7: Ausgewahlte Wirkungen der aws Eigenkapitalinitiativen
Quelle: EVCA 2016, aws

Angesichts der betrachteten Daten und Entwicklungen fallt die zu-
sammenfassende Einschatzung des Risikokapitalmarkts in Osterreich je
nach betrachtetem Segment bzw. Phase unterschiedlich aus. So ist die
Entwicklung des Risikokapitalmarktes in der Seed und- der Startup Pha-
se mittlerweile durchaus positiv zu bewerten. Dies gilt insbesondere flir
Griindungsprojekte mit geringerem Kapitalbedarf wie sie z.B. im Bereich
IT/Web/Mobile zu finden sind. Hier sind (auch nach Aussagen von ein-
schldgigen VC-Investoren) mittlerweile ausreichende Finanzierungsinst-
rumente und (auch private) Kapitalgeber (Business Angels) vorhanden.

Gleichzeitig ist in diesen Bereichen bereits eine aktive ,Szene” bzw.
,Community” entstanden, so dass Information (z.B. (iber spannende,
aussichtsreiche Projekte) rasch ibertragen werden. Ausgewahlte Busi-
ness Angels treten vermehrt als ,Lead Investors” und ,Gatekeepers”
auf und bilden die Informationsdrehscheiben und Knoten innerhalb der
Community. Oft stellen sie auch wichtige Knowhow-Vermittler fiir die
Grindungsprojekte auf den Weg Richtung formaler Risikokapitaltaug-
lichkeit fir klassische VC-Fonds dar. Das erfolgreiche Anlaufen des Busi-
ness Angel Fonds zeigt, dass das dsterreichische Grindungsékosystem
bereits eine gewisse Reife erreicht hat und es ist bereits abzusehen,
dass durch die zusétzlichen Co-Invest-Mittel des Business Angel Fonds
entsprechende Effekte in Richtung einer nachhaltigen Dynamisierung
erzielt werden.

Teilweise tauchte in Gesprachen mit VC-Fonds bereits die Frage auf,
inwieweit es in Osterreich tiberhaupt ein geniigend groRes Aufkommen
an neuen Griindungsprojekten mit potentieller Risikokapitalfahigkeit zur
Absorption des investitionswilligen Kapitals gabe. Dies ist auch vor dem
Hintergrund zu betrachten, dass derzeit die Akquise von Investitionska-
pital flr (erfolgreiche) VC-Fonds in Osterreich keine Barriere darstellt.

27 Rest

Gerade die Tatsache, dass es mittlerweile eine Serie von erfolgreichen
(und medial wahrgenommenen) Exits gibt, hat dazu geflhrt, dass die
Bereitschaft bei potentiellen Investoren einschlagiges Risikokapital zur
Verfiigung zu stellen derzeit vergleichsweise hoch ist (hilfreich ist dabei
natirlich auch, dass die Renditen bei anderen, herkdmmlicheren Inves-
titionen immer nach niedrig sind). Gleichzeitig haben die gednderten re-
gulatorischen Rahmenbedingungen auch crowd-investing in Osterreich
ermaglicht bzw. erleichtert.

Hervorzuheben fir diese positive Entwicklung ist die Rolle der AWS
und ihrer einschlagigen Instrumente. Im Rahmen der hier analysierten
VC-Initiative waren es nicht zuletzt die Investitionen in einen entspre-
chenden dsterreichischen VC-Fonds, dessen Erfolg zu zahlreichen dieser
erwahnten Success Stories (Exits) gefiihrt hat und somit konnte auch
eine zweite Fonds-Runde als attraktives Investitionsvehikel fir potenti-
elle (private wie institutionelle) Anleger (darunter auch wieder die aws-
VC-Initiative) platziert werden. Auch die Aktivitaiten des AWS-eigenen
VC-Fonds haben entsprechende Impulse auf beiden Seiten des Risikoka-
pitalmarktes gesetzt. Durch Syndizierungen® konnten auch auslandische
VC-Fonds an die dsterreichische Griindungsszene herangefuhrt werden.
Der AWS-Griinderfonds hat aber auch — als kompetenter Ansprechpart-
ner flr einschldgige Griindungsprojekte — entsprechenden Einfluss auf
den Dealflow’ an interessanten Startup-Projekten fiir die gesamte dster-
reichische Szene (was letztlich auch an der Anzahl der Co-Investments
zu sehen ist). Diese Ausfiihrungen zeigen, wie wichtig die Verzahnung
komplementarer wirtschaftspolitischer Instrumente gerade beim Aufbau
eines Startup-Okosystems ist.

Problematischer ist die Situation hingegen jedoch noch bei kapital-
intensiveren Anschlussfinanzierungen (etwa ab einem Kapitalbedarf von

6 Darunter versteht man ein zeitlich und auf eine bestimmte Beteiligung an einem Unternehmen begrenztes Zusammenarbeiten (Syndikat) von zwei oder

mehreren VC-Fonds.

7 Darunter versteht man die den Fondsmanagern angebotenen Beteiligungsmaglichkeiten (= Risikokapital suchende bzw. nachfragende Startups).
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500.000 EUR). Diese sind immer noch schwieriger zu finden und auch fir
die noch immer recht kleinen rein dsterreichischen VC-Fonds ist diese
TicketgroRe problematisch, da u.U. die Risikostreuung bei derart hohen
TicketgroBen nicht mehr gewahrleistet werden kann. Jedenfalls sind bei
derartigen Anschlussfinanzierungen internationale Syndizierungen oft
notwendig. Dies betrifft insbesondere Startups im Bereich der Life Sci-
ences wo der Finanzierungsbedarf (insbesondere in spateren Runden)
deutlich hoher ist.

Besonders betont werden soll hier die Wichtigkeit von Dauerhaf-
tigkeit (Nachhaltigkeit) der Instrumente (,langer Atem”, vgl. Lemner,
2010), da sie die Planbarkeit fir die Entscheidungstrager (Investoren,
Griinderlnnen etc.), die sowieso notwendigerweise unter einem hohen
Ausmal an Unsicherheit agieren missen, zumindest im Bereich dieses
wirtschafts- bzw. forderungspolitischen Umfeldes erhoht. Die Entwick-
lung eines ,Startup-Okosystems” ist ein langfristiger (und langwieriger)
Prozess, messbare Ergebnisse lassen u.U. langer auf sich warten und mit
Ruckschlagen ist durchaus zu rechnen. Es bleibt zu hoffen, dass die 0s-
terreichische Wirtschaftspolitik diesen ,langen Atem” aufweist und sich
die momentane , Startup-Begeisterung” nicht als Eintagsfliege erweist.
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