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Risikokapital stellt eine wichtige Finanzierungsquelle flir das Wachstum von jungen, innovativen Unter-
nehmen dar. Offentliche Férderungen sowie interne Finanzierungsquellen allein kénnen in vielen Fillen
den Kapitalbedarf derartiger Unternehmen nicht zur Ginze abdecken. Osterreich weist in Bezug auf
Risikokapital seit jeher eine deutliche Licke zu vergleichbaren Lindern auf. Im Rahmen dieses Policy
Briefs pladieren wir fiir eine systemische Betrachtung der Rolle von Risikokapital innerhalb des Okosys-
tems der Grindungslandschaft und argumentieren, dass gerade die mangelhafte Verfiigharkeit von
Risikokapital einen Flaschenhals fiir die Dynamisierung des Griindungssystems in Osterreich darstellt.

Einleitung

Nach dem beeindruckenden Catching-up Prozess Osterreichs beziiglich seiner Performance des Innova-
tionssystems in den vergangenen Jahren (dokumentiert am raschen Anstieg der F&E-Quote sowie der
Zahl der F&E-aktiven Unternehmen) scheint Osterreich in der Position als Innovation Follower festgefah-

.1
ren zu sein.

Die aktuelle FTI-Strategie der Osterreichischen Bundesregierung aus dem Jahr 2011 formuliert daher
explizit das Ziel, die 6sterreichische Startup-Szene (hier verstanden als innovations- und technologieori-
entierte Griindungen mit entsprechendem Wachstumspotential) anzukurbeln und die in der Literatur
immer wieder betonten positiven Effekte derartiger Griindungen (z.B. Beitrag zum technologischen
Wandel, Beschaftigungswirkung, Wachstumswirkung, Wettbewerbswirkung) zu forcieren. Zur Ankurbe-
lung des innovations- und technologieorientierten Griindungsgeschehens existiert ein umfangreiches
und differenziertes Forderungssystem, das auf unterschiedlichen, sich komplementar ergdnzenden
MaRnahmen und Instrumenten beruht, die von Awareness-, Beratungs- und InfrastrukturmaRnahmen
bis hin zu direkten monetdren Unterstiitzungen (in verschiedensten instrumentellen Auspragungen)
reichen und dessen institutionelle Sdulen die beiden groRen Forderagenturen des Bundes, namlich die
Austria Wirtschaftsservice GmbH (aws) sowie die Forschungsférderungsgesellschaft (FFG), bilden. Dieses
Fordersystem findet auch bei internationalen Beobachtern bzw. Organisationen (z.B. OECD) regelmaRig

! vgl. dazu auch die laufenden Monitoringberichte des dsterreichischen Rates fiir Forschung und Technologieentwicklung (Bericht
zur wissenschaftlichen und technologischen Leistungsfahigkeit Osterreichs, 2012ff).
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Anerkennung und kann als ein Good practice-Beispiel fiir einschldgige UnterstiitzungsmaBnahmen be-
trachtet werden.

Allerdings ist die 6ffentliche Férderung von derartigen Unternehmensgriindungen nur eine Seite der
Medaille, denn nach erfolgter Griindung und erstem Aufbau des Unternehmens folgt eine weitere kriti-
sche Phase der Unternehmensentwicklung, namlich die Skalierung der Geschaftsidee und deren Weiter-
entwicklung bzw. deren Umsetzung fiir die potentiellen Markte, wobei (aus Sicht der Wirtschaftspolitik)
ein entsprechendes Unternehmenswachstum (d.h. Ubergang zu einem rasch wachsenden Unterneh-
men, sogenannte ,Gazellen”) angestrebt werden sollte. Flir diese Phase wird jedenfalls eine entspre-
chende Kapitalausstattung bendtigt, die vom Umfang her gerade bei (kapitalintensiveren) technologie-
orientierten Grindungen (insbesondere in Bereichen wie Biotech, Medizintechnik und Umwelttechnik)
nicht mehr mit 6ffentlichen Forderungen (allein) abzudecken ist. Nun sind es aber gerade die besonders
technologieorientierten Geschéftsideen, die aufgrund ihres Innovationssprungs mit hohem Risiko und
Unsicherheit behaftet sind. In Verbindung mit anderen Ursachen (z.B. fehlendem track record, keine
bzw. kaum vorhandene liquidierbare Assets im Falle des Scheiterns, Informationsasymmetrien etc.)
flhrt dies dazu, dass eine Fremdkapitalfinanzierung in Form von Bankenkrediten in derartigen Fallen
kaum bis gar nicht moglich ist.

Eine Moglichkeit, diese Liicke hinsichtlich der early stage-Finanzierung zu schliefen stellt der private
(Risiko-)Kapitalmarkt (in Form von institutionellen Risikokapitalfonds und/oder privaten Business Angels)
dar. Diese privaten Kapitalgeber stellen innovativen, erfolgversprechenden Unternehmen nach entspre-
chender Priifung der Aussichten der Geschaftsidee gegen eine Beteiligung am Unternehmen Kapital
(und meist auch Knowhow) zur Verfligung, wobei sie die Absicht verfolgen, ihre Beteiligung nach einer
bestimmten Zeitspanne (Ublicherweise maximal zehn Jahre) mit entsprechendem Gewinn wieder zu
verdaufRern. Empirischen Studien zufolge weisen risikokapital-finanzierte Unternehmen eine kirzere
time-to-market-Phase (Hellman und Puri, 2000), einen héheren Professionalisierungsgrad (Hellman und
Puri, 2002), eine starkere Innovationsperformance (Kortum und Lerner, 2000) und ein schnelleres Be-
schéaftigungswachstum (Bertoni, Colombo und Grilli, 2011) auf. Zudem erleichtert die VC-Finanzierung
den Unternehmen via Signalwirkung die weitere Aufnahme von Fremdkapital und einen schnelleren
Borsengang (Sorensen, 2007).

Zum 6sterreichischen Griindungs-Okosystem

Seit geraumer Zeit wird in der Literatur eine systemische Betrachtung der Griindungslandschaft sowie
seiner institutionellen Rahmenbedingungen propagiert (Schramm, 2006; OECD, 2014; Acs et al., 2014):
,Remember that entrepreneurial activity does not exist in a vacuum* (Lerner, 2010, S. 261). Als ,entre-
preneurial ecosystem” kann dabei die Gesamtheit der Individuen und Institutionen sowie deren Interak-
tionen, die in verschiedenster Art und Weise AusmaR und Struktur der Griindungsaktivitaten bestim-
men, verstanden werden (siehe Abbildung 1).

Neben den (potentiellen) Grinderinnen selbst zahlen Inkubatoren wie z.B. Universitdten und sonstige
Forschungseinrichtungen, Forderinstitutionen, regulative bzw. administrative Rahmenbedingungen,
Business Angels und institutionelle Risikokapitalgeber, spezialisierte Dienstleister (z.B. Steuerberater
oder Juristen mit einschlagiger Spezialisierung) als Elemente dieses Okosystems. Zu betonen ist, dass vor
allem das Ausmal und die Qualitat der Interaktionen zwischen diesen Akteuren bzw. Institutionen die
Qualitat und Dynamik eines derartigen Okosystems bestimmt. Viele dieser Interaktionen erfolgen dabei

|ll

Giber (auch informelle) personelle Netzwerke, wodurch sogenanntes ,Sozialkapital” generiert wird. Fir
die Ausgestaltung der Politik hat diese systemische Betrachtung zur Folge, dass die einzelnen Politikele-

mente (Griindungsférderung, Risikokapitalmarktpolitik, Rahmenbedingungen etc.) optimal aufeinander
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abgestimmt sein sollten. Fehlt eine Komponente (z.B. Risikokapitalmarkt bzw. -politik) hat das wiederum

negative Effekte auf die anderen Komponenten.

Abbildung 1: Schematische Darstellung eines Griindungs-Okosystems
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Quelle: Eigene Darstellung.

Risikokapital als Liicke im Griindungs-Okosystem Osterreichs?

Im Vergleich zu den in Bezug auf die Verfligbarkeit von Risikokapital (Anteil am BIP) fiihrenden Landern,
namlich Israel und die USA, sind die meisten Lander Europas deutlich im Riickstand. Der Risikokapital-
markt hat hier eine geringere Tradition und insbesondere in den traditionell korporatistisch ausgerichte-
ten Landern Kontinentaleuropas (wie z.B. Osterreich und Deutschland) ist eine entsprechende Risikoka-
pitalkultur nur in sehr geringem Umfang ausgepragt. Hier wird die Unternehmensfinanzierung durch
Fremdkapital (Bankenkredite) dominiert (siehe Abbildung 2) und die mittelstédndische Struktur der Un-
ternehmen (hoher Anteil an familiengefiihrten Klein- und Mittelunternehmen) fihrt dazu, dass vielfach
auch die Nachfrage nach Risikokapital begrenzt ist (z.B. weil die Eigentimerfamilien den durch die Her-
einnahme von externem Risikokapital bedingten Kontrollverlust vermeiden wollen).

Abbildung 2: Index Finanzmarktstruktur
100 -
80 -

marktbasiert bankbasiert

60 -

40 -

20

USA
Schweden
Finnland
Schweiz
UK
Australien
Nierderlande
Canada
Spanien
Frankreich
Dannemark
Griechenland
Norwegen
Italien
Irland
Deutschland
Belgien
Portugal
Osterreic

-100 -

Quelle: Adaptiert von Saillard und Url (2011).



IHS-POLICY BRIEF - Risikokapital in Osterreich

Insgesamt ist also der Risikokapitalmarkt in Kontinentaleuropa produktzyklisch als ,junger” Markt zu
betrachten bzw. befindet sich dieser Markt in vielen Landern erst in einem ,,infant” Stadium. Gerade fiir
Osterreich gilt, dass sich der Risikokapitalmarkt auch wihrend vergangener ,hypes (z.B. new economy
boom der spaten 1990er Jahre, Konjunkturhausse bis 2007) erst verzégert dynamisiert hat und im Zu-
sammenbruch dieser jeweiligen Boomphasen dann beinahe ganzlich ausgetrocknet ist (z.B. dramati-
scher Riickgang des Fundraisings im Zuge der Finanz- und Wirtschaftskrise in 2008 und den darauf fol-
genden Jahren und weitgehendes Aussteigen wichtiger institutioneller Akteure wie z.B. Banken, Versi-
cherungen, Pensionskassen etc.). Neben diesem Rickgang der verfiigbaren Risikokapitalmittel generell
wurden auch die noch aktiven VC-Fonds risikoaverser und verlagerten ihre Tatigkeit verstarkt in spatere
Phasen (siehe Wilson und Silva, 2013). Gerade Osterreich ist durch eine sehr geringe Verfiigbarkeit von
Risikokapital (gemessen als Anteil am BIP) gepragt, ein Umstand, der auch in die regelmaRige Berichter-
stattung des Innovation Union Scoreboard (IUS) der Europaischen Kommission einflieBt und mit dazu
beitragt, dass Osterreich gegeniiber den Innovation Leader-Lindern (Danemark, Schweden, Finnland
und Deutschland) nachhinkt (vgl. Abbildung 3). Beispielsweise erreicht Osterreich im IUS 2014 beziiglich
Risikokapitalinvestitionen lediglich 48 % des EU-Durchschnittswertes (zum Vergleich: Die Innovation
Leader Danemark, Schweden und Finnland liegen alle etwas (iber 100 %, Deutschland bei 80 %).

Abbildung 3: Marktkapitalisierung und Frithphasen-VC
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Quelle: Eigene Darstellung; EVCA Yearbook 2014, World Bank Database.

Business Angels

In jlingster Zeit haben neben institutionellen VC Fonds auch Privatpersonen in Form von Business Angels
(bzw. Netzwerke von Privatpersonen als Business Angel Groups) eine zunehmende Rolle als Risikokapi-
talgeber eingenommen. Dies trifft gerade auf die Friihphasen des Unternehmensaufbaus zu, wo einer-
seits der Kapitalbedarf vergleichsweise gering ist, aber anderseits die Investitionsbereitschaft von insti-
tutionellen VC-Fonds noch nicht gegeben ist. Neben ihrer Rolle als Bereitsteller von Risikokapital (Finan-
zierungsfunktion) bringen Business Angels aber noch zusatzliche intangible Ressourcen in ein neu ge-
griindetes Unternehmen ein. Ublicherweise kénnen Business Angels auf einen umfangreichen unter-
nehmerischen Erfahrungsschatz zuriickgreifen und bringen neben einschlagigem Branchenwissen auch
Kontakte und Netzwerkbeziehungen (Sozialkapital) in die Unternehmen ein: ,There is an increasing
recognition ... that business angels play a very important and increasing role in the ecosystem as they not
only provide funding (supply side) but also experience, credibility, contacts and connections that improve
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the flow of high-quality firms available to the VC sector (demand side)” (Duruflé, 2010, S. 17). Unter
Umstanden besitzen Business Angels als ,serial entrepreneurs” selbst einschldagiges Knowhow fiir den
Aufbau eines Start-ups, das sie direkt in das neu gegriindete Unternehmen einbringen kdnnen. Gibt es
eine genligend groBe Anzahl derartiger Business Angels kann ein sich selbst verstarkender Prozess in
Gang gesetzt werden: Vergangener Erfolg (und das entsprechende damit verbundene Kapital) wird wie-
derum in potentielle, zukiinftige Erfolge (re-)investiert. Die zunehmende Bedeutung von Business Angels
zeigt sich auch an der wachsenden Zahl von Business Angels. Die Anzahl der von der aws im Programm
i2’ eingetragenen Business Angels hat in den vergangenen Jahren deutlich zugenommen. Wahrend
gegen Ende der 90er erst unter 50 registrierte Business Angels im Netzwerk waren, stieg diese Zahl mitt-
lerweile auf Gber 200 (Jahr 2013). Diese Zunahme zeigt sich auch bezliglich der im European Business
Angel Network (EBAN) registrierten Investoren, deren Zahl im Jahr 2013 ca. 240 betrug.

Allerdings ist zu beobachten, dass die von Seiten der 6sterreichischen Business Angels getatigten Aktivi-
taten in Relation zum BIP im internationalen Vergleich noch sehr gering sind und deutlich unter jenen in
anderen europaischen Landern wie z.B. Finnland, Irland, Schweden oder GroRbritannien liegen. Auch die
Zahl der Business Angels gemessen an der Gesamtbevélkerung liegt in Osterreich unter dem Niveau
zahlreicher europaischer Lander (siehe Abbildung 4).

Abbildung 4: Business Angel-Aktivitdten in ausgewdhlten Lindern, 2013

140 - H

120 -
-9
@ 100 -
w
S
=
5 80
o
c
[
5
2 60 -
2 DK
1] SE
E o UK
< 40 - ©
o

BE CH
o o FR
20 OE NL o
o o
6}
00 : : : : ‘
00 20 40 60 80 100

BA per Mio. EW

Quelle: Eigene Darstellung; EBAN Statistics Compendium 2014, Eurostat, World Bank Database.

Von Seiten der Wirtschaftspolitik der OECD-Lander wurde diese Bedeutung von Business Angels flr die
Grindungsszene explizit anerkannt und spezifisch zugeschnittene Programme und Instrumente zur
Unterstlitzung von Business Angels eingerichtet. Beispiele fiir solche Instrumente sind steuerliche Er-
leichterungen bzw. Anreize fiir Risikokapitalinvestitionen von Business Angels, Co-Investment Funds, die
das private Investment hebeln, Matching Services, Business Angel Networks etc. Auch in Osterreich
finden sich derartige Instrumente, wie z.B. das von der aws abgewickelte i2 Programm (Matching Ser-
vice) oder jungst die Kooperation der aws mit dem European Investment Fund (EIF), das die Investments
privater Business Angels unter bestimmten Bedingungen mit 6ffentlichen Mittel aufstockt.

? Das Programm i2 der aws bietet ein Matching Service zwischen Geschéftsideen (Unternehmen in der Frithphase) und interessier-
ten Investoren (Business Angels) an.
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Synthese: Okosystem VC- und Griinderszene

Der VC-Markt wird heute als eingebettetes Subsystem eines gréBeren Okosystems (entrepreneurial eco-
system) betrachtet. Querverbindungen wie zum Innovationssystem insgesamt sind dabei ebenso rele-
vant wie die Grindungspolitik und rechtliche Rahmenbedingungen. Im Folgenden soll daher das VC-
Aufkommen durch synthetisierte Indikatoren im Sinne eines derart verstandenen Gesamtsystems dar-
gestellt werden.

Ein aktueller Indikator, der sich fiir eine systemische Einschatzung anbietet, ist der ,,Global Entrepreneu-
rship and Development Index“ (GEDI) von Acs et al. (2014). Dieser Entrepreneurship Index umfasst eine
Vielzahl an individuellen und makrodkonomischen Variablen entlang diverser Dimensionen (,ease of
doing business“, Anteil der Bevolkerung mit Griindungsambitionen, technologische Absorptionsfahigkeit
eines Landes, Tiefe des Kapitalmarktes, MarktgroRe etc.) mit dem Ziel, das Zusammenspiel individueller
unternehmerischer Ambitionen mit den im jeweiligen Land vorhandenen institutionellen Bedingungen
zu charakterisieren. Durch die Gestaltung dieses Indikators mittels eines ,Bottleneck-Penalty“-Ansatzes
werden jedoch die nationalen Starken in einzelnen Feldern durch die Schwachen in anderen bestraft,
womit sich die Gesamtwertung verringert. Hohere Werte deuten auf ein ausgewogeneres Zusammen-
spiel aller Einflussfaktoren hin (d.h. es gibt auch weniger zentrale Bottlenecks). Eine Verbesserung des
Indikators lasst sich somit am effektivsten durch die Beseitigung dieser sogenannten Flaschenhilse be-
werkstelligen

Einen weiteren systemischen Indikator mit Fokus auf Eigenkapitalattraktivitat stellt der von Groh et al.
(2013) entwickelte VC/PE-Attraktivitatsindex dar (siehe Abbildung 5). Dieser umfasst neben dem gene-
rellen 6konomischen Umfeld die Bereiche Kapitalmarkttiefe, Steuern, Investorenschutz, Human- und
Sozialumfeld und unternehmerische Kultur bzw. Deal Opportunity. Ziel dieses Index ist die Messung der
Attraktivitdt eines Landes, Risikokapital anzuziehen.

Abbildung 5: Systemische Indikatoren und VC-Friihphasenfinanzierung
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Anmerkung: Die Gréf3e der Kugeln gibt das Friihphasen-VC in % des BIP fiir 2013 an.

Es zeigt sich, dass diese Gesamtsystemindikatoren eine gute Bewertungsgrundlage bieten. So ist eine
Vielzahl an Faktoren fiir einen aktiven VC-Markt wichtig, wohingegen Flaschenhalse in bestimmten Be-
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reichen die Gesamtperformance gefdahrden kénnen. Beispielsweise zeigt sich, dass die Kapitalmarkttiefe
in Osterreich unterdurchschnittlich ausgepragt ist. Auch die Entrepreneurship-Kultur Osterreichs wird im
Vergleich zu anderen Lindern als verbesserungsfahig betrachtet. Insgesamt liegt Osterreich somit -
sowohl was die Entrepreneurship-Kultur als auch was die Attraktivitat fiir VC betrifft - am unteren Ende
der Vergleichsldnder. Dies bekréftigt die These, dass sich die Schwichen Osterreichs hinsichtlich dieser
beiden Dimension gegenseitig verstirken, d.h. Bottlenecks in beiden Bereichen fithren dazu, dass Oster-
reich in einer vergleichsweise unglinstigen Situation verhaftet bleibt.

Bausteine fiir eine Osterreichische Risikokapitalmarktpolitik

Nicht zuletzt infolge der Finanz- und Wirtschaftskrise wurden in zahlreichen OECD-Landern wirtschafts-
politische Programme umgesetzt, die 6ffentliche UnterstiitzungsmaRnahmen des privaten Risikokapi-
talmarkts beinhalten bzw. verstarken. Der Riickgang des Angebots an privatem Risikokapital und die
Beflirchtung, dass es aufgrund verscharfter Kreditbedingungen von Seiten der Banken zu Finanzierungs-
restriktionen selbst fiir jene Unternehmen, die prinzipiell Wachstumspotential aufweisen, kommen
wirde, waren wichtige Ausloser dieses wirtschaftspolitischen Trends, der letztlich auch dazu fiihrte,
dass heute in Europa (und v.a. auch in Osterreich) die 6ffentliche Hand selbst einer der bedeutendsten
Quellen fir Risikokapital darstellt. Jlingsten Zahlen zufolge kamen im Jahr 2013 ca. 40 % des Risikokapi-

tals in Osterreich aus 6ffentlichen Quellen (gegeniiber lediglich 14 % im Vorkrisenjahr 2007)>.

Bezliglich der wirtschaftspolitischen MaRnahmen zur Ankurbelung des Risikokapitalmarkts kommen die
verschiedensten Instrumente zum Einsatz, die sich grob wie folgt typisieren lassen:

e Direkte Bereitstellung von Risikokapital von Seiten der 6ffentlichen Hand via 6ffentlich finan-

zierte Beteiligungsfonds,
e  Co-Investment Fonds mit 6ffentlicher Beteiligung,
e  Fund-of-Funds-Ansatz (die 6ffentliche Hand beteiligt sich an privaten Fonds),
e Steuerliche Anreize verschiedenster Auspragungen fiir Risikokapitalinvestitionen.

Die Ergebnisse einer aktuellen OECD-Studie zeigen (Wilson und Silva, 2013), dass offentliche Forder-
malknahmen in Bezug auf den Risikokapitalmarkt weit verbreitet sind und zuletzt deutlich ausgeweitet
wurden. Dreizehn OECD-Staaten weisen direkte 6ffentliche Beteiligungsfonds auf’, in 21 (von 32 ant-
wortenden) OECD-Staaten finden sich Co-Investmentfonds und ebenfalls 21 OECD-Lander wiesen Fund-
of-Funds auf. Allein in acht OECD-Léndern (darunter auch Osterreich) wurde in den vergangenen Jahren
ein derartiges Instrument neu etabliert. Darliber hinaus wurde auch das quantitative Volumen von be-
reits existierenden Fund-of-Funds-Instrumenten in etlichen Landern ausgeweitet. Die direkten Interven-
tionen in Form von o&ffentlichen Beteiligungsfonds haben dabei gegeniliber den indirekten Modellen
(Fund-of-Funds, Co-Investments) an Boden verloren: ,There has been an increase in the use of equity
instruments in OECD countries but the focus has shifted from government equity funds investing directly
to more indirect models such as co-investment funds and fund-of-funds. These later approaches seek to
leverage private investment and a number of OECD countries are experimenting with different incentive
structures.” (OECD, 2014, S. 3). Diese indirekten Modelle werden in der Literatur mittlerweile auch als
good practice angesehen (Duruflé, 2010, S. 16): , Indepentently managed funds of funds triggered by a
government allocation appear increasingly as one of the best ways to attract private sector LPs of all
sizes into the asset class and to support a more diversified ecosystem which is not dominated by one
government funded source of capital.”

* Economist, 2014, May 17th-23rd, p. 62 basierend auf Daten der European Private Equity and Venture Capital Association.
*In dieser Zahl ist der ésterreichische aws-Griinderfonds, der im Jahr 2013 eingerichtet wurde, noch nicht enthalten.
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Lerner (2010) formuliert folgende allgemeine Richtlinien bzw. Grundsatze, die als kritisch fir den Erfolg
der entsprechenden VC-Politiken angesehen werden kdnnen:

e _Remember that entrepreneurial activity does not exist in a vacuum®: Im Rahmen eines sys-
temorientieren Politikansatzes (entrepreneurial eco-system) sollten die einzelnen Politikele-
mente (Griindungsforderung, Risikokapitalmarktpolitik, Rahmenbedingungen etc.) optimal auf-
einander abgestimmt sein und alle Phasen des Unternehmensentwicklungsprozesses abdecken.
Ziel ist es, einen leistungsfahigen Risikokapitalmarkt im Tandem mit dem Aufbau der jeweiligen
Grinder- und Startup-Szene zu entwickeln (,,co-evolution®).

e “let the market provide direction”: Die Interventionen von Seiten der 6ffentlichen Hand sollten
sich so weit wie moglich am Markt ausrichten, was sich letztlich auch im zunehmenden ,,third
party management” oOffentlich bereitgestellter Mittel durch private und unabhangige Fonds
ausdrickt: ,When it comes to government investments in venture capital funds, there is a clear
trend towards third party management — from direct investment into companies to indirect in-
vestment where investments in companies are managed by private independent funds ... The ra-
tionale behind this trend is (i) independence from political influence (ill-designed investment
conditions for political reasons or political intervention), (ii) greater ability to attract the right
management skills and to implement investment best practices and (iii) better leverage to at-
tract private sector co-investors” (Duruflé, 2010, S 15f.).

e “Resist the temptation to overengineer”: Dies impliziert den Verzicht auf Mikromanagement
von Seiten der 6ffentlichen Hand, wobei auch die Investmentbedingungen (z.B. Einschrankun-
gen bezlglich geographischer Region, thematischer Sektor, Unternehmensphase, Bedingungen
bezlglich des Exits etc.) moglichst flexibel sein sollten.

e “Recognize the long times associated with public venture initiatives”: Mut zum Risiko (auch in
Kauf nehmen von Riickschldgen) und “langem Atem”: ,One of the common failings of public en-
trepreneurship and venture capital initiatives has been impatience. Building an entrepreneurial
sector is a long-run endeavor, not an overnight accomplishment. Programs that have initial
promise should be given time to prove their merits” (Lerner, 2010, S. 262).

Politikempfehlungen fiir Osterreich

Da die &ffentliche Hand in Osterreich bereits ein breites Spektrum an Instrumenten zur Bereitstellung
bzw. Hebelung von Risikokapital einsetzt (z.B. aws-Griinderfonds, VC-Initiative der aws in Form eines
Fund-of-Funds-Konzeptes, aws-Business Angel Fonds in Kooperation mit dem European Investment
Fonds, diverse Fonds regionaler Forderagenturen wie z.B. in Nieder&sterreich und Oberésterreich), emp-
fiehlt es sich, fur die Zukunft vorwiegend MaRnahmen zur Stimulierung der privaten Risikokapitalbereit-
stellung zu setzen. Dem Staat sind hier aufgrund transnationaler Regulierungen wie der AIFMD”, der R-
EUVECA®, Basel Il und Solvency Il zum Teil Grenzen gesetzt.7 Mégliche Optionen fiir Osterreich wurden
erst kirzlich in einem Positionspapier8 wichtiger Stakeholder ausgearbeitet. Die Argumente und strate-
gischen Vorschlage orientieren sich dabei auch an international Gblichen Politiktrends (wie sie z.B. die
OECD jungst fur ausgewdhlte Mitgliedslander zusammengefasst hat, vgl. Wilson und Silva, 2013) und

> Alternative Investment Fund Managers Directive.

® Regulation on European Venture Capital Funds.

7 Fiir eine genauere Diskussion der Implikationen dieser Regulierungen auf den VC-Markt siehe Jud et al. (2013).

® AAIA, Austrian Start-Ups, AVCO, Senat der Wirtschaft und WKO: Forderungen fiir alternative Finanzierungsformen - Vorschlige
zur Verbesserung der gesetzlichen Rahmenbedingungen far alternative KMU-Finanzierung,
http://www.avco.at/upload/medialibrary/Positionspapier-Final.pdf.
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stellen einen weitgehenden Konsens der osterreichischen Startup—Szene9 in Bezug auf Politikoptionen
dar.

Die Unterstltzung von institutionellen und privaten Risikokapitalgebern kdnnte vor allem (ber steuerli-
che Anreize erfolgen, wie es insbesondere seit der Finanz- und Wirtschaftskrise in einigen Landern er-
folgt ist. Einerseits lieRe sich damit die mit Ende 2013 ausgelaufene Rechtsform der MiFiG'® wiederbele-
ben, um bestehenden und zukiinftigen 6sterreichischen VC-Fonds eine addquate Fondstruktur (steuerli-
che Befreiung von VerauRerungsgewinne bzw. KESt-Befreiung fir private Anleger bis zu einem bestimm-
ten Beteiligungswert) zu bieten. Zur Stimulierung der Finanzierung Uber private Einzelpersonen bzw.
Business Angels lieBen sich auch Investitionsfreibetrdge fir Investments in junge Unternehmen (Start-
Ups) einflihren. Weitere MaBnahmen wiirden die Hebung der Prospektpflicht fir Crowdfunding sowie
die Senkung der Mindestinvestitionssumme privater Anleger in alternative Investmentfonds betreffen.
Die Umsetzung dieses MaBnahmenkatalogs gepaart mit der bestehenden Fund-of-Funds-Strategie der
offentlichen Forderagenturen hatte letztendlich das Potential, den 06sterreichischen Flaschenhals im
Start-Up-Okosystem zu beseitigen.
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