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Der vorliegende Artikel geht der Frage nach, wie die jiingsten Erfolgsmeldungen einzuschdétzen sind.
Der Mangel an Risikokapital stellt bislang ein dauerhaftes Problem fiir Osterreichs Innovationssystem
dar. Andert sich das jetzt? Was zéhlt zum Risikokapital, welche Rolle spielen Business Angels? Warum

ist es wichtig, woher das Kapital kommt?

In letzter Zeit gab es eine Reihe erfreulicher Mel-
dungen wie z.B. ,Osterreichs Start-ups mit Re-
kordfinanzierung®. Allerdings stellt sich bei Lek-
ture der entsprechenden Artikel heraus, dass die-
ser Rekord auf zwei finanzierte Unternehmen zu-
rickzufiihren ist, Bitpanda und GoStudent.

Das ist zunachst natirlich erfreulich, da es zeigt,
dass es (i) moglich ist, in Osterreich Unternehmen
mit innovativem Geschaftsmodell innerhalb weni-
ger Jahre zu einem Marktwert von Uber einer Mil-
liarde Euro aufzubauen (,Einhérner”), und dass
(ii) die offentliche Forderung solcher Unterneh-
men durch gezielte Programme (insbesondere
Uber die aws) gewisse Erfolge zeigt.

Diese Erfolge spiegeln sich in den Statistiken von
Invest Europe wider, auf denen auch jener Indika-
tor basiert, der im Europaischen Innovationsan-
zeiger (European Innovation Scoreboard, EIS)
dazu beitragt, ob ein Land als fiihrend bei Innova-
tionen (,,Innovation Leader”) eingestuft wird.

Dieser Indikator zahlt zu den chronischen Schwa-
chen Osterreichs, 2021 lag das Land auf Rang 20
innerhalb der 27 EU-Mitgliedstaaten, und trotz
des gestiegenen Volumens liegt Osterreich auch
2022 nur auf Rang 17.

Ein Grund dafir ist, dass in den EIS der Mittelwert
der letzten drei Jahre einflieBt, um den Effekt von
AusreiBern zu dampfen. Ein zweiter Grund ist,
dass die EU-Kommission Wachstumskapital zum
Wagniskapital zahlt, was der gangigen wissen-
schaftlichen Definition widerspricht.

1 https://orf.at//stories/3222074/

Um Missverstandnissen vorzubeugen: Start-ups
werden nicht notwendigerweise und schon gar
nicht ausschliellich ber Wagniskapital finan-
ziert, und was als Start-up definiert wird, kann
sich ebenfalls unterscheiden. Dementsprechend
kénnen Statistiken zum Finanzierungsvolumen
fiir ein und dasselbe Land erheblich variieren.

Mit Risikokapital sind im Folgenden alle Formen
von Beteiligungsfinanzierung gemeint, die im Eng-
lischen als ,risk capital” bezeichnet werden: Diese
inkludieren Wachstumskapital sowie alle anderen
Formen von Private Equity, auRerdem Investitio-
nen durch Business Angels.

Abbildung 1: Wagniskapital-Volumen (in Mio.
Euro) [linke Skala] und Anteil heimischen Wagnis-
kapitals [rechte Skala] in Osterreich, 2007-2021
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Abbildung 2: Anteile heimischen Wagniskapitals in
EU-Staaten fiir den Zeitraum 2017-2021
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Wagniskapital (engl. ,venture capital”) ist nach
gangiger wissenschaftlicher Definition eine Unter-
kategorie von Private Equity, das durch speziell
ausgerichtete Fonds in junge, forschungsintensive
Unternehmen investiert wird.?

Die chronischen Probleme Osterreichs haben
sich durch den Erfolg von Bitpanda und GoStu-
dent statistisch sogar noch verscharft. Diese be-
treffen den extrem hohen Anteil ausldndischen
Wagniskapitals und den iiberproportionalen An-
teil Wiens an allen Investitionen. Das ist auch
nicht Gberraschend, denn strukturell hat sich in
Osterreich 2021 trotz der Erfolgsmeldungen
nichts geandert.

Noch nie stammte anteilsmaRig so wenig Wagnis-
kapital aus dem eigenen Land. Was in anderen
Branchen vielleicht als Beleg fiir die Attraktivitat
des Standorts gesehen wird, ist im Bereich der
Wagniskapital-Finanzierung ein Hemmnis. Denn
bei Wagniskapital spielt die Bindung zwischen In-
vestor (der Wagniskapitalgesellschaft) und inves-
tierten Unternehmen (den Start-ups) eine ent-
scheidende Rolle. Aus diesem Grund ist raumliche
Ndhe wichtig, und aus demselben Grund konzent-
rieren sich Wagniskapitalgesellschaften und Start-
ups typischerweise auf engem geografischen
Raum. Abbildung 1 zeigt die Entwicklung fur
Osterreich seit 2007. Sowohl Gesamt-Volumina
als auch heimische Anteile daran schwanken jahr-
lich, was durch groRere Einzelinvestitionen be-
dingt ist — besonders ersichtlich im Jahr 2021, als

Die naheliegende Frage ist, ob ein Unternehmen, das
Nachhilfedienste anbietet, ,forschungsintensiv” ist.
Hier zeigt sich die Schwierigkeit der Abgrenzung in der
Praxis. Ein vielleicht anschaulicherer und hier besser
passender Begriff ist ,innovativ“, da ein innovatives

das Volumen stark zunimmt. Der Anteil heimi-
schen Wagniskapitals erreicht mit 14,20 % im
Jahr 2021 hingegen den niedrigsten Wert seit Be-
ginn der Erhebungen. Davon abgesehen sind
keine Trends erkennbar.

Abbildung 2 basiert auf einer WPZ Research ex-
klusiv vorliegenden Berechnung der Anteile hei-
mischen Wagniskapitals im mehrjdhrigen Schnitt.
Osterreich liegt — wohlgemerkt bei sehr kleinem
Volumen insgesamt — weit zurtick. Zum Vergleich
Frankreich: Dort wurden in letzten Jahren meh-
rere Reformen durchgefiihrt hat, um sich zu einer
,Start-up-Nation” zu entwickeln, wobei v.a. inno-
vative Digitalfirmen zu robustem und nachhalti-
gem Wirtschaftswachstum beitragen sollen. Der
Anteil heimischen Wagniskapitals liegt bei knapp
zwei Drittel, bei weit groRerem Gesamtvolumen.

Auch der Anteil Wiens lag nie hoher als 2021, bei
91,83 % aller Wagniskapital-Investitionen in
Osterreich. Wahrend in den 2010er-Jahren auch
die industriell geprdagten Regionen Oberdster-
reichs und der Steiermark relativ groRe Volumina
aufwiesen, findet in diesem Jahrzehnt Wagnis-
kapital praktisch nur noch in Wien statt.

Fir die Gesamtwirtschaft ist das an sich weder gut
noch schlecht: Die geografische Konzentration ist
letztlich ein Ausdruck von Effizienzgewinnen an
bestimmten Standorten (Agglomerationseffekte).
Flir Wien entspricht 2021 sogar dem gréRten no-
minalen Volumen seit Beginn der Erhebungen
2007.

Aber vor dem Hintergrund der anderen Daten be-
deutet es, dass es in Wien nicht wenige Unterneh-
men gibt, die Investoren unter den gegebenen
Rahmenbedingungen attraktiv genug erscheinen.
Bitpanda und GoStudent unterstreichen dies: Das
Problem in Osterreich ist demnach kein Mangel
an Kreativitat oder Entrepreneurship, sondern ein
Mangel an Wagniskapital.

Und auRerhalb Wiens? Angesichts der Initiativen
Osterreichs, sowohl Unternehmertum als auch
F&E zu fordern, bieten einige Regionen gute Vo-
raussetzungen. So hat sich im Raum der Oberstei-
ermark und Graz-Umgebung ein Cluster akade-
mischer Spin-offs gebildet, Start-ups also, die von
Hochschulen heraus gegriindet werden und in der
Regel besonders F&E-intensiv sind.

Geschaftsmodell riskant und potenziell erfolgreich
sein kann, ohne dass der tagliche Geschaftsbetrieb
von Forschungsaktivitaten gepragt ist, in diesem Sinn
also den wortlichen Anspruch von ,Wagniskapital”
und ,Risikokapital” erfillt.
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Abbildung 3: Anteil Wiens am investierten Wagnis-
kapital in Osterreich, 2007-2021
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Quelle: Invest Europe, Berechnung und Darstellung: WPZ
Research

Neue Forschungsergebnisse der WPZ Research?
zeigen zusatzlich, dass es Spillover-Effekte gibt,
von denen F&E-intensive Unternehmen profitie-
ren, d.h. sie entwickeln sich besser, wenn sie sich
in der Ndhe anderer F&E-intensiver Unternehmen
und/oder Forschungseinrichtungen wie Universi-
taten befinden. Die Ergebnisse zeigen allerdings
auch, dass Start-ups schneller wachsen, wenn sie
Uber ein starkeres finanzielles Riickgrat verfiigen,
was die Bedeutung von Risikokapital noch einmal
unterstreicht.

Vor diesem Hintergrund erscheint das niedrige
Volumen an Wagniskapital in Osterreich nicht nur
als Hindernis fir individuelle Geschaftsplane, was
gesamtwirtschaftlich vielleicht verkraftbar ware.
Entscheidend ist vielmehr seine Bedeutung, F&E
zu kommerzialisieren und somit zur gesamtwirt-
schaftlichen Entwicklung beizutragen. Der Man-
gel an Wagniskapital ist, wenn schon kein Haupt-
grund, so doch zumindest ein Symbol, warum Os-
terreich vom angestrebten Aufstieg zum ,Innova-
tion Leader” auch in den 2020er-Jahren weit ent-
fernt ist. Eine fehlende Finanzierung fir for-
schungsintensive Startups bedeutet, dass es we-
niger kommerzielle F&E gibt, und daher auch we-
niger Spillovers, von denen wiederum andere Un-
ternehmen profitieren.

3 Keuschnigg, C., Ecker, B., Johs, J., Kritzinger, M. und
Sardadvar, S. (2022): Wirkungen des Wissens- und
Technologietransfers, im Speziellen von Spin-offs:
Eine makro- und mikro6konomische Analyse, Studie
im Auftrag des Bundesministeriums fur Bildung, Wis-
senschaft und Forschung [i.E.]

4 Business Angels unterscheiden sich in zwei wesentli-
chen Aspekten von Wagniskapitalgesellschaften: Ers-
tens sind sie definitionsgemaR Privatpersonen, die ihr

Warum gibt es in Osterreich so wenig Wagniska-
pital? Weil die Rahmenbedingungen unglinstig
sind, es ist einfach nicht attraktiv genug, von Os-
terreich aus Wagniskapital zu investieren. Es
liegt v.a. an der unvorteilhaften Besteuerung fur
Wagniskapitalgesellschaften sowie der GmbH &
Co KG als de facto einziger moglicher Rechtsform.
Andere Lander haben ermoglicht, Wagniskapital-
gesellschaften auch als Aktiengesellschaften zu
etablieren. Ein im Verhaltnis zum BIP besonders
groBes Volumen, das durch heimische Fonds in-
vestiert wird, weist Luxemburg auf (vgl. Abbil-
dung 2). Das bedeutet nicht, dass das in Luxem-
burg investierte Volumen besonders grol ware,
es ist (relativ zum BIP) sogar kleiner als jenes Os-
terreichs. Aber es zeigt, wie durch gilinstige Rah-
menbedingungen ein Land zum attraktiven Platz
flr Wagniskapitalgesellschaften sein kann.

Allerdings ist dazu nicht ndtig, dass Osterreich
mit Steueroasen konkurriert. Im Verhaltnis zum
BIP mag das durch luxemburgische Wagniskapi-
talgesellschaften investierte Volumen groR sein,
die Bedeutung fur Europa ist gering. Man muss
bei der Interpretation Wagniskapital nach dem
Quell- und Zielland unterscheiden, was allerdings,
wie Abbildung 2 illustriert, liberwiegend dasselbe
ist. Es ist also nicht so, dass Wagniskapitalgesell-
schaften nach dem steuerlich giinstigsten Stand-
ort suchen und von dort aus operieren. Sie siedeln
sich dort an, wo sie potenzielle Ziel-Unternehmen
vermuten. Der Grund dafiir ist die Kooperation
zwischen Wagniskapitalgesellschaft und Start-up,
erforderlich dafiir ist raumliche Nahe.

Business Angels erfiillen im Grunde die gleiche
Aufgabe wie Wagniskapitalgesellschaften, operie-
ren allerdings als Individuen auf eigene Rech-
nung.* In Osterreich gibt es einige Business An-
gels, das investierte Volumen wird durch Pro-
gramme wie dem ,,Business Angel Fonds” der aws
noch erhéht.

Berechnungen zeigen, dass 2017, als es die Risiko-
kapitalpramie gab und das Investitionsverhalten
entsprechend gut dokumentiert wurde, das von
Business Angels investierte Volumen gute zwei

eigenes Vermogen nach eigenen Kriterien investieren.
Sie sind nicht berichtspflichtig und verfolgen moglich-
erweise andere Ziele als Beteiligungsgesellschaften,
die ihre Ziele und letztlich auch ihren Geschéftserfolg
zumindest ihren Investoren gegeniiber publizieren
miissen. Zweitens ist die Abgrenzung zu privaten In-
vestoren, die in Start-ups investieren, aber sonst keine
Aufgaben Gbernehmen, flieBend und daher schwierig.
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Drittel jenes der Wagniskapitalgesellschaften er-
reichte — bezogen auf inlandische Investoren und
Unternehmen. Mit anderen Worten, Business An-
gels kompensieren bis zu einem gewissen Maf}
den Mangel an heimischem Wagniskapital, und
sie scheinen noch mehr als Wagniskapitalgesell-
schaften dazu zu neigen, im eigenen Land zu in-
vestieren. Allerdings ist die Dokumentation |U-
ckenhaft und deshalb kann das investierte Volu-
men nur grob geschatzt werden.

Es ist in Hinblick auf das dsterreichische Innovati-
onssystem zu begriiRen, dass der Staat (lber die
aws) als Investor agiert. Nicht in allen, aber in vie-
len heute in der Start-up-Finanzierung fiihrenden
Landern tragen oder trugen staatliche Finanzie-
rungseinrichtungen wesentlich zur Entwicklung
einer dynamischen Griindungsentwicklung bei.
Wenn allerdings der Staat direkt oder indirekt bei
den meisten Start-up-Investitionen beteiligt ist,
stellt sich die Frage, warum in einem kapitalisti-
schen System so wenig investiert wird.

Zur VergroRerung des Risikokapital-Volumens n6-
tig wire eine Reform, die den Standort Osterreich
nicht nur fiir Start-ups, sondern fiir Wagniskapi-
talgesellschaften attraktiver macht. Damit wiirde
Osterreich zwar noch nicht die Spitze erreichen,
denn dazu brduchte es in eine umfassende Strate-
gie eingebettete Reformen wie zuletzt in Frank-
reich, wo der Staat bspw. mit einer Reihe institu-
tioneller Anleger aus Frankreich Milliardeninves-
titionen in die Hochtechnologie-Branchen ver-
einbart hat. Aber zumindest kdnnte vermieden

werden, dass vielversprechende Projekte in Os-
terreich nicht finanziert werden, weil es an Wag-
niskapitalgesellschaften fehlt.

Das Ziel sollte daher sein, dass Wagniskapitalge-
sellschaften in Osterreich gegriindet werden, da-
mit diese in Osterreich Start-ups finanzieren. Zu-
satzlich kdnnen auch weitere MaRnahmen (iber-
legt werden, um die Anreize fiir Private (also Bu-
siness Angels) zu erhéhen, in forschungsintensive
Start-ups zu investieren. Im aktuellen Regierungs-
programm wird ausdriicklich hervorgehoben, In-
novation durch Risikokapital zu ermdglichen.

In der FTI-Strategie ist sogar formuliert, das Volu-
men der Wagnisfinanzierung in Osterreich bis
2030 auf 0,1 % des BIPs zu erhéhen — 2017-2021
waren es, nicht zuletzt dank der beiden genann-
ten Unternehmen, 0,05 %.°> Ohne eine Erhéhung
des Volumens heimischen Wagniskapitals wird es
nicht moglich sein, das formulierte Ziel zu errei-
chen.

Es sei abschliefend noch einmal betont, dass In-
vestitionen durch Business Angels nicht zum Wag-
niskapital gezahlt werden. Sollten Business Angels
tatsachlich Osterreichs Mangel an Wagniskapital
kompensieren —in dem Sinn, dass ihr investiertes
Volumen grofRer ist als in vergleichbaren Landern
— stellt sich auch die Problemlage anders dar. Im
Gegensatz zu Wagniskapital-Investitionen, die
von Invest Europe jahrlich flir Europa erhoben
werden, gibt es bislang keine entsprechende
systematische Erhebung fiir Business Angels.

Herausgeber: WPZ Research GmbH, Mariahilfer StraRe 115/16, 1060 Wien, www.wpz-research.com

Die WPZ Research GmbH ist ein unabhangiges und eigenstandiges Forschungsinstitut, das den Transfer von der
Grundlagen- und angewandten Forschung in die wissenschafts- und wirtschaftspolitische Praxis unterstitzt. WPZ Re-
search soll vor allem dazu beitragen, evidenzbasierte Politikberatung in den Bereichen Wissenschaft, Wirtschaft, Bil-
dung und Innovation weiter auszubauen.

© WPZ Research GmbH, Wien, 2022

5 Berechnet nach Daten von Invest Europe.



