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Vorwort I

VORWORT

Natur und Kunst

Natur und Kunst, sie scheinen sich zu fliehen,
Und haben sich, eh' man es denkt, gefunden;
Der Widerwille ist auch mir verschwunden,

Und beide scheinen gleich mich anzuziehen.

Es gilt wohl nur ein redliches Bemtihen!
Und wenn wir erst in abgemel3nen Stunden;
Mit Geist und Fleil uns an die Kunst gebunden,

Mag frei Natur im Herzen wieder glihen.

So ist's mit aller Bildung auch beschaffen:
Vergebens werden ungebundne Geister
Nach der Vollendung reiner Hohe streben.
Wer Grol3es will, mul3 sich zusammenraffen:
In der Beschrankung zeigt sich erst der Meister,

Und das Gesetz nur kann uns Freiheit geben.

Johann Wolfgang von Goethe
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Kurzfassung IX

KURZFASSUNG

Die alternative Finanzierungsform Venture Capital hat Einfluss auf die dsterreichi-
sche Volkswirtschaft und bietet vor allem fir junge, innovative Start-up-
Unternehmen gro3es Potential. Risikokapitalgeber bieten nicht nur Finanzie-
rungsmittel, sondern unterstitzen héaufig aktiv mit Management-Know-how, mit
Vermittlung von Kontakten und erméglichen den Zugang zu notwendigen Netz-
werken. Empirische Untersuchungen haben gezeigt, dass gerade innovative Start-
up-Unternehmen die technologische Leistungsfahigkeit einer Volkswirtschaft vo-
rantreiben, den Strukturwandel fordern und neue Arbeitsplatze schaffen. Dieser
starken Bedeutung der Start-up-Unternehmen, stehen jedoch die sehr geringen
Werte des Osterreichischen Risikokapitalmarktes gegentber, die sowohl beim In-
vestitions- als auch beim Fundraising-Volumen historische Tiefstwerte aufweisen.
Da die meisten Start-up-Unternehmen ab dem Tag der Grindung international
aktiv sind und von da an im Wettbewerb mit Unternehmen aus anderen Landern
stehen, wurde im Rahmen der vorliegenden Arbeit die Wirkung von Venture Capi-
tal in Form von Fonds und Business Angels auf die Internationalisierung Osterrei-
chischer Start-up-Unternehmen untersucht.

Zu Beginn erfolgte dafiir eine grundlegende Aufarbeitung der relevanten theoreti-
schen Grundlagen zu den Themen Venture Capital, Start-up-Unternehmen und
Internationalisierung. In der zweiten Phase des Erhebungsprozesses wurden mit-
hilfe von 19 Experteninterviews die relevanten Daten fir die Beantwortung der
Forschungsfrage erhoben.

Die Analyse der Experteninterviews ergab, dass Venture Capital-Beteiligungen die
Internationalisierung Osterreichischer Start-up-Unternehmen in einem hohen Aus-
malfd positiv beeinflussen. Ohne Venture Capital wirden viele Unternehmen be-
reits vor der Umsetzung ihrer Idee mangels Kapital scheitern. Die Intensitat des
Einflusses, den ein Investor auf die strategischen Entscheidungen wie Internatio-
nalisierungsvorhaben hat, ist bei jedem Start-up-Unternehmen unterschiedlich
ausgepragt. Mit dem zusatzlichen Eigenkapital und dem vorhandenen Netzwerk
zu auslandischen Partnern und Investoren kdnnen Auslandsmarkte jedoch we-

sentlich rascher und effizienter bearbeitet werden.



Executive Summary X

EXECUTIVE SUMMARY

The alternative financing-form venture capital has influence on the Austrian na-
tional economy and offers a great potential, primarily for young and innovative
start up enterprises. Venture capitalists do not only provide money,
but also frequently support the start up enterprises actively with management
know-how, useful contacts and the access to essential networks. Various empirical
researches have shown that innovative start up enterprises speed up the techno-
logical efficiency of a national economy, promote the structural change and create
new jobs. In 2014 the already low values of the Austrian risk capital market, regis-
tered once more a drastic decline and showed therefore with the investment- as

well as with the fundraising-volume historical lows.

Since most start up enterprises are internationally active from the day of founda-
tion and immediately in competition with enterprises from other countries, the ef-
fect of venture capital on the internationalization of Austrian start up enterpris-

es shall be examined in the context of this thesis.

The first part of this thesis consisting of four chapters conveys theoretical princi-
ples on the subjects venture capital, start up enterprises and internationalization.
In the second part the relevant data of 19 conducted expert interviews are ana-
lysed and used to answer the research question.

The analysis of the expert interviews proved that venture capital-participations
have a strong positive impact on the internationalization of Austrian start up enter-
prises. Without venture capital many enterprises would fail already before founda-
tion due to the lack of capital. The intensity of the influence that an investor has on
the strategical decisions such as the internationalisation plans varies from start up
to start up. The general conclusion is, that with the additional capital and the avail-
able network to foreign partners and investors, start up enterprises can considera-

bly more quickly and more efficiently access foreign markets.
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1 Einleitung

1.1 Ausgangslage, Problemstellung und Motivation der Arbeit

Osterreich gehort in Europa zu den Landern mit den besten generellen Finanzie-
rungsbedingungen fur Kleinunternehmen. Dem steht jedoch international vergli-
chen ein kleiner Markt fur Risikofinanzierung (Venture Capital) gegentuber. Der
Venture Capital-Markt hat die Aufgabe, innovativen Unternehmen mit Wachs-
tumsperspektiven den Zugang zu einem geregelten Kapitalmarkt mit Borsecharak-
ter zu ermoglichen. Neu gegrindete Unternehmen haben jedoch meist Schwierig-
keiten eine Kreditfinanzierung in Anspruch zu nehmen. Dies liegt vor allem an den
nicht vorhandenen Sicherheiten, die von den Banken verlangt werden, bzw. an
den laufenden Finanzierungskosten. Vor allem die strengen Eigenkapitalvorschrif-

ten Basel Il und Ill erschweren die Kreditvergabe.

Doch gerade nach einer erfolgten Griindung haben Start-up-Unternehmen einen
hohen Kapitalbedarf, um beispielsweise Patente anzumelden, Produkte weiterzu-
entwickeln oder Vertriebssysteme zu generieren.? An dieser Stelle erdffnet die In-
anspruchnahme von Venture Capital neue Mdoglichkeiten, um geplante Projekte
und Expansionsvorhaben zeitnah durchfiihren zu kénnen. Venture Capital eignet
sich fur die Grindung, das Wachstum, die Internationalisierung oder auch fur
Ubernahmen bei Familienunternehmen, bei denen die Fortfilhrung gesichert wer-
den soll. Vorteile an Venture Capital sind der Eigenkapital-Charakter, der Entfall
von Zinszahlungen, der leichtere Zugang zu Fremdkapital sowie das zusatzliche
Management-Know-how, das durch die Beteiligung verfligbar ist. Venture Capital-
Geber sind am langfristigen Unternehmenserfolg interessiert und erhéhen mit ih-
rem privaten Beteiligungskapital die Liquiditat der akquirierten Unternehmen. Der
erwirtschaftete Cash-Flow wird meist ganzlich wieder in das Unternehmen inves-

tiert.?

' vgl. Rat fiir Forschung und Technologieentwicklung (2014) S.1
2 Vvgl. Lechner/Egger/Schauer (2006): S.218
¥ Vgl. Peneder et al. (2006): S.4
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Die alternative Finanzierungsform Venture Capital hat zudem Einfluss auf die 6s-
terreichische Volkswirtschaft und bietet vor allem fur Klein- und Mittelunternehmen
(KMU) groRRes Potential. Venture Capital erhdht, zumindest flr einen gewissen
Zeitraum, den Eigenkapitalanteil eines Unternehmens und ermdglicht damit Erfolg
versprechende Innovationen. Das wiederum fuhrt zu erhéhtem Wachstum des
Unternehmens und in Summe auch zum Wachstum der gesamten Volkswirtschatft,
womit auch die internationale Wettbewerbsfahigkeit des Landes steigt.* Eine gut
entwickelte Risikokapitalindustrie stellt somit eine wesentliche Antriebskraft hin zu
einer Volkswirtschaft dar, die auf Innovation und technologischer Marktfuhrer-

schaft basiert.

In Osterreich hat sich der Eigenkapitalanteil von KMU seit 2007 positiv entwickelt
und ist von 23,8% (2013) auf durchschnittlich 28,4% (2014) gestiegen.

34,8 34,6
BB gt
GroRunternehmen
33,1
32,6 ’
32,4 31,7 32,4
BO e
28,2 28,8 28,4
27,6
25 """""""""""""" '2"5"'5 """""""""""""""""""""""""""""""
24,7 ’ Klein- und Mittelbetriebe
23,8
T

2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013

Abbildung 1: Eigenkapitalanteil KMU und GU in Osterreich 2007-2013°

Obwohl sich die Eigenkapitalausstattung der 6sterreichischen Unternehmen ver-

bessert hat, fehlt in Osterreich noch immer eine entsprechende Investitionskultur.

*Vgl. Handelsblatt (2006a): S.5911
s BMWFW (2015)
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Im Gegensatz zu vielen anderen Landern investiert die Bevolkerung in Osterreich
noch wenig in Start-up-Unternehmen, sondern wahlt weiterhin lieber risikolose

Anlageformen wie Sparbiicher.

Betrachtet man den Finanzierungsmix 0Osterreichischer Unternehmen, lasst sich
bei neu gegrindeten Unternehmen eine eindeutige Verschiebung zu Eigenkapital

feststellen:

vor 1991 8 5 9 37 41

1991-2005 4 12 49 24
2006-2010 9 55 19
2011-2014 37 28 18

0 20 40 60 80 100

M sonstige Finanzierungen M Forderungen M Eigenkapital M Cash-Flow ® Bankkredit

Abbildung 2: Finanzierungsmix dsterreichischer Unternehmen®

Im Jahr 2013 sank das Investitionsvolumen Osterreichischer Wagniskapitalgeber
um mehr als 43,2% im Vergleich zum Vorjahr. MaRRgeblich verantwortlich dafr
war der Ruckgang bei den Buy-outs’” auf EUR 24 Mio. (2012: EUR 107 Mio.), die
selbst ein Investitionsanstieg in den Phasen der Seed-, Later-Stage- und Growth-
finanzierung um 37% nicht wettmachen konnte. Einen noch starkeren Rickgang
um 98% verzeichnete das Fundraising. Osterreichische Beteiligungsgesellschaf-
ten sammelten 2013 nur EUR 20 Mio. (2012: EUR 173 Mio.) frisches Kapital ein.

® vgl. BMWFW (2015)
" Buy-out bezeichnet eine Transaktion, in deren Rahmen ein Unternehmen ganz oder teilweise erworben wird.



Einleitung Seite 14

Im Jahr 2014 wurden von 0sterreichischen Private Equity- und Venture Capital-
Fonds insgesamt nur mehr EUR 13 Mio. eingeworben und EUR 85 Mio. an pri-
vatem Wachstumskapital in 139 Klein- und Mittelunternehmen im In- (EUR 70,7
Mio.) und Ausland (EUR 14,3 Mio.) investiert. Vergleicht man das 2014 investierte
Risikokapital gemessen am BIP (=0,032%) ordnet sich Osterreich weltweit auf den
letzten Platzen ein und liegt damit auch weit unter dem européischen Durchschnitt
von 0,278% des BIP. Ein wesentlicher Grund fir die negative Entwicklung in Os-
terreich ist die unzureichende Anzahl von Investoren. Der Anteil der von Banken
investierten Mittel ist nach der Finanzkrise 2009 von 60% auf 23% gesunken. Die

meisten Mittel stammen mit ca. 36% aus staatlichen Quellen.®

Die Grunde fur die geringe Nutzung von Venture Capital in Europa liegen zum ei-
nen in der geringen Anzahl an Investoren®, die zur Verfugung stehen. Zum ande-
ren erschweren die rechtlichen Rahmenbedingungen Risikokapital-Investitionen.»
Ende 2014 haben namhafte dsterreichische Venture Capital-Investoren und Orga-
nisationen ein Positionspapier mit Forderungen beim Bundesministerium fur Wis-
senschaft, Forschung und Wirtschaft (BMWFW) eingereicht. Darin enthalten sind
Vorschlage zur langst falligen Verbesserung der gesetzlichen Rahmenbedingun-
gen fir alternative KMU-Finanzierungen. Gemeinsames Ziel ist die Mobilisierung
von privatem Kapital zur Finanzierung der Realwirtschaft und so der Schaffung

von Arbeitsplatzen.

Empirische Studien konnten die positive Wirkung von Risikokapital auf die Produk-
tivitat, das Beschaftigungswachstum, die Uberlebensrate und die Innovationsleis-
tung von Unternehmen nachweisen. In Venture Capital-finanzierten Unternehmen
sind ein um 70% ho6heres Umsatzwachstum sowie ein um 50% hoheres Beschaf-
tigungswachstum im Vergleich zu Unternehmen, die nicht mit privatem Wachs-

8 Vgl. Tojner/Moser (2013): S.34

° Im Sinne einer besseren Lesbarkeit der vorliegenden Arbeit wird entweder die mannliche oder weibliche
Form von personenbezogenen Hauptwdrtern verwendet. Dies impliziert keinesfalls eine Benachteiligung des
jeweils anderen Geschlechts.

% vgl. Langwieser/Pasche (2014): S.44

1 vgl. AVCO (2014b)
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tumskapital finanziert wurden, zu beobachten.? Diese Hebelwirkungen fur die
Wirtschaftsdynamik unterstreichen die Notwendigkeit dieser Kapitalveranlagungs-

form.=

Eine Studie des World Economic Forum 2010 zum Thema Private Equity der letz-
ten 30 Jahre zeigt auf, dass Private Equity-kontrollierte Unternehmen im Vergleich
zu traditionell finanzierten Unternehmen stéarker wachsen.* Weitere positive Effek-
te sind die Entwicklung von neuartigen Technologien auf dem Standort Osterreich

und die Schaffung von neuen Arbeitsplatzen.

Start-up-Unternehmen sind aus mehreren Grinden ein wichtiger Erfolgsfaktor fur
den Wirtschaftsstandort Osterreich. Sie ertffnen neue Markte und Wachstums-
chancen und sind somit Wachstumsmotor einer nachhaltig erfolgreichen Wirt-
schaft.®* Empirische Untersuchungen haben gezeigt, dass gerade junge Unter-
nehmen die technologische Leistungsfahigkeit einer Volkswirtschaft vorantreiben,

den Strukturwandel fordern und neue Arbeitsplatze schaffen.

Doch laut einer Studie des Vereins AustrianStartups im Jahr 2013 besteht Einig-
keit dartiber, dass in Osterreich zu wenig Risiko- und Wachstumskapital fur Star-
tups und innovative Technologieunternehmen zur Verfligung stehen.* Gerade
nach einer erfolgten Grindung haben Start-ups einen hohen Kapitalbedarf, um
beispielsweise Patente anzumelden, Produkte weiterzuentwickeln, Vertriebssys-
teme zu generieren oder neue Markte zu erschlie3en.” An dieser Stelle stofR3en
viele Unternehmen an ihre Grenzen, da sie Schwierigkeiten haben eine Kreditfi-
nanzierung zu erhalten. Dies liegt vor allem an den nicht vorhandenen Sicherhei-

ten, die von den Banken verlangt werden, bzw. an den laufenden Finanzierungs-

2 vgl. Peneder et al. (2006)

3 Rat fiir Forschung und Technologieentwicklung (2014): S.2
 vgl. World Economic Forum (2010)

5 vgl. AWS (2014): S.2

16 vgl. AustrianStartups (2013): S.4

7 vgl. Lechner/Egger/Schauer (2006): S.218
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kosten. Vor allem die strengen Eigenkapitalvorschriften Basel Il und Il erschweren
zusehends die Kreditvergabe®.

Die zunehmende Globalisierung in den letzten Jahrzehnten birgt neue Herausfor-
derungen, neue Mitbewerber und gleichzeitig grof3e Chancen fir junge Unterneh-
men. Vor allem die ErschlieBung neuer auslandischer Markte birgt eine Vielzahl
von Risiken und Herausforderungen. Zu bericksichtigen sind hier rechtliche Best-
immungen wie Einfuhrbeschrankungen oder AuRenhandelsgesetze, politische und
wirtschaftliche Risiken, Wechselkursrisiken, aber auch die Konkurrenzsituation am
Zielmarkt, mogliche Distributionswege sowie Sprach- und Mentalitatsunterschiede.
Eine der wichtigsten Exportbarrieren sind die Kosten des Markteintritts und der

Marktbearbeitung.®

An dieser Stelle erdffnet die Inanspruchnahme von Venture Capital neue Méglich-
keiten, um geplante Projekte und Expansionsvorhaben zeithah durchfihren zu
konnen. Risikokapitalgeber bieten nicht nur Finanzierungsmittel, sondern unter-
stutzen aktiv mit Management-Know-how, mit Vermittiung von Kontakten und er-

maoglichen den Zugang zu notwendigen Netzwerken.

Da die meisten Startups ab dem Tag der Griindung international aktiv sind und
von da an im Wettbewerb mit Startups aus anderen Landern stehen, soll die Wir-
kung von Venture Capital in Form von Fonds und Business Angels auf die Interna-

tionalisierung dsterreichischer Start-up-Unternehmen untersucht werden.

'8 Details zu Basel Il und Il unter http://www.oenb.at/FAQ/Finanzmarktstabilitaet/Basel-Ill.html
¥ vgl. Sternad/Hofferer/Haber (2013): S.301
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1.2

Ziele der Arbeit

Das Ziel der Arbeit ist es zum einen die aktuelle Situation des Osterreichischen

Venture Capital-Marktes zu beleuchten. Zum anderen soll im empirischen Teil der

Arbeit anhand von Experteninterviews beantwortet werden, welchen Stellenwert

Venture Capital aus der Sicht von Investoren, Start-up-Unternehmen und ausge-

wahlten Experten bei Internationalisierungsvorhaben von innovativen, jungen Un-

ternehmen einnimmt.

Die zentrale Forschungsfrage der vorliegenden Arbeit lautet daher:

Wie beeinflussen Venture Capital-Beteiligungen die Internationalisierung

von dsterreichischen Start-up-Unternehmen?

Zur Beantwortung der Forschungsfrage wurden folgende Hypothesen erarbeitet,

die im Rahmen der Experteninterviews diskutiert werden:

Hypothese 1: Venture Capital-Geber investieren lieber in Start-up-
Unternehmen, die Internationalisierung anstreben, als in Start-up-

Unternehmen ohne Internationalisierungsbestreben.

Hypothese 2: Venture Capital-Geber beeinflussen malf3geblich die Unter-
nehmensstrategie und somit auch die Entscheidung, ob und wann der

Schritt zur Internationalisierung getatigt wird.

Hypothese 3: Venture Capital-Beteiligungen tragen dazu bei, dass Start-
up-Unternehmen Internationalisierungsvorhaben leichter umsetzen kénnen

als traditionell finanzierte Start-up-Unternehmen.
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1.3 Aufbau und Struktur

Zu Beginn erfolgt eine grundlegende Aufarbeitung der flr die Arbeit relevanten
theoretischen Grundlagen zu den Themen Venture Capital, Start-up-Unternehmen
und Internationalisierung. Bei allen drei Bereichen wird vor allem die derzeitige
Situation in Osterreich beleuchtet. Nachdem der theoretische Rahmen abgesteckt
ist, wird der Zusammenhang zwischen Venture Capital, Start-up-Unternehmen

und Internationalisierung anhand von Experteninterviews analysiert.

Die vorliegende Arbeit gliedert sich in die folgenden acht Kapitel:

Im ersten Kapitel erfolgt die Einfuhrung in die vorgestellte Thematik. In Zuge des-
sen wird kurz auf die theoretische und praktische Relevanz dieses Forschungsge-
bietes hingewiesen und die Themenwahl begriindet. Davon ausgehend wird im

Anschluss die Forschungsfrage erlautert, die den Grundstein dieser Arbeit bildet.

Das zweite Kapitel, bestehend aus dem theoretischen Hintergrund zum Thema
Venture Capital, beginnt mit der Festlegung einer Definition fir die Zwecke dieser
Arbeit sowie mit einer Einordnung in die Finanzierungsarten. Ein weiteres Unter-
kapitel widmet sich dem typischen Aufbau und Ablauf einer Venture Capital-
Finanzierung. In einem nachsten Schritt wird vor allem die Situation des Venture

Capital Markts in Osterreich thematisiert und internationale Vergleiche angestellt.

Im dritten Kapitel wird auf die Besonderheiten von Start-up-Unternehmen naher

eingegangen und die dsterreichische Start-up-Kultur im Speziellen beleuchtet.

In Kapitel vier werden die Motive, Stufen und Risiken der Internationalisierung 0s-

terreichischer Unternehmen dargestellt.

Kapitel funf stellt die Verbindung von Kapitel zwel, drei und vier dar und beinhaltet
die Antwort auf die Frage, welche Rolle Venture Capital bei der Internationalisie-

rung von Start-up-Unternehmen grundsatzlich spielt.
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Kapitel sechs bildet das Herzstiick dieser Arbeit. Im Zuge dieses Abschnitts wird
die methodische Herangehensweise der vorliegenden Arbeit nédher vorgestellt und
die Vorgehensweise im Laufe des Forschungsprozesses eingehend beschrieben.
Dabei wird auch auf die Suche und Identifizierung der Interviewpartner sowie die
sie betreffenden Auswabhlkriterien naher eingegangen. Es werden die im Rahmen
der Untersuchung gewonnenen Daten prasentiert und analysiert, und somit die

zuvor aufgestellten Thesen auf ihre empirische Haltbarkeit Gberpruft.

Kapitel sieben bildet den Abschluss dieser Arbeit und liefert eine vor dem Hinter-
grund der gefundenen Erkenntnisse erstellte Zusammenfassung. In diesem letzten

Abschnitt wird auch ein Ausblick auf die Entwicklungstrends gegeben.
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2 Venture Capital

2.1 Definition

Bei Venture Capital beteiligen sich Investoren am Eigenkapital wachstumsstarker
und oft technologieorientierter Unternehmen und partizipieren im Gegenzug an
deren wirtschaftlichem Erfolg.* In der Fachliteratur gibt es zahlreiche unterschied-
liche Definitionen des Begriffs Venture Capital, die sich jedoch nicht wesentlich

voneinander unterscheiden:

Die European Venture Capital and Pivate Equity Association (EVCA) definiert

Venture Capital wie folgt:

L,venture capital is a type of private equity focused on start-up companies. Venture
capital funds back entrepreneurs with innovative ideas for a product or service

who need investment and expert help in growing their companies.®

Die Organisation fur wirtschaftliche Zusammenarbeit und Entwicklung (OECD)

beschreibt Venture Capital als einen Teilbereich von Private Equity:

L,venture capital is a subset of private equity (i.e. equity capital provided to enter-
prises not quoted on a stock market) and refers to equity investments made to
support the pre-launch, launch and early stage development phases of a busi-

ness.

% vgl. Moritz (2004): S.387
2 EVCA (2015)
2 OECD (2013)
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Weitere Definitionen umschreiben den Begriff &hnlich:

Lsunter Venture Capital versteht man Wagnis- bzw. Risikokapital, welches primar

jungen, innovativen Unternehmen bereitgestellt wird.*

LzUnter Venture Capital ist die Beteiligungsfinanzierung an jungen Unternehmen zu
verstehen, die fur den Investor sowohl mit grof3en Verlustrisiken als auch grof3en
Gewinnchancenverbunden ist. Kapitalgeber Gberlassen Start-ups dabei hohe In-

vestitionssummen und erhalten hierfir Geschaftsanteile und Mitbestimmungsrech-

te. Das Investment erfolgt in der Hoffnung, dass das Start-up expandiert und/ oder
wirtschaftlich wachst und der Venture Capital-Geber seine Geschaftsanteile nach
funf bis acht Jahren — unter Realisierung moéglichst hoher Gewinne/Erlése wieder

veraul3ern kann.®

In der Verordnung des europaischen Parlaments und des Rates Uber Risikokapi-

talfonds findet man gleich zu Beginn folgende Definition des Begriffs Risikokapital:

,Risikokapital finanziert Unternehmen, die in der Regel sehr klein sind, in der An-
fangsphase ihres Unternehmensdaseins stehen und ein starkes Wachstums- und
Expansionspotenzial aufweisen. Zudem bieten Risikokapitalfonds Unternehmen
wertvolles Know-how und Kenntnisse, Geschaftskontakte, Markenwert und strate-
gische Beratung. Durch die Finanzierung und Beratung dieser Unternehmen sti-
mulieren Risikokapitalfonds das Wirtschaftswachstum, tragen zur Schaffung von
Arbeitsplatzen und zur Kapitalbeschaffung bei, férdern die Entstehung und Ent-
wicklung innovativer Unternehmen, steigern deren Investitionen in Forschung und
Entwicklung und férdern Unternehmertum, Innovation und Wettbewerbsfahig-
keit/...]*”

# Handelsblatt (2006a): S.5904
* Hahn (2014): S.57
% Amtsblatt der Europaischen Union (2013)
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In der Literatur findet sich in Bezug auf Venture Capital oft der Verweis auf zwei
historische Projekte, bei denen der Abschluss nur durch finanzielle Unterstttzung
eines externen Dritten ermoglicht wurde. Einerseits die Entdeckungsreisen von
Christoph Columbus, die von Fonds-ahnlichen Strukturen des spanischen Konigs-
hauses finanziert wurden und andererseits die Entwicklung des Buchdrucks durch
Johann von Gutenberg, die nur durch Beteiligung eines privaten wohlhabenden

Finanzinvestors durchgefuihrt werden konnte.

Der Begriff Venture Capital stammt urspringlich aus den USA und wird im
deutschsprachigen Raum mit ,Wagniskapital® oder ,Risikokapital® Ubersetzt. Im
Jahr 1946 grindeten der Harvardprofessor Georges Doriot und der Prasident der
Federal Reserve Bank Ralph E. Flanders die erste Venture Capital-Gesellschaft,
die das Wirkungskonzept von Venture Capital-Investitionen bekannt machte.* Das
Nomen ,Venture® steht im Englischen fur ,an undertaking involving chance, risk, or
danger® also ein Unternehmen in Grindung, das sowohl die Chance auf Rendite
als auch die Gefahr des Verlustes beinhaltet. Das Verb ,to venture” bedeutet ,et-
was wagen®, was sich in der hohen Risikowahrscheinlichkeit einer Venture Capi-
tal-Beteiligung widerspiegelt. Ein Investor wagt mit einer Investition in ein Jungun-
ternehmen viel, hat aber gleichzeitig auch die Chance auf einen hohen Gewinn.
Diese positive Assoziation geht leider durch die deutschsprachige Ubersetzung

,Risikokapital“ verloren.

Auch wenn keine einheitliche Definition vorherrscht, ist jedoch aus den oben ge-
nannten Definitionen klar zu erkennen, dass es sich bei Venture Capital um eine
besondere Form der Unternehmensbeteiligung handelt, die sich von herkémmli-
chen Finanzierungsarten abhebt, da sie mit besonders intensiver Managementbe-

ratung einhergeht.

Unter den verschiedenen Arten von Venture Capital-Investoren spielen in Oster-
reich vor allem Business Angels eine Ubergeordnete und wichtige Rolle. Aus die-
sem Grund beinhaltet in der vorliegenden Arbeit der Begriff ,Venture Capital ne-

% vgl. Weitnauer (2007)
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ben Venture Capital-Gesellschaften vor allem die Gesamtheit an 6sterreichischen

Business Angels.

Venture Capital

Formelles Venture Capital Informelles Venture Capital

Unabhéngige VC | o Angel
Gesellschaften usiness Angels

Tochtergesellschaften

von Kreditinstituten —{Business Angel Syndikate

Mittelstandische

Beteiligungsgesellschaftenl —{ Passive Privatinvestoren

L Offentliches VC

Abbildung 4: Klassifizierung von Venture Capital®

Bei einer Venture Capital-Finanzierung handelt es sich um eine Aulenfinanzie-
rung ohne Borsezugang, wobei das investierte Kapital dem Eigenkapital zuge-
rechnet wird.? Eigenkapital tragt das hochste Haftungsrisiko, da es bei der Ruck-
zahlung im Falle einer Liquidation oder Insolvenz des Unternehmens in der Rang-
ordnung ganz am Ende steht.® Venture Capital-Geber beteiligen sich also mit Ei-
genkapital an nicht bérsennotierten Unternehmen und sind somit mit allen Rech-

ten, Pflichten, Chancen und Risiken am Unternehmen beteiligt.*

7 Klandt/Motte/Hakannson (2011): S.13

8 vgl. Millner (2012): S.43 i.V.m. Seicht (2001): S.189
» vgl. Hahn (2014): S.36

% vgl. Wiener Bérse AG (2015)
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Aus Sicht der Kapitalgeber handelt es sich um eine zeitlich begrenzte Zurverfi-
gungstellung von Eigenkapital, um bei jungen, innovativen Unternehmen eine
substantielle Wertsteigerung zu erreichen. Im Vergleich zu anderen Anlageformen,
ermdglicht eine Venture Capital-Beteiligung tberdurchschnittich hohe Rendi-
techancen. Risikokapitalgeber bieten jedoch nicht nur Finanzierungsmittel, son-
dern unterstutzen aktiv mit Management-Know-how, mit Vermittlung von Kontak-
ten und ermdglichen den Zugang zu notwendigen Netzwerken. Sie betreuen Un-
ternehmen meist in allen Phasen ihrer Entwicklung und in allen notwendigen Be-
reichen.* Einen weiteren wesentlichen Unterschied zu herkdbmmlichen Beteiligun-
gen stellt der Verzicht auf laufende Gewinnausschittungen dar. Aul3erdem ist der
Venture Capital-Nehmer nicht zur Rickzahlung oder Verzinsung des erhaltenen

Eigenkapitals verpflichtet.*

Venture Capital ist somit eine besondere Art der Beteiligungsfinanzierung an ei-
nem Unternehmen, das unter anderem durch ein groRes Wachstumspotential
(Upside Potential) sowie ein hohes Risiko (Downside Risk) gekennzeichnet ist.®
Aufgrund der vorhandenen hohen Finanzierungsrisiken wird Venture Capital unter
Risikokapital eingestuft. Sofern die Geschaftsidee und damit das Portfoliounter-
nehmen scheitert*, kann das eingesetzte Kapital teilweise, aber auch vollstandig

verloren sein.®

Dem erhohten Risiko wird durch Diversifikation begegnet, indem meist in unter-
schiedliche Zielunternehmen investiert wird.* Die besonders erfolgreichen Beteili-
gungen sollen eventuelle Ausfélle ausgleichen und somit die Existenz der Venture

Capital-Gesellschaften bzw. Business Angels sichern.®” Wenn im Beteiligungs-

* vgl. Weiss (1991): S.103 — abgedeckt werden Bereiche wie Unternehmensfiihrung, Organisation, Finanzie-
rung, Marketing, Personal, Planung und Controlling.

% vgl. Metzler (2010): S.565 i.V.m. Brettel/Rudolf/Witt (2005): S.79

¥ vgl. Gladstone/Gladstone (2002): S.165, S.289

% z.B. durch Veranderungen des Marktes, Produktmangel, Produktionsengpésse, Managementfehler etc.

% vgl. Eckstaller/Huber-Jahn (2006): S.103 i.V.m. Handelsblatt (2006): S.5905

% vgl. Metzler (2010): S.207 i.V.m. Eckstaller/Huber-Jahn (2006): S.102

¥ vgl. Handelsblatt (2006a): S.5905



Venture Capital Seite 25

Portfolio mehrere Beteiligungen misslingen, besteht jedoch ebenfalls das Risiko,
dass mit dem Gesellschaftskapital nur geringe bis gar keine Renditen erwirtschaf-
tet werden. Je breiter die Portfoliodiversifizierung bei einem Fonds angelegt ist,
desto geringer ist das Risiko des Totalverlustes. Die Rendite eines Beteiligungs-
fonds hangt jedenfalls davon ab, wie viele ertragstrachtige Unternehmen Teil des
Portfolios sind.* Im Fokus steht also die Steigerung jedes Unternehmenswertes,
um nach Ende der Finanzierungslaufzeit die erworbenen Anteile mit deutlichem

Gewinn verkaufen zu kdnnen.

Neben den genannten Vorteilen gibt es jedoch aus der Sicht eines Portfoliounter-
nehmens gewisse negative Aspekte, die mit einer Beteiligung durch einen exter-
nen Investor einhergehen. Im Vordergrund steht dabei der teilweise Verlust von
Unabhangigkeit. Strategische Entscheidungen werden ab einer erfolgten Beteili-
gung meist gemeinsam getroffen und kénnen in Extremfallen auch einen Wechsel
des Managementteams bedeuten. Auch der mégliche Know-how-Transfer kann
bei innovativen Technologien eine abschreckende Rolle spielen. Die Wahl des
richtigen Finanzierungspartners stellt somit eine wesentliche Entscheidung dar
und hangt von verschiedenen Faktoren ab. Das folgende Kapitel gibt einen Uber-
blick Uber die wichtigsten Finanzierungspartner.

Private Equity stellt wie Venture Capital Eigenkapital kombiniert mit einer intensi-
ven Managementberatung und —betreuung dar.* Die beiden Begriffe werden in der
Theorie und Praxis oft synonym bzw. als Sammelbegriff verwendet, da die Ab-
grenzung in der Realitat flieBend ist. Im Gegensatz zu Venture Capital-
Gesellschaften finanzieren Private Equity-Gesellschaften jedoch etablierte Unter-
nehmen in einer reiferen Entwicklungsphase. Das Ubergeordnete Ziel ist die Wert-
steigerung des Unternehmens und das Erzielen einer entsprechenden Rendite am

Ende der Investmentphase.

% Eckstaller/Huber-Jahn (2006): S.102
¥ Geisel (2004): S.65
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Es besteht auch hier kein Interesse an regelméfRigen Gewinnausschuttungen, da
die Private Equity-Geber nach ca. zwei bis acht Jahren unter Realisierung des

erreichten Wertwachstums die Beteiligung wieder verkaufen.®

Die nachfolgende Gegenuberstellung anhand relevanter Kriterien zeigt jedoch die
wesentlichen Unterschiede:

Unterscheidungskriterium Venture Capital Private Equity

Typ des Unternehmens Junge und innovative Etablierte Unternehmen mit
Unternehmen in Wachs-  anlassbezogenem Finanzie-
tumsbranchen rungsbedarf

Managementunterstiitzung _ _ _ ) _
Hoch, vielfaltig und ope-  Gering, Finanzierungskom-

durch den Eigenkapitalge-

or rativ petenz
Beteiligungsdauer 4 bis 10 Jahre 2 bis 8 Jahre
Risiko Uberschaubar bzw. ab-
Hoch
schatzbar
Phase des Unternehmens Unternehmen ist bereits in
Frihphase einer fortgeschrittenen Ent-
wicklungsphase
Motive der Finanzierung Start-up, Expansion, Expansion, MBO/MBI, Spin-
MBO/MBI und Spin-off off und Pre-IPO
Bewertungsmethoden Basierend auf Business- Meist Cash-Flow-basierte
planen, jedoch schwierig Bewertungsverfahren
Fremdfinanzierungsgrad 0-50% 60-80%

Tabelle 1: Abgrenzung Private Equity und Venture Capital*

“ \gl. Pernsteiner/AndeRner (2014): S.38
“t\gl. Wiener Bérse AG (2015) und Tojner/Moser (2013): S.42
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2.2 Finanzierungspartner

Bei Beteiligungskapital ist grundsatzlich zwischen privaten, institutionellen und
industriellen Investoren zu unterscheiden. Private Investoren (einzelne Personen)
und industrielle Investoren (Unternehmen) beteiligen sich mit eigenem Geld direkt
am Zielunternehmen. Ein institutioneller Investor verwaltet als sogenannter Inter-
mediar ein zuvor eingesammeltes Fondsvermdgen und investiert es meist in meh-
rere Beteiligungsunternehmen. Das Geld stammt dabei vor allem von Banken,
Versicherungen, Pensionskassen etc. Ein wesentlicher Unterschied liegt in der
unterschiedlichen Auspragung des Renditeziels. Gerade bei privaten und industri-
ellen Investoren liegt ein hoher Fokus auf dem Wunsch der Mitgestaltung und der
strategischen Begleitung. Da institutionelle Investoren jedoch das Geld von meh-
reren Investoren verwalten, unterliegen sie einem hohen Leistungsdruck und das
Erreichen oder auch Ubertreffen der Renditeerwartungen steht klar im Vorder-

grund.

Eine Beteiligungsgesellschaft legt einen Fonds auf, den sie bei institutionellen An-
legern wie Grof3unternehmen, Banken, Versicherungen sowie bei Privatpersonen
platziert. Nach erfolgreicher Aufbringung der Mittel werden mdgliche Portfolioun-

ternehmen auf ihre Eignung hin Gberprift.«

Venture Capital-Finanzierungen kénnen entweder durch eine direkte oder durch
eine indirekte Beteiligung organisiert sein. Bei einer direkten Beteiligung erwerben
die Investoren unmittelbar an einem Wachstumsunternehmen Anteile.* Bei der
indirekten Beteiligung stellen die Investoren der Venture Capital-Gesellschaft ihr
Kapital zur Verfigung, das in einen Fonds zusammenfliel3t und durch die Ma-
nagementgesellschaft verwaltet wird. Die Managementgesellschaft tritt somit als
Finanzintermediar auf, trifft die Auswahl der Zielobjekte und ist fur die organisato-

rische und verwaltungstechnische Abwicklung zustandig. Das durch Venture Capi-

“2vgl. Perridon/Steiner/Rathgeber (2009): S.365
“ vgl. Lontz (2007): S.11 — zu diesem Investorenkreis zéhlen insbesondere Familienangehorige, Freunde
sowie Business Angels
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tal-Gesellschaften aufgebrachte Finanzierungsvolumen liegt tblicherweise in einer
Bandbreite zwischen EUR 250.000 und EUR 15 Mio.” Die Investoren erwarten
sich aus ihrem Investement in einen Venture Capital-Fonds eine hohere Rendite
als durch den Kauf von Aktien oder Anleihen von Unternehmen mit hoher Bonitét,
da das Risiko auch entsprechend hoher ist. Die Attraktivitat eines Fonds wird an
der jahrlichen Rendite ihres Portfolios gemessen.®

In der Praxis finden sich verschiedene Strukturen, wie eine Venture Capital-

Beteiligung aufgebaut sein kann. Die nachfolgende Grafik zeigt den typischen Fi-
nanzierungskreislauf bei einem Venture Capital-Fonds:

VC-Fonds

investieren in :
m Versicherungen

= Banken
m Pensionsfonds
m vermogende Privatanleger

betreut und Venture- beschafft Kapital
verwaltet Capital- (Fundraising)
Gesellschaft

(vc)

beteiligen
sich an

Teil der Geld aus
Ertrage Verkaufen
erhalt VC- flieBt
Gesellschaft zuriick an
Investoren

Start-ups

Verkauf an
etablierte Unternehmen

Gewinn

Borsengang

Konkurs

Abbildung 5: Finanzierungskreislauf eines Venture Capital-Fonds*

Die Hohe des investierten Kapitals sowie die Intensitdt der Managementunterstut-
zung differieren sehr stark und hangen auch maf3geblich von der Unternehmens-

“\Vgl. Wiener Borse AG (2015)
* vgl. Junge Wirtschaft Osterreich (2012)
“ vgl. Junge Wirtschaft Osterreich (2012)
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phase ab, in der investiert wird.¥ Oft werden auch Kooperationen mit weiteren
Partnern wie zum Beispiel Beratungsunternehmen oder Anwaélten eingegangen,
durch die neben zusatzlichem Kapital auch weiteres Know-how zur Verfiigung
steht.

Eine Venture Capital-Finanzierung beinhaltet immer einen befristeten Investitions-
horizont und ungefahr 2-5 Jahre nach Beginn der Beteiligung wird der ,Exit*, also

der Verkauf der Anteile, anvisiert.*

Die Suche und Auswahl Erfolg versprechender Zielunternehmen unterliegt einem
mehrstufigen Prozess.® Meist handelt es sich um Unternehmen, die Uber einen
gewissen Zeitraum negative Cash-flows aufweisen, bevor sie hohe positive Rick-
flisse erwirtschaften.® Ein strukturierter Auswahlprozess sowie ein darauf folgen-
des ausfuhrliches Screening sind daher unumganglich. Ausschlaggebend fir die
Erstauswahl eines Unternehmens stellt das Geschéaftsmodell dar, in das der Ven-

ture Capital-Geber investiert und von dem er Gberzeugt sein muss.

Das Matching von Investoren und Kapitalnehmern wurde in den letzten Jahren
unter anderem durch organisierte Matchingplattformen erleichtert.> Zwischen dem
kapitalsuchenden Unternehmen und den potentiellen Kapitalgebern kommt es je-
doch zu einer Informationsasymmetrie: es gibt noch wenige Daten zum Unter-
nehmen und den Produkten, was dem Kapitalgeber die Analyse erschwert. Um
diese Asymmetrie zu verringern, werden dem Investor umfangreiche Informations-
und Kontrollrechte eingeraumt. Auch wenn dadurch die Informationsasymmetrie
und dadurch das Risiko verringert werden kann, bleiben ein bestimmtes Restrisiko
und ein Unsicherheitsfaktor bestehen.*

‘T AVCO (2015): http://www.avco.at

“® Vgl. Bretter/Rudolf/Witt (2001): S.105 ff. (Die Anteile werden entweder an der Borse (Going Public), an
industrielle Investoren (Trade Sale), andere VC-Gesellschaften (Secondary Purchase) oder an den Unter-
nehmenseigner verkauft (Buy Back) — weiterfihrende Informationen in Schefzyk (2006) S.38 ff.)

“ Weiterfiihrende Informationen in Eckstaller/Huber-Jahn (2006) S.79-90

% vgl. Engel (2003): S.252

5t vgl. Léntz (2007): S.2

52 vgl. Handelsblatt (2006a): S.5908



Venture Capital Seite 30

Das oberste Kriterium stellt die zu erwartende Verzinsung des investierten Kapi-
tals dar, die aufgrund des hohen Risikos eine entscheidende Rolle bei der Investi-

tionsentscheidung darstellt. Weitere Kriterien lassen sich wie folgt definieren:

e Produktdifferenzierung (Innovation, Technologie, Alleinstellungsmerkmal,
Lizenzen)
e Marktpotential (Marktgréf3e, Wachstumschancen, Marktakzeptanz)

e Managementkompetenz (Know-how, Filhrungsqualtaten, Businessplan)

Zu den wesentlichsten Fehlern bei der Auswahl von Portfoliounternehmen zahlt
unter anderem eine mangelnde Diversifikation des Portfolios, da mit steigendem

Diversifikationsgrad das Risiko eines Totalverlustes sinkt.*

Die Startphase eines Venture Capital-Fonds, also die Phase der Kapitalgeber-
Suche, wird ,Fundraising“ genannt und von vielen Fondsgesellschaften als die
schwierigste bezeichnet.* In der Fundraisingphase® wirbt das Fondsmanagement
Investorengelder ein. Das Management kann entweder direkt beim Fonds ange-
siedelt sein (Fonds-Investor), oder es wird eine eigene Gesellschaft gegrindet, die
fur die Abwicklung und Betreuung der Investoren zustandig ist. Potentielle Portfo-
liounternehmen werden unter anderem anhand der genannten Kriterien in einem
mehrstufigen Entscheidungsprozess gepruft und bewertet. Die Unternehmensbe-
wertung kann durch verschiedene Bewertungsverfahren erfolgen und ergibt daher
oft unterschiedliche Unternehmenswerte.*

Im Rahmen eines Screenings wird aus einer Vielzahl an Investitionsobjekten eine

Auswahl an Unternehmen getroffen, die weiter gepruft werden.

%% vgl. Handelsblatt (2006a): S.5905

* Boué/Kehlbeck/Leonhartsberger-Heilig (2012): S.209 i.V.m. Eckstaller/Huber-Jahn (2006):S.79

% Bezeichnet die Eigenkapitalbeschaffung bei Investoren. Die Dauer einer Fundraising-Periode betragt in
Osterreich ca. 16 Monate.

% vgl. Weitnauer (2007): S.361. Haufig angewandte Bewertungsverfahren sind das Ertragswert- und Discoun-

ted Cashflow-Verfahren.
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Businessplan
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- - Interne Detailanalyse
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Beteiligungsverhandlungen
Closing
Laufende Zusammenarbeit

Exit

Abbildung 6: Ablauf Venture Capital-Beteiligung®

Durch einen Letter of Intent (LOI) wird die Beteiligungsbereitschaft und die Uber-
einstimmung bei den wesentlichen Konditionen dokumentiert. In der Due-
Diligence-Phase erfolgt die Beurteilung nach wirtschaftlichen Gesichtspunkten, in
der im Wesentlichen auf die Produkt- und Geschéftsidee, die Marktposition und
das vorhandene Management geachtet wird. Zusatzlich erfolgt eine rechtliche und
steuerliche Beurteilung. Ist der Prifprozess abgeschlossen, kommt es bei positiver
Bewertung zur Beteiligungsverhandlung, in der wichtige Konditionen der Beteili-
gung® festgelegt werden. Das Ausmald der Beteiligung héangt von der Unterneh-
mensbewertung und vom Finanzierungsbedarf ab. Die Beteiligung wird zuletzt mit

Unterzeichnung des Beteiligungsvertrages wirksam.

7 Junge Wirtschaft Osterreich (2012): S.22
% Die Konditionen der Beteiligung beinhalten u.a. die Bewertung des Unternehmens, die Hohe der Beteiligung

sowie eine Vereinbarung tber die Informations- und Kontrollrechte der Investoren.
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Neben Venture Capital-Gesellschaften sind die folgenden Finanzierungspartner
von grol3er Bedeutung®:

Business Angels sind wirtschaftlich unabhangige und unternehmerisch erfahrene
private Investoren, die vor allem in der Vorgrinderphase zur Abdeckung der Fi-
nanzierungsliicke auftreten. ® Gerade in Osterreich stellen Business Angels die
wichtigsten Finanzierungspartner im Bereich des Risikokapitals dar. Der Europe
Investment Fund schétzt das Potenzial an 6sterreichischen Business Angels auf
rund 2.500. Im Jahr 2013 flossen rund EUR 4 Mio. von privaten Geldgebern in
Osterreichische Start-up-Unternehmen.® Business Angels investieren bis zu 20%
ihres Vermodgens (EUR 150.000 bis EUR 500.000 pro Beteiligung) in der ersten

Finanzierungsrunde.

Die Europaische Kommission (2015) definiert Business Angels wie folgt:

“A knowledgeable private individual, usually with business experience, who direct-
ly invests part of his or her personal assets in new and growing unquoted busi-
nesses. Besides capital, business angels provide business management experi-

ence for the entrepreneur.”™

Business Angels haben demnach oft bereits selbst Unternehmen gegrindet und
gefuhrt und viel unternehmerische Erfahrung gesammelt. Dadurch verfiigen sie
Uber entsprechende Netzwerke und ein spezifisches Wissen in bestimmten Berei-
chen und Branchen. Sie haben meist Grindungs- oder Managementerfahrung,
eine Leidenschaft fir Coaching und Sparringaufgaben und bringen neben finanzi-
ellen auch soziales Kapital mit, um ein oder mehrere Unternehmen als Investor

und Mentor zu begleiten.®

% Es liegt keine Reihung nach Relevanz vor, da hier landertypische Unterschiede vorherrschen.
% vgl. Weitnauer (2007): S.6

® vgl. Format (2015)

%2 Europaische Kommission (2015)

% vgl. AAIA (2015)
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Laut Brettel (2007) gibt es folgende Haupt-Beteiligungsmotive von Business An-
gels: Hohe Renditeerwartung, Spald und das Bedurfnis junge Unternehmen zu
unterstitzen und Einfluss auf das Investment ausiiben zu kénnen.* Sie schliel3en
die Lucke wenn fur Banken das Risiko zu grof3 und fur Beteiligungsgesellschaften
der Kapitalbedarf zu gering ist. Der Kontakt zwischen Unternehmen und Business
Angels wird im Regelfall Uber ein sogenanntes Business Angel Network herge-
stellt. In Osterreich stellt dieses Netzwerk die ,Austrian Angel Investor Association

(www.aaia.at) dar.

In der Literatur finden sich viele verschiedene Bezeichnungen und Einteilungen
von Business Angels, die alle die Finanzierungsbereitschaft und die Beratungsin-
tensitat gegeniberstellen und dadurch eine Zuteilung ermdglichen. Bei der Typo-
logie der Business Angels® ist jedoch zunadchst nach Aktivitat zu differenzieren.
Einen interessanten Ansatz liefert an dieser Stelle Ronald Engel, der folgende Ka-

tegorisierung von Business Angels liefert®:

e Big Boys: Diese stellen Kapital zur Verfiigung und geben den Unterneh-
mern Freiraum bei lhren Entscheidungen, indem sie begleitend im Hinter-
grund tatig sind.

e Landlords sind Investoren, die eher Sachmittel oder Infrastruktur zur Verfi-
gung stellen.

e Co-Founder bieten den jungen Unternehmen eine aktive Betreuung, arbei-
ten auch operativ mit und stehen mit Kapital und Netzwerk zur Seite.

e Godfathers stellen vor allem ein nutzliches Netzwerk zu Verfiigung und be-
treuen das Unternehmen aktiv.

e Cowboys werden die Business Angels genannt, die dem Unternehmen al-

les bieten, was es bendtigt. Davon ausgenommen sind jedoch Sachmittel.

& vgl. Brettel/Rudolf/Witt (2005): S.61

% Weiterfiihrende Literatur zur Typologie von Business Angels in Gaston (1989), Benjamin & Margulis (1996),
Stedler & Peters (2002), Linde & Prasad (2000), Bomholt (2006), Sorheim & Landstrom (2001)

% vgl. Engel (2003)
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Inkubatoren beteiligen sich zwar nicht finanziell, sind aber Dienstleister mit
,Hands-on“-Unterstltzung. Sie stehen Unternehmen in der (Vor-)Grindungsphase
vor allem bei Fragen zur Unternehmensgrindung bei Seite und stellen Geschafts-
oder Produktionsraume zur Verfiigung. Jungen Grindern wird damit eine Art
Dienstleistungszentrum geboten und sie werden von administrativen Aufgaben
entlastet.” Weiters bieten Inkubatoren den Griindern Beratung und Coaching so-
wie Managementtraining und helfen als Vermittler bei der Kapitalsuche. Ein be-
deutender Vorteil von Inkubatoren liegt in der Bereitstellung von Netzwerkkontak-
ten sowohl innerhalb des Inkubators, wie etwa der Erfahrungsaustausch mit ande-
ren Grundern, als auch nach aul3en (Kontakte des Inkubators in die Industrie,
Wissenschaft und Finanzierungsszene).® Eine relativ neue Form bilden hier die
sogenannten ,Co-working Spaces®, die gunstige Arbeitsplatze samt Infrastruktur
und flexiblen Mietdauern zur Verfugung stellen. Mehrere Unternehmen/Griinder
arbeiten rdumlich zusammen und entwickeln dadurch oft gemeinsam ihre Ideen
weiter. Ahnlich zu Inkubatoren existieren Acceleratoren, die Zielunternehmen
insbesondere dabei unterstiitzen den Marktdurchdringungsprozess zu beschleuni-
gen. Es werden zum Beispiel Vertriebswege, Rechenzentren oder Raumlichkeiten
zur Verfigung gestellt und gezieltes Coaching angeboten.®

In Europa eine relative neue Art von Finanzierungspartnern stellen sogenannte
,Family Offices“ dar. Dabei handelt es sich um Blros, die das Vermdgen von
wohlhabenden Familien verwalten. Diese bieten neben einer Anlageberatung auch
Beratungsleistungen fur Unternehmensverkaufe, Firmennachfolgen, Erbschafts-,
Steuer- und Rechtsfragen an. Family Offices setzen ganzheitliche Strategien um,
die auch mit dem Firmenbesitz abgestimmt sind. Als Gegenleistung erhalten sie
jahrlich einen Prozentanteil des verwalteten Vermdgens. Family Offices sind meist
zu Investitionen im sechsstelligen Bereich in risikoreiche Griindungsunternehmen

bereit und sind in erster Linie nicht an einem schnellen Exit interessiert.

%7 vgl. Weitnauer (2007): S.190 i.V.m. Brettel/Rudolf/Witt (2005): S.135 i.V.m. Hahn (2014)
% vgl. Junge Wirtschaft Osterreich (2012)
% vgl. Eckstaller/Huber-Jahn (2006): S.15



Venture Capital Seite 35

Bei Corporate Venture Capital-Finanzierungen bzw. Corporate Venturing, stel-
len etablierte Unternehmen jungen und innovativen Unternehmen Kapital und Ma-
nagementunterstitzung zur Verfigung. Der Kapitalgeber verfolgt hier meist stra-
tegische Ziele wie Zugang zu Innovationen, Technologien und neuen Geschéfts-
feldern. Das Grindungsunternehmen profitiert von der Branchenexpertise, den
Vertriebskanélen, den Netzwerken und dem Image des GrofRunternehmens.” Die
wesentliche Schwierigkeit fir den Investor besteht darin, Erfolg versprechende

Innovationen/Projekte zum richtigen Zeitpunkt zu erkennen.

2.3 Venture Capital in Osterreich

Der 6sterreichische Beteiligungsmarkt bietet flir potentielle Investoren und innova-
tive junge Unternehmen interessante Mdglichkeiten. Mitte der 80er Jahre gab es in
Osterreich bereits erste Ansatze von Beteiligungsgesellschaften.” Ab dem Jahr
1995 stieg nach und nach das Investitionsvolumen von EUR 1 Mio. auf EUR 163
Mio. im Jahr 2000 an. Trotz dieser positiven Entwicklung ist das Investitionsvolu-
men am institutionellen 6sterreichischen Risikokapitalmarkt im europaischen Ver-
gleich immer noch relativ gering ausgebildet. Im Verlauf der letzten Jahre wurden
von institutionellen Risikokapitalgebern jahrlich zwischen EUR 50 Mio. und EUR
75 Mio. in jeweils 60 bis 70 Start-up- und Wachstumsprojekte investiert (EUR
200.000 bis EUR 2 Mio. pro Projekt).” Den Hohepunkt der gesamten investierten
Mittel in Osterreich stellt bisher das Jahr 2007 dar, in dem EUR 394 Mio. in Ven-
ture Capital /Private Equity-Fonds investiert wurden.

" vgl. Lontz (2007): S.12 i.V.m. Brettel/Rudolf/Witt (2005): S.111,S.117
™ vgl. Kofler/Polster-Griill (2003): S. 38
2 vgl. Junge Wirtschaft Osterreich (2012): S.9



Venture Capital Seite 36

450

394
400

350
300
250
214
200

163 158
147 146 141 143 155

113

150

100 88 85

50

W1995 W96 mO97 MO8 WOO WM2000 W1 W2 M3 M4 M5 W6 W7 N8 MO MIO M1l m12 m13 m14

Abbildung 7: Investitionen in Osterreich 1995 - 2014

Im Jahr 2013 sank das Investitionsvolumen oOsterreichischer Wagniskapitalgeber
um mehr als 43,2% im Vergleich zum Vorjahr. MaRRgeblich verantwortlich daftr
war der Rickgang bei den Buyouts auf EUR 24 Mio. (2012: EUR 107 Mio.), die
selbst ein Investitionsanstieg in den Phasen der Seed-, Later-Stage- und Growth-
finanzierung um gesamt 37% nicht wettmachen konnte. 2014 stieg das Investiti-
onsvolumen in der Buyout-Phase wieder auf 45 Mio. EUR. Betrachtet man jedoch
alle investierten Mittel nach Phasen, lasst sich 2014 ein Rickgang um 3,4% im
Vergleich zum Vorjahr auf EUR 85 Mio. feststellen (2013: 88 EUR Mio., 2012:
EUR 155 Mio.). Es wurde 2014 insgesamt in 139 KMUs im In-und Ausland inves-
tiert (EUR 70,7 Mio. ins Inland und EUR 14,3 Mio. ins Ausland).

7 \vgl. AVCO (2014a)
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Finanzierungsphasen . 2012 . . 2018 . . 2014 .
(in EUR Mio.) (in EUR Mio.) (in EUR Mio.)

Start-up 10 7 4
Later stage venture 6 10 10
Growth 20 27 14
Rescue/Turnaround 2 0 0
Replacement Capital 1 10

Buyout 107 24 45
Summe 155 88 85

Tabelle 2: Investitionen in Osterreich nach Finanzierungsphasen™

Diese negative Entwicklung spiegelt sich auch in internationalen Rankings wider.
Laut European Innovation Union Scoreboard 2013 belegte Osterreich zwar Platz
10 der ,Innovation Followers®, die Verfugbarkeit von Venture Capital wurde aller-
dings als groRte relative Schwache Osterreichs bewertet (Platz 18 von 22 bewer-

teten Landern).”

Venture Capital-Finanzierungen sind grundsatzlich fur alle Geschaftsmodelle und
Branchen mdglich, doch konzentrieren sich die Investitionen vor allem auf Bran-
chen, die besonders Know-how-intensiv und technologieorientiert sind und damit
ein erhohtes Wachstumspotential aufweisen. Am meisten investiert wurde in Os-
terreich im Jahr 2013 in die Branchen Life Science, Kommunikation, Industrie,
Chemie und IT.” Im Jahr 2014 ist eine Verschiebung zwischen den Branchen be-

merkbar.

7 \/gl. AVCO (2015)
5 Vgl. BMWFW (2015)
7% \/gl. AVCO (2014a)
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Abbildung 8: Investitionen 2013 in EU-Landern nach Branchen in %"
Investierte Mittel nach Branchen in 2013 2014
% und nach Anzahl Unternehmen LA Anzahl % Anzahl
Business and industrial products 12,8 27 19,26 35
Consumer goods and retail 9,5 8 16,67
Business and industrial services 12,8 27 13,69
Financial services 0,3 2 12,62
Computer and consumer electronics 11,6 14 11,18 18
Energy and environment 2,1 6 9,92 5
Life sciences 14,7 37 7,86 23
Communications 13,6 11 5,51 11
Transportation 0,8 2 1,18 2
Chemicals and materials 11,6 4 1,15 4
Construction 3.8 2 0,82 2
Consumer services: Other 5,3 2 0,14 1
Agriculture 0,0 0 0,0 0
Real estate 0,0 0 0,0 0
Unknown 0,0 0 0,0 0

Abbildung 9: Investitionen in Osterreich 2013 und 2014 nach Branchen in %™

7 OECD (2013): S.5
® AVCO (2015)
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Einen noch starkeren Rickgang als beim investierten Kapital verzeichnete das
Fundraising in den letzten Jahren, das somit die grof3te Herausforderung fir den
Osterreichischen Kapitalmarkt darstellt. Wahrend im DACH-Raum™ 2014 insge-
samt EUR 4,9 Mrd. an Kapital eingeworben wurden, konnten ¢sterreichische Be-
teiligungsgesellschaften 2014 nur EUR 13 Mio. frisches Kapital einbringen.® Das
entspricht einer Reduzierung des Vorjahreswertes um 35% (2013: EUR 20 Mio.,
2012: EUR 173 Mio.). Verglichen mit dem Jahr 2007, in dem in Osterreich noch
EUR 400 Mio. aufgebracht wurden, sank das Fundraising bis 2013 um 98% und
stellt 2014 mit EUR 13 Mio. den bisher niedrigsten Wert seit 1995 dar. Aufge-
bracht wurden die Mittel durch den Staat mit 76,9% und Privatinvestoren mit
23,1%.
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Abbildung 10: Aufgebrachte Mittel in Osterreich 1995 - 2014

Ein wesentlicher Grund fiir die negative Entwicklung in Osterreich ist die unzu-

reichende Anzahl an Investoren.

™ Beinhaltet die LAnder Deutschland, Osterreich, Schweiz
2 y/gl. AVCO (2015)
& v/gl. AVCO (2015)
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Der Anteil der von Banken und Versicherungsgesellschaften investierten Mittel ist
nach der Finanzkrise 2009 von 60% auf 22% gesunken. Pensionskassen ist es in
Osterreich vom Gesetz her nicht erlaubt als Private Equity-Geber zu fungieren.
Betrachtet man beispielsweise Europa und die USA, investieren vor allem Pensi-
onsfonds und Versicherungen (ca. 65% der Investoren).” Die Bedeutung der 06f-
fentlichen Hand als Venture Capital-Investor ist in Europa mit 33,8%, aber vor al-
lem in Osterreich mit 93,8% sehr groR. Offentliche Gelder sollen jedoch im Ideal-

fall nicht privates Kapital ersetzen, sondern dieses erganzen.

0,3% Akademische Institutionen

2 2% Banken 6,3% nicht klassifiziert

11,9% nicht klassifiziert

1,7% Stclotsforwds‘

— 2,3% Stiftungen
16,1%

'—\ 4% Family offices
Private

Investoren Europc Osterreich
8,7% Fund of funds

6,5% Unternehmen

7,8%

Pensmnsfonds

1,4% andere /

Vermdgens- 33,8% Staatliche Agenturen 93,8%
verwalter 3,1% Versicherungsgesellschaften Staatliche Agenturen

Abbildung 11: Investoren im Risikokapitalbereich im Jahr 2013 in Europa®

Interessant ist auch die néahere Betrachtung der Mittelherkunft nach Landern. Ins-
gesamt wurden im Jahr 2013 knapp EUR 540 Mio. in Osterreichische Unterneh-
men investiert, wovon nur EUR 67,5 Mio. aus Osterreichischen Fonds stammten.
EUR 472 Mio. stammten von auslandischen Kapitalgebern und davon rund 89%
aus Deutschland. Rund 24% des 0sterreichischen Fondsvolumens (das entspricht
EUR 21 Mio. von EUR 88 Mio.) wurden 2013 in Unternehmen im Ausland inves-

tiert. Im Jahr 2014 waren es mit EUR 14,3 Mio. rund 17% des Fondsvolumens.#

¥ vgl. Tojner/Moser (2013): S.34
3 BMWFW (2015)
# \/gl. AVCO (2015)
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Investments 2013 Czech Republic
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Abbildung 12: Investitionen in Osterreich 2013 - Mittelherkunft®

Die Plattform ,i2 — Die Borse fur Business Angels der Austria Wirtschaftsservice
(aws)“ (www.business-angels.at) bietet in Osterreich das grofte etablierte, unab-
hangige und bundesweite Vermittlungsservice zwischen eigenkapitalsuchenden
Unternehmen (Start-ups sowie bestehende KMU) und Risikokapitalgebern (Busi-
ness Angels) an. Das Netzwerk hat ca. 240 Mitglieder und hat bisher Gber 100
Investments mit einer durchschnittlichen Beteiligungshéhe von EUR 156.000 di-
rekt erfolgreich vermittelt.*> Bei Business Angels wird die Beteiligung direkt von
Privatpersonen gehalten und die Managementunterstitzung steht im Vorder-

grund.”

Investments durch Business Angels betragen Osterreich derzeit ein Investitionsvo-
lumen von wenigen Millionen Euro, wobei meistens Kapital zwischen EUR 50.000
und EUR 250.000 pro Investition zur Verfigung gestellt wird. Die langjahrige,
durchschnittliche Investmenthdhe je Investor liegt bei etwa EUR 150.000 und die
durchschnittliche Beteiligungsdauer liegt bei etwa funf Jahren. Von den jahrlich
400 bis 500 bei i2 eingereichten Projekten fallen rund 80%-90% bei der Analyse
und Bewertung durch die aws-Experten durch und werden den potentiellen Busi-

% AVCO (2013)
% \/gl. AWS (2015a)
¥ vgl. Pernsteiner (2003): S.74
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ness Angels nicht vorgestellt.®* Mit der Plattform ,Equity Finder®
(www.equityfinder.at) schafft das aws 2014 einen Kontaktmarktplatz fur Start-ups
und Kapitalgeber. Uber die kostenlose Onlineplattform will die aws den Bekannt-
heitsgrad alternativer Finanzierungsformen steigern und Start-ups, Venture Capi-
tal-Gesellschaften und Business Angels zusammenfihren.® Im Auftrag des Bun-
desministeriums fur Wissenschaft, Forschung und Wirtschaft (BMWFW) und des
Bundesministeriums fur Finanzen (BMF) wird seit 2013 der aws Grinderfonds an-
geboten. Der Fonds ist mit EUR 65 Mio. dotiert und soll eine Risikokapitalfinanzie-

rung fur Grunderinnen und Grinder mit hohem Wachstumspotenzial darstellen.*

In Osterreich gibt es eine Reihe von gesetzlichen Grundlagen, die den Kapital-
markt regeln und somit eine gewissen Rechtsrahmen fur Private Equity und Ven-
ture Capital darstellen: Das Alternative Investmentfonds Manager-Gesetz
(AIFMG), Mittelstandsfinanzierungsgesetz (MifiG), Bankwesengesetz (BWG),
Wartpapieraufsichtsgesetz (WAG), Kapitalmarktgesetz (KMG) und das Zahlungs-
dienstegesetz (ZaDIG). Seit 7.7.2015 existiert mit dem Alternativfinanzierungsge-
setz (AltFG) nun auch ein spezieller Rechtsrahmen fur alternative Finanzierungs-

modelle und Crowdfunding.

Es wurde in den letzten Jahrzehnten in Osterreich auch versucht durch Forder-
programme und spezielle Beteiligungsgesellschaften, den sogenannten Mittel-
standfinanzierungsgesellschaften Strukturen zu schaffen. Diese Gesellschaften
waren Aktiengesellschaften, die auf Grund von steuerlichen Begilnstigungen eine
geeignete Rechtsform fir Beteiligungsgesellschaften darstellen und sind Ende
2013 bereits ausgelaufen.*

Basierend auf der ,Alternative Investment Fund Manager Directive (AIFMD)“ der
Europaischen Union (EU) wurde im Juli 2013 das Alternative Investmentfonds

Manager-Gesetz (AIFMG) eingefihrt. Es regelt auf Basis der entsprechenden EU-

8 vgl. Junge Wirtschaft Osterreich (2012)
 Venture Capital Magazin (2014)

© vgl. AWS (2014)

%t vgl. Metzler (2010): S.207
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Directive die Alternativen Investmentfunds (AIF) auf Ebene der Fonds- Manager.
Mit diesen Bestimmungen werden auch Risikokapitalfonds EU-weit einheitlichen
Zulassungsbedingungen unterworfen. Mit dem AIFMG ist die Private Equity- und
Venture Capital-Industrie mit einer gesetzlichen Regulierung konfrontiert, die ne-
ben den branchenulblichen Transparenz-Regeln anzuwenden ist. In der bestehen-
den Fassung des AIFMG ist fir ein Fundraising bei internationalen, institutionellen
Kapitalgebern ab 21.Juli 2014 ein sogenannter ,EU-Passport* erforderlich, der nur
im Rahmen einer AIFMG-Konzessionierung bei der FMA erworben werden kann.®
Dies stellt die kleinen osterreichischen Fonds vor Herausforderungen: Private sind
zwar als Investoren zugelassen, aber nur unter starken Einschrankungen.* Es ist
fur viele Experten erstaunlich, dass sich die 6sterreichische Bundesregierung bei
der Novelle des AIFMG nicht an der deutschen Umsetzung der AIFM-Richtlinie
(deutsche Kapitalanlagesetzbuch KAGB) orientiert, das wirtschafts- und praxisna-

her ist.®

Um die Rahmenbedingungen fur Private Equity und Venture Capital-
Gesellschaften zu verbessern, tritt in Osterreich die Austrian Private Equity and
Venture Capital-Organisation (AVCO) als Interessensvertretung auf. Sie bildet zu-
sammen mit ihren tber 600 Mitgliedern die Dachorganisation der gsterreichischen
Beteiligungskapitalindustrie und Corporate Finance Dienstleister. Die Mitglieder
umfassen derzeit rund 80% des in Osterreich zur Verfiigung stehenden Risikoka-
pitals. Die rechtlichen Rahmenbedingungen fir Private Equity sind im Umbruch,
da international wettbewerbsfahige Gesetze seit Jahren von der AVCO und den
Beteiligungsgesellschaften gefordert werden. Aktuelle Forderungen beziehen sich

zum Beispiel auf die Schaffung eines Realwirtschaftsinvestitionsfreibetrages in

% vgl. Rat fur Forschung und Technologieentwicklung (2014)

% vgl. AVCO (2015) - der Unterschwellenbereich des AIFM-Gesetzes erlaubt eine Registrierung ohne EU-
Passport bis zu einem Fondsvolumen von EUR 500 Mio.

% vgl. Marchart (2015) - nach der Definition der AIFM-Richtlinie z&hlen vor allem Banken, Versicherungen

und Pensionsfonds als professionelle Anleger, die restlichen Investoren zahlen unabhéngig vom Investitions-
volumen als Privatanleger

% Fonds Professionell Online (2014)
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Ho6he von EUR 100.000, Erhéhung der Prospektpflicht von derzeit EUR 250.000

und der Entfall der Mindestinvestitionssumme fir private Investoren in Fonds.*

Laut AVCO ist gerade in Zeiten schwacher Konjunktur und dem erschwerten Zu-
gang zu Krediten privates Beteiligungskapital von besonders volkswirtschaftlicher
Bedeutung. Es stellt ein vorbdrsliches Investitionsinstrument dar, das eine wichtige
Finanzierungsfunktion Gbernimmt. Es sei daher dringend erforderlich, die Rah-

menbedingungen zu verbessern und auf ein internationales Niveau zu heben.”

2.4 Internationaler Vergleich

Die Anfange von Venture Capital lassen sich in die USA zurlckfuhren, wo 1946
die erste Venture Capital-Gesellschaft gegrindet wurde.® Seit dem ,Small Busi-
ness Investment Act® im Jahr 1958 hat die Wagnisfinanzierung grol3e gesamt-
wirtschaftliche Bedeutung erlangt und nachhaltig junge innovative Unternehmen
gefordert.* Die besondere Attraktivitdt des amerikanischen Venture Capital-Markt
besteht unter anderem im relativ hohen Anteil der Frihphasenfinanzierung und an
der grof3en Bandbreite an Finanzierungsformen.** Die im Vergleich hohere Risiko-
bereitschaft der US-amerikanischen Bevdlkerung tragt einen nicht unwesentlichen
Anteil zur positiven Situation am Venture Capital-Markt bei. Im Gegensatz zu Os-
terreich hat sich in den USA bereits friihzeitig eine Business Angel-Kultur entwi-
ckelt. Derzeit gibt es in den USA mehrere hunderttausend Business Angels, die
meist in High-Tech-Unternehmen investieren. Um gemessen am BIP den gleichen
Risikokapitalinput zu erzielen wie in den USA, musste in Osterreich jahrlich EUR 1

% vgl. AVCO (2014b): S.3

" vgl. Venture Capital Magazin (2014)

% vgl. Eckstaller/Huber-Jahn (2006): S.47

® Der Small Business Investment Act bildet seit 1985 die gesetzliche Grundlage, um risikoreiche Investitionen
in kleine, innovative Unternehmen zu fordern.

1% v/gl. Handelsblatt (2006a): S.5907

91 vgl. Weitnauer (2007): S.19
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Mrd. von Business Angels investiert werden. Der aktuelle Wert liegt bei wenigen

Millionen Euro.*>

Auch in zahlreichen europdaischen Landern stellt Risikokapital ein etabliertes Fi-
nanzierungsinstrument dar. Vergleicht man die Zahlen mit denen der USA, lasst
sich jedoch genau wie in Osterreich ein erheblicher Nachholbedarf erkennen. Die
Grinde fur die geringe Nutzung in Europa liegen in der geringen Anzahl an Inves-
toren, die zur Verfigung stehen, an den unginstigen rechtlichen Rahmenbedin-

gungen und an der auf Sicherheit ausgerichteten Mentalitat der Kapitalgeber.

Europa Osterreich
4%
2% . :
S \
79.568 3 400 19,8 Mio.
Mio. 53.608 Mio.
Mio.
10 : 48% 1%
74% 84% 18%
81%
2007 2013 ; 2007 2013
Venture Capital Growth capital Buyout Mezzanine @ Generalist

Abbildung 13: Private Equity und Venture Capital-Investitionen in EUR und %"

In den letzten Jahren wurde von institutionellen Risikokapitalgebern europaweit
jahrlich zwischen EUR 50 Mio. und 75 Mio. in jeweils 60 bis 70 Start-up- und
Wachstumsprojekte investiert (EUR 200.000 bis EUR 2 Mo. pro Projekt).** Risiko-
kapitalgeber haben weltweit im Jahr 2014 ca. EUR 77 Mrd. in junge Unternehmen
investiert. Nur ca. EUR 25,2 Mio. davon flossen in ¢sterreichische Unternehmen.*

1% \/gl. BMWFW (2015)

1% vgl. Langwieser/Pasche (2014): S.44 und Lontz (2007): S.2
104 BMWFW (2015)

195 vgl. Junge Wirtschaft Osterreich (2012): S.9

1% vgl. Bérse Express (2015a)
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Abbildung 14: Investitionen in Europa 1995 - 2013

Im Jahr 2013 stammten 49% (entspricht ca. EUR 18,5 Mio.) des in Europa inves-
tierten Kapitals aus Landern auf3erhalb Europas, wobei davon alleine 26,6% aus
den USA kamen.

Vergleicht man das investierte Risikokapital gemessen am BIP, ordnet sich Oster-
reich weltweit auf den letzten Platzen ein und liegt damit auch weit unter dem eu-
ropaischen Durchschnitt. Das von Osterreichischen Fonds investierte Wachstums-
kapital betragt insgesamt 0,032% des BIP, der EU-Durchschnitt liegt bei 0,278%
des BIP.

197 \/gl. AVCO (2015)
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Abbildung 15: Weltweit investiertes Risikokapital in % vom BIP**®

Im Vergleich zu den stark riicklaufigen Zahlen in Osterreich weisen andere euro-
paische Lander wie Deutschland, Luxemburg und die Schweiz Rekordzahlen auf

dem Gebiet Private Equity und Venture Capital auf.

198 OECD (2013)
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3 Start-up-Unternehmen

3.1 Definition

Die Literatur und die Praxis verwenden noch keine einheitliche Definition des Be-
griffes ,Start-up®“. Am haufigsten gebraucht wird er in Verbindung mit der ersten
Lebensphase eines Unternehmens. Die Unterscheidung zwischen einfachen Neu-
grindungen und Start-up-Unternehmen ist jedoch durch mehrere pragnante
Merkmale gekennzeichnet und lasst eine Abgrenzung zu. Da fur diese Arbeit eine
Definition notwendig ist, werden vorerst die unterschiedlichen Ansétze einiger Au-

toren betrachtet.

,Haufig ist es eine technologie-orientierte, innovative, hoch skalierbare, ver-
gleichsweise riskante Unternehmung, die das Potenzial haben kann, bestehende
Markte und teilweise sogar Industrien zu revolutionieren oder ganzlich neue Mark-

te zu erschaffen.“»

yStart-up-Unternehmen in der Griindungsphase bergen aufgrund ihrer innovativen

Geschaftsidee enorme Gewinnchancen. Der Wert dieser Unternehmen liegt in den

Wachstumschancen, dem Human Capital und den vermarktbaren ldeen. Venture
Capital-Investitionen leisten durch Schaffung neuer Arbeitsplatze einen aktiven

Beitrag zur Standortsicherung eines Landes. “®

LStart-up-Unternehmen als Kapitalnehmer sind diversen internen Risiken ausge-
setzt, wie dem Entwicklungsrisiko, Fertigungsrisiko, Marktrisiko, Wachstumsrisiko

und, Managementrisiko. “+

LStartups sind innovative, meist technologieorientierte Jungunternehmen mit sehr
hohem Wachstumspotenzial, aber hohem Risiko des Scheiterns, da haufig noch

199 AustrianStartups (2013): S.10
119 vgl. Eckstaller/Huber-Jahn (2006): S.21
1 vgl. Metzler (2010): S.207
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kein erprobtes (da neues) Produkt oder Geschéaftsmodell vorhanden ist. Sie profi-
tieren besonders von der Digitalisierung der Weltméarkte und den damit einherge-
henden niedrigeren Eintrittsbarrieren bei Produktentwicklung und Unternehmens-

internationalisierung. “+

Fasst man die verschiedenen Definitionen zu einer zusammen, sind Start-up-
Unternehmen innovative, wachstumsorientierte Jungunternehmen, die haufig neue
Technologien oder neue Ansatze fur Problemlésungen auf Basis technologischer
und gesellschaftlicher Trends erschaffen. Somit stellt nicht jede Neugrindung ei-
nes Unternehmens gleichzeitig ein Start-up dar, da als wesentliches Kriterium ein

neu geschaffenes Geschaftsmodell bzw. ein neu geschaffener Markt gilt.

Die Anzahl der Unternehmensneugrindungen ist seit dem Jahr 2007 in den meis-
ten Industrielandern gestiegen und auch die Anzahl der gescheiterten Neugrin-
dungen ging laut OECD in den letzten Jahren zurick. Von den Start-up-
Unternehmen Uberleben jedoch nur ca. 50% die ersten funf Geschaftsjahre. Laut
OECD sind Unternehmen aus Osterreich, Belgien, Luxemburg, den Niederlanden
und Schweden robuster als in anderen Landern wie etwa Deutschland, Italien und
Finnland. Grof3britannien, Schweden und Finnland stellten im Bereich Start-up und
Innovation Vorbilder in Europa dar. In diesen Landern wurden in den letzten Jah-
ren effektive Rahmenbedingungen geschaffen, um die Finanzierung der Start-up-

Szene zu verbessern und anzukurbeln.

In GroRRbritannien sind vor allem das neue Seed Enterprise Investment Scheme
(SEIS), sowie das bestehende Enterprise Investment Scheme (EIS) und Enterpri-

se Management Incentive (EMI) Programm von besonderer Relevanz.

Das SEIS existiert seit 2012 und sollte den wachsenden Bedarf nach Seed- und
Startup-Finanzierungen decken. Ein Investor kann bis zu GBP 100.000 pro Jahr in
SEIS-qualifizierte Unternehmen investieren und erhéalt dafiir 50% der investierten

Summe als Einkommensteuer-Kredit. Die erwirtschafteten Kapitalertrage aus ei-

12 vgl. AustrianStartups (2013): S.2
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nem Investment werden nicht mit Kapitalertragssteuer belastet. Sollte das Invest-
ment einen Verlust bringen, so kann 50% dieses Verlustes (abzuglich des auf die-
sen Verlustanteil bereits lukrierten Einkommensteuervorteils) ebenfalls als Steuer-

kredit geltend gemacht werden.

Das EIS ermoglicht es den Investoren jahrlich GBP 500.000 zu investieren. 30%
Einkommensteuer werden kreditiert, der Verlust ist als Steuerkredit geltend ge-
macht (wahlweise gegen die Kapitalertragssteuer oder die Einkommensteuer), die

Investmentsumme wirkt als Freibetrag flr andere Kapitalertrage.

SEIS und EIS kénnen im selben Unternehmen nacheinander zur Anwendung
kommen. Weiters gibt es mit den Enterprise Management Incentives zuséatzlich ein

steuerbegunstigtes Mitarbeiter Optionsprogramm. *

In Osterreich fehlt es an ahnlichen Rahmenbedingungen und MalRnahmen, wes-
halb in den letzten Jahren vermehrt Forderungen durch die Interessensvertretung
der Venture Capital-Gesellschaften sowie des Business Angel-Netzwerks an den
Staat gerichtet wurden. Vor allem die 0Osterreichischen Start-up-Unternehmen
wuinschen sich, dass Business Angel-Investitionen steuerlich absetzbar werden.

13 AAIA (2013): S.4
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3.2 Unternehmenslebenszyklus

Die Entwicklung von wachstumsstarken und innovativen jungen Unternehmen er-
fordert in vielen Féllen Kapitalbetrage, die deutlich Gber ihre finanziellen Méglich-
keiten hinausgehen.** Die Finanzierung ist, neben einer guten Geschaftsidee und
deren Umsetzung durch ein kompetentes Griinderteam, grundlegende Vorausset-
zung sowohl fir den Erfolg als auch die Existenz des Start-up-Unternehmens.

Die Uberlebensrate von neu gegriindeten Unternehmen in Osterreich liegt mit
62% knapp unter dem internationalen Durchschnitt von 63%.*° Auch in den USA,
wo viele heute erfolgreiche Unternehmen gegriindet wurden, ist die Ausfallsrate
von Start-ups grof3. Seit 1987 haben es nur 13% aller jungen Unternehmen an die

Borse geschafft, von den restlichen 87% ist jedes zweite gescheitert.*’

‘ : ‘ g : : : Belgien 3 o SéhlieBungéquote
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Abbildung 16: Griindungs- und SchlieBungsquote Europa™®

14 vgl. Schefczyk (2006): S.1
15 yvgl. Hahn (2014): S.19

116 \/gl. AWS (2015b)

17 vgl. Standard (2015)

18 BMWFW (2015)
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Fur die Existenz eines Start-up-Unternehmens ist die Sicherstellung ausreichen-
der Liquiditat in jeder Unternehmensphase Uberlebensnotwendig und somit das

wesentliche Motiv fur eine Unternehmensfinanzierung.

Eine wichtige Finanzierungs-Rolle nehmen Familie, Freunde, Business Angels
sowie der Staat mithilfe von 6ffentlichen Forderinstitutionen ein. Klassische Finan-
zierungsquellen wie Bankkredite stehen wegen der typischerweise nicht vorhan-
denen Sicherheiten nicht zur Auswahl. Die vorhandene Finanzierungsliicke kann
meist nur zu einem geringen Teil mit 6ffentlichen Férderungen geschlossen wer-
den. Um den Liquiditatsbedarf in der Start-up Phase dennoch decken zu kdnnen,
ist das Erschlie3en alternativer Finanzierungsquellen erforderlich. Venture Capital
stellt an dieser Stelle eine wichtige Kapitalquelle dar, um die Produktentwicklung,

die Produktion von Prototypen und Marketingaktivitdten vorantreiben zu kénnen.

In der Literatur werden die einzelnen Finanzierungsphasen junger Unternehmen in
vier Hauptphasen eingeteilt: Seed, Start-up, Early-Stage und Expansion. Je nach-
dem, in welcher Phase sich ein Unternehmen befindet, treten andere Finanzie-
rungsprobleme in den Vordergrund, die durch verschiedene Gruppen von Eigen-
kapitalgebern geldost werden. Je nach Investitionszeitpunkt differieren auch die
Chancen und Risiken je Portfoliounternehmen. In den meisten Fallen kommt es zu
mehreren Investitionen innerhalb eines Lebenszyklus eines Unternehmens, fir die

je nach Phase andere Finanzierungspartner in Frage kommen.

Die nachfolgende Grafik spiegelt jedoch nur den idealtypischen Verlauf der Ent-
wicklung eines Unternehmens wider und die einzelnen Phasen werden in der Pra-

xis von Unternehmen unterschiedlich lange oder intensiv durchlaufen.*

9vgl. Hahn (2014): S.5
20yvgl. Léntz (2007): S.15
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3.3  Start-up-Unternehmen in Osterreich

Die Anzahl von innovativen, jungen Unternehmen in Osterreich, die das Potenzial
zu hohen Wachstumsraten und internationaler Expansion haben, ist sehr grof3.
Das Forbes Magazin hat Osterreich 2013 zu einem von sieben internationalen

Start-up-Hotspots gewahlt.

2014 gab es laut der Wirtschaftskammer Osterreich 37.120 Unternehmensgriin-
dungen in Osterreich. 2014 wurden mit EUR 1,2 Mrd. um 49% mehr als 2013 in
die Grindungsphase von Jungunternehmen investiert.’> Die generierte Wert-
schopfung pro neuem Start-up liegt im ersten Jahr bei ca. EUR 181.000. Das ent-
spricht in etwa 2,4 direkten und 2,9 indirekten Arbeitsplatzen. Die generierte Wert-
schopfung pro Start-up im zweiten Jahr liegt bei EUR 236.000 und 3,1 direkten
und 3,9 indirekten Arbeitsplatzen. Die generierte Wertschopfung aller Start-ups im
20. Jahr ihres Bestehens liegt bei EUR 9,9 Mrd. und 294.000 direkten und indirek-

ten Arbeitsplatzen.»

In den letzten Jahren gab es in Osterreich vermehrt Aktionen und Initiativen, um
Osterreich zum griinderfreundlichsten Land in Europa zu machen. Im April 2015
wurde vom Wirtschaftsministerium ein MalRBnahmenkatalog vorgestellt, der dazu
beitragen soll dieses Ziel zu erreichen. Dieser Katalog beinhaltet 40 Mal3hahmen
in den Bereichen Innovation, Finanzierung, Bewusstseinsbildung, Netzwerke und
Infrastruktur, in denen konkrete Detailprojekte umgesetzt werden sollen. An der
Ausarbeitung und Umsetzung beteiligt sind Start-ups, etablierte Grunder, Investo-

ren, Férderagenturen sowie Interessensvertretungen der Grinderszene.*

Einer im Auftrag der Wirtschaftskammer durchgefiihrten Erhebung im Jahr 2015

zufolge, spielt bei Unternehmensgrindern und jungen Unternehmen das einge-

22 vgl. Pressetext (2015)
3 \/gl. AWS (2014)
24 \/gl. BMWFW (2015)
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brachte Eigenkapital die grof3te Rolle. Diese finanzieren auch deutlich seltener
Uber Bankkredite und Cash Flow als bereits langer etablierte Unternehmen. Der
Anteil der geplanten kiinftigen Nutzung alternativer Finanzierungen ist bei Unter-
nehmensgrindern und jungen Unternehmen héher, verglichen mit etablierten Un-
ternehmen. Bei erst neu gegrindeten und jungen Unternehmen wurden Investitio-
nen uberwiegend in Hinblick auf die Umsetzung von Innovationen am Markt

(Markttiberleitung) getéatigt.'

Eine aktuelle Erhebung der Wirtschaftsagentur zeigt, dass mehr Risikokapital in
Wiener Start-up-Unternehmen fliel3t als bisher angenommen. Am meisten wird in
Start-ups im Life-Science-Bereich investiert, die ca. 70% der Investitionen lukrier-
ten. Platz zwei geht an die Branche Informationstechnologie, in die rund EUR 191
Mio. investiert wurden. Von den 211 Unternehmen, die an der Befragung teilnah-
men, gaben 142 an, in den letzten finf Jahren Privatkapital durch Business An-
gels, Crowdfunding, Venture Capital oder strategische Unternehmenspartner-
schaften erhalten zu haben. Rund EUR 800 Mio. wurden in den vergangenen funf
Jahren in diese 142 Start-ups investiert, was wiederrum einen Investitionsdurch-
schnitt von EUR 160 Mio. pro Jahr ausmacht. Laut Befragung stammt der Grol3teil
des investierten Risikokapitals von inlandischen Kapitalgebern. Bei Investitions-
summen ab EUR 1 Mio. handelt es sich Uberwiegend um Investoren aus dem

Ausland.#

25 vgl. WKO (2015a): S.15
126 vgl. Die Presse (2015)



Internationalisierung Seite 56

4 Internationalisierung

4.1 Definition

Seit den 90er Jahren wurde der Begriff ,Internationalisierung” vermehrt in der Pra-
xis verwendet und wird in der Literatur wie folgt definiert:

»Im Allgemeinen versteht man unter Internationalisierung eine Folge von Verande-
rung der grenzeniberschreitenden Aktivitaten, internationalen Prasenz und der

strukturellen Gestalt eines Unternehmens. 4~

snternationalisierung wird definiert durch jegliche grenzeniberschreitende Aktivi-
taten, die darauf abzielen, wirtschaftlich den Erfolg des Unternehmens zu verbes-

sern.“=

sDer Begriff Internationalisierung kann als Zustand oder als Prozel3 verstanden
werden. Mit dem Zustand der Internationalisierung soll das Ausmal3 der geogra-
phischen Verteilung der Leistungserstellung einer Unternehmung zu einem Zeit-
punkt bezeichnet werden. Der Prozel3 der Internationalisierung beschreibt dann

die Veranderung der geographischen Verteilung der Produktion im Zeitablauf. “*

Laut Kaufmann (1995) gilt es vor dem Schritt zur Internationalisierung drei Grund-
fragen zu klaren:

e Welcher Zielmarkt/Standort wird angestrebt?

e Wie stellt sich die Wettbewerbssituation dar?

e Mit welcher Struktur (Organisationsform) plane ich den Markteintritt?=

27 M6Rlang (1995): S.23
128 peters (2001): S.56

2% Glaum (1996): S.11

130 vgl. Peters (2001): S.43
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Um Internationalisierungsentscheidungen erfolgreich umsetzen zu kénnen, mus-
sen aullerdem bestimmte interne Voraussetzungen im Unternehmen erfullt sein.
Bevor der Schritt zur Internationalisierung getéatigt wird, sollten deshalb vorerst die
Motive, die Risiken und das Vorhandensein der internen Voraussetzungen zur
Auslandstatigkeit gepruft werden. Die Internationalisierungsfahigkeit der Produkte
und Dienstleistungen muss in jedem Fall gegeben sein. Dariiber hinaus mussen
das entsprechende Kommittent des Managements, die notwendigen Fahigkeiten

sowie Wetthewerbsvorteile vorhanden sein.*

Die Frage ob und wie ein Unternehmen in einen neuen Auslandsmarkt eintritt und
diesen bearbeitet, wird im Rahmen der Markteintrittsstrategie behandelt. Die wich-
tigsten Strategien sind der direkte und indirekte Export, Direktinvestitionen und
Vertragsbeziehungen wie Lizenzierung, Franchising und Vertragsfertigung.* Di-
rektinvestitionen kénnen verschiedene Wachstumsformen, vom Kauf eines Unter-

nehmens bis zur Beteiligung an einem Unternehmen im Ausland, annehmen.=

Strategien der internationalen Unternehmung

Markteintritts- und Koordinati
Zielmarktstrategien Marktbearbeitungs- Timingstrategien Allokationsstrategien cordinations-
strategien strategien
* Markiprdsenz- * Export » | dnderspezifische = Konfigurations- * Koordinationsbe-
strategien - indirekt Timingstrategien strategien darfsreduzierende
- Basale Présenz- - direkt — First-Mover- — Zentralisierungs- Strategien
strategien « Lizenzierung Strategie strafegie - Outsourcing B
- Geographische . — Follower Strategie — Dezentralisierungs- - Aufbau von Uber-
* Franchising
Présen.zgf{aregfen .l fort « Landeriibergreifende strategie schL{S.&.sr\s;‘ssourcen
- Attraktivitits- 9{'“‘35’5 ertigung Timingstrategie * Leistungsstrategien — Flexibilisierung von
orientierte Prisenz- * Joint Venture - Wasserfallstrategie - Standardisierungs- Ressqurcen
stratagien * Strategische Allianz - Sprinklerstrategie strategie - Sonstige
- A,”SQ%C,“SO”Q”’ « Minderheitsbetaili- - Kombinierte - Differenzierungs- * Koordinationsbe-
:'E’Te rasenzstra- qung Wasserfall-Sprink- strategie darfsdeckende Stra-
agiar ler-Strategie tegien
. » Tochtergeselischaft
) 2??:1 s?;imns - Neugrtndung gf:;g:;;‘r;ig?mﬁgo;en
M ;g i - Akquisition Technok;an‘schge
. ~ _
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Abbildung 18: Strategien der internationalen Unternehmung™*

131 vgl. Sternad/Hofferer/Haber (2013): S.9

132 gternad/Hofferer/Haber (2013): S.62 - Weiterfiinrende Informationen zu Strategien der internationalen
Unternehmung in Handelsblatt (2006b): S.2593, in Sachse (2003): S.97 ff. und in Sternad/Hofferer/Haber

(2013)

133 vgl. Peters (2001): S.62

1% Kutschker/Schmid (2005): S 1.039
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Der Abbau rechtlicher, politischer und kultureller Barrieren durch die Globalisie-
rung hat einen schnelleren Datenaustausch, gunstigere Transporte und eine Effi-
zienzsteigerung zur Folge. Dadurch wurde eine Internationalisierung fir viele jun-

ge Unternehmen in den letzten Jahrzehnten erheblich erleichtert.

4.2 Motive

In der Praxis herrschen unterschiedliche Internationalisierungsmotive vor, die von
einer Vielzahl von Einflussfaktoren abhangig sind: von der Grol3e und Erfahrung
des Unternehmens, den Marktbedingungen oder von der Branche bzw. dem spe-

ziellen Produkt. Die haufigsten Motive sind**:

e Aussicht auf Wachstum und hohere Gewinne

¢ Internationalisierungswunsch des Managements

e Erkennen von Chancen fir das Produkt am Auslandsmarkt

o Verfugbarkeit von Produktionskapazitaten

e Erzielen von GréfRenvorteilen (,economies of scale)

¢ eine Risikodiversifikation durch Verkauf in Lander mit unterschiedlichen po-
litischen und konjunkturellen Risikoprofilen

Die generelle Entscheidung zur Internationalisierung kann von innen (Manage-
ment) aber auch von aul3en kommen, indem beispielsweise konkrete Nachfrage
aus dem Ausland entsteht. Laut einer im Jahr 2014 durchgefiihrten Unterneh-
mensbefragung in Osterreich wurden folgende Motive fiir Exporttatigkeit im ersten

Jahr nach Grindung genannt:

1% Sternad/Hofferer/Haber (2013): S.11
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B L R 11,6% ErschlieBung neuer Exportldnder
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durch frihen Markteintritt
B g oo e e e e e 9,7% Rascheres Umsatzwachstum als
im Inland
--------------------------------------------------- 9,1% Inlandsmarkt zu klein
B AR LR LR LR ER R AL 8,3% Integration in intern. (Liefer-)Netzwerke
............................................. 8,1% Sicherung der Wettbewerbsféhigkeit im Inland
-------------------------------------------------------------------------- 7,5% Lernen von Wettbewerbern im Ausland
7,4% Ausgleich schwacher Nachfrage im Inland
........................... ---- 6,3% Risikodiversifikation durch Streuung der Lander
" 6,3% Im Ausland sind hdhere Preise erzielbar
I ---------------------------- 4,2% Weniger Wettbewerb im Ausland

Abbildung 19: Motive Exporttatigkeit™*

4.3 Stufen internationaler Unternehmenstatigkeit

Zum Internationalisierungsverhalten von Unternehmen gibt es zahlreiche Modelle
und Theorien, die in der Literatur Anerkennung gefunden haben jedoch in der Pra-
xis oft abweichend existieren. Im Rahmen des bekannten Uppsala-Models wurde
das Internationalisierungsverhalten von Unternehmen untersucht. Laut diesem
Modell von Johanson & Vahlne (1977) wird der Internationalisierungsprozess als
schrittweise Entwicklung angesehen und internationale Aktivitaten grundséatzlich in

einer spateren Unternehmensphase angesiedelt. Andersen (1993) bestarkt diese

136 BMWFW (2015)
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Theorie mit den Argumenten, dass junge Unternehmen nicht tGber das notwendige
Wissen und Erfahrung verfigen, um diese Auslandsmarkte zu bearbeiten. Auch
eine empirische Studie von Bilkey und Tessars (1977) in den USA identifiziert

sechs aufeinander aufbauende Stufen des Internationalisierungsprozesses.*

In diversen juingeren Ansatzen, wie beispielsweise in der Studie von Moen/Servais
(2002), wurde jedoch ein vom Stufenmodell abweichendes Verhalten nachgewie-
sen.”® Die im Uppsala-Modell dargestellten Stufen des Internationalisierungspro-
zess sind demnach nicht zwingend nacheinander zu befolgen, sondern kénnen
auch zum Teil Ubersprungen werden. Heutzutage lassen sich immer 6fter starke
Abweichungen vom klassischen Stufenmodell feststellen. Expansionsvorhaben
kénnen beispielsweise bereits von Beginn der Griindungsphase Teil der internati-
onalen Wachstumsstrategie sein und die parallele Bearbeitung von auslandischen
Zielmarkte beinhalten. Weicht der Internationalisierungsprozess wie in diesem Fall
von den ublichen Prozessen ab, wird in der Literatur von ,Born Globals“ oder ,In-
ternational New Ventures® gesprochen. Born Globals sind demnach unabhéangige
Unternehmen, die bereits ab dem Griindungszeitpunkt signifikante Internationali-
sierungsaktivitaten aufweisen und versuchen, bedeutende Wettbewerbsvorteile
durch den Einsatz von Ressourcen und den Absatz von Produkten oder Dienst-
leistungen in mehreren Landern zu erlangen. Innerhalb von drei Jahren ab Grin-
dung erwirtschaften sie mindestens 25% des Umsatzes in funf oder mehr interna-

tionalen Méarkten.=

Gerade bei hochtechnologischen jungen Wachstumsunternehmen ist eine frihe
Internationalisierung in Zeiten der Globalisierung sogar unabdingbar, um erfolg-
reich Fuld zu fassen. Grunde dafir sind beispielsweise sehr kleine Volkswirtschaf-
ten, wie es in Osterreich der Fall ist. Hier fehlt es innovativen Unternehmen an

ausreichend groRen Absatzmarkten, die eine Ausweitung auf auslandische Markte

¥ vgl. Roldan/Fernandez (2013): S.136

%8 Mucke (2007): S.54; weiterfiihrende Literatur zu diversen Modellen der Internationalisierung sowie zu
Wachstumstheorien in Peters (2001) sowie Pock (2010) ab S.58

%% vgl. Pock (2010): S. 16
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notwendig machen. Vor allem neu gegrindete High-Tech-Unternehmen weisen
eine Tendenz zur rascheren Internationalisierung auf.** Auch in der durchgefihr-
ten empirischen Studie von Moen/Servais (2012) kommt die Tendenz der soforti-

gen Internationalisierung nach Unternehmensgrindung zum Vorschein.

Vor- und Nachteile sind bei allen Markteintrittsstrategien vorhanden, es existiert
somit keine ideale Standardstrategie, die befolgt werden kann. Die Wahl der Form
und der Markteintrittsstrategie hangt vor allem von der Branche, dem Manage-
ment, den Unternehmenszielen und dem landesspezifischen Kriterien ab. Mdgli-
che Risiken, die mit Aktivitaten in neuen Markten einhergehen, beeinflussen zu-
satzlich den Zeitpunkt und die Wahl der Markteintrittsstrategie.

4.4 Risiken

Der Schritt in einen neuen Markt birgt neben grof3en Chancen auch erhebliche
Risiken, die oft auch GroRunternehmen Schaden zufligen kénnen und existenz-
bedrohliche Ausmafle annehmen. Internationalisierungs-Risiken lassen sich in
drei Kategorien einteilen: wirtschaftliche, politisch-rechtliche und marktbezogene
Risiken.

Zu den wichtigsten wirtschaftlichen Risiken der internationalen Geschéftstatigkeit
zahlen Wechselkursrisiken, Inflationsrisiken, Kreditrisiken und Transport- und La-
gerrisiken. Wenn sich die Relation des Wechselkurses zwischen der Heimwah-
rung und der Zielland-Wahrung zwischen Vertragsabschluss und tatsachlichem
Zahlungsfluss andert, so kénnen dadurch Wechselkursverluste entstehen.

Eine durch Inflation entstehende Geldentwertung in einem Auslandsmarkt bewirkt,
dass die Kunden in diesem Land an Kaufkraft verlieren und daher Importwaren
teurer fur sie werden. Unterschiede in der Zahlungsmoral von auslandischen Kun-

den bis hin zum Totalausfall wegen Zahlungsunfahigkeit bergen hohe Risiken.

10 vgl. Miicke (2007): S.2
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Durch den erforderlichen Transport und die Lagerung der Waren entsteht das Ri-
siko einer Beschadigung oder des Verlustes.

Politisch-rechtliche Risiken ergeben sich durch politische Entscheidungen und
Gesetzesanderungen im beispielsweise Unternehmens-, Handels-, Arbeits-, Zoll-
oder Steuerrecht etc.** Die Einfuhr kann durch Auferlegen von Importzéllen, Ein-
fuhrquoten, Geldiberweisungsgrenzen oder sonstige administrative Hurden er-
schwert oder verhindert werden. Mangelnde Rechtssicherheit durch unterschiedli-
che Standards in der Gerichtsbarkeit kann dazu fuhren, dass ein Unternehmen im
Ausland seine Anspriche nicht geltend machen kann. Weiters kbnnen Krisen, Un-
ruhen und Korruption im Zielland erhebliche Einschrankungen sowie Sicherheitsri-
siken fur Mitarbeiter mit sich bringen. Andert sich die Steuergesetzgebung (z.B.
hohere Mehrwert- oder Unternehmenssteuer), kann dies ebenfalls Auswirkungen
auf das Geschéftspotenzial in diesem Auslandsmarkt haben.

Risiken der internationalen
Geschaftstatigkeit

Wirtschaftliche Politisch-rechtliche s
Marktrisiken
Risiken Risiken
* Wechselkursrisiken * Risiken der Einflihrung von ¢ Qualitative Marktrisiken

Handelsschranken

* Inflationsrisiken ¢ Quantitative Marktrisiken

* Mangelnde Rechtssicherheit

und administrative Risiken
* Transport-und Lagerrisiken . N * Temporale Marktrisiken
* Kapitaltransferrisiken

* Kreditrisiken * Lokale Marktrisiken

* Wettbewerbsrisiken
* Sicherheitsrisiken

* Korruptionsrisiken
* Steuerliche Risiken

* Enteignungsrisiken

Abbildung 20: Risiken der Internationalisierung'*

1“1 weiterfiihrende Details zu politisch-rechtlichen Risiken vgl. auch Branch (2006), Hollensen (2011), Jahr-
mann (2010), Kutschker/Schmid (2008)
2 Sternad/Hofferer/Haber (2013): S.13
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Wird das Potential des Zielmarktes falsch eingeschétzt oder ergeben sich unvor-
hergesehene Entwicklungen, muss mit folgenden Marktrisiken umgegangen wer-

den.

e Quantitative Marktrisiken ergeben sich, wenn das Marktvolumen als zu
hoch oder zu niedrig eingeschéatzt wurde.

e Qualitative Marktrisiken entstehen, wenn das Produkt oder die Dienstleis-
tung nicht an die lokalen Anforderungen der Zielgruppe im Auslandsmarkt
angepasst wurde.

e Lokale Marktrisiken resultieren aus falsch getroffenen Entscheidungen in
Bezug auf Vertriebskanale, Strategien, Marken, Partner etc.

e Temporale Marktrisiken kommen zum Vorschein, wenn der Markt noch
nicht reif fir das Produkt/die Dienstleitung ist.

e Wettbewerbsrisiken beinhalten die Gefahr, sich gegen die lokalen Mitbe-

werber nicht durchsetzen zu kénnen.

Einige der oben dargestellten Risiken kdénnen im Vorfeld analysiert und gezielt
bearbeitet werden. Viele davon lassen sich vom Unternehmen selbst jedoch kaum
beeinflussen und sind somit unabdingbarer Teil eines jeden Markteintritts. Doch
erst, wenn die zusatzlichen Potenziale durch eine Internationalisierung die damit
einhergehenden Risiken Ubersteigen, macht eine verstarkte Geschéftstatigkeit im

Ausland Sinn.*

4.5 Internationalisierung 6sterreichischer Unternehmen

Alljahrlich geben die aktuellen Auswertungen der Statistik Austria Auskunft Uber
das Auslandsengagement der Osterreichischen Unternehmen. Der Osterreichische
AuBenhandel ist der Wohlstandsfaktor Osterreichs, eine Hauptsaule der heimi-
schen Wirtschaft und Motor der Konjunktur. Als kleine offene Marktwirtschaft hat

Osterreich einen weit verzweigten und hoch differenzierten AuRenhandel entwi-

3 vgl. Sternad/Hofferer/Haber (2013): S.10
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ckelt. So ist etwa die Exportquote (Waren- und Dienstleistungsexporte gemessen
am BIP) von 34,8% (1995) auf 57,4% (2013) rasant angestiegen und liegt be-
trachtlich Gber dem EU-Durchschnitt (EU-28) von 44,9%. Der Gesamtwert der
Ausfuhren von Waren lag im Jahr 2014 mit EUR 127,90 Mrd. um 1,7% Uber dem
Vorjahreswert. Insgesamt betragen die dsterreichischen Direktinvestitionen 2014
im Ausland EUR 183,9 Mrd. und die auslandischen Direktinvestitionen in Oster-
reich EUR 148,9 Mrd.*#

Laut einer Analyse der Wirtschaftskammer Osterreich im Jahr 2008 unterstiitzt der
Export nicht nur die BIP-Expansion, sondern auch den Arbeitsmarkt: EUR 1 Mio.
zusatzliche Exportleistung schaffen in Osterreich 8 neue Arbeitsplatze, 1 Euro an

zusatzlichem Warenexport bringt EUR 1,40 an heimischer Wertschopfung.*®

Aktuell sind ca. 10% aller Osterreichischen Unternehmen im Auslandsgeschaft
tatig, das entspricht in etwa 47.000 Unternehmen, die exportieren. Osterreich be-
legt 2014 Platz 7 unter den exportierenden Landern der Welt.** 6 von 10 Euros
werden von 6sterreichischen Unternehmen im Ausland erwirtschaftet, im Europa
Durchschnitt sind es nur EUR 4,5.+

Beyond borders

Regionaler Exportanteil bei Unternehmen im
ersten Jahr

Deutschland, Schweiz, Ungarn, Tschechien,
Liechtenstein, Italien Slowakei, Slowenien
Sonstige EU bzw. EFTA Industrielédnder in

Ubersee

Abbildung 21: Regionaler Exportanteil im ersten Grindungsjahr*®

144 Statistik Austria (2015)
5 vgl. WKO (2008): S.3
46 vgl. WKO (2015b)

7 vgl. BMWFW (2015)
1“8 BMWFW (2015)
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Aus der Ausfuhrstatistik lassen sich die wichtigsten Auslandsmarkte 6sterreichi-

scher Unternehmen ableiten:

Spanien

Niederlande

Slowenien

Slowakei

Russische
Féderation

China

22,3%
Sonstige

1,7%
1,7%

2%

2% Ausfuhren insgesamt

2,6%

3,0%

Polen

3,3%
3,4%

Vereinigtes 4,9%

Kénigreich
Ungarn

Tschechische
Republik

Abbildung 22: Ausfuhrstatistik 2014

Frankreich

5,2%

Schweiz

29,8%
Deutschland

6,4%

Italien

USA

Neu gegrindete Unternehmen fokussieren sich traditionell zuerst auf die Aus-

landsmaérkte jener Lander, die geografisch am nachsten liegen bzw. die gleiche

Sprache sprechen. Deshalb ist Deutschland mit Abstand nicht nur wichtigster

Handelspartner fir Osterreich, sondern auch der erste bearbeitete Markt nach er-

folgter Griindung. Die nachsten Lander, die bearbeitet werden, sind in Europa Ita-

lien, Schweiz und Frankreich. Au3erhalb Europas sind die USA, China und die

Russische Foderation die wichtigsten Abnehmer dsterreichischer Produkte. Ange-

sichts der gedampften Wirtschaftsentwicklung im Euroraum gewinnt jedoch auch

das Erschlief3en von Fernmarkten weiter an Bedeutung.

19 BMWFW (2015)
150 \/gl. BMWFW (2015)
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5 Die Rolle von Venture Capital bei der Internationalisierung von

Start-up-Unternehmen

Viele junge Wachstumsunternehmen stehen spatestens nach erfolgter Griindung
vor der Herausforderung den Kapitalbedarf ausreichend decken zu missen und
konnen gleichzeitig erst Jahre nach der Markteinfihrung mit nennenswerten Um-
satzen rechnen.* Die dadurch entstehende Finanzierungsliicke kann durch Inan-
spruchnahme von Venture Capital gefullt werden und wird daher zurecht oft als
,<Anschubfinanzierung“ bezeichnet, da damit rasche Wachstumsvorhaben finan-
ziert werden konnen.*> Gerade innovative Technologieunternehmen benétigen

Kapital von investitionsbereiten Dritten, die den Finanzierungs-Engpass fullen.*

Welche Quellen und Finanzierungspartner grundsatzlich zur Verfigung stehen, ist
von mehreren Faktoren abhangig: In welcher Branche ist das Unternehmen tatig?
Wie hoch ist der Kapitalbedarf? Wie vielversprechend ist das Geschaftsmodell?
Wie stellt sich die aktuelle wirtschaftliche Lage dar? Durch das zur Verfigung ge-
stellte Kapital wird die Liquiditat des jungen Unternehmens geschont und in der

Aufbauphase nicht mit Zins- sowie Tilgungsverpflichtungen belastet.*

Gerade bei hochtechnologischen jungen Wachstumsunternehmen ist eine frihe
Internationalisierung in Zeiten der Globalisierung unabdingbar, um sich erfolgreich
etablieren zu kénnen. In den ersten Phasen der Internationalisierung mangelt es
Jungunternehmen jedoch haufig an dem erforderlichen Wissen und der Erfahrung
uber auslandische Markte.* Diese Know-how-Llcke birgt viele Risiken und kann
neben dem Scheitern auf dem Auslandsmarkt auch das generelle Aus des Unter-

nehmens bedeuten. Das lasst sich vor allem darauf zurlckfihren, dass gerade

51 ygl. Lontz (2007): S.11

152 vgl. Weitnauer (2007): S.12 und Léntz (2007): S.10
%% Scheidegger/Hofer/Scheuerstuhl (1998): S.157

% vgl. Lontz (2007): S.3

%5 vgl. Peters (2001): S.99
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Auslandsaktivitaten einen hohen Kapitalbedarf bendtigen und sich Unternehmen

finanziell gesehen Uberschéatzen.

Bei einer 2014 durchgefuhrten Unternehmensbefragung des Osterreichischen In-
stituts fur Wirtschaftsforschung (WIFO) nannten neu gegriindete Osterreichische

Unternehmen** die grof3ten Internationalisierungshemmnisse:

Hohe Kosten der MarkterschlieRung
Schwierige Suche von Ansprech- und Geschéftspartnern
Mangelnde Exportfinanzierung

Biurokratiehiirden im Ausland

o k~ 0N PE

Schwierige Zusammenarbeit von KMU und GroRunternehmen®

Parallel zu den Risiken, die eine Internationalisierung mit sich bringt, spielt die Ri-
sikoneigung des Managements eines jungen Unternehmens eine malf3gebliche
Rolle. Neben dem finanziellen Verlust der Investition riskieren Griinder auch ihre
Karrieremoglichkeit, ihren personlichen Wohlistand und gefahrden ihren psychi-
schen und physischen Zustand. In der Grinderforschung wird beobachtet, dass
Grunder haufig ein hoheres Risiko eingehen als etablierte Manager.™ Es kann
davon ausgegangen werden, dass eine hohe Risikoneigung des Grunders dazu
fuhrt, dass Internationalisierungsentscheidungen friher bzw. rascher getroffen

werden.

Bei der Finanzierung von jungen Wachstumsunternehmen handelt es sich um eine
hoch risikoreiche Investition, bei der die Gefahr besteht, das gesamte eingesetzte
Kapital zu verlieren. Nichtsdestotrotz stehen dem hohen Ausfallsrisiko auf der an-
deren Seite hohe Gewinnchancen gegeniber.* Risikokapitalgeber kdnnen sich

aufgrund ihres spezialisierten Know-hows die Erfolg versprechendsten Unterneh-

1% Die befragten Unternehmen waren maximal ein Jahr alt.
157 \igl. BMWFW (2015)

%8 vgl. Burggraf (2012): S.144

%9 vgl. Eckstaller/Huber-Jahn (2006): S.13
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men auswahlen (Selektionsfunktion). Um das hohe Risiko zu minimieren, wéhlen
sie Zielunternehmen aus, die eine gro3tmogliche Rendite versprechen und verrin-
gern so durch Streuung ihr Risiko. Die Auswahl erfolgt nach strengen Kriterien und
die Anforderungen an junge Unternehmen sind in allen Bereichen sehr hoch. Um
die fur die Bewertung notwendigen Informationen sammeln zu kénnen, wenden
Venture Capital-Geber vor Vertragsabschluss viel Zeit auf. Der Fokus liegt dabei
insbesondere auf Managementrisiken (interne Risiken) und Unsicherheiten bezig-
lich des Marktes (externe Risiken), die sich bei Zustimmung flr ein Projekt auch in
den Vertragen widerspiegeln. Im Vergleich zu Venture Capital-Fonds fuhren Busi-
ness Angels aufgrund geringerer zur Verfigung stehender zeitlicher Ressourcen
meist ein weniger umfangreiches Screening durch.* Ein realistisch und umfas-
send aufgesetzter Businessplan sowie ein kooperatives Management bilden eine
solide Grundlage fur eine erfolgreiche Investition. Ohne eine konsistente Planung
sinkt die Attraktivitat des potentiellen Portfoliounternehmens und die Wahl fallt auf
ein alternatives Unternehmen, das den Kriterien fir die Selektion besser ent-

spricht.

Venture Capital-Geber investieren ohne Stellung von Sicherheiten Eigenkapital
oder eigenkapitaldhnliche Mittel in eine Geschaftsidee und kénnen dadurch auch
an den oft betrachtlichen wirtschaftlichen Erfolgen der rasch wachsenden Unter-

nehmen partizipieren (Finanzierungsfunktion).

Parallel zur Finanzierungsfunktion unterstitzen Venture Capital-Geber aktiv mit
ihrer Managementerfahrung anhand Informations-, Beratungs-, und Vermittlungs-
dienste (Mehrwertfunktion). Die Gestaltung dieser Managementunterstiitzung ist
von entscheidender Bedeutung, da sie eine aktive Beeinflussung des Beteili-
gungserfolges ermdglicht.* Der Venture Capital-Geber kann im Gegensatz zu ei-
ner Minderheitsbeteiligung operative sowie strategische Entscheidungen mitfallen

und damit einen wertvollen Beitrag fur die Entwicklung des Unternehmens leis-

%0 vgl. Burggraf (2012): S.119
181 vgl. Schefczyk (2006): S.35
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ten.*®> Sie nehmen eine wichtige Funktion in der Beratung der Jungunternehmen
ein und unterstutzen sie bei der Beurteilung ihrer Marktchancen. Davon profitieren
beide Vertragsparteien: Das Unternehmen erhalt wertvollen Rat und notwendiges
Kapital, wahrend der Investor durch die erforderliche Analyse das Potential des
Neuunternehmens einschatzen kann.** Die Schicksale des finanzierten Unter-
nehmens und der Investoren sind bei der Venture Capital-Beteiligung sehr stark
miteinander verbunden.*** Darlber hinaus ist die Beteiligung eines professionellen
externen Investors ein klarer Hinweis auf die Tragfahigkeit der Geschéftsidee.
Dadurch gelingt es oft auch schneller, das Vertrauen von potenziellen Kunden,

Lieferanten oder Kooperationspartnern zu gewinnen.*s

Nicht alle neu gegriindeten Unternehmen bendétigen zusatzliches Eigenkapital, um
ihre Internationalisierungsvorhaben erfolgreich umsetzen zu kdénnen. Vorausset-
zung fiur eine erfolgreiche Internationalisierung ist aber der Erwerb von Export-
und Internationalisierungskompetenz, die es erlaubt, die richtigen Entscheidungen
fur die Initiierung und Abwicklung des Auslandsgeschéftes zu treffen.**® Genau hier
setzt die Mehrwertfunktion von Venture Capital an, durch die es jungen, unerfah-
renen Unternehmen moglich ist, die richtigen strategischen sowie operativen Ent-
scheidungen zu treffen. Wachstumsunternehmen profitieren von der langjahrigen
Erfahrungen der Venture Capital-Geber, die durch ihr oft vorhandenes internatio-
nales Netzwerk bei der Anbahnung von internationalen Kooperationen unterstit-
zen und Partner im Ausland vermitteln. * Dabei stellt der Venture Capital-Geber
den Unternehmen seine Kenntnisse, Erfahrungen und Verbindungen zur Verfi-
gung.*® In der weiter oben erwahnten empirischen Studie von Bilkey und Tessar
(1977), gehen die Autoren auf3erdem davon aus, dass vor allem psychologische

Variablen bei der Internationalisierungsentscheidung im Vordergrund stehen. Auch

192 vgl. Nathusius (2005): S.12

183 vgl. Weiss (1991): S.76

%4 vgl. Handelsblatt (2006a): S.5904

185 vgl. Junge Wirtschaft Osterreich (2012): S.8
1% vgl. Sternad/Hofferer/Haber (2013): S.4

%7 vgl. Weiss (1991): S.100

%8 vgl. Weiss (1991): S.104
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Almor (1996) bestatigt in seiner Studie, dass es entscheidend ist, welche Einstel-
lung und welches Know-how das Management zum Auslandsmarkt bzw. generell
zum Export besitzt.** Einen Vorsprung haben jene Unternehmen, deren Manage-
ment bereits Erfahrung mit der Bearbeitung von Auslandsmarkten gesammelt hat

und potentielle Risiken, aber auch Chancen kennen.™

Betrachtet man die drei genannten Funktionen (Selektions-, Finanzierungs- und
Mehrwertfunktion) von Venture Capital, wird die fir Kapitalgeber untypisch enge
Verflechtung zum finanzierten Unternehmen deutlich. Der Einfluss von Risikokapi-
talgeber auf strategische Entscheidungen darf deshalb gerade bei Start-up-
Unternehmen nicht unterschatzt werden. Mit dem hohen Risiko, das der Venture
Capital -Geber aufgrund der bestehenden Unsicherheiten eingeht, steigt auch das
Interesse den Erfolg desselben zu sichern. Durch das Mitspracherecht, das Ven-
ture Capital-Gebern im Gegensatz zu herkémmlichen Kapitalgeber eingeraumt
wird, kann eine aktive Rolle im Entscheidungsprozess eingenommen werden.
Durch die vorhandene Mehrwertfunktion, die sich bei einer Venture Capital-
Finanzierung in einer aktiven Managementunterstitzung widerspiegelt, ist der In-
vestor oft gleichermal3en wie das eigentliche Managementteam in den strategi-
schen Entscheidungsprozess eingebunden. Vor allem die Wahl von Wettbewerbs-
strategien und Wachstumsstrategien spielen eine wichtige Rolle fir den langfristi-
gen Erfolg eines Unternehmens. Welchen Einfluss Venture Capital-Investoren
konkret auf Internationalisierungsvorhaben von jungen, innovativen Unternehmen
haben, wird in der Literatur bisher nur in geringem Ausmalf} bericksichtigt. Ob und
welche Zielméarkte in welchem Zeitraum mit welchen Ressourcen bearbeitet und
fur welche Zielgruppe angeboten werden sollen, stellen fir Start-up-Unternehmen
jedoch essentielle Fragen dar, die maf3geblich fir den internationalen, aber auch
nationalen Erfolg sind. Aus diesem Grund scheint die Erforschung des Einflusses
von Venture Capital auf die Internationalisierung von Osterreichischen Start-up-
Unternehmen von bedeutendem wirtschaftlichem Interesse. Aufgrund der unter-

schiedlichen Charakteristika von Venture Capital-Gesellschaften und Business

%9 vgl. Peters (2001): S.102; S.118
70 v/gl. Sternad/Hofferer/Haber (2013): S.19



Die Rolle von Venture Capital bei der Internationalisierung von Start-up-Unternehmen Seite 71

Angels, die zwar beide als Finanzierungspartner auftreten, jedoch ein unterschied-
lich ausgepragtes Naheverhaltnis aufweisen, wird auch untersucht, inwiefern es

dadurch zu einer unterschiedlichen Einflussnahme kommt.

Im folgenden Abschnitt der Arbeit wird der Aspekt der Einflussnahme aus ver-
schiedenen Blickpunkten beleuchtet, um ein umfassendes Bild generieren zu kon-

nen.
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6 Empirische Untersuchung

Die in Kapitel 1 definierte Forschungsfrage der vorliegenden Arbeit lautet:

Wie beeinflussen Venture Capital-Beteiligungen die Internationalisierung

von dsterreichischen Start-up-Unternehmen?

Um die Forschungsfrage beantworten zu kénnen, erfolgte zuerst eine Recherche
facheinschlagiger Literatur Uber den Themenbereich Venture Capital, um eine
fundierte theoretische Basis erstellen zu kénnen.

In der zweiten Phase des Erhebungsprozesses wurden mithilfe der qualitativen
Marktforschung im Rahmen von Experteninterviews, die relevanten Daten fur die
Beantwortung der Forschungsfrage erhoben. Das Experteninterview bietet sich
vor allem dann an, wenn das Wissen von Experten im Kontext ihrer Zustandigkeit
fur den Entwurf, die Implementierung und die Kontrolle von Problemlésungen Ge-

genstand des Forschungsinteresses sind.

Als Instrument der Datenerhebung wurde ein Interviewleitfaden erstellt, der an-
hand der bereits gewonnenen Daten der Literaturrecherche verfasst wurde und
zur Vorbereitung des Interviews sowie zur strukturierten Gesprachsfiuhrung diente.
Bei der Gestaltung des Leitfadens wurde darauf geachtet, dass neben den Kern-
fragen auch ausreichend zuséatzliche Fragestellungen vorhanden waren. Dies hat
den Vorteil, dass bei langer anhaltenden Gesprachen, ein noch tieferer Einblick in
die Thematik geschaffen werden kann. Anzumerken ist, dass die Zusatzfragen
nicht jedem Interviewpartner gestellt wurden, sondern individuell im Gesprachsver-

lauf ausgewahlt wurden.

7 vgl. Buber/Holzmiiller (2009): S.452
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Zur Identifizierung der mdglichen Interviewpartner wurde im Rahmen einer Daten-
recherche (Bicher, Zeitungen, Zeitschriften, Datenbanken, Internet etc.) eine Vor-
auswahl von Experten getroffen, mit denen ein personliches Interview stattfinden
sollte. Die identifizierten Personen wurden in weiterer Folge per E-Mail kontaktiert,
uber den Forschungsinhalt informiert und zu einem Gespréach eingeladen. An die-
ser Stelle wurde den Experten vorab eine kurze Zusammenfassung Ubermittelt,
die die Problemstellung und die dadurch entstandene Forschungsfrage sowie Hin-
tergrundinformationen zum Interviewer beinhalteten. Insgesamt wurden 55 Perso-
nen per E-Mail zu einem Interview eingeladen und in weiterer Folge telefonisch

kontaktiert.

Vorrangiges Ziel der Interviews war es, die Thematik aus verschiedenen Ge-
sichtspunkten zu beleuchten, um ein umfassendes Bild generieren zu kénnen. Bei
der Auswahl der Interviewpartner wurde daher speziell darauf geachtet, Personen
zu kontaktieren, die hinsichtlich des Untersuchungsgegenstandes als besonders

kompetent erschienen.*

In erster Linie sollten ausgewahlte Start-up-Unternehmen befragt werden, die zum
Zeitpunkt der Befragung folgende Eigenschaften aufwiesen:
1. keine Venture Capital-Finanzierung in Anspruch genommen und keine In-
ternationalisierungsschritte gesetzt
2. keine Venture Capital-Finanzierung in Anspruch genommen, jedoch bereits
Internationalisierungsschritte gesetzt
3. Venture Capital-Finanzierung in Anspruch genommen, jedoch noch keine
Internationalisierungsschritte gesetzt
4. Venture Capital-Finanzierung in Anspruch genommen und bereits Internati-
onalisierungsschritte gesetzt
Welches der ausgewahlten Start-up-Unternehmen welche Eigenschaft aufwies,

konnte im Vorfeld nur begrenzt durch webbasierte Recherche festgestellt werden.

72 Weiterfilhrende Informationen zur Identifizierung und Auswahl von Experten in Buber/Holzmiiller (2009):
S.449 ff.
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Zusatzlich wurden Experten von Venture Capital-Gesellschaften, Interessensver-
tretungen, Forderinstitutionen, Steuer- und Wirtschaftsprifungsgesellschaften und
private Investoren (Business Angels) befragt. Durch die Befragung unterschiedli-
cher Vertreter, sollte die Vielfalt und Substanz der gewonnenen Einsichten ver-

gro3ert werden.'”

Da sich die befragten Experten in ihrem Zugang zu der Forschungsthematik teil-
weise stark voneinander unterschieden, wurde fir jede Interviewgruppe ein eige-
ner Interviewleitfaden entwickelt.”* Die Fragen wurden nach Themenkomplexen
gereiht, konnten aber je nach Gesprachsverlauf auch in einer abgewandelten Rei-
henfolge und Form gestellt werden, um den Gesprachsfluss aufrecht zu erhalten.
Damit wurde eine gewisse Flexibilitat geschaffen, was einen der grol3en Vorteile
bei Experteninterviews darstellt. Es wurde somit von den allgemeineren auf spezi-
elle Aspekte geschlossen, und damit auch den Experten die Mdglichkeit gegeben,

sich in das Gespréach einzufinden.*

In der abschliel3enden Phase erfolgte die Analyse der Kernaussagen der Exper-
teninterviews sowie die aus anderen methodischen Zugédngen gewonnenen er-
ganzenden Daten im Lichte der theoretischen Beziige des Forschungsvorha-
bens.” Fur die Datenanalyse wurden die Gutekriterien Validitat und Generalisier-
barkeit anhand eines Vergleichs der unterschiedlichen Antworten der verschiede-

nen Personen geprift.*”

Die Interviewpartner wurden vorab dartber informiert, dass ihre Anonymitat im
Rahmen der vorliegenden Arbeit gewahrt bleibt. Die Interviews wurden lediglich
zur Dokumentation mit einem digitalen Tontrager aufgezeichnet, um die Exaktheit
der empirischen Untersuchung in der Analysephase zu unterstitzen. Aufgrund der

Anonymitatsklausel erfolgte keine Transkription der gefiihrten Interviews.

% KuR/Eisend (2010): S.35

74 Kaiser (2014): S.54

7% vgl. Kaiser (2014): S. 53

78 vgl. Kaiser (2014): S.114

7 vgl. Bortz/Doring (2006): S. 334 ff.
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Die Interviews fanden zwischen Monat Mai und Juli 2015 statt und dauerten zwi-

schen 15 min und 1 Stunde 40 min. In Summe wurden 19 Interviews gefuhrt.

Die aus den Experteninterviews gewonnenen Erkenntnisse wurden in einem ab-
schlieRenden Schritt ausgewertet, analysiert, verdichtet und zur Beantwortung der
Hypothesen und Forschungsfrage herangezogen.

Zur Beantwortung der Forschungsfrage wurden vorab folgende Hypothesen erar-

beitet, die im Rahmen der Experteninterviews diskutiert werden sollen:

Hypothese 1: Venture Capital-Geber investieren lieber in Start-up-Unternehmen,
die Internationalisierung anstreben, als in Start-up-Unternehmen ohne Internatio-

nalisierungsbestreben.

Hypothese 2: Venture Capital-Geber beeinflussen maRgeblich die Unterneh-
mensstrategie und somit auch die Entscheidung, ob und wann der Schritt zur In-

ternationalisierung getatigt wird.

Hypothese 3: Venture Capital-Beteiligungen tragen dazu bei, dass Start-up-
Unternehmen Internationalisierungsvorhaben leichter umsetzen kénnen als traditi-

onell finanzierte Start-up-Unternehmen.
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6.1 Interviewpartner

Es wurden insgesamt 19 Experten-Interviews (9 Start-up-Unternehmen, 4 Investo-
ren und 6 Experten) im Zeitraum von 11.06.2015 bis 09.07.2015 durchgefuhrt.

Die nachfolgende Tabelle listet die Interviews chronologisch nach Datum auf:

Unternehmen

_ Nuki Home Solutions 11.6.2015, Start-
1 Mag. Martin Pansy

GmbH 30 min. up/Investor
12.6.2015,
2 | Jakob Hofer 9yards GmbH . Start-up
40 min.
Mag. Marie-Helene _ 12.6.2015,
3 _ Speedinvest GmbH _ Investor
Ametsreiter 30 min.
Austria Wirtschafts-
_ . 15.6.2015,
4 | Dr. Bernd Litzka service GmbH . Experte
) ) 50 min.
(i2Business Angels)
Mag. Christian 16.6.2015,
5 Parkbob GmbH _ Start-up
Adelsberger 55 min.
_ WKO Finanz- und 16.6.2015,
6 | Mag. Erich Kiihnelt N _ Experte
Handelspolitik 45 min.
_ _ 17.6.2015,
7 Mag. Jurgen Tarbauer Junge Wirtschaft Wien _ Experte
1h 30 min.
_ _ 18.6.2015,
8  Nina Woss, MSc. Speedinvest GmbH _ Investor
40 min.
Mag. Berthold Venionaire Capital 18.6.2015,
9 ) ) Investor
Baurek-Karlic GmbH 55 min.
. Diagnosia Internet- 18.6.2015,
10 Mag. Marco Vitula Start-up

services GmbH 15 min.
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Mag. Christian _ 19.6.2015,
11 Scoot & Ride GmbH ) Start-up
Nimmervoll 20 min.
Mag. Christof . 19.6.2015,
12 Bikemap GmbH _ Start-up
Hinterplattner 25 min.
Mag. Marcus 29.6.2015,
13 _ Wuggl GmbH . Start-up
Schweinzger 1h 40 min.
_ ] 30.6.2015,
14 Mag. Julian Juen Kaahée GmbH ) Start-up
55 min
Mag. (FH) Constantin . 30.6.2015,
15 Nixe Brau GmbH . Start-up
Simon 1h 5 min
_ _ 2.7.2015,
16 Christoph Jeschke AustrianStartups ) Experte
50 min
- . Herbst Kinsky Rechts-  6.7.2015, Investor/
17 Dr. Philipp Kinsky .
anwalte GmbH 50 min Experte
Mag. (FH) Gunther AulRenwirtschafts- 7.7.2015,
18 _ _ Experte
Schabhiittl Center Tel Aviv 1h 10 min
. . 9.7.2015,
19 Dr. Irene Fialka Inits GmbH _ Experte
45 min

Tabelle 3: Auflistung Interviewpartner
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6.2 Analyse der Experten-Interviews

Die Interviews wurden anhand eines Interviewleitfadens gefiihrt, der jeweils auf
die drei Gruppen adaptiert wurde. Da jeder Interviewpartner individuelle Erfahrun-
gen zum Thema Venture Capital aufzeigte, war es durch den flexiblen Rahmen
eines personlichen Interviews maoglich, gewisse neue Themenbereiche aufzugrei-
fen und die Fragen situationsbezogen anzupassen. Die Kernthemen wurden in
jedem Gesprach diskutiert, zusatzlich dazu ergaben sich jedoch weitere Unter-
punkte, die eine wertvolle Erweiterung der Thematik mit sich brachten. Die Leitfa-
den-Fragebotgen aller drei interviewten Gruppen sind im Anhang ersichtlich.

Ziel der Analyse war es, die Vielzahl von Einzelaussagen zu einem Gesamtbild
zusammenzufiigen und dabei auch wesentliche von unwesentlichen Fakten zu
trennen.” Um die Analyse der Interviews moglichst strukturiert und kompakt dar-
zustellen, wurden die einzelnen Fragen zu drei wesentlichen Kernfragen kompri-

miert und die Erkenntnisse der Interviews zusammengefasst.

Die drei Kernfragen lauten:

1. Wie werden die aktuelle Lage des Venture Capital-Marktes sowie die

Start-up-Kultur in Osterreich eingeschatzt?

2. Weshalb nehmen Start-up-Unternehmen Venture Capital vorrangig in
Anspruch und wie gestalten sich die Auswahl und die Zusammenar-

beit zwischen Unternehmen und Investoren?

3. In welchem Ausmald werden Venture Capital-Investoren in strategi-
sche Entscheidungen wie Internationalisierungsvorhaben eingebun-

den?

8 KuR/Eisend (2010): S.35
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Da sich die Antworten der drei Experten-Gruppen bei den meisten Fragen glei-
chen und sich dadurch ein relativ homogenes Bild ergibt, werden die Antworten
nicht gesondert nach Gruppen dargestellt. Unterschiedliche Sichtweisen werden

im Rahmen der Zusammenfassung hervorgehoben.

Ad 1) Wie werden die aktuelle Lage des Venture Capital-Marktes sowie die

Start-up-Kultur in Osterreich eingeschatzt?

Obwohl der Venture Capital-Markt in Osterreich im internationalen Vergleich ge-
sehen Klein ist, wird das Risikokapital fur die Grinderszene als enorm wichtig an-
gesehen. Viele Ideen wirden ohne Venture Capital nicht Uber die Griindungspha-
se hinausgehen. Auch wenn der Markt klein ist, ist der Venture Capital-Markt in
Osterreich in den letzten Jahren deutlich professioneller geworden. Es gibt klare
Bewertungsmodelle, transparente Dokumentation und umfassende Investmen-
tanalysen. AulRerdem gibt es eine steigende Anzahl an Investoren und laufend
Veranstaltungen, die das Ziel verfolgen, Start-up-Unternehmen in allen Belangen
zu unterstutzen. Zur verbesserten Lage beigetragen haben vor allem die schlech-
ten Finanzierungsalternativen, die eine regelrechte Finanzierungsklemme verur-
sacht haben, und die wirtschaftliche Notwendigkeit junge, innovative Unternehmen

zu fordern.

In Europa gibt es immer mehr Erfolgsbeispiele und es wird viel getan, um die
Start-up-Kultur zu unterstiitzen und zu fordern. Die interviewten Personen sind
sich einig dariiber, dass die Start-up-Szene in Osterreich momentan einem Hype
unterliegt und es fast ein Uberangebot an Informationen und Veranstaltungen gibt.
Es ist mitunter auch ein Wandel in der heutigen Generation zu spiren, die experi-
mentierfreudiger und weltoffener zu sein scheint und bereits wahrend der Ausbil-
dung mit Start-up-Themen konfrontiert wird sowie eine breitere Vorstellung der

maoglichen Berufschancen mitbringt.

Langsam wird auch Markttransparenz durch diverse Matching-Plattformen und

Events geschaffen und dadurch die Zusammenfihrung von Investoren und Start-
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up-Unternehmen erheblich erleichtert. Jedoch wird an dieser Stelle von den Ex-
perten angemerkt, dass trotz der eindeutigen Verbesserung noch viel Luft nach
oben besteht. Wohlhabende Privatpersonen gewdhnen sich erst langsam an den
Gedanken ihr Geld in die Privatwirtschaft einzubringen. Dass die Mdglichkeit sich
an einem Start-up-Unternehmen zu beteiligen aufgrund der mangelnden Alternati-
ven immer attraktiver wird, ist laut der Investoren noch nicht in den Kopfen der

Bevolkerung angekommen.

Die Forderlandschaft rund um Grindungsunternehmen wird in Osterreich als gut
eingeschatzt und ist fir Unternehmen in den ersten 1-3 Grundungsjahren breit
aufgestellt. Kritik wird hier von den Start-up-Unternehmen jedoch vor allem daran
gelbt, dass teilweise nur gewisse Branchen angesprochen werden und es der
Aufwand bei manchen Forderungen nicht wert sei. Unternehmen aus dem digita-
len Bereich kommen mit einer Investitionssumme von unter EUR 500.000 mitunter
sehr weit. Produktionsunternehmen benétigen jedoch gleich zu Beginn oft Invest-
ments um die EUR 1,5 Mio. Gena in diesem Investitionsbereich zwischen EUR 1-
10 Mio. gibt es jedoch eine groRe Liicke in Osterreich, und somit kaum eine Mdg-

lichkeit eine Finanzierung aufzustellen.

Der Grof3teil der Interviewpartner trennt strikt zwischen den Begriffen ,Venture
Capital® und ,Business Angels®. Privatinvestoren, also Business Angels, zahlen
ihrem Verstandnis nach nicht zum Begriff des klassischen Venture Capitals, wo-
runter nur die reinen Venture-Capital Fonds fallen. Venture Capital-Fonds kom-
men erst in spateren Finanzierungsrunden in Betracht und sind in Osterreich bis-
her verhaltnismafig auch viel zu klein, um internationale Investoren ansprechen
zu koénnen. Gewinscht von allen drei interviewten Gruppen ist in Zukunft ein gro-
Beres Angebot an Venture Capital-Fonds, die vor allem auch in mehrere Branchen

investieren und Anschlussfinanzierungen in Osterreich ermoglichen.

Im Unterschied zu Business Angels investieren Fonds héhere Summen und sind
dem Druck der dahinter stehenden Investoren ausgesetzt. Aufgrund des schwach

ausgepragten Fonds-Marktes und der vergleichsweise niedrigeren Beteiligungs-
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summen nehmen in Osterreich vor allem Business Angels die tragende Rolle bei
der Finanzierung von Start-up-Unternehmen ein. Business Angels sind in den letz-
ten Jahren mit der Szene mitgewachsen und ebenfalls professioneller bei ihren
Investments geworden. Sie verlangen ahnlich wie Fonds immer mehr Informatio-
nen und Finanzkennzahlen, um ihre Investments abzusichern. Als wesentlicher
Unterschied zwischen Business Angels und Fonds wurde genannt, dass ein
schlecht performendes Unternehmen rascher vom Fonds abgestof3en wird, als
wenn ein Business Angel beteiligt ist. Der Rendite- und Exitdruck der Fonds steht
hier der Intention vieler Business Angels gegenuber, die sich mit dem Start-up
meist auf eine lange gemeinsame Reise begeben mdchten. Business Angels kdn-
nen auch mit Veranderungen in der Strategie umgehen, bei Venture-Capital-

Fonds ist eine Abweichung vom Plan nicht gerne gesehen.

In Osterreich investieren vor allem Gsterreichische Business Angels mit kleineren
und mittleren Betrégen in Start-up-Unternehmen in Frihphasen. Business Angels
schlieBen an o6ffentliche Férderungen an, wenn zum Beispiel der erste Prototyp
vorhanden ist. Es gibt einige bekannte Business Angels, deren Investments offent-
lich bekannt sind und die in mehrere Start-ups gleichzeitig investiert sind. Dane-
ben gibt es eine unbestimmte Anzahl an Business Angels, die nicht offentlich in
Erscheinung treten und nicht durchgehend aktive Investoren sind. Zwischen den
aktiven Business Angels existiert ein dichtes Netzwerk, das auch dazu genutzt
wird, um syndizierte Beteiligungen einzugehen. Unter den Start-up-Unternehmen
geteilt ist die Meinung darber, ob es viele oder wenige Business Angels in Oster-
reich gibt. Der Business Angel-Markt in Osterreich ist jedoch zahlenmaRig schwer
erfassbar, weil viele investieren, aber nicht aktiv in der Offentlichkeit in Erschei-

nung treten.

Das steigende Interesse von groRen Unternehmen an Start-ups, das sogenannte
,Corporate Venturing“ wird als Trend beobachtet. Dabei kommt es zu verschiede-
nen Arten der Kooperation: Produkt- oder Prozessinnovationen oder die Imple-
mentierung eines neuen Geschaftsmodells. Unternehmen entdecken zunehmend

die Sinnhaftigkeit in Innovationen zu investieren. Sie holen Unternehmen, die the-
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matisch zu ihren eigenen Strategien passen, zu sich, unterstitzen sie und schaf-
fen eine Kooperation, von der beide Seiten profitieren. Auch gibt es heutzutage
immer mehr ,Serial Entrepreneurs”, das heif3t Unternehmer, die bereits ein erfolg-
reiches Unternehmen gegriindet und verkauft haben, investieren in neue Start-up-

Unternehmen.

Weiters kdnnen vermehrt Reinvestitionen beobachtet werden: Unternehmer, die
bereits erfolgreiche Exits hinter sich haben, reinvestieren ihr Vermdgen und geben

so neuen Start-ups ihr erwirtschaftetes Geld in den Kreislauf zurtick.

Eine andere Mdglichkeit, die die Risikokapitalszene laut der befragten Experten
verbessern konnte, sind Investitionen von Family Offices, die in Osterreich noch

grofRes Potential beinhalten und bisher kaum genutzt werden.

Die befragten Investoren und Experten als auch die Start-up-Unternehmen hoffen,
dass bald Anderungen in den rechtlichen und steuerlichen Rahmenbedingungen
umgesetzt werden, damit Osterreich im Bereich der Unternehmensfinanzierung
international gesehen wettbewerbsfahig wird. Als positiv wird die im Mai 2015 vor-
gestellte Initiative (Land der Grinder) des BMWFW gesehen, die das Ziel hat, Os-
terreich zum Griunderland Nr. 1 zu machen. Diese enthalt 5 Handlungsfelder mit
insgesamt 40 MalRBnahmen, die realisiert werden sollen, um das Ziel zu erreichen.

Die 11 MalRnahmen zur Finanzierung sind*:

1. Crowdfunding als alternative Finanzierungsquelle etablieren

2. Rahmenbedingungen und Rechtssicherheit fir Mezzaninkapital schaffen

3. Rahmenbedingungen fir private KMU-Finanzierungsgesellschaften schaf-
fen

4. Regulatorische Hurden und Kosten am heimischen Kapitalmarkt reduzieren

5. Ein Innovations-/Wachstumssegment am heimischen Kapitalmarkt entwi-

ckeln

¥ Venture Capital Magazin (2014): S. 40 ff
1% BMWFW (2015)
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6. Effektivitat 6ffentlicher Férderungen fur sdmtliche Phasen der unternehme-
rischen Entwicklung ausbauen

7. Burokratische Hurden beim Zugang zu und der Abwicklung von Wirtschafts-
férderungen abbauen

8. Steuerliche Anreize fur private Investitionen in die Realwirtschaft setzen

9. Mitarbeiterbeteiligungsmodelle fordern

10. Internationale Venture-Capital-Fonds nach Osterreich holen

11.Privates Kapital fur Wissenschaft, Forschung und Innovationen mobilisieren

und gemeinnutziges Stiftungswesen stéarken

Als erfreulich angesehen werden aul3erdem die aktuellen Initiativen des Staates,
die darauf abzielen mit anderen Landern strategische Kooperationen einzugehen,
um den Wissenstransfer im Bereich Risikokapital zu forcieren. Dafur werden erste
Pilotprojekte mit Israel, Singapur und Grof3britannien geplant.

Ad 2) Weshalb nehmen Start-up-Unternehmen Venture Capital vorrangig in
Anspruch und wie treffen Start-up-Unternehmen und Investoren ihre Wabhl,

mit wem eine Beteiligung abgeschlossen wird?

Der Hauptgrund fir die Entscheidung Venture Capital in Anspruch zu nehmen, ist
das zusatzliche Kapital, das von den Start-up-Unternehmen bendtigt wird, um ihre

Ideen umsetzen zu konnen.

Das eingebrachte Kapital wird vorrangig in Personal, Marketing und die Produkt-
weiterentwicklung investiert, um den ,customer need“ testen zu kénnen und den
Bekanntheitsgrad zu starken. Produktionsunternehmen nutzen das Geld, um erste
Prototypen zu erstellen und damit bereits zusatzliche Investoren anzusprechen,
damit auch die Anschlussfinanzierung gesichert werden kann. Gerade bei Unter-
nehmen der IT-Branche ist es wichtig keine Zeit zu verlieren, um vor der Konkur-
renz mit dem Produkt bzw. der Software am Markt zu sein. Das Kapital und die
damit verbundene Managementunterstitzung erhéhen eindeutig die Geschwindig-
keit der Marktbearbeitung.



Empirische Untersuchung Seite 84

Laut Angaben der meisten befragten Start-up-Unternehmen ware es ohne Venture
Capital nicht moglich gewesen, das Produkt auf den Markt zu bringen bzw. ware
das Unternehmen nie gegrindet worden. Nur eines der befragten Start-up-
Unternehmen hat Venture Capital nicht wegen dem Kapital in Anspruch genom-
men, da keine weitere Finanzierung mehr bendtigt wurde. Ausschlaggebend wa-
ren die zuséatzlichen Partnerschaften und das Know-how der Business Angels, von

dem profitiert werden konnte.

Auf die Frage, ob der Zugang zu Investoren eher leicht oder schwer ist, gibt es vor
allem bei den Start-up-Unternehmen Abweichungen in den Antworten. Dies geht
mit den selbst gemachten Erfahrungen einher, aber auch mit den eigenen Erwar-
tungen, mit der die Grinder auf die Suche gehen. Wahrend manche Grunder froh
dariiber sind einen Geldgeber zu finden und dadurch zumindest weitere Entwick-
lungsmonate gesichert zu haben, sind andere Grindungsunternehmen wébhlerisch
und haben Schwierigkeiten einen geeigneten Investor zu finden. Investoren und
Experten teilen die Meinung, dass wenn das Produkt bzw. die Dienstleistung gro-
Res Potential hat und ein qualitativ hochwertiges Managementteam dahinter steht,
ein Start-up die Mdglichkeit hat zwischen vielen Investoren wahlen zu kdnnen.
Kann die Idee nicht Uberzeugen oder ist die Skalierbarkeit** nicht gegeben, wird es

eine grolRe Herausforderung einen Investor zu finden.

Die Mehrheit der Start-ups hat genaue Vorstellungen, welche Kriterien der Inves-
tor erflllen soll, wobei das Eigenkapital oft nicht an erster Stelle steht. Aus den
Gesprachen ging hervor, dass nicht immer der Investor gewahlt wird, der das
meiste Kapital bietet, sondern Faktoren wie Netzwerke, Erfahrung und Sympathie
eine grol3e Rolle spielen. Ein Business Angel muss zu dem Start-up passen, was
nicht unbedingt bedeutet, dass er Branchen-Know-how mitbringen muss. Die Be-
durfnisse der Start-ups konzentrieren sich neben dem Kapital vor allem auf die

sozialen Aspekte wie Sympathie und Arbeitsweise. Den Unternehmen ist es wich-

181 Skalierbarkeit bezeichnet die Moglichkeit den Umsatz ohne kontinuierliche Investitionen und Erhéhung der

Fixkosten steigern zu kénnen.
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tig mit dem Business Angels einen Partner an Board zu haben, der mit Rat zur
Seite steht wenn Hilfe benotigt wird.

Aus den Interviews geht hervor, das Start-ups teilweise ganz gezielt nach be-
stimmten Business Angels suchen, die als strategischer Partner in den Bereichen
Marketing oder Vertrieb mithelfen kénnen. Es ist den Griindern vor allem wichtig
vom Know-how des Business Angels zu profitieren, wenn es um das Absolvieren
von Pitches oder das Knipfen von Kontakten zu strategisch wichtigen Stakehol-
dern geht. Nicht relevant fur die Auswahl ist es, dass der Investor mit den techni-
schen Details des Produkts oder der Branche an sich vertraut ist. Wichtig ist, dass
der Business Angel etwas Substantielles mitbringt wie zum Beispiel den Zugang
zu Stakeholdern der Industrie oder weiteren Kooperationen. Vereinzelt wird auch
mit Business Angels zusammengearbeitet, die versuchen beim Unternehmen ge-
zielt mitzuhelfen, dass es schneller erfolgreich wird. Auch bei der Anschlussfinan-
zierung helfen bestehende Business Angels dabei weitere Investoren zu finden,
da der weitere Erfolg des Start-up-Unternehmens auch in ihrem eigenen Interesse

ist.

Aktuellen Studien nach mussen Start-up-Unternehmen durchschnittlich mit 40 In-
vestoren sprechen, bis sie einen passenden Investor gefunden haben. Bei der
Wahl des passenden Finanzierungspartners wird von den Start-up-Unternehmen
eine Kombination aus Selbstakquise und dem bestehenden Business Angel-
Netzwerk genutzt. Den befragten Start-up-Unternehmen zufolge ist die Chemie
zwischen Business Angels und den Grindern tatsachlich ein auR3erst wichtiger
Faktor. Als die wesentlichsten Faktoren fur die Auswahl werden genannt: Chemie
und eine gemeinsame Vision bzw. Vorstellung der Entwicklung des Unterneh-
mens. Es ist den Grundern vor allem sehr wichtig, dass der Business Angel bei-
nahe jederzeit kontaktiert und um Rat gefragt werden kann. Geschatzt wird auch
die Unterstitzung bei wichtigen Auftritten, Verhandlungen und Pitches*, wo die

Start-up-Unternehmen auf die Erfahrungen der Business Angels zahlen. Bei der

182 Veranstaltungen bei denen Start-up-Unternehmen in sehr kurzer Zeit inr Geschaftsmodell vorstellen um

Investoren fiir sich zu gewinnen.
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Auswahl eines Investors wird grof3en Wert darauf gelegt einen strategischen Part-
ner zu gewinnen und nicht nur einen reinen Kapitalgeber. Investoren und Experten
betonen, dass Start-up-Unternehmen bei der Auswahl des Finanzierungspartners
wahlerisch sein sollen und sofern moéglich gezielt bestimmte Investoren aussu-
chen. Junge innovative Unternehmen benotigen in verschiedenen Stadien ihrer
Geschaftsentwicklung auch unterschiedliche Arten von Investitionen, was unbe-
dingt beachten werden sollte. Dabei variieren sowohl die benétigten Quellen der

Investitionen als auch deren Umfang.

Als Hauptkriterien beim Screening und der Auswahl der Portfoliounternehmen
durch die Investoren wurden in den Interviews zwei am haufigsten genannt: ein
innovatives und skalierbares Produkt sowie ein enthusiastisches Manage-
mentteam, bei dem die Liebe zum Produkt spirbar ist. Das Thema Internationali-
sierung wird in der Screeningphase der Investoren mitbertcksichtigt und spiegelt
sich im Auswahlkriterium ,Wachstumspotential® wider. Gerade bei IT-Start-ups
wird vorausgesetzt, dass das Produkt ohne viel Adaptierung in weiteren Markten
angeboten werden kann, da das Absatzpotential in Osterreich tUberschaubar ist.
Die damit beschriebene Skalierbarkeit des Geschaftsmodells stellt in der Venture
Capital- sowie in der Star-up-Szene einen aul3erst wichtigen Faktor dar. Fur den
Investor entscheidend ist die Frage, ob der Umsatz ohne groRRere Investitionen
signifikant gesteigert werden kann. Ist die Skalierbarkeit gegeben, kann bei stei-
gendem Umsatz die Marge vergro3ert werden kann. Skalierbar sein heif3t also, es
muss mdoglich sein den Umsatz zu steigern ohne kontinuierlich in Produktion und

Infrastruktur zu investieren und die Fixkosten somit zu erhéhen.

Interviews mit bekannten Business Angels zufolge zahlt vor allem das Team des
Start-up-Unternehmens, wobei hier das Vertrauen zum Managementteam und die
Chemie als die wichtigsten Faktoren genannt werden. Vertreter von Venture Capi-
tal-Fonds und aul3en stehende Experten sehen diese Aussagen als aul3erst kri-
tisch an und sind sicher, dass es jedem Investor in erste Linie um die Rendite
geht. AuRerdem muss das Produkt (vor allem bei Venture Capital-Fonds) der ein-

geschlagenen Branche und der Strategie entsprechen und einen ,market need®
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mit sich bringen. Fonds legen beispielsweise vorab in einem Memorandum* fest,
in welche Arten und unter welchen Bedingungen sie in Start-up-Unternehmen in-
vestieren. Aber auch Privatinvestoren haben personliche Praferenzen, in welche
Branchen und Wachstumsphasen sie investieren und gehen auch nur selten da-
von ab. Das Vorhandensein von Folgefinanzierungen erhdht die Attraktivitat far
Fruhinvestoren. Die Koordination des Investitionsangebotes ubt daher einen we-

sentlichen Einfluss auf die Investitionsbereitschaft aus.

Das Matching der Investoren und der Start-up-Unternehmen erfolgte in den meis-
ten Fallen Uber das Netzwerk der Start-up-Szene. Alle Start-up-Unternehmen ga-
ben an, dass das Kennenlernen eines Investors unverbindlich und meist sehr un-
kompliziert bei Pitches oder Start-up-Veranstaltungen passiert. Bei einigen inter-
viewten Start-ups wurde der Business Angel ausgewahlt, da man von anderen
Unternehmen wusste, wie gut die Zusammenarbeit funktioniert. Wenn man einen
bekannten und erfolgreichen Business Angel an Bord holen kann, zahlt das au-
Berdem als ,Referenz und andere Investoren werden aufmerksam und kindigen
das Interesse an einer Beteiligung an. Es werden immer wieder auch ,Co-
Investor-Pitches” veranstaltet, die darauf abzielen weitere Business Angels lber-

zeugen zu kdnnen.

Ad 3) In welchem Ausmal werden Venture Capital-Investoren in strategische

Entscheidungen und somit in Internationalisierungsvorhaben eingebunden?

Die Intensitat der Zusammenarbeit mit Business Angels variiert stark von Start-up
zu Start-up und ist auch von der Phase abhéngig, in der sich das Unternehmen
befindet. Wahrend manche Grunder taglich Kontakt mit ihren Business Angels
halten, gibt es bei anderen nur sporadischen Kontakt. Bei klassischen Fonds-
Beteiligungen besteht zwar die Berichtspflicht an die Investoren, jedoch ist hier so
gut wie kein Kontakt im laufenden Tagesgeschaft vorhanden. Eine Ausnahme stel-
len sogenannte ,Super Angel-Fonds® dar, die im regelmafigen Austausch mit den

Start-ups stehen und auch bei Fragen zum operativen Geschaft verfigbar sind.

18 Schriftliche Vereinbarung zwischen Vertragspartnern.
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Sie unterstutzen beispielsweise beim Finden der richtigen Strategie, der Suche
nach geeigneten Fordermitteln und bei der Auf- und Umsetzung erster Marketing-
aktivitaten. An dieser Stelle wurde angemerkt, dass sich die Strukturen von Busi-
ness Angels und klassische Venture Capital-Fonds immer mehr angleichen. Diese
vermischte Struktur, wird oft als ,Super Angel Fonds® bezeichnet und stellt in Eu-
ropa eine relativ neue Form dar. Dabei schliel3en sich Business Angels zusam-
men, die einen Fonds auflegen und meist in IT-Unternehmen investieren. Ein gro-
Ber Unterschied zu den klassischen Venture Capital-Fonds liegt in der aktiven Be-
ratung und Betreuung der Portfoliounternehmen. Es wird der Zugang zu den rele-
vanten Netzwerken und Unterstutzung bei Forderungen geboten, aber auch bei
der Strategie, der Positionierung und der Expansion in Auslandsmarkte (u.a. durch

Roadshows) gibt es Unterstiitzung.

Die Art der Zusammenarbeit wird bei Abschluss der Beteiligung festgelegt und
vertraglich vereinbart. Jedes Unternehmen wiinscht und benétigt eine andere Art
und Intensitéat der Mithilfe bzw. bietet auch jeder Investor eine unterschiedlich aus-
gepragte Form der Zusammenarbeit an. Bei Bedarf werden bei manchen Beteili-
gungen Workshops mit den Investoren organisiert, die das Ziel haben eine Losung
fur ein bestimmtes Problem des Start-up-Unternehmens zu finden. Investoren mi-
schen sich aber meistens nicht in das Tagesgeschéft ein, da dieses Aufgabe der
Grunder ist. Es wird jedoch kooperativ gearbeitet, was den Gesprachen zufolge in
der Praxis laut Investoren und Start-up-Unternehmen auch gut funktioniert. Bei
manchen Beteiligungen gibt es beispielsweise ,Advisory Board“-Treffen, in denen
in regelmafigen Abstanden Uber die nachsten Schritte gesprochen wird. Die Zu-
sammenarbeit zwischen Business Angel und Investoren wird oft als gemeinsame
Projektarbeit charakterisiert, in der auf kooperativer Basis Uber die Zukunft des
Unternehmens gesprochen und bestimmt wird. Fir eine erfolgreiche Zusammen-
arbeit ist neben dem Vertrauen wichtig ein gemeinsames Verstandnis von der Vi-

sion des Unternehmens zu haben.

Ob Investoren einen wesentlichen Einfluss auf die strategischen Entscheidungen

haben, wird von den drei Gruppen unterschiedlich gesehen. Einigkeit herrscht
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dariiber, dass Venture Capital-Fonds im Vergleich zu Business Angels weniger
Einfluss auf Entscheidungen haben, die im Unternehmen getroffen werden. Der
Vorteil bei Fonds liegt darin, dass in den meisten Fallen ein wesentlich gré3eres
Netzwerk an internationalen Investoren besteht. Die Starke des Einflusses eines
Investors hangt auch davon ab, wie viele Investoren/Miteigentimer an einem Un-

ternehmen beteiligt sind und welchen Anteil der Investor erworben hat.

Strategische Entscheidungen werden von den Investoren und den Start-up-
Unternehmen jedoch grundsatzlich gemeinsam getroffen, die operativen groéf3ten-
teils alleine vom Start-up. Die Investoren geben jedoch an, dass immer noch das
Unternehmen das letzte Wort hat und der Investor als Begleiter, Berater und stra-

tegischer Partner auftritt.

Ein wesentlicher Faktor ist, dass sich ein Investor zu Beginn einer Beteiligung fur
das Unternehmen entscheidet. Er zeigt mit seiner Investition, dass er hinter der
Idee, dem Team und der Strategie der Grunder steht. Die Strategie muss auch
vom Griunder kommen, denn wenn er keine hat, ist das Vorhaben laut Investoren
von Beginn an zum Scheitern verurteilt. Mit dem Commitment, das der Investor zu
Beginn dem Unternehmen entgegenbringt, steht er in den meisten Fallen hinter
den zukunftigen Entscheidungen. Er wird weiterhin sein Netzwerk zur Verfiigung
stellen und den Unternehmern Tiren 6ffnen. Er wird in die Entscheidungsfindung
eingebunden, aber getroffen werden die Entscheidungen von den Grindern. Eine
vorherrschende Meinung der Investoren ist: Je grof3er der Einfluss der Investoren

auf die Entscheidungen, desto schwacher ist das Managementteam.

Ein interessanter Aspekt ist auch, welchen Stellenwert und welchen Einfluss aus-
landische Investoren auf dsterreichische Start-up-Unternehmen haben. St6l3t man
in Osterreich an seine Grenzen, sehen es die Investoren als notwendig an, einen
auslandischen Investor an Bord zu holen, da ansonsten die Anschlussfinanzierun-
gen in Osterreich mangels vorhandenem Venture Capital nicht gegeben sind. In-
vestoren aus dem Ausland spielen vor allem im Biotech-Bereich eine grof3e Rolle,

da diese know-how-intensiv und von Beginn an international aktiv sind. Die meis-
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ten Unternehmen aus diesem Bereich holen sich zwar einen auslandischen Inves-
tor, bleiben aber in Osterreich angesiedelt. In der IT-Branche verlangen die Inves-
toren jedoch oft, dass die Unternehmen abwandern, da die rechtlichen Strukturen
im Ausland teilweise um einiges besser fur Start-up-Unternehmen sind. Investoren
sind an dieser Stelle der Meinung, dass ein Start-up-Unternehmen auch internati-
onal auf Investorensuche gehen muss, um schnell wachsen zu kbnnen. Man muss
dorthin gehen, wo man sich weiterentwickeln kann, und man muss Prasenz zei-
gen, um auch internationale Investoren zu gewinnen. Eine wichtige Stitze bei der
Suche stellen die bereits investierten Business Angels oder Fonds dar, die mit ih-
rem internationalen Netzwerk den Kontakt mit potentiellen auslandischen Investo-
ren herstellen kénnen. Ein Ziel, das laut den Experten verfolgt werden soll, ist,
vermehrt internationale Investoren nach Osterreich zu holen und damit zu verhin-
dern, dass Osterreichischen Unternehmen vor oder nach erfolgter Griindung ab-
wandern, weil sie in Osterreich keine Finanzierung aufstellen konnten. Die Syndi-
zierung* von Venture Capital-Fonds mit auslandischen Investoren wird vor allem

fur die Anschlussfinanzierung als wichtig angesehen.

Dass ein Investor aus dem Zielmarkt kommt, der bearbeitet werden soll, sehen
alle drei Gruppen als hilfreich, aber nicht notwendig an. Gerade Start-up-
Unternehmen sind auf das frische Kapital angewiesen und gehen dorthin wo das
Geld ist. Wenn der auslandische Investor einen strategischen Partner darstellt, ist
er laut Experten jedoch &uf3erst hilfreich. Interessant ist auch der Ansatz, dass ein
Investor aus einem Land meist auch Uber ein breites Netzwerk in anderen Lan-
dern verfugt, was wiederum dem Start-up zugutekommen kann. Als Beispiel wird

Corporate Venture Capital genannt.

Im nachsten Unterkapitel erfolgt zunachst eine Zusammenfassung der Antworten

auf die drei Hypothesen, die mit den Interviewpartnern diskutiert wurden.

18 Mehrere Investoren schlieRen sich zusammen und titigen gemeinsam Investments.
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6.3 Beantwortung der Hypothesen

Die Interviewpartner wurden aufgefordert jede Hypothese mit der Tendenz ,ich
stimme zu“ oder ,ich stimme nicht zu“ zu versehen. Die Ergebnisse und die zu-

satzlichen Kommentare sind nachstehend dargestellt:

Hypothese 1: Venture Capital-Geber investieren lieber in Start-up-
Unternehmen, die Internationalisierung anstreben, als in Start-up-

Unternehmen ohne Internationalisierungsbestreben.

Alle befragten Start-up-Unternehmen stimmen dieser Hypothese zu. Begriindet
wird diese Antwort damit, dass die Skalierbarkeit eines Produktes bzw. einer
Dienstleistung ausschlaggebend fur die Investitionsentscheidung ist. Weiters wird
damit argumentiert, dass Osterreich als Markt an sich zu klein ist, um die erwarte-
te Rendite eines Venture Capital-Gebers ohne Internationalisierung zu erreichen.
Vor allem fiir Venture Capital-Fonds ist der rasch steigende Gewinn ein Hauptkri-
terium der Investitionsentscheidung. Investoren schlie3en sich in diesem Punkt
der Meinung an und geben zu bedenken, dass man als junges, innovatives Unter-
nehmen in Osterreich kaum in die Gewinnzone kommt und man daher ohnehin
rasch international aktiv werden muss. Angemerkt wird, dass Ausnahmen vorherr-
schen, wenn es beispielsweise um Unternehmen geht, die rein auf Regionalitat
abzielen. Hierbei handelt es sich jedoch nur um einen sehr geringen Anteil an Un-

ternehmen, bei denen auch die Investitionssummen in der Regel niedrig ausfallen.

Hypothese 2: Venture Capital-Geber beeinflussen malf3geblich die Unter-
nehmensstrategie und somit auch die Entscheidung, ob und wann der
Schritt zur Internationalisierung getatigt wird.

Hypothese 2 wird von den Start-up-Unternehmen grundsatzlich mit ,ich stimme
zu“ beantwortet. Das Wort ,mal3geblich® wird jedoch stark angezweifelt und wird
grof3teils nicht bestatigt. AuRerdem wird hier ergdnzend angemerkt, dass es zum

einen davon abhangt, um welchen Finanzierungspartner es sich handelt, und zum
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anderen von der Qualitat des bestehenden Griinderteams. Handelt es sich beim
Investor um einen Business Angel, so kann der Einfluss auf die strategischen Ent-
scheidungen bei unerfahrenen jungen Grindern gré3er sein als bei erfahrenen
Managementteams. Es wird betont, dass zwischen Start-up-Unternehmen und
Business Angels die Zusammenarbeit grof3tenteils auf Vertrauen aufgebaut wird.
Das heifl3t, der Business Angel investiert sein Geld in das jeweilige Unternehmen,
weil er von dem Team, dem Produkt und der Strategie Uberzeugt ist. Jedoch kann
auf der anderen Seite der Einfluss eines Venture Capital-Fonds starker sein, da
hier durch die dahinterstehenden Fonds-Investoren héherer Erfolgsdruck entsteht.
Befindet sich das Unternehmen erst in der Griindungsphase, ist es durchaus mog-
lich, dass der Einfluss des Investors auf die strategischen Entscheidungen intensi-
ver ausfallt als bei Unternehmen, die sich bereits in einer fortgeschrittenen Phase
befinden. Diese Ansicht teilen sowohl die Experten als auch die Investoren, die
noch erganzend hinzufiuigten, dass die Strategie zu Beginn der Investition prinzipi-

ell feststehen muss, da dies ein Entscheidungskriterium zur Investition darstellt.

Hypothese 3: Venture Capital-Beteiligungen tragen dazu bei, dass Start-up-
Unternehmen Internationalisierungsvorhaben leichter umsetzen kdnnen als

traditionell finanzierte Start-up-Unternehmen.

Hypothese 3 wird mit einem klaren Ja der Start-up-Unternehmen beantwortet. Als
Begrindung werden u.a. die hohen Kosten der Produktentwicklung, der Marke-
tingaktivitaten und des Personals genannt. Erst wenn diese Kosten gedeckt sind,
kénnen Internationalisierungsvorhaben umgesetzt werden. Das zuséatzlich verfug-
bare Eigenkapital in Form von Venture Capital ist flr Start-up-Unternehmen not-
wendig, um schneller, neue Schritte setzen zu kdnnen. Ohne das zusatzliche Risi-
kokapital ware es in einigen der interviewten Start-up-Unternehmen nicht Gber die
Idee hinausgegangen, da eine Griindung mangels Kapital nicht moglich gewesen
ware. Ein Start-up-Unternehmen macht an dieser Stelle jedoch den Einwurf, dass
gerade die Kombination von Know-how und Kapital das Ausschlaggebende sei.
Wegen der Mehrwertfunktion, die dem Grundungsunternehmen wertvolles Know-

how des Investors verschafft, kdbnnen Schritte in neue Zielmarkte oft effizienter
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umgesetzt werden. Die Experten sind sich einig, dass internationale Aktivitaten
durch Venture Capital definitiv leichter umgesetzt werden kdnnen. Auch die Inves-
toren beurteilen Hypothese 3 mit einem ,ich stimme zu“, merken jedoch an, dass
es vor allem damit zusammenhangt, welches Netzwerk und welche Kontakte der
Investor mit sich bringt. Venture Capital-Fonds sind oft sehr gut mit auslandischen
Fonds vernetzt, wodurch eine Anschlussfinanzierung durch Investoren aus dem

Ausland ermdglicht werden kann.
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6.4 Beantwortung der Forschungsfrage

Wie beeinflussen Venture Capital-Beteiligungen die Internationalisierung

von Osterreichischen Start-up-Unternehmen?

Nach der Aufarbeitung der Literatur zum Thema Venture Capital und der Analyse
der Experteninterviews sowie der Diskussion der Hypothesen, kann die For-

schungsfrage wie folgt beantwortet werden:

Venture Capital-Beteiligungen in Form von Fonds und Business Angels haben
einen positiven Einfluss auf die Internationalisierung 06sterreichischer Start-up-
Unternehmen. Dies kann vor allem dadurch begrindet werden, dass Venture Ca-
pital-Beteiligungen fur die Existenz von innovativen Start-up-Unternehmen in Os-
terreich entscheidend sind und dazu beitragen, dass sie ihre Ideen und Ge-
schaftsmodelle umsetzen und schneller wachsen kénnen. Ohne Venture Capital
wirden viele Osterreichische Start-up-Unternehmen bereits vor der Umsetzung

ihrer Idee mangels Kapital scheitern.

Eine quantitative Messung des Ausmalfies ist, aufgrund der Vielzahl an Einfluss-
faktoren, kaum mdoglich. Genannt seien beispielsweise die Art des Finanzierungs-
partners sowie dessen Erfahrungen und Netzwerke, die Hohe der Beteiligung, die

Qualitat des Managementteams des Start-up-Unternehmens, die Branche etc.

Der Markt in Osterreich wird generell als zu klein angesehen, um es als junges,
innovatives Unternehmen langfristig in die Gewinnzone zu schaffen. Die Start-up-
Unternehmen sowie die Experten sind sich daher einig, dass es erforderlich ist,
moglichst rasch internationale Aktivitdten zu setzen und in Auslandsmarkten Fuf3

zu fassen.
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Die durch die Hypothesen dargelegte Vermutung, dass Start-up-Unternehmen
Internationalisierungsvorhaben mit Venture Capital leichter umsetzen kdnnen, hat
sich zu 100% bestétigt. Mit dem zusatzlichen Eigenkapital, das den Start-up-
Unternehmen durch Venture Capital-Beteiligungen zur Verfigung steht, kann das
Produkt weiterentwickelt und Auslandsmarkte wesentlich rascher bearbeitet wer-
den. Das Kapital wird vorrangig dazu genutzt, um Personal einzustellen, gezielt
Marketingaktivitdten in Zielmarkten zu setzen oder die Produktweiterentwicklung

voranzutreiben.

Den Schritt zur Internationalisierung hatten die befragten Start-up-Unternehmen
ohne Investoren entweder nicht in diesem Ausmald oder gar nicht getatigt. Als vor-
rangiger Grund daftr wird das zusatzliche Kapital angegeben, ohne das keine wei-
teren Aktivitten gesetzt hatten werden kdnnen. An dieser Stelle werden weniger
die Kosten der Internationalisierung an sich genannt, sondern die hohen Kosten
der Produktweiterentwicklung, ohne die es kein fertiges Produkt gegeben hatte,
das internationalisiert werden kénnte. Existiert bereits ein marktfahiges Produkt,
wird das Kapital der Investoren vor allem fur Marketingaktivitaten in Osterreich und
in ersten Auslandsmaérkten sowie fur die Einstellung von zusatzlichem Personal

genutzt.

Die Intensitat des Einflusses, den ein Investor auf die strategischen Entscheidun-
gen wie Internationalisierungsvorhaben hat, hangt definitiv von der Art des Finan-
zierungspartners ab und ist bei jedem Start-up-Unternehmen unterschiedlich aus-
gepragt. Dass alle Venture Capital-Geber beispielsweise bei der Auswahl der
Zielmarkte aktiv beteiligt sind bzw. aktiv Internationalisierungsvorhaben begleiten,
kann durch die gefuhrten Interviews nicht bestatigt werden. Bei der Entscheidung,
welche Auslandsmarkte bearbeitet werden sollen, wird angegeben, dass auch hier
ein Zusammenspiel zwischen Grindern und Investoren herrscht. Es ist jedoch
wiederum davon abhangig, wie sehr ein Start-up die Unterstitzung bei der Auf-
und Umsetzung der Internationalisierungsplane einfordert. Meist sind die Zielméark-

te bereits Teil des Businessplans oder ergeben sich im Lauf der Zeit zufallig durch
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aktive Anfragen aus den jeweiligen Auslandsmarkten oder aus einem erfolgreich
genutzten Kontakt des Investoren-Netzwerks.

Eine Beteiligung durch einen auslandischen Investor bedeutet laut Experten nicht
gleichzeitig, dass das Start-up-Unternehmen sein Produkt auch in diesem Land
vorrangig vermarkten mochte. Investoren aus dem Ausland werden jedoch als
notwendig fur die Anschlussfinanzierung angesehen, da dafiir in Osterreich das
Kapital fehlt.

Start-up-Unternehmen nutzen das Kapital und die Mehrwertfunktion, die eine Risi-
kokapital-Beteiligung bietet, und profitieren vom Netzwerk und den Erfahrungen
der Investoren. Dadurch werden unter anderem Kontakte zu potentiellen zukunfti-
gen auslandischen Partnern und Investoren hergestellt, die wiederrum einen wei-
teren Schritt zum Wachstum des Unternehmens und damit zur Internationalisie-

rung beitragen.
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7 Ausblick

Die Anzahl von jungen, innovativen Unternehmen in Osterreich, die das Potenzial
zu hohen Wachstumsraten und internationaler Expansion haben, ist sehr grof3.
Weltweit werden jedoch taglich neue Start-ups gegrindet, die an technologischen
Neuheiten arbeiten, wodurch der Konkurrenzdruck enorm hoch ist. Um nicht von
ahnlichen Produkten oder Technologien aus anderen Landern tberholt zu werden,
ist eine rasche Weiterentwicklung und zeithahe Marktreife des Produkts wichtig.
Der durch eine neuartige, innovative ldee/Technologie gegebene Marktvorsprung
soll vom Start-up-Unternehmen optimal genutzt werden kénnen. Junge Unterneh-
men haben jedoch Schwierigkeiten ausreichend Kapital in Osterreich zu akquirie-
ren. Daflr sind meistens Finanzierungen von auslandischen Investoren bzw. Ab-
wanderungen der Unternehmen ins Ausland notwendig. Diese Situation birgt das
Risiko, dass zuklnftig innovative Start-up-Unternehmen dorthin gehen, wo das
Kapital verfuigbar ist und ihr Geschaftsmodell in einem anderen Land umsetzen.
Dadurch wandern nicht nur das Unternehmen, sondern mit ihm auch die Wert-
schopfung und potentielle Arbeitsplatze ab, die fiir die Wirtschaft Osterreichs von
zentraler Bedeutung waren. Genau an dieser Stelle ist die Verfugbarkeit von Risi-

kokapital erforderlich.

Die 2015 veroffentlichten Zahlen des Venture Capital-Marktes in Osterreich spie-
geln die Notwendigkeit wider, rechtzeitig MalRnahmen zu ergreifen damit den
Start-up-Unternehmen auch kinftig das erforderliche Risikokapital zur Verfliigung
steht. Dem 0sterreichischen Venture Capital-Segment gehen sonst die notwendi-
gen Mittel zur Finanzierung junger, innovativer und technologieorientierter Klein-

und Mittelunternehmen aus.

Aus der Literaturrecherche und den Interviews geht hervor, dass Osterreich vor
allem bei den steuerlichen und gesetzlichen Rahmenbedingungen einen Aufhol-
bedarf hat. Zu Beginn helfen Forderungen zwar den Start-up-Unternehmen, ihre
ersten Grundungsaktivitdten erfolgreich zu starten, jedoch fehlt danach die not-

wendige Anschlussfinanzierung.
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Die Strukturen in Osterreich werden auf3erdem als sehr burokratisch gesehen und
eine zeitnahe Anderung der Gesetzgebung ist erforderlich, um mit anderen Lan-
dern mithalten zu kénnen. Immer wieder genannte Forderungen der Interessens-

vertretungen lauten wie folgt:

e Anderung der Stiftsgesetze: Aufheben der strengen Substanzerhaltungs-
verpflichtung fur den Stiftungsvorstand und die damit verbundene Haftung
des Stiftungsvorstandes damit Investitionen in riskantere Veranlagungs-
klassen moglich werden. Auch sollen Stiftungen verpflichtet werden, zu-
mindest 3% ihres Veranlagungskapitals in Private Equity investieren zu
mussen.

e Steuerliche Gegenverrechnung von guten und misslungenen Investitionen

e Institutionelle Investoren (Pensionsfonds, Banken, Versicherungen etc.)
sind zu verpflichten, 3% des Veranlagungskapitals direkt oder indirekt in
Startups zu investieren.

e Berucksichtigung von Start-ups in Basel Ill, um den Wiedereinstieg von in-
stitutionellen Investoren in diese Asset Klasse zu ermdglichen.

e Mdglichst geringe Belastung durch Reporting fir kleinere Finanzierungsge-
sellschaften

e Einfuhrung der ,Klein AG* mit einem Grundkapital von EUR 20.000 (derzeit
EUR 70.000) und Befreiung von der Mindest-Korperschaftssteuer

e Vereinfachung der Notariatsaktpflicht (Streichung der Publikationspflicht in
der Wiener Zeitung)

Neben den rechtlichen Anderungen sollten auch folgende steuerliche MaRnahmen

mit folgenden Schwerpunkten umgesetzt werden:

e Steuerliche Anreize flr Investments in Start-ups und Investitionen in wachs-
tumsorientierte Unternehmen
e Steuergutschriften fur Privatinvestoren bis zu einem bestimmten Kapitalein-

satz und Absetzbarkeit, in Anlehnung an England oder Frankreich
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e Weitgehende Befreiung von Start-up-Unternehmen von Steuern und Ge-
bidhren in den ersten Grindungsjahren. Als Vorzeige-Beispiel kann die Ini-
tiative des Staates New York gesehen werden, die Start-up-Unternehmen

in den ersten drei Jahren von Abgaben und Steuern befreit.

Auch eine Anderung in der Einstellung der osterreichischen Bevélkerung ware
winschenswert. Als Beispiel sei die ,Kultur des Scheiterns® genannt, die es bei-
spielsweise in den USA ermdoglicht, aus den gemachten wirtschaftlichen Fehlern
zu lernen. Laut dem Austrian Start-up-Report 2013 sehen 90% der befragten
Start-up-Unternehmen die ,fehlende Kultur des Scheiterns® als Hemmnis fiir das

Unternehmertum.

Dazu beitragen kdnnen beispielsweise gezielte Bildungsmafl3nahmen im Universi-
tatssektor, um das Thema Grundung bei High Potentials in den Kdpfen zu platzie-
ren. Es fehlt zurzeit noch der intensive wissenschaftliche Beitrag zum Thema Risi-
kokapital an den Universitaten. Die Anforderungen an Start-up-Unternehmen in
Osterreich sind gerade aufgrund der begrenzten verfiigbaren Mittel sehr hoch an-
gesetzt. Denn, ohne klar strukturierten und wirtschaftlich hinterlegten Business-
plan als strategisches Planungsdokument, gestaltet sich die Investorensuche als

schwierig.*

Einigkeit herrscht beim Thema ,Potential des Risikokapitals in Osterreich®. Dieses
wird als sehr grof3 eingeschatzt, da eine groRe Zahl an wohlhabenden Privatper-
sonen in Osterreich lebt. Laut der Dachorganisation der osterreichischen Beteili-
gungskapitalindustrie beweist das Investitionsvolumen von auslandischen Investo-
ren von EUR 262 Mio. im Jahr 2014, dass in Osterreich weiterhin innovative Pro-
jektideen entwickelt werden. Insgesamt ist eine positive Stimmung in der Investo-
ren- und Start-up-Szene erkennbar, denn mit dem Alternativfinanzierungs-Gesetz
hat das Thema alternative Unternehmensfinanzierung wieder an Bedeutung in der

Politik gewonnen. Damit ist auch ein Rickenwind fir die gesamte Risikokapital-

185 vgl. Speedinvest (2013)
18 vgl. Boué (2012)
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szene spirbar, der fur eine schnellere Anpassung der rechtlichen Rahmenbedin-

gungen sorgen kann.

Durch die theoretische Fundierung und die empirische Untersuchung gelang es im
Rahmen der vorliegenden Arbeit, die Forschungsfrage weitestgehend zu beant-
worten und damit einen wissenschaftlichen Beitrag zum Thema Risikokapital in

Osterreich zu leisten.

Eine gut entwickelte Risikokapitalindustrie hat einen nicht zu vernachlassigenden
Einfluss auf die Osterreichische Volkswirtschaft, indem Start-up-Unternehmen
durch Erfolg versprechende Innovationen den Wirtschaftsstandort Osterreich for-
dern. Damit fur Osterreichische Start-up-Unternehmen der Grindungs-Standort
Osterreich auch in Zukunft attraktiv ist bzw. wird, ist eine rasche Umsetzung der
genannten rechtlichen und steuerlichen MaRnahmen zur Belebung des Venture
Capital-Marktes und damit der gesamten Grinderszene unbedingt erforderlich.
Nur so ist es mdglich, dass Osterreichische, innovative Start-up-Unternehmen die
Chance bekommen, international Fu3 zu fassen und damit die internationale

Wettbewerbsfahigkeit von Osterreich sichern.
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Anhang (Interviewleitfaden)

INTERVIEWLEITFADEN

"Der Einfluss von Venture Capital auf die Internationalisierung
von Osterreichischen Start-up-Unternehmen”

THEMENBEREICH

LEITFRAGEN

VENTURE CAPITAL
ALLGEMEIN

INVESTOR/EXPERTEN/START-UP-UNTERNEHMEN

Wie schatzen Sie die aktuelle Situation und Zukunft des Venture Capital Markts in Osterreich ein? Geht es
in die richtige Richtung?

Fur wie wichtig schatzen Sie den Venture Capital Markt (Business Angels & VC-Gesellschaften) fur oster-
reichische Start-up Unternehmen ein?

Ist es in Osterreich zurzeit einfach oder schwierig geeignete Investoren zu finden und fiir sich gewinnen zu
kénnen?

Ist es flr eine bestimmte Branche leichter?

Der VC Markt in Osterreich ist verhaltnismaRig sehr klein - sind Investoren aus dem Ausland ein groRes
Thema fur Sie?
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BETEILIGUNG

INVESTOR:

Welche Faktoren sind lhrer Meinung nach ausschlaggebend dafir, dass Start-ups Venture Capital
in Anspruch nehmen?

Nach welchen Hauptkriterien wahlen Sie Portfoliounternehmen aus? Was muss auf jeden Fall ge-
geben sein?

Investieren Sie eher in bestimmte Branchen/Lebensphasen? Wenn ja, weshalb?
In welcher Rolle sehen Sie sich als Investor? Divergiert diese Rolle von Investition zu Investition?
Wenn Sie an lhre bisherigen Beteiligungen zuriickdenken: von welchen Faktoren der Beteiligung

haben lhre Start-up-Portfoliounternehmen wohl am meisten profitiert? (Kapital/Management-
Unterstitzung/...)

EXPERTE:
Welche Faktoren sind lhrer Meinung nach ausschlaggebend dafir, dass Start-ups Venture Capital
in Anspruch nehmen?
Was halten Sie fur die Hauptkriterien anhand derer Investoren Uber ein Investment entscheiden?
Investieren Venture Capital Geber Ilhrer Meinung nach eher in bestimmte Bran-
chen/Lebensphasen?

Wenn ja, weshalb?

Welche Rolle nehmen lhrer Meinung nach Venture Capital Geber bei einer Beteiligung in ein Start-
up-Unternehmen ein? Divergiert Ihrer Meinung nach die Rolle von Investition zu Investition?
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Wofur wird das zuséatzliche Eigenkapital vorrangig genutzt?
Von welchen Faktoren der Beteiligung profitieren Start-up-Portfoliounternehmen wohl am meisten?
(Kapital/Management-Unterstitzung/...) Hangt das von der Art des VC Gebers ab?

Wie stark ist der Investor Ihrer Meinung nach in die strategischen Entscheidungen eingebunden?
In welchen Bereichen ist der Einfluss besonders stark/schwach?

START-UP-UNTERNEHMEN MIT VC-BETEILIGUNG

Welche Faktoren waren ausschlaggebend daflr, dass Sie Venture Capital in Anspruch genommen
haben?

Welchen Finanzierungspartner haben Sie gewahlt (VC-Gesellschaft oder Business Angel)?
Was war lhnen bei dieser Auswahl wichtig?
Wofur wurde das zusatzliche Eigenkapital vorrangig genutzt?

Wie hat sich die Beteiligung auf Ihr Unternehmen ausgewirkt und wiirden Sie sich wieder dafir ent-
scheiden?

Wie stark ist Ihr Investor in Ihre strategischen Entscheidungen eingebunden? In welchen Bereichen
ist der Einfluss besonders stark/schwach?
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START-UP-UNTERNEHMEN OHNE VC-BETEILIGUNG

Welche Faktoren waren ausschlaggebend fiur die Entscheidung, keine Venture Capital Finanzie-
rung in Anspruch zu nehmen?

Denken Sie daruber nach Venture Capital in den nachsten Jahren doch in Anspruch zu nehmen?

Wenn ja:

wofur wirden Sie das zusatzliche Eigenkapital vorrangig nutzen?

Was ware lhnen bei der Auswahl des Investors wichtig?

- Waren Investoren aus dem Ausland ein Thema?
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INTERNATIONALISIERUNG

INVESTOR:

Ist es Ihrer Meinung nach heutzutage Voraussetzung, dass ein Start-up-Unternehmen von Beginn
an Internationalisierungsvorhaben verfolgt?

Wann ist Ihrer Meinung nach der perfekte Zeitpunkt fur ein innovatives Start-up Unternehmen um
erste Internationalisierungsschritte zu setzen?

Wenn Sie an lhre bereits getatigten Investitionen zuriickdenken - haben Sie bereits aktiv Internati-
onalisierungsvorhaben mitbetreut? Wenn ja, waren/sind Sie hier eher federfiihrend oder begleitend
tatig?

Welchen Stellenwert nimmt der Aspekt Internationalisierung bei der Auswahl der Portfoliounter-
nehmen ein? Wird er gleich gewichtet wie andere Aspekte wie z.B. die Technologie oder die Ma-
nagementqualitat?

Gibt es bei Internationalisierungsentscheidungen meistens einen Konsens mit den Portfoliounter-
nehmen oder gehen die Winsche, wann welche Lander bearbeitet werden sollen auseinander?

Eine Funktion von VC stellt ja die "Managementunterstiitzung" dar: Wie stark denken Sie, ist der
Einfluss eines Investors auf die Entscheidungen, wann und in welche Zielmarkte gegangen werden
soll?

Welche der folgenden Aspekte einer VC-Beteiligung sind lhrer Erfahrung nach fur Start-up-
Unternehmen bei der Internationalisierung am Wesentlichsten: die Eigenkapitalstarkung, das zu-
satzliche Know-how, das vorhandene Netzwerk oder andere Faktoren?

Denken Sie, dass lhre VC-Beteiligungen dazu beitragen, dass lhre Portfoliounternehmen schneller
international aktiv werden als ohne einer VC-Beteiligung?
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Wie schatzen Sie die Notwendigkeit fir die Internationalisierung ein, einen auslandischen Investor
aus dem Zielmarkt an Board zu holen?

EXPERTE:

Ist es Ihrer Meinung nach heutzutage Voraussetzung, dass ein Start-up-Unternehmen von Beginn
an Internationalisierungsvorhaben verfolgt?

Wann ist lhrer Meinung nach der perfekte Zeitpunkt flr ein innovatives Start-up-Unternehmen, um
Internationalisierungsschritte zu setzen?

Wie stark sind Venture Capital Geber Ihrer Meinung nach in Internationalisierungsvorhaben einge-
bunden?

Wie gestaltet sich die Unterstiitzung eines Investors beim Internationalisierungsprozess? - Initia-
tor?- Begleiter?

Welche der folgenden Aspekte einer VC-Beteiligung glauben Sie sind im Hinblick auf die Internati-
onalisierung am wichtigsten: die Eigenkapitalstéarkung, das zuséatzliche Know-how, das vorhanden
Netzwerk oder andere Faktoren?

Welchen Stellenwert nimmt der Aspekt Internationalisierung bei der Auswahl der Portfoliounter-
nehmen ein? Wird er gleich gewichtet wie andere Aspekte wie z.B. die Technologie oder die Ma-
nagementqualitat?

Gibt es bei Internationalisierungsentscheidungen meistens einen Konsens mit den Portfoliounter-
nehmen oder gehen die Winsche, wann welche Lander bearbeitet werden sollen auseinander?

Eine Funktion von VC stellt die "Managementunterstiitzung” dar: Wie stark ist der Einfluss eines
Investors auf die Entscheidungen, wann und in welche Zielmarkte gegangen werden soll?

Tragen VC Beteiligungen dazu bei schneller international aktiv zu werden?
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Wie schatzen Sie die Notwendigkeit fur die Internationalisierung ein, einen auslandischen Investor

aus dem Zielmarkt an Board zu holen?

START-UP-UNTERNEHMEN MIT VC-BETEILIGUNG
Bearbeitet Ihr Unternehmen aktuell Auslandsmarkte bzw. ist die Bearbeitung in den nachsten 2-3
Jahren geplant? Wenn ja, welche Markte?

Ist eine Internationalisierung fur das Wachstum und den Fortbestand Ihres Unternehmens wichtig?

Was sind Ihrer Meinung nach die die Erfolgsfaktoren, die eine erfolgreiche Internationalisierung
ermaglichen?

Was denken Sie sind die grof3ten Hemmnisse?

Was muss ein Start-up Unternehmen mitbringen, um erfolgreich in auslandischen Markten Fufl3
fassen zu kénnen?

Wie gestaltet sich die Unterstiitzung lhres Investors/lhrer Investoren beim Internationalisierungs-
prozess?
- Initiator?- Begleiter?

Hatten Sie die ersten Schritte zur Internationalisierung auch ohne Investoren in diesem Ausmal3
getatigt?

Wurde Ihr Unternehmen durch die VC-Beteiligung schneller international aktiv?
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Welche der folgenden Aspekte der Beteiligung waren fur Sie im Hinblick auf die Internationalisie-
rung am wichtigsten: die Eigenkapitalstarkung, das zusatzliche Know-how, das vorhandene Netz-
werk oder andere Faktoren?

Was denken Sie, welchen Stellenwert nimmt der Aspekt Internationalisierung bei den Investoren
bei der Auswahl der Portfoliounternehmen ein? Wird er gleich gewichtet wie andere Aspekte wie
zB. die Technologie oder die Managementqualitat?

Gibt/Gab es einen Konsens mit den Investoren oder gehen/gingen die Vorstellungen, wann in wel-
che Lander gegangen werden soll auseinander?

Eine Funktion von VC stellt die "Managementunterstiutzung" dar: Investoren stellen Ihr Know How

und lhre Netzwerke zur Verfiigung. Wie stark ist der Einfluss eines Investors auf die Entscheidun-
gen, wann und in welche Zielméarkte gegangen werden soll?

START-UP-UNTERNEHMEN OHNE VC-BETEILIGUNG
Bearbeitet Ihr Unternehmen aktuell Auslandsmarkte bzw. ist die Bearbeitung in den nachsten 2-3
Jahren geplant? Wenn ja, welche Markte?

Ist eine Internationalisierung fur das Wachstum und den Fortbestand Ihres Unternehmens wichtig?
Wenn nein, warum nicht?

Was, denken Sie, sind die Erfolgsfaktoren einer erfolgreichen Internationalisierung?
Was, denken Sie, sind die groRten Hemmnisse?

Welche Strukturen sind Ihrer Meinung nach Voraussetzung flr die Bearbeitung auslandischer
Markte?

[wenn keine Internationalisierung: Anhand welcher Kriterien wiirde ein Investor gewahlt werden und was wére aus-
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schlaggebend, um einen Investor an Bord zu holen?)

Was denken Sie, welchen Stellenwert nimmt der Aspekt Internationalisierung bei den Investoren
bei der Auswahl der Portfoliounternehmen ein? Wird er gleich gewichtet wie andere Aspekte wie
zB. die Technologie oder die Managementqualitat?

Eine Funktion von VC stellt die "Managementunterstitzung” dar: Investoren stellen Ihr Know How
und Ihre Netzwerke zur Verfigung. Wenn Sie sich nun doch fur eine Beteiligung durch eine VC-
Gesellschaft oder einen Business Angel entscheiden wirden - in welchen Bereichen wirden Sie
sich eine Unterstitzung durch den Investor wiinschen?

Welche Aspekte einer VC- Beteiligung sind lhrer Meinung nach im Hinblick auf die Internationalisie-
rung am wichtigsten: Eigenkapitalstarkung, Know-how, das Netzwerk oder sonstige Faktoren?
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Ich bitte Sie die folgenden 3 Hypothesen mit:
"ich stimme zu" oder "ich stimme nicht zu" zu beantworten:

Hypothese 1: Venture Capital-Geber investieren lieber in Start-ups, die Internationalisierung an-
streben als in Start-ups ohne Internationalisierungsbestreben.

AUSSTIEGSFRAGE

HYPOTHESEN
Hypothese 2: Venture Capital-Geber beeinflussen malfigeblich die Unternehmensstrategie und
somit auch die Entscheidung, ob und wann der Schritt zur Internationalisierung getatigt wird.
Hypothese 3: Venture Capital-Beteiligungen tragen dazu bei, dass Start-ups Internationalisie-
rungsvorhaben leichter umsetzen koénnen als traditionell finanzierte Start-ups.
OFFENE

Mochten Sie noch etwas zu diesem Thema sagen, das bisher nicht angesprochen wurde?
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