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1. HINTERGRUND UND MOTIVATION

Osterreichs Venture-Capital-Markt bleibt im internationalen Vergleich schwach ausgebaut. 2024 sank
die VC-Finanzierung auf nur 0,02 Prozent des BIP, wahrend Lander wie Israel oder die USA vielfach
hohere Anteile aufweisen. Besonders im spateren Wachstumssegment (Scale-ups) klafft eine Llcke:
Innovative Scaleups finden hier kaum Kapital. Experten und aktuelle Studien empfehlen, diese Liicke mit
einem Public-Private-Partnership-Dachfonds zu schlieBen. Im Folgenden wird ein solches Modell
prazisiert, und zusatzliche politische MaBnahmen werden skizziert, um den VC-Standort zu starken und
Finanzierungsliicken fir Start-ups und innovative KMU zu schlieBen. Mit seinen positiven Wirkungen auf
die Okonomie und die Innovations- und Unternehmensdynamik insbesondere im Bereich von
Schlisseltechnologien  kann ein  Osterreichischer VC-Dachfonds eine Komponente einer

Industriestrategie darstellen.

2. PPP-DACHFONDSMODELL: INHALT UND STRUKTUR

Ein Dachfonds investiert nicht direkt in Unternehmen, sondern biindelt das Kapital mehrerer Anleger
und legt es gestreut in einer Vielzahl von VC und Private-Equity-Fonds an. Im vorgeschlagenen PPP-
Modell stellt der Staat Ankerkapital (oder Garantien) zur Verfligung, wahrend sich private institutionelle
Investoren (z.B. Pensionskassen, Versicherungen) als Ko-Investoren beteiligen. Dieses Modell lehnt sich
an bewahrte Beispiele, etwa den deutschen ,Wachstumsfonds” (KfW Capital) und den Dachfonds des
Vaekstfonden in Danemark (Dansk Vaekstkapital) an. Die generelle Struktur des Fonds ist in Abbildung 1

dargestellt.

Abbildung 1: Generelle Struktur eines Dachfonds

Staat Limited Partner Limited Partner

Dachfonds (General Partner)

VC Fonds VC Fonds VC Fonds

Folgende Grundgestaltung des Fonds wird anhand der wissenschaftlichen Literatur bzw. der Analyse des
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Osterreichischen VC-Markts vorgeschlagen:

Unabhédngige Governance und eigenstindige Struktur: Der Dachfonds soll (ber eine
unabhéngige Organisationsstruktur verfiigen und Investitionsentscheidungen renditeorientiert
und frei von politischem Einfluss treffen. Dies soll bei anderen (privaten) Limited Partners
Vertrauen schaffen und deren Beteiligungsquote erhdhen. Ein unabhdngiges Aufsichtsgremium
bzw. Berichtspflichten fiir das Dachfondsmanagement sollen die Einhaltung dieser Prinzipien
sicherstellen und gleichzeitig den Investoren die notwendigen Kontrollrechte einrdumen.
Rechtliche Struktur: Der Dachfonds soll als GmbH & Co KG ausgestaltet werden. Dies
ermdglicht eine klare Trennung von Management und Kapitalbeteiligung, begrenzt
Haftungsrisiken fiir Investoren und schafft gleichzeitig Flexibilitdt bei der Fondsverwaltung.
Voraussetzung dafir ist die Zulassung als Alternativer Investmentfonds-Manager gemaB3 dem
Alternative Investmentfonds Manager-Gesetz.

International ausgeschriebenes Management: Das Fondsmanagement soll in einem
transparenten, internationalen Auswahlverfahren rekrutiert werden. Auf eine nachgewiesene
Erfolgsbilanz in Kapitalakquise und Verwaltung von Fonds soll dabei besonderer Wert gelegt
werden.

Auswahl der Zielfonds und Target-Unternehmen: Der Dachfonds soll in beliebige Fonds mit
Sitz in Europa bzw. einer Osterreichischen Vertriebszulassung investieren kdnnen, wobei
Minderheitsbeteiligungen (kein reines Buyout-Geschaft) und Fonds mit mehrheitlich privaten
Anteilseigner:innen angestrebt werden sollen. Aufgrund des besonders groBen Kapitalbedarfs
empfiehlt sich ein Fokus auf Zielfonds im Growth-Stage-Bereich (Series A+). Um spezialisierte
oder kleinere bzw. neue Seed-Fonds zu unterstltzen, kénnen Teile der Fondssumme fir
+Ankerinvestitionen” vorgesehen werden, womit auch eine héhere Beteiligung notwendig ware.
Sinnvoll erscheint ein Mix an starker thematisch spezifizierten und themenoffenen
Aktivitatsfeldern. Die Auswahl von Schwerpunkten sollte mdglichst bei bestehenden
Finanzierungsliicken und Defiziten ansetzen und Schliisseltechnologien mit hohem Potenzial fiir
den Wirtschafts- und Produktionsstandort berticksichtigen.

Maximalbeteiligung: Zu bedenken ist die Méglichkeit, eine maximale Investitionshéhe pro
Investition (in absoluten Betrdgen bzw. als Prozentsatz der Fondsumme) festzulegen. Das dient
zum einen der Risikostreuung des Portfolios, zum anderen verhindert die Regelung, dass ein
groBer Anteil der Mittel an einige wenige Fonds flieBt. Letzteres wirde die angestrebte
Verbesserung des Wettbewerbs in Osterreich verhindern und zudem die ungleiche

GroBenstruktur in Osterreich verfestigen.
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Marktorientierte Vergiitungs- und Anreizstruktur: Die Vergiitung des Fondsmanagements
soll einem marktliblichen Mix aus Managementgebihr und erfolgsabhangiger
Gewinnbeteiligung (Carry) mit bevorzugter Mindestrendite fir die Investoren und Clawback-
Klauseln folgen. Dadurch werden die Interessen des Managements mit jenen der Kapitalgeber
in Einklang gebracht. Zudem kann der Staat als Investor eine reduzierte Gewinnbeteiligung in
Erwagung ziehen, sodass ein groBerer Anteil an die privaten Anleger flieBt und das Modell fir
diese attraktiver wird. Bei hdherem Fondsvolumen kann zudem die Gebiihrenquote niedriger
ausfallen, was die Kosten fiir Kapitalgeber senkt und dennoch eine kompetitive Vergiitung des

Managements sicherstellen lasst.

Rolle des Staats bei der Mittelaufbringung: Die offentliche Hand nimmt eine Schliisselrolle
bei der Initiierung des Dachfonds ein, um privates Kapital groBtmoglich zu mobilisieren.
Mégliche Ausgestaltungsformen sind ein staatliches Ankerinvestment als Signal fiir private
Investoren, Teil-Verlustgarantien (z.B. Absicherung von 30 Prozent der Verluste) zur
Risikosenkung fir institutionelle Anleger oder die Bereitstellung von Darlehen mit attraktiver
Verzinsung. In Tabelle 1 werden Eckpunkte eines praferierten Dachfondsmodells

zusammengefasst.

Tabelle 1: Ausgestaltung des Dachfonds

Kernmerkmal Empfehlung
Unabhangige  Struktur ~ mit  Aufsichtsgremium,  renditeorientierte
Governance o -
Investitionspolitik
Rechtsform GmbH & Co KG mit AIFM-Zulassung (AIFMG)

Kapitalgeber (LP)
Management (GP)
Vergiitung
Investitionsfokus
Staatliche Rolle

Thematische
Schwerpunkte

Staat (Ankerinvestor/Garant) + institutionelle Investoren (Pensionskassen,
Versicherungen)

International rekrutiertes, erfahrenes Team

Management-Fee + Carried Interest, Clawback-Klauseln; der Staat verzichtet
ggf. anteilig auf Carry

Europaweit, Minderheitsanteile; ~60 % Growth-Stage, 40 % Early-Stage

Kapitalbeteiligung (Signaleffekt), Teilverlustgarantien (~30%) oder glinstige
Darlehen

Férderung von Oko- und Cleantech sowie industrie- und standortrelevanten
Innovationen; teils offene Finanzierung
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3. VOLKSWIRTSCHAFTLICHER NUTZEN DES
DACHFONDS

VC-finanzierte Unternehmen weisen typischerweise eine starkere Innovationsleistung, hohere
Investitionen, mehr Beschéftigung und hohere Loéhne auf als vergleichbare nicht VC-finanzierte
Unternehmen. Diese Effekte sind sowohl auf die Kapitalbereitstellung als auch auf das mit VC
einhergehende strategische Coaching und Monitoring zurlickzufiihren. In der Quantifizierung
volkswirtschaftlicher Effekte werden die positiven Mikroeffekte von VC-Investitionen — etwa bei
Unternehmenswachstum, Beschaftigung und Léhnen - auf makrodkonomischer Ebene
weiterverarbeitet. Die Studie speist die empirisch beobachteten Wirkungszusammenhange in ein
dynamisches Makromodell (,PUMA") ein, um die gesamtwirtschaftlichen Effekte eines Dachfonds fiir

Osterreich zu simulieren.

Im Rahmen der Modellierung werden zwei Szenarien betrachtet, die sich hinsichtlich der Hohe des
offentlichen Beitrags und des dadurch ausgeldsten Gesamtvolumens unterscheiden. Das Fondsvolumen
ist maBgeblicher Hebel fiir das Ausmal der ermittelten Wirkungen, bei héherem Volumen nehmen die
Effekte tendenziell zu. Im optimistischeren Szenario 1 beteiligt sich der Staat mit 100 Millionen Euro und
|6st damit ein Gesamtvolumen von 500 Millionen Euro aus. Im konservativeren Szenario2 betragt der
staatliche Beitrag 60 Millionen Euro, was zu einem Fondsvolumen von 300 Millionen Euro fiihrt. In beiden
Fallen wird angenommen, dass rund 60Prozent der Investitionen in Osterreichische Unternehmen

flieBen. Die Ergebnisse sind in Tabelle 2 zusammengefasst:

Tabelle 2: Volkswirtschaftlicher Nutzen des Dachfonds

Szenario Offentl. Kapital Gesamtvolumen (inkl. privat) Hauptwirkungen
o . ..
Szenario 1 100 Mio. € 500 Mio. € +0,2% BIP, +300Mio. € Wertschpfung
kurzfristig, +1 Mrd. langfristig
o . .
Szenario 2 60 Mio. € 300 Mio. € +0,13% BIP, +200 Mio. € Wertschépfung

kurzfristig, +600 Mio. langfristig

Wie in der Tabelle ersichtlich ist, werden fiir einmalig eingesetzte 100 Mio. € an &ffentlichen Mitteln und
einem Gesamtvolumen von 500 Mio. € mittelfristig 300 Mio. € und langfristig 1 Mrd. € an Wertschopfung
generiert, was einem Multiplikator der 6ffentlichen Hand von 1:3 in der mittleren und 1:10 in der langen

Frist entspricht. Fir das niedrigere Fondsvolumen sind die Ergebnisse vergleichbar.
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Weitere Effekte:

- Positive Effekte auf Beschaftigung (+0,05% bzw. ca. 1.500 Personen), Realldhne, Konsum und
private Investitionen.

- Der offentliche Haushalt profitiert Gber Mehreinnahmen aus Steuern und Sozialbeitragen.

- Der Primarsaldo verbessert sich in beiden Szenarien —im optimistischeren Szenario 1 langfristig
um uber 300 Mio. EUR. Insofern ist der einmalige Einsatz von 100 Mio. € an 6ffentlichen Mitteln
mit einem Faktor von 1:3 in der langen Frist verbunden.

- VC I6st positive Effekte auf die Griindungs- und Unternehmensdynamik aus. Nach
Beriicksichtigung der Uberlebenswahrscheinlichkeit der Unternehmen erhéhen sich in den
beiden Szenarien die Anzahl der Unternehmen durch zusatzliches VC um 180 bzw. 110 innerhalb

von 5 Jahren bzw. um etwa 270 bzw. 160 innerhalb von zehn Jahren.

4. ERGANZENDE POLITISCHE MASSNAHMEN

Die Analyse der volkswirtschaftlichen Effekte eines VC-Dachfonds unterstreicht die positiven Wirkungen
auf die Wirtschaftsleistung und Innovationsdynamik. Als Teil des Innovationsdkosystems kann der
Dachfonds damit ein wichtiges Element einer Industriestrategie sowie der Starkung von innovativen
KMU und Start-ups sein. Die Einrichtung des Dachfonds kann durch weitere institutionelle MaBnahmen
erganzt und begleitet werden, um institutionelle Investoren zu mobilisieren. Eine Verbesserung der
institutionellen Rahmenbedingungen kann, Uber Effekte des Dachfonds hinaus, zusatzlich Anreize

schaffen und Investoren anziehen.

Regulatorischer Rahmen: Aktuell gibt es keine gesetzlichen Verbote flr Pensionskassen oder
Versicherungen, in VC-Dachfonds zu investieren. Allerdings gilt in Osterreich das ,Vorsichtsgebot” der
Veranlagungsregeln: Investitionen in nicht-borsennotierte Beteiligungen missen unter besonderer
Sorgfalt erfolgen. Der Gesetzgeber konnte klarstellen, dass Venture-Capital-Anlagen unter das Prudent-

Person-Prinzip fallen und aktiv Leitfaden fiir VC-Investments (z.B. im Pensionskassengesetz) vorgeben.

Steuerliche Anreize: Eine giinstige steuerliche Behandlung kann Investitionen und Griindungen stark
fordern. Die Studie betont, dass niedrige Kapitalertragsteuerséatze Anreize fiir Unternehmer/innen und
Investor/innen schaffen. In Osterreich kdnnten Gewinne aus VC-Investments (insbesondere
VerduBerungsgewinne bei Exit) teilweise oder ganz von der Kapitalertragsteuer befreit werden. Gleiches
gilt fir steuerliche Sonderregelungen bei Kapitaleinlagen und Verlustnutzung: Ein verlustorientierter
Betrieb (Start-up) musste seine Verluste Uber langere Zeit vortragen oder mit anderen Gewinnen
verrechnen koénnen, um Liquiditdtsengpasse zu vermeiden. Praktisch umsetzbar ware z.B. die

Verlangerung der Frist fiir Verlustvortrag bei Neugriindungen.
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Mitarbeiterbeteiligung: Um Griinder/innen und Mitarbeitende zu motivieren, sind steuerliche
Erleichterungen bei Aktienoptionen entscheidend. Eine gesetzliche Steuerstundung bzw. ein Freibetrag

bei echten Mitarbeiterbeteiligungen (z.B. geméal § 67a EStG) wiirde innovative Start-ups deutlich starken.

Ebenfalls von Bedeutung st die Unterstiitzung und Koordination von privaten
Investitionsinitiativen, die Schaffung eines positiven Investitionsklimas und von Vertrauen und
Verlasslichkeit aus Sicht der institutionellen Investoren, Banken, Versicherungen, Pensionsfonds. Fir
Anreizwirkungen sind  weiters Insolvenzrecht, Investorenschutz, Informationspflichten und
Rechnungslegung relevant. Starre Arbeitsmarktregulierung kann sich als Hemmnis fir VC auswirken.
Eine gute Finanzmarktentwicklung, hoch kapitalisierte Borsen und hohe M&A-Aktivitat kdnnen die
Bereitstellung von VC sowohl angebotsseitig als auch nachfrageseitig férdern. Im Allgemeinen kann ein
innovations- und griindungsfreundliches institutionelles Umfeld die Innovations- und Start-up-Dynamik

unterstitzen.
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