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VORWORT

DER AUFTRAGGEBER

Innovation ist die Triebfeder einer starken
Wirtschaft, jedoch ist es ohne fortwéahr-
ende Weiterentwicklungsprozesse kaum
moglich, aktuellen Gegebenheiten stand-
zuhalten. Immer schneller halten soziale,
okonomische und technologische Ver-
anderungsprozesse Einzug in persdnliche
Lebensbereiche und stellen eine Volks-
wirtschaft vor neue Herausforderungen.

Der nationale Wirtschaftsstandort birgt
groBes Potential und die notwendige
Innovationskraft, jene Herausforderungen
zielgerichtet zu adressieren.

Eine Voraussetzung daflir bildet ein
feinflhliges Zusammenspiel innovativer
Jungunternehmen und visionarer Férderer
auf Seiten von Business Angel Inves-
tor:innen oder institutionellen Inves-
tor:innen.

Der Austrian Investing Report 2022 erfasst
jenes vorboérsliche Investitionsgeschehen
in einer umfassenden Detailansicht und
liefert national die erste gesamtheitliche

Datengrundlage seiner Art. Der zentrale
Beweggrund aller Mitwirkenden ist es,
Osterreichs  Wirtschaftsstandort durch
den Zugewinn wissenschaftlicher Erkennt-
nisse nachhaltig zu foérdern.

Die Studie bietet einen tiefgehenden
Uberblick tiber die aktuelle Sachlage, sowie
einen Ausblick auf kiinftige Entwicklungen
und Prozesse.

Ein etwaiger Erkenntnisgewinn tragt uUber
die Landesgrenzen hinaus zur Starkung des
nationalen Okosystems bei und kann auf
Ebene internationaler Fremdkapitalgeber,
sowie auf Ebene der Europdischen Union
weitlaufig zur Attraktivitatssteigerung des
heimischen Wirtschaftsstandortes dienen.

GroBer Dank gebihrt allen beteiligten
Innovator:innen, die durch ihr Mitwirken in
ihren Funktionen einen wertvollen Beitrag
fir den Wirtschaftsstandort Osterreich
leisten.

Die Studie wurde im Auftrag der Austrian Angel Investors Association (aaia), Austrian Private
Equity and Venture Capital Organisation (AVCO) und Austria Wirtschaftsservice GmbH (aws)
von der WU Entrepreneurship Center & EcoAustria umgesetzt.
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AUSTRIAN ANGEL INVESTORS ASSOCIATION

Die Austrian Angel Investors Association
(aaia) ist ein Non-Profit-Verein mit
dem Ziel, Innovation O&sterreichweit zu
unterstitzen - durch die Férderung und
Professionalisierung der Business Angel
Szene.

Mit mittlerweile mehr als 250 Mitgliedern
hat sich die Organisation zu einem der
wichtigsten Eckpfeiler fir das heimische
Startup-Okosystem und einem der
fihrenden Angel-Netzwerke in Europa
entwickelt.

Die Schwerpunkte der aaia liegen
auf der Vernetzung von Startups mit

privaten Investor:innen, dem Transfer von
relevantem Know-How und der
Verbesserung der politischen Rahmen-
bedingungen fir Startups.

“Es ist an der Zeit, den heimischen
Wirtschaftsstandort vor den Vorhang
zu  holen und Investor:iinnen  und
Jungunternehmer:innen jene Bidhne zu
bieten, die sie angesichts ihres groBartigen
Beitrags zur Wirtschaftsentwicklung in
Osterreich gebiihrend verdienen.”

NIKLAS BENESCH
Projektleitung Investing Report 2022

Head of Startups & Network
Austrian Angel Investors Association
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AUSTRIA WIRTSCHAFTSSERVICE GMBH

“Startups haben einen entscheidenden
Einfluss auf die Innovationskraft eines
Landes. Trotz dieser Bedeutung mdissen
sie sich insbesondere zu Beginn grofB3en
Herausforderungen stellen. Fir einen
nachhaltigen Erfolg bendtigen junge,
innovative und  wachstumsorientierte
Unternehmen daher Unterstiitzung.

Business Angels (dbernehmen dabei eine
besondere Rolle. Sie bringen Kapital, aber
auch wertvolles Know-how und Kontakte
ein. Das Ergebnis kann sich sehen lassen.

Mit Begleitung eines Business Angels sind
Startups nachweislich erfolgreicher.”
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Neben Foérderungs- und Finanzierungs-
angeboten unterstitzt die aws Start-
ups in diesem Bereich mit dem Matching
Service aws i2 Business Angels. Mit mehr
als 430 Business Angels, Family Offices
und Early Stage VCs ist es die am langsten
bestehende und groBte neutrale Plattform
und fungiert als Brlickenbauer fir Start-
ups und Investor:innen auf Augenhdhe.

Dieses Service im Rahmen von aws
Connect wird gut angenommen. Trotz
herausfordernder Rahmenbedingungen
verzeichnet aws i2 Business Angels im Jahr
2022 eine Steigerung bei der Anzahl und
des Volumens vermittelter Investments
und Co-Investments.

DUSAN TODOROVIC

Programm-Manager
aws i2 Business Angels

AUSTRIAN PRIVATE EGUITY AND
VENTURE CAPITAL ORGANISATION

Die AVCO - Austrian Private Equity
and Venture Capital Organisation
— ist die Interessensvertretung der
Beteiligungskapitalindustrie in Osterreich.
Sie wurde 2001 als Verein gegrindet und
ist zentrale Anlaufstelle fur alle Fragen zu
Venture Capital und Private Equity.

Die AVCO bietet ihren Mitgliedern — VC/PE
Fonds, Berater:innen, Unternehmen etc. —
vor allem Sichtbarkeit und Vernetzung.

Als aktive Networking-Einrichtung bringt
sie die Stakeholder:innen desvorbdérslichen
Kapitalmarkts zusammen. Gemeinsam
mit ihren Mitgliedern und Partnern setzt
sich die AVCO fur die Schaffung optimaler
Rahmenbedingungen fir einen effizienten,
wachsenden und zukunftsfahigen
Kapitalmarkt ein, um den Innovations- und
Wirtschaftsstandort Osterreich zu starken.

“Die  Studie unterstreicht erneut die
Notwendigkeit, die Initiativen und Beitrdge
aller offentlichen, privaten und férdernden
Interessengruppen unseres Okosystems zu
blndeln, wie dies bereits in vielen anderen
Léandern Europas der Fall ist.

Nur die Zusammenlegung der Anstreng-
ungen aller Beteiligten wird Osterreich
erlauben, seine Wettbewerbsfdhigkeit, seine
Energiesicherheit und seine Innovations-
kraft nachhaltig zu verbessern.

Die von den Teilnehmer:innen der Studie
bevorzugten Investitionsbereiche - Energie,
Gesundheit, Kl, FinTech und nachhaltige
Technologien - decken bereits einen Teil des
Bedarfs in der Friihphase ab. Nun gilt es, die
richtigen Rahmenbedingungen zu schaffen,
damit diese Sektoren in Osterreich mit der
Unterstitzung des gesamten Privatkapitals
weiter gedeihen kénnen.”

ARNAUD BEASSE

Managing Director
Austrian Private Equity and
Venture Capital Organisation
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PARTNER

DER STUDIE
BINDER GROSSWANG

Binder Grosswang berat seit mehr
als 60 Jahren als eine der fuhrenden
Osterreichischen Wirtschaftskanzleien mit
stark internationaler Ausrichtung zu allen
Fragen des Wirtschaftsrechts.

Die Kanzlei beschiftigt an den Standorten
in Wien und Innsbruck Uber 185
Mitarbeiter:innen und betreut namhafte

nationale wie auch internationale Unter-
nehmen aller Branchen. Internationale
Fachverlage wie Juve, Chambers, the
Legal500 und IFLR 1000, zeichnen alle
Fachbereiche von Binder Grdsswang
regelmaBig mit Spitzenbewertungen aus.
Dazu zahlen auch internationale Preise
wie der IFLR European Law Firm of the
Year Award.

WIRTSCHAFTSKAMMER OSTERREICH

Wir vertreten die Interessen der
osterreichischen Unternehmen.

Die Wirtschaftskammern Osterreichs ver-
treten mehr als 540.000 Mitgliedsbetriebe.
Als starke Stimme der Unternehmen
setzen wir uns fur eine zukunfts-
orientierte  und wirtschaftsfreundliche
Politik ein, z.B. flUr Steuerentlastung,
Burokratie-Abbau, Férderungen.

Wir fordern durch vielfiltige Service-
leistungen die Wirtschaft.

Die Wirtschaftskammern sind moderne
Dienstleister und bieten schnelle und

kompetente Beratung, vom Arbeitsrecht
bis zur Zollauskunft.

Wir unterstiitzen mit unserem Know-how
osterreichische Unternehmen.

Mit unseren Bildungseinrichtungen — WIFI,
Fachhochschulen - tragen wir dazu bei,
die Wettbewerbsfahigkeit der heimischen
Wirtschaft zu starken.

BINDER GROSSWANG

WIRTSCHAFTSKAMMER OSTERREICH

FFG

Die Osterreichische Forschungs-
forderungsgesellschaft (FFG) ist in
Osterreich die nationale Agentur fir
Férderung  und Unterstitzung  von
innovativen Projekten und angewandter
Forschung fir Unternehmen.

Die FFG unterstitzt als One-Stop-Shop
Startups, Spin-offs und Scaleups bei der
Entwicklung, Umsetzung und Markt-
einfUhrung ihrer Ideen mit tUber EUR 80

ERSTE BANK

Die Erste Bank Osterreich ist das Leit-
institut der Osterreichischen Sparkassen-
gruppe. Gemeinsam mit den 49 regionalen
Sparkassen bildet sie eine der grof3ten
Bankengruppen des Landes. Seit Uber
200 Jahren ist es das Ziel der Erste
Bank und Sparkassen ihren Kund:innen
eine umfassende Produktpalette und
persdnliches Service anzubieten.

Die Sparkassengruppe ist Dienstleisterin
fur samtliche Finanzprodukte, verlassliche
Partnerin der Wirtschaft und in den
Regionen fest verankert. Die Gemeinwohl-
orientierung ist seit Beginn an das
Fundament ihres Geschaftsmodells.

Zuversicht und Vertrauen in die Zukunft,
der Glaube an sich und andere, der

#i% GLOBAL
/ INCUBATOR

NETWORK

AUSTRIA Bank

Millionen pro Jahr, fordert gezielt die
Ausgrindung von Spin-offs aus dem
akademischen Bereich mit zusatzlichen
EUR 15 pro Jahr und fungiert als nationale
Servicestelle fUr europdische Férderungen
im F&E Bereich wie dem European
Innovation Council Accelerator.

FFG - Making good ideas great:
Promoting Startups

Glaube an Ideen und unternehmerische
Gestaltungskraft sind Grundvoraus-
setzungen flur persdnliches Wachstum und
gesellschaftlichen Wohlstand.

FUr Grinder:innen bietet die Sparkassen-
gruppen in den acht GrinderCentern
umfassende Beratung von erfahrenen
Expertiinnen zu allen Themen der
Unternehmensgrindung. Mit Initiativen wie
der Startup Academy, der i2b Business-
plan-Initiative und Osterreichs gréBtem
Startup-Wettbewerb, der #glaubandich-
Challenge, unterstitzt die Sparkassen-
gruppe heimische Jungunternehmen bei
der erfolgreichen Umsetzung ihrer Ideen
und Geschaftsmodelle.

ERSTES FFG

Forschung wirkt.



BEGRIFFSERKLARUNGEN

Institutionelle:r Investor:in

Corporate Venture Capital Investor:in, Early
Stage Venture Capital Investor:in, Late
Stage Venture Capital Investor:in, Private
Equity Investor:in und Family Offices

Innovative Unternehmen
Startups, Scaleups, Spin-offs

STARTUPS

Startups sind Unternehmen, die jinger
als 10 Jahre sind, die mit ihren Produk-
ten, Dienstleistungen, Technologien oder
Geschéaftsmodellen innovativ sind; bzw.
ein signifikantes Mitarbeiter:innen- oder
Umsatzwachstum aufweisen oder anstre-
ben.

SCALEUPS

Scaleups sind junge Unternehmen, die
bereits mehrere Finanzierungsrunden ab-
geschlossen haben und schnelles Wachs-
tum generieren.

SPIN-OFFS

Akademische Spin-offs kommerzialisieren
Ergebnisse, die an Hochschulen oder
Forschungseinrichtungen im Zuge von
Forschungs-, Studien- oder Lehr-
aktivitaten entstehen.
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EINLEITUNG & VORWORT

DER AUTOR:INNEN

Wie auch andere Gesellschaften und
Volkswirtschaften stehen Osterreich und
seine  Einwohner:innen, Unternehmen
und Beschaftigten vor vielfaltigen Heraus-
forderungen.

Hier sind etwa der Klimawandel, der
technologische Wandel, die Folgen der
Energie- und COVID-Krise, Demografie,
Digitalisierung, aber auch der Erhalt der
Wettbewerbsfahigkeit und die Sicher-
stellung der sozialen Leistungs- und
Versorgungssysteme flir die gesell-
schaftliche Entwicklung hervorzuheben.

Zur  Bewadltigung dieser vielfaltigen
Herausforderungen braucht es auch
Technologien, Innovationen sowie 0©ko-
nomisch, 6kologisch und sozial tragfihige
Geschaftsmodelle und darauf basierende
unternehmerische Aktivitaten.

Junge, innovative und dynamische Unter-
nehmen, etwa Startups, Scaleups, inno-
vative Spin-offs, spielen eine besonders
wichtige Rolle fir die technologische
und ©6konomische Entwicklung einer
Volkswirtschaft.

Gerade innovative Jungunternehmen sind
mit ihrem Wachstumspotenzial und ihrer

Innovationskraft einer Gesellschaft und
ihrer Okonomie von Bedeutung.

Ein wesentlicher Wirkungskanal besteht
dabei darin, die technologische Basis
der Volkswirtschaft zu erweitern und
zu verbreiten, den Wettbewerb zu
steigern und das gesamtwirtschaftliche
Entwicklungspotenzial zu heben.

Fir Osterreich lassen sich im interna-
tionalen Vergleich auch Aufholpotenziale
in der Dynamik und Finanzierung von
innovativen Jungunternehmen erkennen.

Ziel des Projekts und der Befragung von
Investor:innen ist es, die Strukturen
der Bereitstellung von Startup-Kapital,
Motive und Anreizstrukturen besser zu
verstehen, etwa wer wie viel Startup-
Kapital in Osterreich jetzt und in Zukunft
zur Verflgung stellt.

Die dabei gesammelten Erfahrungswerte
sollen auch zu einer méglichst optimalen
Ausgestaltung der institutionellen
Rahmenbedingungen beitragen kénnen.

AUSTRIA
E( o [ WM/ | ENTREPRENEURSHIP CENTER

WIRTSCHAFTSFORSCHUNG

VIENNA

Autor:innen: Stephan Jung*, Monique Schlémmer*, Johanna Wiesner*, Monika Koppl-Turyna**, Nikolaus Graf**

*WU Entrepreneurship Center **EcoAustria
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EXECUTIVE SUMMARY

Investor:innen, d.h. sowohl Angel Inves-
tor:innen wie auch institutionelle Investor-
:innen, folgen einem Mix aus unter-
schiedlichen Motiven, mit zum Teil
wirtschaftlichen, zum Teil utilitaristischen
oder hedonistischen Zielen: In erster
Linie wollen sie mit ihren Investitionen
Renditen erzielen. Dieses Motiv wird von
Vertreter:innen beider Investor:innen-
Kategorien im Durchschnitt am haufigsten
genannt.

Unterschiede zwischen den Investor:innen-
Kategorien, d.h. Angel Investor:innen und
institutionellen Investor:iinnen, ergeben
sich im Hinblick auf den Stellenwert der
Rendite als wichtigstes Motiv sowie bei
dem insgesamt drittwichtigsten Motiy,
namlich dem SpaB3, den ihnen die
Zusammenarbeit mit Grinder:innen
bereitet.

Far institutionelle Investor:innen steht die
Rendite deutlich haufiger im Vordergrund
als fur Angel Investor:iinnen. Umgekehrt
ist die hedonistische Motivation, Spal3 an
der Zusammenarbeit mit Gridnder:innnen
zu haben, fir Angel Investor:innen noch
deutlich wichtiger als flr institutionelle
Investor:innen. Sehr ahnlich ist das
Antwortverhalten der beiden Gruppen bei
dem insgesamt zweitwichtigsten Motiy,
namlich der Unterstitzung von
Grunder:innen.

Far das Jahr 2023 planen Investor:innen,
sowohl institutionelle Investor:innen als
auch Angel Investor:innen, eine Steigerung
der Exits und zugleich eine Verringerung
der Anzahl an Investitionen. Zumindest die
institutionellen Investor:innen planen dabei
eine Ausweitung der Investitionsvolumina.
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Thematisch ist eine Fokussierung auf
die Themenfelder Energie, kunstliche
Intelligenz sowie Gesundheit und
Medizintechnik zu erwarten.

Die Aktivitaten der Investor:innen sind
auch fur die Entwicklung des Standorts
sowie fiUr die Entwicklungsdynamik der
innovativen Unternehmen in Osterreich
von hoher Bedeutung.

Nicht nur, dass der GrofBteil der initialen
Beteiligungen an Unternehmen in deren
frGthen Pre-Seed, Seed und Early-Stage
Phasen erfolgt, darlGber hinaus entfallt
weit mehr als die Halfte des Investments
auf Beteiligungen an Osterreichischen
Unternehmen.

Kapitel 1 — Investmenttatigkeiten

Kapitel 1 betrachtet Beteiligungs-
strukturen und Formen der Investment-
tatigkeit. Es zeigt sich, dass institutionelle
Investor:innen mit Fokus auf Startups,
Scaleupsund Spin-offs, starkerspezialisiert
investieren. Demgegenltber agieren Angel
Investor:innen in Bezug auf Anlageformen
starker diversifiziert.

Fir Angel Investor:iinnen sind neben
innovativen Jungunternehmen auch
klassische Anlageformen wie Immobilien,
Aktien/Anleihen oder bestehende Unter-
nehmen und KMU relevant.

Typischerweise steigen institutionelle In-
vestor:innen spater, d.h. in der Seed-Phase
bzw. in der Early Stage Phase, und mit im
Vergleich zu Angel Investor:innen groBeren
Beteiligungsvolumina in Unternehmen ein.

Die Wahrscheinlichkeit von Exits ist bei
institutionellen Investor:innen deutlich
héher als bei Angel Investor:innen, jedoch
auch das Risiko von Insolvenz. Dabei
zeigt die Auswertung der Top-Motive im
spateren Kapitel 3 auch, dass institu-
tionelle Investor:innen deutlich starker
renditeorientiert investieren als Angel
Investor:innen.

Sowohl institutionelle Investor:innen
als auch Angel Investor:iinnen téatigen
Beteiligungen in klassischer Form durch
Bereitstellung von Eigenkapital, seltener
in Kombination von Eigenkapital und
Convertibles, und dabei insbesondere
in Form von Minderheitsbeteiligungen.
Convertibles, Fremdkapital sowie Kom-
binationen aus Eigen- und Fremdkapital
sind von untergeordneter Bedeutung.

Kapitel 2 — Investitionsverhalten

Kapitel 2 betrachtet das Investitions-
verhalten von institutionellen Investor-
:innen  und Angel Investoriinnen. Im
Detail werden die Investitionen nach den
Ziellindern in Osterreich oder im Ausland,
die geschlechtsspezifische Team-
zusammensetzung  der Beteiligungs-
unternehmen, zudem die Beteiligungs-
und Haltedauern sowie die Renditeerlése
analysiert: Die Auswertung der Ziellander
von Investitionen zeigt, dass Osterreich
Uber ein  attraktives Angebot an
Beteiligungsunternehmen verfugt.

Insgesamt  werden rund 56% der
Beteiligungen von institutionellen Inves-
tor:innen und Angel Investor:innen in
Osterreichischen Unternehmen getatigt.
Bei Angel Investor:innen ist der Anteil
Osterreichischer Beteiligungsunternehmen
hoéher als beiinstitutionellen Investor:innen
(66,0% gegenlber 51,2%). Als Motive der
Beteiligung an 0&sterreichischen Unter-
nehmen stehen jeweils die Regionalitat und
der Fokus auf Osterreich im Vordergrund.

In Kapitel 2 wurde auch die
geschlechtsspezifische Teamzusammen-
setzung der Beteiligungsunternehmen
abgefragt. Dabei zeigt sich, dass
Startups mit gemischtgeschlechtlichen
Grindungsteams in der Finanzierung etwas
unterrepréasentiert sind. Auch wenn Oster-
reich mit 28,0% im EU-Vergleich einen
Uberdurchschnittlichen Anteil von
Startups mit weiblichen und mannlichen
Grinder:innen hat, erfolgt nur etwa
ein FlUnftel der Beteiligungen von insti-
tutionellen Investor:innen (17,0%) und
Angel Investor:iinnen (21,0%) in solche
gemischte Teams. Dies ist konsistent mit
den Ergebnissen des Female Startups
& Investing-Report (Domotér et al
2022). Hier wird ein Gender Funding Gap
attestiert, demnach lukrieren weibliche
und gemischte Grindungen weniger
finanzielle Mittel.

Die Auswertung des Investitionsverhaltens
zeigt, dass institutionelle Investor:innen im
Durchschnitt héhere Rendite erzielen als
Angel Investor:innen. Dies ist konsistent
mit den Ergebnissen zur Motivstruktur in
Kapitel 3. Institutionelle Investor:innen
agieren demnach noch etwas starker
renditemotiviert als Angel Investor:innen.

Etwa die Halfte der Beteiligungsunter-
nehmen der Investor:innen hat seit der
Grindung eine Forderung erhalten. Wie
auch die Ergebnisse nach der Signal-
wirkung von Anreizinstrumenten und
Entscheidungskriterien in  Kapitel 3
zeigen, kénnen Forderungen als positives
Signal far Investor:innen wirken,
seltener bilden sie jedoch ein effektives
Entscheidungskriterium ab.

Der hohe Anteil der geférderten Beteili-
gungsunternehmen und die Bestatigung
der Signalwirkung unterstreichen die
Bedeutung oOffentlicher Forder- und
Anreizstrukturen.
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Kapitel 3 — Investmentmotive

In Kapitel 3 werden auch Anreizwirkungen
und Signale sowie Entscheidungskriterien
betrachtet.

Unter den Instrumenten, von denen
die starkste positive Signalwirkung fur
Investitionen ausgeht, stellen sich
insbesondere offentliche nicht-rickzahl-
bare Zuschusse flUr die Beteiligungs-
unternehmen bzw. fir die Investor:innen
dar.

Indirekte offentliche Beteiligungsmodelle,
hier investiert die Offentliche Hand als
Partner in einen privaten Fonds, wirken
sich als starkes Signal aus.

Als Entscheidungskriterien ist fur Inves-
tor:innen insbesondere das Geschéafts-
modell relevant. Auch dies spiegelt
die wirtschaftliche und utilitaristische
Motivstruktur wider: Von Beteiligungen
erwarten sich Investor:iinnen einerseits
Rendite, andererseits technischen Nutzen.
Letzteres verdeutlicht sich auch in der
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hohen Bedeutung der ,Einzigartigkeit
der Technologie” als zweitwichtigstes
Entscheidungskriterium nach dem
Geschaftsmodell.

Die typische Vorgehensweise bei
Finanzierungsrunden unterstreicht, dass
Investor:innen zumeist kooperativ in
Partnerschaften mit anderen Investor-
:innen vorgehen. Nur etwa ein FUnftel
der Teilnehmer:innen der Studie agiert
~typischerweise” allein.

Unterschiede ergeben sich zwischen
Angel Investor:innen und institutionellen
Investor:innen in der Auswahl der Partner-
:innen. Angel Investor:innen kooperieren
starker mit anderen Angel Investor:innen
und institutionelle Investor:innen haufiger
mit anderen institutionellen Investor:innen.

FiUr die Auswahl der Partner:innen sind
insbesondere berufliche und persoénliche
Netzwerke, aber auch kuratierte Netzwerke
ausschlaggebend.

Kapitel 4 — Trends und Perspektiven

In Kapitel 4 werden Investmenttrends und
Perspektiven flr 2023 dargestellt.

Fir das laufende Jahr planen Investor-
:innen, sowohl institutionelle Investor-
:innen als auch Angel Investor:innen, eine
Ausweitung der BeteiligungsverdufBerungen
(Exits) sowie eine Verringerung der Anzahl
von Investitionen.

Unterschiede zwischen Angel Investor-
:innen und institutionellen Investor:innen
betreffen insbesondere das erwartete
Investitionsvolumen: Bei insgesamt
geringerer Anzahl von Beteiligungs-
investitionen planen institutionelle Inves-
tor:innen mit insgesamt héheren
Investitionsvolumen.

Dabei spricht die geplante Steigerung
daflir, entweder in spater-phasige Unter-
nehmen zu investieren oder Unternehmen
in der gegenwartigen wirtschaftlichen
Lage durch mehr Kapital langere Runways
zu ermoglichen. Bei Angel Inves-

tor:innen ist eine Verringerung des
Investitionsvolumens konsistent mit der
Aussicht auf eine geringere Anzahl von
Beteiligungsinvestitionen.

Die funf wichtigsten Themenfelder im
Fokus der Investor:innen werden Energie,
Gesundheit, Al, FinTech und nachhaltige
Technologien sein.

Dabei ergeben sich zwischen Angel
Investor:innen und institutionellen Inves-
tor:innen nur geringe Unterschiede in
der Priorisierung: Wahrend fir Angel
Investor:innen  insbesondere  Energie-
technologien  von Bedeutung  sind,
erscheint aus Sicht von institutionellen
Investor:innen der Bereich der kinstlichen
Intelligenz als prioritares Investitionsfeld.

Ubereinstimmend wird Gesundheit und
Medizintechnik von beiden Investor:innen-
Kategorien auf Rang 2 der wichtigsten
Themenfelder gereiht.
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Frihphasige Investments

K E l F I N D | N G S Knapp 50% der Angel Investor:innen steigen mit
ihren initialen Investments in die Pre-Seed-Pha-

se ein. Auch institutionelle Investor:innen zeigen
grofBes Interesse an frihen Entwicklungsphasen
und beteiligen sich vorrangig in der Seed-Phase
(41%) und der Early Stage-Phase (34%).

Kooperativ agierende Inves-
tor:innen finden Partner:innen
in persodnlichen (46,7%) und
beruflichen (33,6%) Netzwer-
ken sowie kuratierten Netz-
werken (16,8%).

Die Wahrscheinlichkeit von Exits

ist ebenso wie das Risiko von

Insolvenzen bei institutionellen

3 5X Investor:innen héher. Diese ver-
J zeichnen im Durchschnitt knapp

3,5-mal mehr Exits und doppelt
so viele Insolvenzen.

Staatliche Zuschisse und indirekte Beteiligungen
haben einen positiven Signaleffekt auf Investor:innen

Kooperation

Bei Finanzierungsrunden gehen Investor:innen
typischerweise kooperativ vor. Nur etwa ein Funftel
(Angel Investor:innen: 18,6%, institutionelle Inves-
tor:innen: 21,2%) agiert typischerweise alleine.

Die wichtigsten In- o Startups mit gemischtgeschlechtlichen Griinder:innenteams erhalten

vestitionsfelder sind: 5 6 /o 1 / 5 nur etwa ein Flnftel der Beteiligungen von institutionellen Investor:innen
(17%) und Angel Investor:innen (21%).

Energie, Gesundheit,

Al, FinTech und nach- Mit 56% entfallt der Grof3-
haltige Technologien. teil der Beteiligungen von

Angel Investor:iinnen (66%) Investments werden groBten-
Unterscheidungen und institutionellen Inves- teils renditemotiviert geta-
zwischen Angel und tor:innen (51%) auf Oster- tigt. Bei Angel Investor:innen
institutionellen  In- reichische Unternehmen. ist dies bei den geduBerten
vestor:iinnen finden Diese erfolgen typischerwei- Motiven zu 18,3%, bei institu-
sich in der Rangord- se als Eigenkapitalinvestition tionellen Investor:innen so-

nung wieder. mit Minderheitsbeteiligung. gar zu 29,8% der Fall.




METHODE &
SAMPLEBESCHREIBUNG



METHODE & BESCHREIBUNG

DER STICHPROBE

Die Datengrundlage der Investor:innen-
Befragung basiert auf einem elektro-
nischen Fragebogen, der von den Projekt-
partner:innen entwickelt wurde und
Uber die Website der Austrian Angel
Investors Association (aaia) abrufbar war.
Der Fragebogen richtete sich an Business
Angel Investor:iinnen sowie an institu-
tionelle Investoriinnen wund war vom
25. November 2022 bis 13. Janner 2023
digital fur diese Zielgruppen zugianglich.
Innerhalb des Befragungszeitpunkts wur-
de die Studie online auf den etwaigen
Mediakanadlen der Projektpartner:innen
beworben und gezielte Aussendungen
und Stellungnahmen der Offentlichkeit
zuganglich gemacht.

Im folgenden Abschnitt wird die Struktur
der Teilnehmer:innen am Survey nach
sozialen, demografischen und institu-
tionellen Kriterien dargestellt. In den
spateren Kapiteln 1 bis 4 werden inhalt-
liche Fragen ausgewertet. Dabei erfolgt
die differenzierte Darstellung zumeist
nach den Investor:innen-Kategorien
(Angel Investor:iinnen und institutionelle
Investor:innen), zum Teil erfolgen
Verschneidungen mit der soziodemo-
grafischen Struktur, etwa nach dem
Alter oder Geschlecht der Investor:innen
oder nach der Grindungserfahrung, d.h.
ob Respondent:iinnen selbst bereits ein
Unternehmen gegrindet haben oder nicht.

Insgesamt haben Uber 350 Investor:innen
bzw. deren Vertreter:innen am Survey
teilgenommen. Im Vorfeld der Auswertung
mussten jedoch Bereinigungen vorgenom-
men werden. Etwa wurden Falle mit sehr
kurzen Antwortzeiten von weniger als 3
Minuten sowie ,Early Dropouts” (nicht
beendete Teilnahmen) aus der Auswertung
ausgeschlossen.
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Auch die Antworten offentlicher
Akteur:innen und Vertreter:innen wurden
nicht berlcksichtigt. Die Auswertungen
berlcksichtigen in den haufigsten Fallen
Angel Investoriinnen und, in kleinerer
Zahl, institutionelle Investor:innen bzw.
deren Vertreter:innen. Dabei wurde
die erste Frage der Erhebung nach der
Investor:innen-Kategorie (siehe unten) von
etwas mehr als 190 Personen beantwortet.

Bei den meisten Auswertungen der
inhaltlichen Fragenkomplexe in den Kapi-
teln 1 bis 4 ist eine Stichprobe von etwa
130 bis 135 Teilnehmer:innen verflgbar.
Dabei ist relevant, dass im spateren
Verlauf des Fragebogens immer weniger
Respondent:innen Fragen beantworteten,
weil ein Teil der urspringlich Uber 190
antwortenden Teilnehmer:innen vor
Abschluss des Bogens aus der Erhebung
ausgestiegen ist.

Dies ist insbesondere im Hinblick auf
verschnittene Auswertungen - etwa zu
Motiven oder Investment-Aktivitaten nach
Investor:innen-Kategorien, Geschlecht
oder Alter - relevant, da in diesen kom-
binierten Auswertungen nur jene Res-
pondent:iinnen  berlcksichtigt werden
kdnnen, die alle fur die Verschneidung
relevanten Fragen beantwortet hatten.
Auch bei bedingten Folgefragen, die sich
nur an einen Teil der Respondent:innen
abhangig vom vorangegangenen Antwort-
verhalten richten, verringert sich die
GroBe der Stichprobe. Letzteres ist etwa
in Kapitel 3 relevant, wenn Investor:innen
danach gefragt werden, wie sie Co-
Investor:innen finden. Diese Frage richtet
sich nur an jene Teilgruppe, die in der
vorangegangenen Frage nicht angegeben
hatte, dass sie Ublicherweise alleine, also
ohne Co-Investor:innen, agiert.

GESCHLECHT

Die Teilnehmer:innen des Fragebogens sind
nach dem Geschlecht ungleich verteilt.
Frauen sind dabei deutlich in der Unter-
zahl. Insgesamt betragt der Frauenan-
teil etwa 10%. Unter Angel Investor:innen
ist der Frauenanteil mit etwa 11,]1% et-
was hoher, unter institutionellen Investor-
:innen betragt dieser 6,5%.

Far die Interpretation der spateren Ergeb-
nisse und fur die Verschneidung der sozio-
demografischen Struktur mit den Befra-
gungsergebnissen der inhaltlichen Fragen
sind GruppengréBen relevant.

Absolut

Insgesamt haben 130 Respondent:innen
die Frage nach dem Geschlecht beant-
wortet, dies entspricht in etwa der Anzahl
von Respondent:innen, die auch bei inhalt-
lichen Fragen in den Kapiteln 1 bis 4 geant-
wortet hatten.

Im gesamten Sample sind jedoch nur 13
Respondent:innen weiblich, unter institu-
tionellen Investor:innen haben nur zwei
Frauen geantwortet.

Anteil in Prozent

Ang(-.Tl Gesamt Ange_l Gesamt
Investor:innen Investor:innen

Manner 88 117 88,9% 90,0%

Frauen " 13 1,1% 10,0%

Gesamt 99 130 100,0% 100,0%
VERTEILUNG NACH INVESTOR:INNEN-KATEGORIE UND GESCHLECHT n =130
(Al 99, II 31)
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INVESTOR:INNEN NACH KATEGORIEN

Die Befragten (N=192) haben zu Beginn der
Umfrage eine persdnliche Einschatzung
hinsichtlich der Kategorisierung ihrer
Investitionstatigkeit getatigt.

Dabei gaben rund 72,4% an, dass sie

Angel Investor:innen sind, auch bekannt
als Business Angels. 27,6% sind demnach

INVESTOR:INNEN KATEGORIE

dann der Gruppe der institutionellen
Investor:innen zuzuordnen. Letztere
Gruppe beinhaltet unter anderem Cor-
porate Venture Capital Investor:innen /
Fonds (CVC), Early Stage Venture Capital
Investor:innen / Fonds (VC), Late Stage
Venture Capital Investor:iinnen / Fonds
(VC), Private Equity Investor:iinnen und
Family Offices.

Angel Investor:innen

ALTER

Die Auswertung nach dem Alter zeigt, dass
der GroBteil der Investor:innen mittleren
Alters ist. Auf die Altersgruppe der 45 bis
54-Jahrigen entfallen 33,6% der in die
Auswertung einbezogenen Investor:innen,
auf die 35- bis 44-Jahrigen entfallen
21,6% und auf die Altersgruppe der 55- bis
64-Jahrigen 25,4%.

Gemeinsam entfallen auf die beiden mitt-
leren Altersgruppen der 35- bis 44-Jahr-

0% 10% A 30% 40%

Angel 9 gop

Investor:innen

Institutionelle
Investor:innen

21.2%

25-34 Jahre | 35-44 Jahre [J] 45-54 Jahre

22 Austrian Investing Report 2022

Institutionelle Investor:innen

n =192
(Al 139, 11 53)

igen und der 45- bis 54-Jahrigen mehr als
55% der einbezogenen Investor:innen.

Dabei weisen die Vertreteriinnen der
institutionellen Investor:innen eine
jungere Altersstruktur auf. Unter den
institutionellen Investor:innen, die die
Frage beantwortet haben, entfallen Uber
50% auf die beiden jlingsten Alters-
gruppen, bei den Angel Investor:innen nur
knapp mehr als ein Viertel.

50% 60% 70% 80% 90% 100%

[l 55-64 yahre |} 65-74 Jahre ] 75-84 Jahre

n =134
(Al 101, 11 33)

Gesamt

Unter Angel Investor:innen sind fast 40%
der Befragten 55 Jahre oder alter. Bei
institutionellen Investor:iinnen sind es
hingegen nur knapp mehr als 15%.

Im Hinblick auf Verschneidungen der Be-
fragungsergebnisse mit der Altersstruk-
tur sind auch hier, wie schon bei der
geschlechtsspezifischen Verteilung, auch
die absoluten GruppengréBen zu berick-
sichtigen. Insgesamt sind insbesondere
in den alteren Altersgruppen der 65- bis
74-Jahrigen und der 75- bis 84-Jahrigen
nur sehr kleine GruppengréBen gegeben.

Dies gilt noch starker fir Betrachtungen,

die nach Investor:innen-Kategorien
differenzieren.

Absolut

25-34
Jahre

35-44
Jahre

45-54
Jahre

55-64
Jahre

65-74
Jahre

75-84
Jahre

Unter institutionellen Investor:innen
finden sich in diesen &dlteren Kohorten gar
keine Respondent:innen mehr, auch in der
jungsten Kohorte der 25- bis 34-Jahrigen
sind nur sehr kleine KohortengréBBen
gegeben.

In  dieser Altersgruppe antworteten
beispielsweise nur 7 institutionelle
Investor:innen und 8 Angel Investor:innen.

Insofern kann die Verschneidung der
Befragungsergebnisse nach Investor:innen-
Kategorie und Alter kaum belastbare
Analysen und Schlussfolgerungen
zulassen.

Anteil in Prozent

VERTEILUNG NACH INVESTOR:INNEN-KATEGORIE UND ALTERSGRUPPEN n =134

(Al 101, Il 33)
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INVESTMENT ERFAHRUNG

Zur Abschatzung der Investmenterfahrung
wurden Respondent:innen nach der Dauer
ihrer Aktivitat als Investor:in in Jahren
befragt. Die Auswertung zeigt, dass mitetwa
42,5% der Grof3teil der Respondent:innen
Uber Investmenterfahrung im Umfang von
bis (inklusive) 5 Jahren verflgt.

Die zweithaufigste Kategorie sind mit etwa
23,9% Investor:iinnen mit Investment-
erfahrung von 6 bis (inklusive) 10 Jahren.
Demnach verfigen etwa zwei Drittel der
Investor:innen Uber Investmenterfahrung
von bis zu (inklusive) 10 Jahren. Fiur die
weitere Auswertung wurden Teilneh-
mer:innen mit mehr als 10 Jahren Erfahrung
zu einer Gruppe zusammengefasst.

0% 10% 20% 30%
Investor:'il-:\r:'wgeer: 45.5%
| | |
e 33.3%
| | |
0 bis 5 Jahre . 6 bis 10 Jahre
NATIONALITAT

Die Auswertung nach der Nationalitat
zeigt, dass der uUberwiegende Teil der in
den Survey einbezogenen Respondent-
:innen aus Osterreich stammt. Die Respon-
dent:innen wurden dabei nach ihrem Her-
kunftsland befragt. Unter Angel Inves-
tor:innen entfallen 92,1% auf Personen aus
Osterreich, unter den Vertreter:innen derin-
stitutionellen Investor:innen sind es 87,9%.

Lediglich Deutschland spielt als
Herkunftsland von nicht-Osterreichischen
Investor:innen eine bedeutendere Rolle.
Uber beide Investor:iinnen-Kategorien
stammen 6% aus Deutschland, unter Angel
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40%

Differenziert nach Investor:innen-
Kategorien zeigt sich, dass die Gruppe
der institutionellen Investor:iinnen im
Durchschnitt Uber langere Erfahrung
verflugt.

Hier betragt der Anteil der Respondent-
:innen mit Erfahrung von 6 bis (inklusive)
10 Jahren 30,3%, bei Angel Investor:innen
betragt der Anteil dieser mittleren Gruppe
21,8%.

Der Anteil der Akteur:innen mit Erfahrung
von mehr als 10 Jahren betragt bei
institutionellen Investor:innen 36,4%, bei
Angel Investor:innen 32,7%.

50% 60% 70% 80% 90%

| | |
32:.7%
| | |
36.4%

| | |
mehr als 10 Jahre n =134
(A1 101, 11 33)
Investor:innen sind es 5%, unter den

Vertreter:innen der institutionellen Inves-
tor:innen sind es 91%. Die Ubrigen
Herkunftslander sind mit jeweils 3% sehr
selten vertreten.

AT DE [ sonstige

%
5% 7 9.1% 8%

92!10/0 37190/0

Institutionelle
Investor:innen

Angel
Investor:innen

n = 134 (Al 101, I 33)

100%

GRUNDUNGSERFAHRUNG

Im Rahmen des Survey wurden Teil-
nehmer:innen anhand der Frage, ob
Respondent:iinnen  selbst schon ein
Unternehmen gegriindet haben, nach ihrer
Grindungserfahrung befragt.

Die beantwortenden und in die Auswer-
tung einbezogenen Respondent:innen
verfigen zum groBten Teil Gber Grindungs-
erfahrung. Uber beide Investor:innen-
Kategorien haben 79,9% bereits ein oder
mehrere Unternehmen gegrindet.

Ein kleiner Anteil von 2,2% befindet sich
gegenwartig in der Grindungsphase. Nur

17,9% haben noch kein Unternehmen

gegrundet.

Im Vergleich der Investor:innen-Kategorien
zeigt sich, dass Angel Investor:innen
Uber ein  hoéheres MaB an Grundungs-
erfahrung verfligen als Vertreter:innen
der institutionellen Investor:innen.
Unter Angel Investor:iinnen haben 86,1%
Grindungserfahrung.

Demgegenuber haben unter den
Vertreter:innen der institutionellen
Investor:innen 60,6% Erfahrungen in der
Unternehmensgrindung.

0% 10% 20% 30% 40% 50% 60% 70% 80% 90%
| | | | | | | |
estoree 86.1%
nvestor:iinnen
| | | | | | |
Instituti l
IE\S/eIs:o::oi:iei 60.6%
| | | | | | |
Ja [ Nein Bin gerade dabei n =134
(Al 101, Il 33)

BUNDESLAND IN OSTERREICH

Im Rahmen des Survey wurde das
Bundesland der Respondent:innen erfragt.

Es zeigt sich, dass der Grof3teil
der Antwortenden aus Wien und
Niederdsterreich kommt. Auf diese beiden
Bundeslander entfallen mit 71,9% fast drei
Viertel der einbezogenen Antworten, wobei
mehr als die Halfte der Respondent:innen
aus Wien ist.

Der Wien-Anteil ist unter den Vertreter-
:innen der institutionellen Investor:innen
mit 58,6% noch hdéher als unter den Angel
Investor:innen mit 47,8%.

Umgekehrt ist mit 22,8% gegenlUber 17,2%

unter Angel Investor:innen der Anteil der
Niederdsterreicher:innen etwas hoher.
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INVESTMENT
TATIGKEITEN



DURCHSCHNITTL. ANLAGEFORMEN IN % NACH INVESTOR:INNEN-KATEGORIE

Startups &
Scaleups

Spin-offs

VC Fonds

PE Fonds

Aktien/
Anleihen

Kryptowahrung

Immobilien

KMU
Beteiligung

Bestehende
Unternehmen

Rohstoffe

Andere Formen
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RS

n =192 (Al 139, I 53)

15.8%

[ Angel Investor:innen

B institutionelle Investor:innen

INVESTMENTS NACH ASSETKLASSEN

Bei einer Verteilung von 100% nach
Anlageformen zeigt sich ein Fokus der
institutionellen Investor:innen in Richtung
Startup & Scaleup Investments (61,5%),
gefolgt von Spin-offs (16%).

Angel Investor:innen folgen einer
diversifizierten Strategie und investieren
sowohl zu einem hohen Prozentsatz
in traditionelle Anlageformen (bspw.:
Immobilien & Aktien/Anliehen), als auch in
Startups & Scaleups.

Auffallig ist der geringe Prozentsatz
in Spin-offs bei Angel Investor:innen
(0,9%). Eine derartige Trennung zwischen
Startups & Scaleups und Spin-offs im
Investmentverhalten ist Uberraschend.
Es zeigt, dass die beiden Kategorien
an innovativen Unternehmen nicht
gleich behandelt werden bzw. nicht als
gleichwertig angesehen werden.

ART DER BETEILIGUNGSFORM

Sowohl Angel Investor:iinnen (60% bzw.
49%) als auch institutionelle Investor:in-
nen (81% bzw. 79%) préaferieren sowohl
bei ihrem Initial Investment, als auch
bei Follow-on Runden eine reine Eigen-
kapitalbeteiligung gefolgt von einer Kom-
bination aus Eigenkapital und Convertible
Konstruktion (Angel Investor:iinnen: 21%,
institutionelle:r Investor:in: 17%).

INVESTMENTART (INITIAL INVESTMENT)

Angel
Investor:innen

60!30/0

Institutionelle

Bei Follow-on Investitionen zeigen Angel
Investor:innen eine groBere Flexibilitat der
moglichen Beteiligungsform im Vergleich
zu institutionellen Investoren, bei denen
klar die reine Eigenkapitalbeteiligung
im Vordergrund steht. Institutionelle
Investoren flhren kaum reine Convertible
Investments durch, Angel Investor:innen
hingegen verwenden dies als dritthaufigste
Art des Investmens (13%).

13.0% 1.5%

81.3% 1%

Investor:innen

INVESTMENTART (FOLLOW-ON INVESTMENT)

Angel
Investor:innen

48.9%

Institutionelle
Investor:innen

79:.2%

Eigenkapital  [JJj Convertible [} Kombination
(Wandel- (Eigenkapital
darlehen) & Convertible)

Bei der Betrachtung des Investitions-

verhaltens zeigen Angel Investor:innen und
institutionelle Investor:innen ein dhnliches
Bild.

Zusammengefasst zu den Top 3 Nennungen

gehen Angel Investor:iinnen, ebenso wie
institutionelle Investor:innen, Gberwiegend

43130/0

42.7%

22.4% 20,7%

INVESTITIONSVERHALTEN

mit Minderheits-
beteiligung

mit Minderheitsbeteiligung
als Lead Investor:in

n = 180 (Al 131, Il 49)

12.2% % 9.2%

keine Follow-on
Investitionen

Kombination
(Eigenkapital &
Fremdkapital)

[ Fremdkapital

n =179
(A1 131, 11 48)

eine Minderheitsbeteiligung ein. Allerdings
Ubernehmen institutionelle Investor:innen
in 42,7% der Investments die Rolle als Lead
Investor:in. Dies ist etwa doppelt so haufig
im Vergleich zu Angel Investor:innen.

Jedes funfte Investment von institutionel-
len Investor:innen ist hingegen ein Invest-
ment mit Minderheitsbeteiligung oder wird
systematisch mit einem Co-Investment
durchgefihrt.

20:7%
13.0%

systematisch mit einem
Co-Investment

. Institutionelle
Investor:innen

[ Angel Investor:innen
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HOHE DES INVESTMENTS UND DER FINANZIERUNGSRUNDE

Die typische Investmenthdhe bei einem
initialen Investment in ein innovatives
Unternehmen unterscheidet sich deutlich
zwischen  Angel Investoriinnen und
institutionellen Investor:innen.

Wahrend 71,8% der Angel Investor:innen
zwischen ,weniger als EUR 10.000”
und ,bis zu EUR 100.000” investieren,
bevorzugen institutionelle Investor:innen
eine Hohe ab EUR 150.000. Beispielsweise
wird ein Investment in der H6he von EUR
1.001.000 bis EUR 2.000.000 ausschlieBlich

INVESTMENTHOHE (€) IN % NACH INVESTOR:INNEN-KATEGORIE u Investor:innen
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von institutionellen Investor:innen vorge-
nommen. Dies legt die Praferenz hdhere
Investments dar. Allerdings ergibt sich ver-
einzelt bei hoheren Summen (in der
Grafik 14,3% und 40,0%) erneute Invest-
mentaktivititen von  einigen  Angel
Investor:innen.

Ein Erklarungsansatz dafiur kdénnte das
geringe n in beiden Investor:innen Katego-
rien Uber EUR 2.001.000 sein, was Hinweis
darauf gibt, dass Investments in dieser
Héhe in Osterreich eher uniblich sind.

Institutionelle Angel

Investor:innen

n =192 (Al 139, Il 53)

Betrachtet man die HOhe der Finan-
zierungsrunde, bei welcher sich Inves-
tor:innen beteiligen, spiegelt diese deren
individuelle Investmenthdhe wider.

Angel Investor:innen schlieBen sich ver-
gleichsweise niedrigeren Investmentrun-
den an. Rund 85,4% der Angel Investor:in-
nen entfallen auf Finanzierungsrunden
zwischen EUR 300.000 und EUR 1.000.000.

GréBere  Runden hingegen  werden
Uberwiegend von institutionellen Inves-
tor:innen bestimmt. Knapp 50,0% der
institutionellen Investor:innen bevorzugen
Finanzierungsrunden von Uber EUR

1.000.000. Die Gruppe der Late Stage Inves-
tor:innen (n=10) investiert in Finanzierungs-
runden zwischen EUR 5 und 10 Mio., wobei
ihr Anteil zwischen EUR 1 und 5 Mio. liegt.
Vergleicht man dieses Verhalten mit den
Anlageformen, ergibt sich ein klares Bild.
Angel Investor:innen legen diversifizierter
an und investieren geringere Investment-
hohen, was sich auch in der Hohe der
gesamten Finanzierungsrunden wider-
spiegelt. Institutionelle Investor:innen
kdnnen mit ihrem Fokus auf Startups &
Scaleups sowie Spin-offs gréBere Summen
stemmen und verfligen Uber groBere
finanzielle Mittel z.B. (Corporate) Venture
Capital Fonds.

HOHE GESAMTE FINANZIERUNGSRUNDE (€) IN % NACH INVESTOR:INNEN-KATEGORIE

bis 10.000 bis 30.000 bis 50.000 bis 100.000 bis 150.000 bis 300.000 bis 500.000 bis 1Mio bis 2Mio bis 5Mio  Uber 5Mio

bis 300.000 bis 600.000 bis 1Mio bis 1,5Mio

n = 182 (Al 131, Il 51)

bis 2,5Mio bis 5Mio bis 10Mio Uber 10Mio
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UNTERNEHMENSPHASEN DER BETEILIGUNGEN

Bezugnehmend auf das Investment-
verhalten lasst sich ableiten, dass die
Top 3 Investmentphasen sowohl bei Angel
Investor:innen als auch institutionellen
Investor:innen zum Zeitpunkt des initialen
Investments typischerweise die Pre-Seed,
Seed oder Early Stage Phase darstellen.

INVESTMENTART NACH INVESTOR:INNEN-KATEGORIE

[ Pre-Seed
B seed
Early Stage

34.1%

Institutionelle Investor:innen

Wahrend Angel Investoriinnen passend
zu den eher kleineren initialen Invest-
menthohen in die Pre-Seed Phase (47,3%)
investieren, ist bei den institutionellen
Investor:innen die Seed Phase mit 41,5%
am haufigsten Startpunkt fidr eine
Investition.

Angel Investor:innen

BETEILIGUNGSPORTFOLIO DER INVESTOR:INNEN

Ein Vergleich der durchschnittlichen
Portfolios von Angel Investor:innen und
institutionellen Investor:innen zeigt
interessante Unterschiede zwischen
diesen beiden Gruppen.

Die durchschnittliche PortfoliogréBe
gemessen an der absoluten Anzahl an
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n = 384
(Al 278, 11 106)
Unternehmensbeteiligungen, an denen

Investor:innen aktuell beteiligt sind, zeigt,
dass institutionelle Investoriinnen mit
16,0 Beteiligungen ein mehr als doppelt
so groBes Portfolio halten als Angel
Investor:innen (7,2).

Noch starker zeigt sich der Unterschied,
wenn man alle Unternehmen, an denen
Investor:innen jemals beteiligt waren,
betrachtet. Hier liegt das Verhaltnis bei
ca. 1 zu 2,5. Institutionelle Investor:innen
haben im Schnitt 23,8 Beteiligungen jemals
gehalten, Angel Investor:innen 10,4.

Anzumerken ist, dass bei institutionellen
Investor:innen der Durchschnitt hier etwas
verzerrt dargestellt wird, aufgrund von
einigen wenigen sehr aktiven Venture
Capital Fonds, die eine PortfoliogréBe von
50 und mehr Beteiligungen haben. Der
Median der aktuellen PortfoliogréBe liegt
bei 9,0, jener von allen jemals gehaltenen
Beteiligungen betragt 14,0.

Institutionelle Investor:innen weisen im
Durchschnitt knapp 3,5 mal mehr Exits auf;
aber auch doppelt so viele Insolvenzen
(3,8 Insolvenzen), als Angel Investor:innen
(1,3 Exits, 1,9 Insolvenzen).

DURCHSCHNITTL. ANZAHL AN BETEILIGUNGEN NACH INVESTOR:INNEN-KATEGORIE

23.8

16.0

10.4

Aktuelles Portfolio

Gesamte Anzahl
an Beteiligung

n =169 (Al 124, Il 45)

Insbesondere im Kontext der
Unternehmensphasen, in denen
Erstinvestitionen erfolgen, und unter
Berucksichtigung der unterschiedlichen
Anzahl an Beteiligungen zeigt sich, dass
eine frihere Beteiligung an Unternehmen
in Bezug auf die Wahrscheinlichkeit einen
Exit zu erzielen, nicht sinnvoll ist.

Angel Investor:innen erzielen im
Durchschnitt bei jedem 10. Unternehmen
einen Exit. Institutionelle Investor:innen
bei jedem 5. Unternehmen.

Bei Insolvenzen zeigt sich, dass bei Angel
Investor:innen jedes 5. Unternehmen
nicht mehr existiert, wohingegen bei
institutionellen Investor:iinnen jedes 6.
Unternehmen aktuell insolvent ist.

Obwohl Angel Investor:iinnen sich im
Durchschnitt in friheren Phasen eines
Unternehmens beteiligen, steigt das Risiko
einer Insolvenz ihrer Beteiligungen nur
unwesentlich.

Angel
Investor:innen

Institutionelle
Investor:innen

4.5
' 3.8
- . =
Exit Insolvenz
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STAATLICHE FORDERUNG BEI
INVESTMENTS

Osterreich liegt an der Spitze, wenn es
um staatliche Foérderprogramme und
Initiativen geht, welche Startups bei der
Grindung finanziell unterstitzen.

Die zweithaufigste Finanzierungsquelle
von Startups (vgl. ASM 2021) sind
offentliche Férderungen. Bezugnehmend
auf alle getdtigten Investments hat die
Halfte der innovativen Unternehmen seit
der Grindung eine Foérderung erhalten.

In einem &dhnlichen Verhiltnis trifft
dies auch auf Unternehmen zu, in die
Investor:innen investiert haben. Sowohl
Angel Investor:iinnen (52,8%) als auch
institutionelle Investor:innen (49,6%)
geben an, dass ca. 50% ihrer Beteiligungen
eine staatliche Forderung erhalten haben.

GEMISCHT-GESCHLECHTLICHE

GRUNDUNGSTEAMS BEI INVESTMENTS

Im EU-Vergleich (~21,0%) hat Osterreich
mit 28,0% den hochsten Anteil an
gemischt-geschlechtlichen Startups,
d.h. im Grindungsteam ist mindestens
eine Frau vertreten (vgl. Austrian Startup
Monitor 2021, Female Startups & Investing
Report, 2022).

Dieses Muster  zeigt sich  etwas
abgeschwacht auch im Rahmen dieser
Befragung. Etwa jede flUnfte Beteiligung
(21,0%) von Angel Investor:innen
betrifft ein gemischt-geschlechtliches
Grindungsteam. Bei institutionellen

INVESTMENTS NACH FIRMENSITZ DER BETEILIGTEN INVESTITIONSLANDER

Jeweils die Halfte der Investments von
institutionellen Investor:innen entfallen
aufinnovative Unternehmen mit Firmensitz
in Osterreich (51,2%) bzw. auBerhalb von
Osterreich (48,8%).

Bei den Angel Investor:iinnen zeigt sich,
dass zwei Drittel der Beteiligungen (66,0%)
an 6sterreichischen Unternehmen gehalten
werden.

BETEILIGUNG IN BZW. AUSSERHALB OSTERREICH

Institutionelle

Angel Investor:innen

Die Top 3 Investitionslander in Bezug auf
den Firmensitz der Beteiligungen sind
sowohl bei Angel Investor:innen als auch
institutionellen Investor:innen gleich. An
erster Stelle liegt Deutschland, gefolgt
vom Vereinigten Konigreich und der
Schweiz.

[ Beteiligung in Osterreich

B Beteiligung auBerhalb
Osterreich

Investor:innen

n = 81 (Al 58, Il 23)

INVESTMENTS NACH FIRMENSITZ DER BETEILIGTEN INVESTITIONSLANDER

20:7%

12130/0

Institutionelle
Investor:innen

Angel
Investor:innen

Investor:innen ist der Wert etwas geringer 7,29
und liegt in Bezug auf alle Beteiligungen 7.2% 2.0% e 70
e . - . =
Deutschland Vereinigtes Konigreich Schweiz
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GRUNDE FUR INVESTITIONEN AUSSCHLIESSLICH IN OSTERREICH

Rund 56% der Beteiligungen von
institutionellen Investor:innen und Angel
Investor:innen werden an &sterreichischen
innovativen Unternehmen gehalten.

Die Grinde sind unterschiedlich, jedoch
wird am haufigsten genannt, dass
Investor:innen den Osterreichischen
Standort unterstitzen wollen.

Angel Investor:innen fokussieren sich vor
allem aufgrund des Standorts auf den
Osterreichischen Investmentmarkt (31,1%).

Rund jede:r 5. Angel Investor:in gibt an,
dass es keine passende Gelegenheit fur ein
Auslandinvestment gab bzw. die Situation
es bislang nicht zugelassen hat. 13,3%

62.5%

Institutionelle
Investor:innen

[ Angel Investor:innen

31.1%

20.0%

0%

Regionalitat & Fokus Fehlende Gelegenheit

auf Osterreich
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sagen zudem, dass ihnen der Zugang zu
innovativen Unternehmen mit Firmensitz
auBerhalb von Osterreich fehlt.

Die Regionalitat des Startups und dessen
Standort ist flr 62,5% der institutionellen
Investor:innen ein Grund fUr eine Investition
innerhalb Osterreichs. Dies ist meist
auf den Fokus eines Fonds bzw. dessen
Richtlinien zurlckzufihren.

12,5% der institutionellen Investor:innen
fehltebenfalls,wie denAngellnvestor:innen,
der Zugang zu innovativen Unternehmen im
Ausland, bzw. sie haben keine Gelegenheit
zur Vernetzung mit diesen.

GRUNDE FUR INVESTITIONEN AUSSCHLIESSLICH IN
OSTERREICH NACH INVESTOR:INNEN-KATEGORIE

25.0%

13.3%  12,5%

2!20/0
|

Fehlende Vernetzung Andere Griinde

und Zugang zu Startups

n = 49 (Al 41, 1l 8)

BETEILIGUNG, INVESTMENTS UND RENDITE

Die durchschnittliche Behaltedauer einer
Beteiligung betragt bei Angel Investor:in-
nen 8,0 Jahre, wahrend institutionelle
Investor:innen durchschnittlich knapp 9
Jahre (8,8) beteiligt sind.

Bei der Anzahl der Investments ergeben
sich groBere Unterschiede: Angel
Investor:innen tatigen im Durchschnitt
weniger Investments pro Jahr (2,8)
als institutionelle Investor:innen (11,2).
DarUber hinaus sind bei institutionellen
Investor:innen 7,6 davon Follow-on
Investments (68,1%), wohingegen bei Angel
Investor:innen nur 1,4 der 2,8 Investments
ein Follow-on Investment ist (46,4%).

Dies stimmt mit der zuvor gezeigten
durchschnittlichen Investmenthéhe von
Angel Investor:innen Uberein. In der Regel
verfligen Angel Investor:innen Uber weniger

BETEILIGUNG.: INVESTMENTS & RENDITE
NACH INVESTOR:INNEN-KATEGORIE

8.8
8 I

Jahre Beteiligung

1.2

Investments pro Jahr

n =140 (Al 99, Il 41)

Kapital fdr Investments in Startups &
Scaleups, da sie ihr Vermdgen unter
anderem auch diversifizierter anlegen.

Institutionelle Investor:iinnen hingegen
kdnnen den Fokus auf Startups & Scaleups
Investments nutzen und pro Jahr deutlich
mehr Investments tatigen.

Spannend ist der Blick in Richtung
Rendite. Institutionelle Investor:innen
erzielen beinahe die doppelte Rendite von
Angel Investor:innen. Angel Investor:innen
realisieren durchschnittlich das 2,2-fache
der Investmenthdhe, wahrend es bei
den institutionellen Investor:iinnen der
4,8-fache Faktor ist. Allerdings muss man
hier anmerken, dass die Investmenthdhe
bei institutionellen Investor:innen in der
Regel hoher ist.

Institutionelle
Investor:innen

Angel
Investor:innen

14

Durchschnittl. Rendite

Follow-up Investments
pro Jahr (x-fach der gesamten
Investmenthohe)
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TOP MOTIVE FUR BETEILIGUNG

Unabhangig von der Investor:innen-
Kategorie agieren sowohl Angel
Investor:innen als auch institutionelle
Investor:innen in erster Linie
renditemotiviert.

Flr beide Gruppen stellt die zu erzielende
Rendite das am haufigsten genannte
Motiv  dar. 20,9% der von den
Respondent:iinnen genannten drei Top-
Motive verweisen auf die Rendite.

Fiar die Auswertung wurde die Summe der
von Respondentiinnen genannten Top-
Motive gebildet. Die Wichtigkeit der Motive
wurde anhand der Anteile zur Summe der
angegebenen Motive bestimmt. In Summe
wurden von 135 Respondentiinnen 373
Motive genannt. Im Durchschnitt haben
die Respondent:innen also etwa 2,8 Motive
genannt. Einzelne Respondent:innen haben
weniger als 3 Top-Motive angegeben.

TOP-MOTIVE NACH INVESTOR:INNEN-KATEGORIE

DabeistehtflrinstitutionelleInvestor:innen
die Rendite noch starker im Vordergrund.
Hier verweisen 29,8% der geduBBerten Top
3-Motive auf die Rendite, unter Angel
Investor:innen betragt der Vergleichswert
18,3%.

Spiegelbildlich ist das Antwortverhalten
bei dem insgesamt am dritthaufigsten
genannten Motiv: Uber beide Inves-
tor:innen-Kategorien  verweisen 16,9%
der von den Befragten angegebenen
Motive darauf, dass die Zusammenarbeit
mit Grinder:innen SpaB macht. Unter
Angel Investor:iinnen verweisen 18,0%
der angegebenen Motive darauf, unter
institutionellen Investor:innen betragt der
Vergleichswert nur 13,1%.

Ausgeglichen ist das Antwortverhalten
bei dem insgesamt zweitwichtigsten
Motiv, namlich der Unterstlitzung von
GrUnder:innen. Insgesamt verweisen 18,2%
der ausgewiesenen Top-Motive auf die
Unterstlitzung der Grunder:innen, unter
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Angel Investor:innen sind es ebenso exakt
18%, unter institutionellen Investor:innen
sind es mit 19% nur geringfugig mehr.

Muster ergeben sich im Hinblick auf das
Ranking der Top-Motive: Die ,,Unterstitzung
von Griunder:innen”, das insgesamt am
zweithaufigsten genannte Motiv, wird
ausschlieBlich als wichtigstes Motiv (Top
1) oder gar nicht genannt. Dies gilt sowohl
fur Angel Investor:iinnen als auch fur
institutionelle Investor:innen.

Spiegelbildlich dazu ist das Antwort-
verhalten zum insgesamt drittwichtigsten
Motiv, wonach die Zusammenarbeit mit
Grunder:innen SpaB macht. Unabhangig
von der Investor:iinnen-Kategorie wird
dieses Motiv nur ganz selten, namlich 5
Mal, als wichtigstes Motiv (Top 1) genannt,
jedoch wird es 58 Mal als zweit- oder
drittwichtigstes Motiv angegeben.

TOP-1-MOTIV ZUR BETEILIGUNG AN UNTERNEHMEN NACH INVESTOR:INNEN-KATEGORIE

Ich mdchte eine
Rendite erzielen

Ich mdchte Grinder:innen
unterstitzen

Ich habe SpaB an der Zusammen-
arbeit mit Grinder:innen

Ich m&chte mein
Know-How weitergeben

Ich méchte mein Vermdgen
diversifiziert anlegen

Ich méchte einen Beitrag leisten,
um die Welt zu verbessern

Ich erhalte Zugang zu neuen
Technologien / Innovationen

Ich suche eine neue
Herausforderung

Ich habe eine entsprechende
industrielle Strategie

18,3%

18.0%

19!00/0

18.0%

13.1%

13.1%

8!30/0

11.8%

1.9%

11%

3130/0

4! 50/0

1%

[ | Angel Investor:innen B institutionelle Investor:innen
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TOP-MOTIVE NACH GESCHLECHT

Bei der Auswertung der drei wichtigsten
Motive nach dem Geschlecht sei zunachst
vorangestellt, dass Frauen in der Studie
deutlich seltener geantwortet haben als
Manner.

Die Frage nach den wichtigsten Motiven
wurdevoninsgesamt12 Frauen beantwortet.
Die Interpretation der Ergebnisse muss
die geringe Zahl an Teilnehmerinnen
berlcksichtigen, da Ergebnisse in Anbe-
tracht der geringen Anzahl statistisch nicht
verlasslich sind.

Zweitens ist die Zusammensetzung der
beiden Auswertungen der wichtigsten
Motive  nach Investor:innen-Kategorie
einerseits und nach Geschlecht
andererseits nicht identisch.

Die Auswertung nach Motiven und
Investor:innen-Kategorien umfasst 135
Respondent:innen, jene nach Motiven und
Geschlecht lediglich 129. Folglich ist die
relative Verteilung der wichtigsten Motive
Uber die beiden Auswertungen zwar sehr
ahnlich, aber nicht identisch.

Die vorliegenden Ergebnisse zeigen, dass
Mannerstarkerrenditeorientiertinvestieren
als Frauen. Bei Mannern verweisen 22,0%
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der ausgewiesenen Top-Motive auf die
Rendite.

Auch fur Frauen stellt die Rendite eines
der wichtigsten Motive dar, allerdings ist
die Rendite hier mit 16,7% nur das am
zweithaufigsten genannte Motiv, und zwar
nach der Unterstitzung von Grinder:innen
mit 19,4%. Die Unterstlitzung von
Grinder:innen stellt auch fir Manner eines
der am haufigsten genannten Top-Motive
dar. Mit 17,0% liegt es jedoch nur auf Rang
3 der wichtigsten Motive nach der Rendite
und dem SpaB, den die Zusammenarbeit
mit Grinder:innen bereitet.

Die  groBten  geschlechtsspezifischen
Unterschiede zeigen sich in den Motiven,
wonach die Zusammenarbeit mit
Grinder:innen Spal3 macht bzw. ein Beitrag
zur Verbesserung der Welt geleistet werden
soll.

Wahrend Manner mit 18,0% gegenuber
11,1% deutlich haufiger auf den Spal3 der
Zusammenarbeit mit Gridnder:innen als
Top-Motiv verweisen, wiegt der Beitrag zur
Verbesserung der Welt mit 16,7% gegenuber
9,6% der ausgewiesenen Top-Motive flr
die Frauen deutlich starker.

TOP-MOTIVE NACH ALTER

Die Bedeutung der Motive &andert sich
mit dem Alter der Respondent:innen. So
nimmt etwa die Renditeorientierung als
wichtigstes Investitionsmotiv. mit dem
Alter an Bedeutung ab. Umgekehrt nimmt
die hedonistische Begrindung, wonach
die Zusammenarbeit mit Grinder:innen
SpaB macht, mit dem Alter zu. Ahnliches
gilt auch fir den Wunsch, Know-how
weiterzugeben.

In der Altersgruppe der 25 bis 34-Jahrigen
verweisen noch 25,6% der ausgewiesenen
Motive auf die Rendite, die mit dem
Investment erzielt werden soll. In den
alteren Altersgruppen entfallen nur mehr
rund 20% der ausgewiesenen Top-3 Motive
auf die zu erzielende Rendite. Bei den Uber
64-Jahrigen liegt der Anteil mit 19,4% sogar
noch unter 20%.

Ein spezifisches Muster zeigt sich auch fur
das Motiv, wonach mit Investitionen ein
Beitrag zur Verbesserung der Welt geleistet
werden soll. Dieses Motivistin denjlingeren

Altersgruppen haufiger relevant als in den
alteren  Altersgruppen. Beispielsweise
verweisen in der Altersgruppe der 25-
bis 34-Jahrigen 15,4% der angegebenen
Motive auf die Verbesserung der Welt, in
den mittleren Altersgruppen ist dies nur
mehr zu etwa 10% bis 11% der Fall und bei
den Uber 65-jahrigen verweisen nur noch
6,5% der ausgewiesenen Motive auf die
Verbesserung der Welt.

Die Unterstltzung von Grinder:innen als
maBgebliches Motiv zeigt einen U-formigen
Verlauf. Dieses Motiv wird von den jingsten
und den dltesten Teilnehmer:innen
haufiger genannt. In der Altersgruppe
der 25- bis 34-Jahrigen (23,1%) sowie flr
Uber 64-Jahrige (22,6%) entfallen Uber ein
FUnftel der angegebenen Motive auf die
Unterstitzung von Gridnder:innen.

In der mittleren Alterskohorte der 45-
bis 54-Jahrigen entfallen nur 12,5% der
angegebenen Motive auf die Unterstitzung
von Grinder:innen.
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SIGNALWIRKUNG VON ANREIZINSTRUMENTEN

Die Frage zielt auf die Einschatzung der
Signalwirkung von Anreizinstrumenten
aus Sicht der Investor:innen ab. Unter
den Instrumenten, die als positives Signal
gesehen werden, stellen sich Zuschisse,
insbesondere ,,6ffentliche, nicht rickzahl-
bare Zuschisse flur Unternehmen” sowie
,Offentliche, nicht riickzahlbare Zuschisse
fir Investor:innen”, als die starksten
Signale dar.

Unter Angel Investor:iinnen betrachten
76,5% ,offentliche nicht rickzahlbare
ZuschUsse fur Unternehmen” als positives
Signal, unter institutionellen Investor:innen
69,7%.

,Offentliche, nicht riickzahlbare Zuschiisse
fir Investor:innen” betrachten 74,5%
der Angel Investoriinnen als positives
Signal bzw. 57,6% der institutionellen
Investor:innen. Uber beide Investor:innen-
Kategorien attestieren 74,8% der Befragten
den nicht-rickzahlbaren Zuschissen

an Unternehmen positive Signalwirkung,
70,4% tun dies bei nicht rickzahlbaren
Zuschuissen an Investor:innen.

Von allen betrachteten Instrumenten
geht, der allgemeinen Tendenz nach,
positive Signalwirkung aus. Jeweils ist
der Anteil der Respondent:innen, die in
Instrumenten eine positive Signalwirkung
erkennen, groBer als der Anteil jener, die
keine Signalwirkung erkennen.

Die insgesamt schwichste positive
Signalwirkung geht von ,o6ffentlichen,
rickzahlbaren Zuschissen far
Unternehmen” bzw. von ,direkten
Eigenkapitalbeteiligungen der 6ffentlichen
Hand z.B. in Form bundeseigener VC Fonds”
aus. Im ersten Fall, ndmlich rickzahlbaren
Zuschlissen an die Unternehmen, geben
aber immer noch 44,1% der antwortenden
Angel Investor:iinnen sowie 45,5% der
institutionellen Investor:innen eine
positive Signalwirkung an.

SIGNALWIRKUNG VON ANREIZINSTRUMENTEN - ZUSTIMMUNG NACH INVESTOR:INNEN-KATEGORIE

Direkte Elgenkapitalbeteiligung der 6ffentlichen Hand

35.3%
48.,5%

Elgenkapitalbeteiligung eines privaten Fonds mit 6ffentl. LP

50!00/0
63.6%

Offentl. & nicht riickzahlbare Zuschiisse fiir Investor:innen

74!50/0
57l6°/0

Angel Investor:innen

46 Austrian Investing Report 2022

Offentl. Garantien/Haftungen und niedrig verzinste
Kredite fir Unternehmen

69.6%
54.5%

Offentl. riickzahlbare Zuschiisse fiir Unternehmen

44!10/0
45.,5%

Offentl. nicht riickzahlbare Zuschiisse fiir Unternehmen

76!50/0
69l7o/0

B institutionelle Investor:innen

n =135 (Al 102, Il 33)

— den indirekten

Bei direkten Eigenkapitalbeteiligungen
der offentlichen Hand muss differenziert
werden. Diese sehen nur 35,3% der Angel
Investor:innen als positives Signal, jedoch
mit 48,5% fast die Halfte derinstitutionellen
Investor:innen.

Eine mogliche Erklarung ist, dass der aws-
Grinderfondsin Phasen investiert,in denen
Angel Investor:innen keine Investments
mehr tatigen. So zeigt die Auswertung
der Unternehmensphasen, in denen eine
Erstinvestition erfolgt, in Kapitel 1, dass
Angel Investor:innen frih und der Tendenz
nachfriheralsinstitutionelleInvestor:innen
in Unternehmen investieren. Der aws-
Grinderfonds tatigt typischerweise eine
Anschlussfinanzierung nach einem Angel
Investment, also in Unternehmensphasen,
in denen Angel Investor:innen bereits an
Unternehmen beteiligt sind.

DIREKTE UND INDIREKTE EIGENKAPITAL-
BETEILIGUNG DER OFFENTLICHEN HAND
SOWIE NICHT RUCKZAHLBARE ZUSCHUSSE

Im Hinblick auf direkte und indirekte
Beteiligungsformen stehen beide
Investor:innen-Kategorien — Angel Inves-
tor:innen und institutionelle Investor:innen
Beteiligungsformen
grundsatzlich positiver gegenuber.

Bei indirekten Beteiligungsformen erfolgt
die Beteiligung der offentlichen Hand
Uber einen privaten Fonds. Die 6ffentliche
Hand investiert dabei als ,Limited Partner”
in einen privaten Fonds, Uber den dann
wieder in die Unternehmen investiert wird.
Direkte Beteiligungen der offentlichen
Hand erfolgen unmittelbar aus einem
offentlichen Fonds heraus.

Nach Investor:innen-Kategorien bewerten
institutionelle Investor:innen o&ffentliche
Beteiligungen, sowohl in der direkten als
auch in der indirekten Form, tendenziell

starker positiv als Angel Investor:innen.
48,5% der institutionellen Investor:innen
betrachten direkte Beteiligungsformen der
offentlichen Hand als positives Signal.

Unter Angel Investor:iinnen betragt der
Vergleichswert 35,3% (siehe auch oben).
Indirekte Beteiligungsformen bewerten
63,6% der institutionellen Investor:innen
als positives Signal, bei AngelInvestor:innen
betragt der Vergleichswert 50%.

GARANTIEN/HAFTUNGEN SOWIE BEGUN-
STIGTE KREDITE, SOWIE RUCKZAHLBARE
UND NICHT RUCKZAHLBARE ZUSCHUSSE
AN DIE UNTERNEHMEN

Unter den eher unternehmensseitigen
Anreizinstrumenten betrachten die
Befragten beider Investor:innen-
Kategorien insbesondere die 6ffentlichen,
nicht rickzahlbaren Zuschisse an
Unternehmen als Instrument mit der
starksten Signalwirkung.

Insgesamt attestieren fast 74,8% der
Befragten dem Instrument positive
Signalwirkung.

Darliber hinaus werden auch Garantien/
Haftungen, sowie zinsbeglnstigte
Kredite fur die Unternehmen als stark
positives Signal gewertet. Uber beide
Investor:innen-Kategorien ist dies flur fast
65,9% der Respondent:innen der Fall. Die
positive Signalwirkung erkennen Angel
Investor:innen in noch starkerem MafB als
institutionelle Investor:innen.

69,6% der Angel Investor:iinnen bewerten
Haftungen und geférderte Kredite als Signal.
Unter den institutionellen Investor:innen
betrigt der Anteil 54,5%.
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ENTSCHEIDUNGSKRITERIEN FUR INVESTMENT

Unabhangig von der Investor:innen-
Kategorie  betrachten sowohl Angel
Investor:innen als auch institutionelle
Investor:innen das ,Geschaftsmodell”
als das wichtigste Investitions- und
Entscheidungskriterium. 82,2% der
Befragten erachten das Geschéaftsmodell
als zutreffendes Entscheidungskriterium

fUr ein Investment.

Ebenfalls von groBerer Bedeutung ist mit
insgesamt etwa 72,6% die ,Einzigartigkeit
der  Technologie” Der  dritthéchste
Zustimmungswert entfallt mit 70,4% auf
die ,,Berufserfahrung des Griindungsteams”
als wichtiger Faktor.

Dabei wurden Investor:innen gefragt, nach
welchen Kriterien sie typischerweise
ihr Investment auswahlen. Die
Respondent:innen geben an, wie sehr die
angefragten Entscheidungskriterien fir sie
zutreffend sind und wahlen dabei auf einer
funfstufigen Skala von ,nicht zutreffend”
bis ,voll zutreffend” aus.

(0] ¢) das Grunder:innen-Team eine
staatliche Forderung erhalten hat, wird
als weniger wichtig erachtet: Nur 14,8%
geben dies als Entscheidungskriterium
an, flr insgesamt 54,1% stellt dies kein
Entscheidungskriterium dar.

Ahnlich nachrangig werden zudem ein
etwaiger ,Fokus der Geschaftsidee auf
Nachhaltigkeit” sowie ,Patente und IP”
angesehen.

Insgesamt nur 23,0% der Befragten
betrachten den Nachhaltigkeitsfokus als
Entscheidungskriterium. Patente und [P
erachten insgesamt nur etwa 25,2% als
Kriterium.

u Angel u Institutionelle
Investor:innen Investor:innen
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Einzigartigkeit der Technologie

70.6%
78,8%

n = 135 (Al 102, I 33)

DIE 3 WICHTIGSTEN ENTSCHEIDUNGSFAKTOREN NACH INVESTOR:INNEN-KATEGORIE

Das Geschéaftsmodell ist nicht nur ins-
gesamt, sondern auch fir beide Inves-
tor:innen-Kategorien der am starksten
motivierende Faktor (siehe oben). Dies gilt
sogar noch starker fir Angel Investor:innen
als flr Vertreter:innen institutioneller
Investoren.

Unter Angel Investor:iinnen betrachten
85,3% das Geschaftsmodell als wichtiges
Kriterium, unter institutionellen
Investor:innen 72,7%.

Die Einzigartigkeit der Technologie und
die Berufserfahrung des Grinderteams

TOP 3 ENTSCHEIDUNGSFAKTOREN

51.0% . 45,50
45,5% a3.1% 9 7/0

trifft eher zu

34.3%

I 27.3%

trifft eher zu

trifft voll zu

Geschaftsmodell

n = 135 (Al 102, Il 33)

27.5% I

Einzigartigkeit der Technologie

ist fdr beide Investorentypen von
Bedeutung, dies jedoch noch starker
far institutionelle Investor:innen. Die
Einzigartigkeit der Technologie erachten
70,6% der Angel Investor:innen und 78,8%
der institutionellen Investor:iinnen als
wichtiges Entscheidungskriterium fir ein
Investment.

Die Berufserfahrung des GriUnderteams
wird von etwa 65,7% der Angel Inves-
tor:innen und von 84,8% der institu-
tionellen Investor:innen als Entscheidungs-
kriterium betrachtet.

B Institutionelle H Angel
Investor:innen Investor:innen

54,5%

43.1%

33.3%
30.3%

22:5%

trifft eher zu

trifft voll zu

trifft voll zu

Berufserfahrung des
Grindungsteams
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TYPISCHE ZUSAMMENSETZUNG EINER FINANZIERUNGSRUNDE

Zwischen Angel Investor:innen und institu-
tionellen Investor:innen bestehen groBere
Unterschiede betreffend der Form, in der
sie sich an Finanzierungsrunden beteiligen.

NACH INVESTOR:INNEN-KATEGORIE

Angel Investor:innen investieren dabei
haufiger mit anderen Angel Investor:innen
und institutionelle Investor:iinnen mit
anderen institutionellen Investor:innen.

Kaum Unterschiede bestehen zunachst
beim Anteil jener, die typischerweise allein
investieren. lhre Anteile betragen 18,6%
bei Angel Investor:iinnen und 21,2% bei
institutionellen Investor:innen. Etwa ein
Finftel der Investoriinnen agiert damit
stypischerweise” alleine.

Partnerschaften und Kooperationen
spielen eine wichtige Rolle bei der

typischen Vorgehensweise im Rahmen
von Finanzierungsrunden. 57,8% der Angel
Investor:innen investieren typischerweise
mit anderen Angel Investor:innen.

Dies ist bei institutionellen Investor:innen
nur zu 6,1% der Fall. Sie investieren dafir
zu 33,3% mit anderen institutionellen
Investor:innen und zu 39,4% in Kombination
mit institutionellen Investor:innen und
Angel Investor:innen.

Die Kombination aus institutionellen
Investor:innen und anderen  Angel
Investor:innen ist fur die typische
Vorgehensweise von Angel Investor:innen
mit19,6% immer noch sehrrelevant, aberim
Vergleich zu institutionellen Investor:innen
in geringerem Ausmal.

TYPISCHE FORM DER BETEILIGUNG AN FINANZIERUNGSRUNDEN

Angel
Investor:innen

Institutionelle
Investor:innen

19.6%

33:3% 39.4%

[ Typischerweise investiere ich alleine

[ Typischerweise investiere ich mit anderen Business Angels

Il Typischerweise investiere ich mit anderen VC/PE Fonds

Typischerweise investiere ich in einer Kombination aus VC/PE Fonds und Business Angels

n = 135 (Al 102, Il 33)
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NACH ERFAHRUNG ALS INVESTOR:IN IN JAHREN

Die Auswertung der Zusammensetzung
von Finanzierungsrunden verdeutlicht
interessante Verteilungsmuster nach der
Lange der Erfahrung.

Je langer Respondent:innen Uber Erfahrung
als Investor:in verfligen, desto eher sind
sie bereit, alleine und auBerhalb von
Kooperationen zu investieren.

Fir die  Auswertung wurden die
drei Antwortoptionen, die auf ein
gemeinschaftliches Agieren mit anderen
Investor:innen hinweisen, Zu einer
einzigen Kategorie sTypischerweise
investiere ich mit anderen in Kooperation”
zusammengezogen.

Hier ~werden Respondent:innen, die
typischerweise = gemeinschaftlich mit
anderen Business Angels (Angel Inves-
tor:innen), VC/PE Fonds (institutionellen
Investor:innen) oder einer Kombination
aus Angel Investor:innen und
institutionellen Investor:innen investieren,
zusammengezahlt.

Die Ergebnisse zeigen, dass Investor:innen
mit langerer Erfahrung von mehr als
10 Jahren haufiger alleine investieren.
Der Anteil der typischerweise allein
investierenden Respondent:innen betragt
mit 24,4% fast ein Viertel. Bei Investor:in-
nen mit bis zu (inklusive) 5 Jahren
Erfahrung als Investor:in betrdgt der Anteil
nur 15,8%, bei Investor:innen mit Erfahrung
von 6 bis (inklusive) 10 Jahren Erfahrung
betragt der Anteil 18,8%.

TYPISCHE FORM DER BETEILIGUNG AN FINANZIERUNGSRUNDEN NACH ERFAHRUNG

0 bis 5 Jahre

6 bis 10 Jahre

mehr als 10
Jahre

[l Typischerweise investiere ich alleine

[ Typischerweise investiere ich mit anderen in Kooperation

n = 134 (0-5 Jahre 57, 6 bis 10 Jahre 32, mehr als 10 Jahre 45)
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AUFFINDEN VON CO-INVESTOR:INNEN

Wie oben in der Frage der typischen
Zusammensetzung von Finanzierungs-
runden festgestellt, bestehen unterschied-
liche Vorgehensweisen im Zusammenhang
mit Finanzierungsrunden sowie im Hinblick
auf Kooperationen und Partnerschaften.

Nur etwa ein FlUnftel investiert typischer-
weise alleine. Eine weitere Frage der
Erhebung zielt daraufab, wie Investor:innen,
die Ublicherweise in Partnerschaften
und Kooperationen agieren, ihre Co-
Investor:innen finden.

Die Frage nach dem Auffinden von
Co-Investor:innen ist eine ,bedingte”
Folgefrage. Esantworten nurjene Befragten,
die typischerweise gemeinsam mit
anderen Investor:innen in Partnerschaften
investieren.

Die Anzahl der in der Auswertung
berlcksichtigten Antworten ist mit 107
Personen folglich kleiner, als dies bei
anderen Fragen der Fall ist. Jenes Flnftel
der Investor:innen, das typischerweise
alleine agiert, ist nicht in die Auswertung
einbezogen.

AUFFINDEN DER CO-INVESTOR:INNEN

Angel

Investor:innen 55.6%

Institutionelle
Investor:innen 19.2%

Persodnliches Netzwerk

Berufliches Netzwerk
B Events
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NACH INVESTOR:INNEN-KATEGORIE

Zwischen Angel Investor:innen und institu-
tionellen Investor:innen bestehen auch
Unterschiede hinsichtlich Partnerschaften
und Co-Investor:innen. Dabei finden Angel
Investor:innen ihre  Co-Investor:innen
hauptsadchlich in ihrem persdnlichen
Netzwerk. Bei 55,6% der antwortenden
Angel Investor:innen ist dies der Fall.

Zwar sind personliche Netzwerke auch fur
institutionelle Investor:innen relevant, dies
aber in geringerem AusmafB: nur 19,2% der
antwortenden institutionellen Investor-
:innen geben an, dass sie Co-Investor:innen
in ihrem personlichen Netzwerk finden.

Bei institutionellen Investor:innen
sind berufliche Netzwerke gegenlber
persénlichen Netzwerken von deutlich
héherer Bedeutung. 76,9% der antworten-
den institutionellen Investor:innen finden
Co-lInvestor:innen in ihren beruflichen
Netzwerken.

Kuratierte Netzwerke sind flir Angel
Investor:innen von hdherer Bedeutung.
22,2% der antwortenden Angel Inves-
tor:innen, die typischerweise mit anderen
Investor:innen gemeinsam investieren,
finden ihre Co-lnvestor:innen Uber
kuratierte Netzwerke.

19.8% 22.2% %

76.9%

. Plattformen wie z.B. angelist.co, etc.

. Kuratiertes Netzwerk wie z.B. aaia, avco, 12

n =107
(Al 81, 11 26)

NACH ALTER

Verteilungsmuster ergeben sich nach dem
Alter der Investor:innen.

Grundsatzlich sind persdnliche Netzwerke
bei allen Gruppen von groBer Bedeutung,
unter Respondentiinnen der mittleren
und der altesten Alterskohorte sind sie
dabei jedoch noch wichtiger als bei jungen
Investor:innen.52,5%derRespondent:innen
der mittleren Altersgruppe bzw. 50,0%
in der altesten Altersgruppe finden ihre
Co-Investor:innen Uber ihre persénlichen
Netzwerke. Persdnliche Netzwerke sind
auch bei den jlngeren Investor:innen
relevant, dies jedoch nur zu 37,8%.

Umgekehrt ist in der jingeren Altersgruppe,
aber zum Teil auch bei Respondent:innen
der mittleren Altersgruppe das berufliche
Netzwerk starker ausschlaggebend.
45,9% der Survey-Teilnehmer:innen aus
der jlungsten Alterskohorte finden, wenn
sie typischerweise in Gemeinschaften
und Kooperationen investieren, ihre
Co-Investor:iinnen in ihren beruflichen
Netzwerken. In der mittleren Altersgruppe
betragt dieser Anteil 27,9%, in der altesten
Altersgruppe betragt er nur 12,5%.

Kuratierte Netzwerke sind flr Investor:in-
nen aller Altersgruppen von Bedeutung. Es
zeigt sich, dass mit 25,0% insbesondere die
Vertreter:innen der altesten Altersgruppe,
aber mit 18,0% auch die Vertreter:innen der
mittleren Altersgruppe Co-Investor:innen
Uber kuratierte Netzwerke finden. Fur
Teilnehmer:innen aus der jlngsten
Altersgruppe ist dies im Ausmaf von 13,5%
der Fall.

Von insgesamt geringerer Bedeutung sind
Plattformen und Events. Letztere sind fir
altere Investor:iinnen noch von groBerer
Bedeutung. 12,5% der Respondent:innen
aus der altesten Gruppe finden ihre Co-
Investor:innen Uber Events.

NACH ERFAHRUNG

Die Auswertung der Frage nach dem
Auffinden von Co-Investor:innen nach der
Erfahrung als Investor:innen unterstreicht
erneutdiehoheBedeutungderpersénlichen
Netzwerke.

Alle Gruppen finden ihre Co-Investor:innen
mehrheitlich in  ihren  persénlichen
Netzwerken. Dies ist fir Personen aus der
mittleren Gruppe mit Erfahrung von 6 bis
10 Jahren sowie flr solche mit der langsten
Erfahrung von mehr als 10 Jahren noch
starker der Fall. Hier betragt der Anteil der
Respondent:innen, die Co-Investor:innen
typischerweise in ihrem persdnlichen
Netzwerk finden, 57,7% im Fall der mittleren
Gruppe bzw. 56,3% im Fall der Gruppe mit
der langsten Erfahrung. Auch Personen mit
der kurzesten Erfahrung als Investor:in
finden ihre Partner:iinnen vorrangig in
personlichen Netzwerken, dies jedoch nur
im AusmafB von 35,4%.

Der Stellenwert der beruflichen Netzwerke
ist fur alle Gruppen in etwa gleich relevant.
Dabei sticht die Gruppe mit der langsten
Erfahrung etwas hervor. Personen mit mehr
als 10 Jahren Erfahrung als Investor:innen
finden Co-Investor:iinnen zu 37,5% in
beruflichen Netzwerken. Bei Personen der
ersten bzw. zweiten Gruppe ist dies nur zu
jeweils etwa 31% der Fall.

Auffallig sind die Unterschiede bei der
Bedeutung der kuratierten Netzwerke. Sie
sind insbesondere flur Personen relevant,
die bis zu 5 Jahre Erfahrung als Investor:in
gesammelt haben. Der Anteil der Survey-
Teilnehmer:innen, die Co-Investor:innen
vorrangig Uber kuratierte Netzwerke findet,
betrdgt in dieser ersten Gruppe 29,2%. FUr
die anderen beiden Gruppen mit mittlerer
und langerer Erfahrung sind kuratierte
Netzwerke von geringerer Bedeutung. Von
insgesamt geringerer Bedeutung sind dabei
auch Events und Plattformen.
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INVESTMENTTRENDS 2023

Sowohl Angel Investor:iinnen als auch
institutionelle Investor:iinnen planen flr
das Jahr 2023 mehr Exits zu erreichen als
2022 und gleichzeitig weniger Investments
durchzufihren als 2022.

Angel Investor:innen planen, ihre Anzahl an
Investments um durchschnittlich 14,3% zu
reduzieren (von 2,8 im letzten Jahr auf 2,4
Investments in 2023). Im Vergleich dazu
planen institutionelle Investor:innen ihre
Investments, um nur 6,4% zu reduzieren
(von 5,6 in 2022 auf 5,3 in 2023).

Daher ist zu erwarten, dass es frihphasige
Unternehmen in 2023 schwerer haben
werden, ein Investment zu erhalten,
als reifere Unternehmen, da Angel
Investor:innen, die tendenziell in frih-
phasige Unternehmen investieren, fir 2023
weniger Investments planen als 2022.

Beide Investor:innengruppen erwarten
2023 ihre Anzahl an Exits steigern zu
kdnnen. Angel Investor:iinnen planen,
fir 2023 im Schnitt 0,7 Unternehmens-
beteiligungen erfolgreich zu verauBern.
Dies entspricht etwa einer Verdreifachung
im Vergleich zu 2022 (0,25).

INVESTMENTTRENDS 2022/23 NACH INVESTOR:INNEN KATEGORIE

599
9:25

2,78
242

Anzahl Investments 2022 Geplante Investments

2023
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Institutionelle
Investor:innen

B Angel
Investor:innen

1.03
0.70
0,25 0.34
1

VerauBerte Beteiligungen Geplante verdufBerte
2022 Beteiligungen 2023

n =137 (Al 105, Il 32)

Ebenfalls eine Verdreifachung erhoffen sich
institutionelle Investor:innen, die in 2023
1,0 Unternehmensbeteiligungen verauBern
wollen, im Vergleich zu durchschnittlich
0,3 erreichten Exits in 2022.

In Bezug auf das zu investierende Kapital
sind hingegen gegenlaufige Trends flir 2023
Zu erwarten.

Wahrend Angel Investor:iinnen 2023 im
Durchschnitt 9,6% weniger Kapital in
Unternehmen investieren werden (2023:
EUR 380.000; 2022: EUR 420.000), planen

institutionelle Investor:innen in 2023 sich
mit 14,2% mehr Kapital an Unternehmen
zu beteiligen im Vergleich zu 2022 (2022:
EUR 6,5 Mio.; 2023: EUR 7,57 Mio.).

Bei allerdings ebenfalls weniger geplanten
Investments deutet diese Steigerung
darauf hin, entweder in spéaterphasige
Unternehmen zu investieren oder auf-
grund der aktuellen makrotkonomischen
Lage, Unternehmen durch mehr Kapital
langere Runways zu ermaoglichen.

INVESTIERTES KAPITAL 2022/2023 NACH INVESTOR:INNEN KATEGORIE

Investiertes Kapital . €420.000

2022

. . . €380.000
Geplantes investiertes

Kapital 2023 _
[ Angel Investor:innen B institutionelle Investor:innen n =137
(Al 105, 11 32)

Im Folgenden wurden geplante
Investmentverhalten 2023 im Vergleich
zu 2022 anhand einer 5er Skala abgefragt.
Investor:innen hatten die Maoglichkeit
auszuwahlen, ob sie tendenziell mehr
oder weniger von ihrem bisherigen
Investmentverhalten in 2023 umsetzen.
Da die angegebenen Tendenzen der
Investor:innen nur geringe Abweichungen
vom Mittelwert 3,0 aufweisen, wird in
untenstehender Graphik lediglich ein
Teilbereich der Skala ausgewiesen.

Im Detail zeigen sich dabei folgende
Investmenttrends flr 2023:

Angel Investoriinnen planen weniger
Investments fur 2023. Dies gilt sowohl fur
Erstinvestments als auch fur Follow-on
Runden, wobei deutlich weniger Follow-on
Rounds geplant sind als Erstinvestments.

Im Gegensatz dazu ist die Strategie von

institutionellen Investor:innen fir 2023, im
Vergleich zum Vorjahr mehr Erstinvestment
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als auch Follow-in Rounds durchzufthren. phasigere Investments fir 2023 anti- INVESTMENTFOKUS: TOP 5 THEMENFELDER

Hierbei werden mehr Erstinvestments im zipieren, planen institutionelle Inves- . C el . . hnol
Vergleich zu Follow-on Runden angestrebt tor:innen, eher in groBere TicketgroBen zu arigel lnvesioriiner g Jsmidensie velEnEly v Sy - eenielegy
' ) ’ Investor:innen zeigen ein  dhnliches  Generation (41,2%), Health Care & MedTech

Unterschiede sind auch bei den Ticket- ::z:?:rr.ie:r.]egablzir\]/\éerdveenré:wnds;ciu:lgonilif_ Investmentverhalten in Hinblick auf die fur (38,2%), Artificial Intelligence (29,4%),
groBen zu beobachten: Wahrend Angel sichtlich' der zu investierenden Unter- sy wlehidgsion Themeniclelen Do vep & FmTech & Insur.Tech CELER), eewie
Investor:innen eher kleir.were TicketeréBen nehmensoh h Bereiche sind jeweils Energie, Gesundheit, = Recycling & Environmental Technology
: g phasen vornehmen. e s . . o\ . hen institutionell

und  dazu assend auch noch  friih- Artificial Intelligence, FinTech und (25,5%) investieren, sehen institutionelle
2 nachhaltige Technologien. Investor:innen ihren Fokus vorrangig in

den Gebieten Artificial Intelligence (45,5%),

Unterschiede werden erst bei der Reihung Health Care & MedTech (42,4%) und Energy

INVESTMENTTRENDS 2023 (SKALA VON1-5) sichtbar. Wahrend Angel Investor:innen Technology (33,3%).
Tendenziell weniger Tendenziell mehr
Investments Investments
TOP 5 THEMENFELDER
Tendenziell weniger Tendenziell mehr 45,5%
Erstinvestments Erstinvestments m Institutionelle
Investor:innen
0 42.4%
Tendenziell weniger Tendenziell mehr 41.2% ! B Angel )
Follow-on Rounds Follow-on Rounds Investor:innen
33!20/0
Tendenziell kleinere Tendenziell groBere
TicketgroBen TicketgroBen
33.3% 33.3%
Tendenziell weniger in friihphasige Tendenziell mehr in frihphasige o
innovative Unternehmen innovative Unternehmen 29.4% 29.4% 30.3%
Tendenziell weniger in spatphasige Tendenziell mehr in spatphasige 25 5%
innovative Unternehmen innovative Unternehmen '
2,5 2,75 3,0 3,25 3,5
[ Angel Investor:iinnen [l Institutionelle Investor:innen
n =137
(A1 103, 11 34)
Betrachtet man ausschlieBlich die Later Rounds zu erwarten. Dabei wird die
Stage Investor:iinnen (n=8), so kann TicketgroBe der Late Stage Investor:innen
hinsichtlich deren Investmentverhalten deutlich gréBer werden als in 2022 und
2023 beobachtet werden, dass diese ein noch starkerer Fokus auf spatphasige
deutlich mehr Investments und hier Unternehmen getroffen werden.
vor allem Erstinvestments durchfihren.
Gleichzeitig sind weniger Follow-on Energy Technology Health Care & Artificial FinTech & Recycling & Environ-
& Generation MedTech Intelligence InsurTech mental Technology
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