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Startups sind zentral fir eine wettbewerbsféahige und innovative Wirtschaft. Sie
bringen neue, potenziell disruptive und produktivitatssteigernde Lésungen und
Technologien auf den Markt, fordern dadurch etablierte Unternehmen heraus
und férdern somit den Wettbewerb. Europa verfligt Gber ein dynamisches Star-
tup-Okosystem, doch die Skalierung innovativer Unternehmen wird durch frag-
mentierte Markte und eine geringere Verflugbarkeit von Wagniskapital (Venture
Capital, VC) erschwert.

Deutschlands Startup-Szene im Wachstumstrend. Sie z&hlt derzeit Gber 21.000
Unternehmen (wenn man nur Kapitalgesellschaften betrachtet). Doch drei Jahre
wirtschaftlicher Stagnation haben ihre Spuren hinterlassen. Nach einem Re-
kordjahr 2021 haben sich Startup-Grindungen verlangsamt. Wahrend sie sich
2024 mit 2.845 neu gegriindeten Startups (+7% ggu. Vj.) zu erholen begannen,
blieben die Insolvenzzahlen erhdht. Software ist der fuhrende Sektor fir Star-
tup-Grundungen, angetrieben durch die wachsende Nachfrage nach Kl und wei-
teren effizienzsteigernden Losungen. Startups entstehen oft im Umfeld von Uni-
versitaten und neigen dazu, sich in bestimmten Zentren (Clustern) zu konzent-
rieren, von denen Minchen und Berlin die wichtigsten sind.

Deutscher Wagniskapitalmarkt bleibt klein im Vergleich zur Innovationskraft des
Landes. Finanzierung ist fir wachstumsorientierte Startups ein wichtiges
Thema. Staatliche Unterstitzung ist die wichtigste externe Finanzierungsquelle
und wurde im Jahr 2024 von fast der Halfte der Startups genutzt. Nur 19% der
Startups werden durch Wagniskapital finanziert, obwohl fast doppelt so viele
gerne damit arbeiten wirden. Der deutsche VC-Markt ist deutlich gewachsen,
aber seine Grol3e bleibt eher bescheiden mit jahrlichen neuen VC-Investitionen
von 0,18% des BIP. Dies ist deutlich weniger als in anderen &hnlich innovativen
Volkswirtschaften wie Frankreich (0,25%), Danemark und Finnland (jeweils ca.
0,3%), ganz zu schweigen von den USA (0,65%).

Die neue Bundesregierung mochte Startups starken, u.a. durch eine verein-
fachte Unternehmensgriindung, regulatorische Experimentierraume und verbes-
serte Mitarbeiterkapitalbeteiligung. Darliber hinaus soll das Finanzierungsum-
feld durch einen ,Deutschlandfonds” im Umfang von EUR 100 Mrd. und die Ver-
doppelung der WIN-Initiative auf EUR 25 Mrd. gestérkt werden. Beide Pro-
gramme sollen v.a. auf privaten Investitionen basieren.

Ausblick — ein weiter Weg hin zu einer Startup-Nation. Fir die Zukunft kann
Deutschland auf seinen exzellenten Forschungseinrichtungen und einem zu-
nehmend erfahrenen Startup-Okosystem aufbauen. Die sich erholende Wirt-
schaft und die Initiativen der Bundesregierung werden, bei vollstandiger Umset-
zung, zusétzlichen Rickenwind geben. Der Ausblick fur den Exit-Markt, insbe-
sondere fur Borsengéange, ist jedoch weiterhin ungewiss. Zudem bleiben der Ab-
bau von Hindernissen im EU-Binnenmarkt und echte Fortschritte bei der Kapi-
talmarktunion entscheidend fur den langfristigen Erfolg der Startup-Landschaft
in Europa.
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Kreisebene: Je mehr neue Unternehmen,

desto starker das Jobwachstum
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Startups sind von entscheidender Bedeutung fir eine wettbe-
werbsfahige und innovative Wirtschaft

Startups spielen eine zentrale Rolle bei den aktuellen Bemiihungen, die européa-
ische Wettbewerbsfahigkeit zu starken und kritische Abhangigkeiten bei fort-
schrittlichen Technologien zu verringern. Etablierte Unternehmen konzentrieren
ihre Forschung und Entwicklung haufig auf ausgereifte Technologien mit be-
grenztem Potenzial fir bahnbrechende Neuerungen (sogenannte ,Mitteltechno-
logiefalle“). Im Gegensatz dazu arbeiten Startups typischerweise an innovati-
ven, disruptiven und potenziell produktivitatssteigernden Lésungen. Studien
deuten darauf hin, dass Wagniskapitalinvestitionen (Venture Capital, VC), eine
typische Form der Startup-Finanzierung, im Vergleich zu F&E-Ausgaben traditi-
oneller Unternehmen etwa das Dreifache des Innovationsoutputs (in Bezug auf
Patentanmeldungen) erreichen.?2 AulRerdem bringen Startups neue Ideen und
Technologien auf den Markt und schaffen neue Geschaftsmodelle. Dies kann
etablierte Unternehmen unter Druck setzen, sich neu zu erfinden, wodurch der
Wettbewerb und weitere Innovationstatigkeit geférdert werden. Dartiber hinaus
sind neue Unternehmen ein wichtiger Motor fir das Beschaftigungswachstum
(Grafik 1).3

Europa verfiigt tiber ein dynamisches Startup-Okosystem, das von gut ausge-
bauter Grundlagenforschung und hochqualifizierten Fachkraften getragen wird.
Doch obwohl das Okosystem gewachsen ist, zeigen sich Schwierigkeiten bei
der Skalierung innovativer Unternehmen. Dies verdeutlicht die im Vergleich zu
den USA viel niedrigere Anzahl an ,Einhdrnern®, also nicht bérsennotierten Star-
tups mit einer Bewertung von Uber USD 1 Mrd. (Grafik 2). Zudem sind im Laufe
des letzten Jahrzehnts rund 6% der Startups* und fast 30% der Einhérner® aus
Europa abgewandert, meist in die USA.® Jungen europaischen Unternehmen
fallt es aufgrund fragmentierter Markte und geringerer Verflugbarkeit von Wag-
niskapital schwerer, zu wachsen, als ihren US-amerikanischen Pendants. Ein
neuer Vorstol3 der Europaischen Investitionsbank (EIB) signalisiert ein wach-
sendes Bewusstsein der Entscheidungstrager fir die Dringlichkeit des Themas:
Die EIB hat kurzlich die ,TechEU“-Plattform vorgestellt, die EUR 70 Mrd. und
mehr in Form von Fremd- und Eigenkapital flr Startups in der EU bereitstellen
soll.

Diese Studie widmet sich v.a. der deutschen Startup-Landschaft, ihrer Wachs-
tumsdynamik und den Finanzierungsbedingungen. Sie zeigt, wie Startups zwar
auf einem zunehmend erfahrenen Okosystem aufbauen kénnen, aber weiterhin
vor Herausforderungen stehen, und weist auf politische Initiativen hin, die das
Umfeld fur Startups verbessern wollen.

Deutsches Startup-Okosystem — zuriick auf Wachstumskurs?

Derzeit sind in Deutschland tiber 21.000 Startups aktiv.” Jedoch ist es schwie-
rig, den genauen Umfang des Okosystems zu erfassen, da eine einheitliche

1 Fuest, Clemens, et al. (2024). EU innovation policy. How to escape the middle technology trap.
10. April.

2 Kfw (2024). Zukunftsfonds. Statusbericht 2024. 17. Dezember.

3 Bundesverband Deutsche Startups und Stepstone Group (2024). Internationale Talente als
Wachstumsfaktor. Skalierung von Startups und Scaleups. 18. November.

4 Weik, Stefan (2025). Der Start-up-Exodus. Warum Europas innovativste Start-ups nach Amerika
fliehen. In: ifo Schnelldienst 5/2025. 15. Mai.

5 Testa, Guiseppina, et al. (2022). In search of EU unicorns — What do we know about them? EU
JRC technical report. 25. Februar.

5 Siehe Walther, Ursula (2024). Starke Risikokapitalmarkte: Von zentraler Bedeutung fur griine und
digitale Innovationen. Deutsche Bank Research, EU-Monitor. 18. Méarz.

7 Laut Daten von startupdetector.
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Startup-Grindungen in Deutschland —

wieder im Aufwind?
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Mehr Insolvenzen und Liquidationen wegen
schwierigem makrodkonomischem Umfeld
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Kl-Boom kurbelt Startup-Griindungen

im Softwarebereich an
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Umwelttechnologie

Definition fehlt. Ublicherweise gelten Startups als junge Unternehmen, die iiber
ein innovatives Geschaftsmodell und hohes Wachstumspotenzial verfiigen.
Diese beiden Merkmale unterscheiden Startups von anderen neu gegriindeten
Unternehmen mit konventionellen Geschaftsmodellen (z.B. Friseursalon, Archi-
tekturbiro). Folglich machen Startups nur einen kleinen Teil aller Unterneh-
mensgrindungen aus, schatzungsweise 3-6%.8

In diesem Abschnitt geht es, sofern nicht anders vermerkt, um Startups, die we-
niger als 10 Jahre alt sind, ein innovatives Produkt entwickeln und/oder hohes
Wachstumspotenzial aufweisen und als Kapitalgesellschaft (z.B. AG oder
GmbH) eingetragen sind.® Diese Rechtsform wird oft von Startups gewahlt, die
expandieren und Wagniskapital einsammeln méchten. Viele Startups werden je-
doch auch als Personengesellschaft oder Einzelunternehmen gegriindet. Daher
unterschatzt diese eher enge Definition die Gesamtgrof3e des deutschen Star-
tup-Systems tendenziell.

Startup-Grundungen. Drei Jahre wirtschaftlicher Stagnation haben ihre Spuren
in der deutschen Startup-Szene hinterlassen. Nach einem Rekordjahr 2021 ver-
langsamte sich die Griindungsaktivitat (Grafik 3). Dies war vor allem auf die ge-
stiegene Inflation und héhere Zinsen zurtickzufiihren, die ein vorsichtigeres In-
vestitionsklima zur Folge hatten. Dartiber hinaus machten es zurtickhaltende
Konsumenten und Unternehmenskunden den Startups wahrscheinlich schwe-
rer, Umsatze zu generieren. Aktuelle Zahlen zeigen ein gemischtes Bild. Einer-
seits wurden im Jahr 2024 2.845 Startups gegrindet, 7% mehr als im Vorjahr.
Auch war das erste Quartal 2025 der beste Jahresbeginn seit 2022 mit insge-
samt 746 neu gegrindeten Startups. Andererseits stieg die Zahl der Insolven-
zen und Liquidationen seit 2021 kontinuierlich an und blieb in den ersten Mona-
ten dieses Jahres hoch (Grafik 4).

Ein internationaler Vergleich der Startup-Grindungen ist aufgrund mangelnder
Konsistenz der Daten schwierig. Betrachtet man jedoch die allgemeine Griin-
dungsquote, so zeigt sich, dass diese in Deutschland mit durchschnittlich 9% im
Zeitraum 2022-24 ggu. den Niederlanden (13%), GroRbritannien (13%) oder
den USA (24%) eher niedrig ist.10

Schaffung von Arbeitsplatzen. Deutsche Startups beschaftigten im Jahr 2024
rund 522.000 Personen.!! Dies entspricht einem Anstieg von 26% ggi. 2020,
wahrend die Gesamtbeschaftigung in Deutschland im gleichen Zeitraum ledig-
lich um 2,7% wuchs. Deutsche Startups stellen jedoch nur 1,1% aller Erwerbsta-
tigen. Dies ist viel weniger als beispielsweise in Schweden (2,1%), Grol3britan-
nien (2,2%), Israel (5,4%) oder den USA (8,4%).12 Das liegt vor allem an struk-
turellen Griinden, die es Startups erschweren, zu expandieren — wie etwa dem
Fachkraftemangel, einem rigiden Arbeitsrecht und der unzureichenden Verfug-
barkeit von Wagniskapital.

KI-Boom kurbelt Startup-Griindungen im Softwarebereich an. Software ist in
Deutschland derzeit der Sektor, der mit Abstand die meisten Startups hervor-
bringt (Grafik 5). Im ersten Quartal dieses Jahres wurden 172 Softwarefirmen
gegrundet, was fast einem Viertel aller neuen Startups entspricht. Grund war die
steigende Nachfrage nach kunstlicher Intelligenz (KI) und anderen effizienzstei-
gernden digitalen Lésungen. Seit dem Start von ChatGPT im November 2022
hat Kl ,griine Technologien und Nachhaltigkeit” als wichtigstes Thema fur neue
Startup-Aktivitdten tberholt (Grafik 6). Gleichzeitig verzeichneten Sektoren wie

8 Kfw (2025). Start-ups: Leicht gesagt, aber schwer zu fassen. 20. Januar.

9 Definition von startupdetector.

10 Die ,Total early-stage entrepreneurial activity“ (TEA) misst den Anteil der 18- bis 64-Jahrigen, die
in den letzten 3,5 Jahren ein Unternehmen gegriindet haben oder gerade dabei sind, an allen 18-
bis 64-Jahrigen. Siehe Global Entrepreneurship Monitor, https://www.gemconsortium.org/data.

11 Bundesverband Deutsche Startups und Stepstone Group (2024).

12 Bundesverband Deutsche Startups et al. (2021). Fur ein Wirtschaftswunder 2.0. Wie Startups und
Scaleups den deutschen Arbeitsmarkt befligeln. 22. Juni.
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KI hat GreenTech als zentrales Thema E-Commerce und Lebensmittel nach einem pandemiebedingten Héchststand
bei Startup-Grindungen Gberholt ﬂ weniger Unternehmensgriindungen. Dies waren auch die Sektoren mit den

Anteil an allen neuen Startups, in % meisten Insolvenzen in den letzten zweieinhalb Jahren.

25 gﬁég} Wenig Uberraschend verfligen etwa zwei Drittel aller Startups Uber ein digitales

20 Geschaftsmodell (siehe Grafik 7). In den meisten Fallen bieten sie Software-as-
a-Service an, betreiben eine Online-Plattform oder entwickeln Software. Weitere

15 wAWAﬁ 23% der Startups entwickeln neue Technologien und bauen dabei auf Deutsch-

10 %Wﬁ lands starker Ingenieurstradition auf. In den letzten vier Jahren ist der Anteil der

5 Business-to-Business-Modelle wieder gestiegen (von 53% im Jahr 2021 auf

61% 2024). Damit hat sich der durch die Pandemie ausgeloste Trend zu Busi-

0 -to- _ 13
03010301 Q3 0L 0301 03 Q1 03 01 €SS to-Consumer-Modellen umgekehrt.
1920 20 21 21 22 22 23 23 24 24 25 Aus regionaler Sicht sind Bayern (d.h. Minchen) und Berlin die fihrenden Start-

GreenTech* =Kl up-Zentren. Auf sie entfielen 19% bzw. 18% der Neugriindungen im Jahr 2024.
“Umwelttechnologie, Nachhaltigkeit, emeuerbare Energien, Dahinter folgen andere wirtschaftliche Schwergewichte, namlich Nordrhein-
Elektromobilitat Westfalen (18%) und Baden-Wiirttemberg (12%). Setzt man die Anzahl beste-
Quellen: startupdetector, Deutsche Bank Research hender Startups ins Verhaltnis zur Bevélkerung, zeigt sich, dass insbesondere

GrolR3stadte wie Hamburg, KoIn und Frankfurt am Main sowie Universitatsstadte

Deutsche Startups haben typischerweise wie Heidelberg oder Darmstadt eine dynamische Startup-Szene aufweisen
ein digitales Geschaftsmodell (Grafik 8)

Das unterstreicht zwei zentrale Merkmale des Startup-Okosystems:

% der befragten Startups, 2024

Digital
Software-as-a-Service
Online-Plattform
Softwareentwicklung
Online-Handel
Online-Netzwerk
Hybrid

Technologie
Sonstiges

Analog

Analoge Dienstleistung
Stationarer Handel

Erstens entstehen Startups oft im Umfeld von Universitaten. Deutsche Hoch-
schulen zahlten im Jahr 2023 tber 13.000 Startup-Vorhaben in Planung und
fast 3.000 Griindungen.* Hier ist die Definition breiter gefasst als zuvor und
schlief3t auch Personengesellschaften und Einzelunternehmen ein. Die Halfte
dieser Startups wurde als Kapitalgesellschaft gegriindet. Angesichts der oben
genannten Zahlen deutet dies darauf hin, dass etwa die Halfte aller Startup-
Grundungen aus Universitaten stammt.

Zweitens neigen Startups dazu, sich in bestimmten Regionen zu konzentrieren,
wobei das Silicon Valley das prominenteste Beispiel ist. Diese Clusterbildung ist
0 10 20 30 40 ein bekanntes Phanomen bei innovativen, personal- und forschungsintensiven
Quellen: Deutscher Startup Monitor (Startup-Verband), Unternehmen. Der Grund dafur ist, dass Wissen oft ,nur kurze Distanzen uber-
Deutsche Bank Research windet“.!® Dariiber hinaus ziehen starke Startup-Standorte Fachkrafte und In-
vestitionen an. Deutschland kann mit Berlin und Minchen zwei international re-
Fuhrende Startup-Zentren: Munchen & nommierte Startup-Zentren vorweisen. In globalen Rankings von Startup-Oko-
Berlin, gefolgt von Universitdtsstadten n systemen schaffen es beide Stadte in die Top 40.16 London und Paris liegen je-
Startups pro 100.000 Einwohner (Stand Mai 2025) doch in Europa regelméRiig an der Spitze. Wahrend Minchen aufgrund seiner
Minchen (Lk) } | Néahe zu Universitaten und seiner hohen Patentdichte hervorsticht, schneidet

Miinchen (Stadt) Minchen-  Berlin beim Zugang zu Finanzierungen, der Bewertung und bei Fachkréaften

Starnberg C:uster besser ab.
Berlin Berlin-
Potsdam Cluster
Heidelberg
Karlsruhe
Hamburg
Darmstadt
Diisseldorf
Frankfurt am Main
Kdéin
Stuttgart

0 50 100 150

Anm.: Kreise mit tiber 50 Startups je 100.000 Einwohner.

Quellen: startupdetector, Deutsche Bank Research 13 startupdetector (2025). startupdetector report 2024/25. Eine Auswertung aller Startup-Neugrin-

dungen und Finanzierungsrunden in Deutschland. 12. Mai.

14 stifterverband (2025). Griindungsradar 2025. Wie Hochschulen Unternehmensgriindungen for-
dern. 3. Mérz.

15 Weik, Stefan (2025).

16 Im Global Tech Ecosystem Index 2025 von Dealroom.co belegt Miinchen Platz 17 und Berlin
Platz 31 unter den ,globalen Champions®. Im Global Startup Ecosystem Report 2024 kommen
Berlin und Miinchen auf die Range 15 bzw. 33.
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Nur jedes funfte Startup kommt an eine
VC-Finanzierung n

% der befragten Startups, 2024
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VC-Investitionen in Deutschland stabili-
sieren sich nach dem Boomjahr 2021
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Deutscher VC-Markt - klein im Vergleich
zur Innovationskraft des Landes
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Finanzierung — Deutschland schdpft sein Potenzial nicht voll aus

Viele Startups erhalten 6ffentliche Mittel, aber nur wenige kommen an Wagnis-
kapital

Finanzierung ist fir wachstumsorientierte Startups ein wichtiges Thema. Etwa
40-60% der deutschen Startups gelang es in den letzten drei Jahren, frisches
Kapital von auRen einzuwerben, wie aus Umfragedaten hervorgeht.1” Dieser
eher geringe Anteil liegt daran, dass das Okosystem viele junge Unternehmen
umfasst, die ihr Geschaftsmodell erst noch unter Beweis stellen miissen. Zudem
hatte sich das Investitionsklima in den letzten Jahren eingetriibt. Neben der ex-
ternen Finanzierung tragen auch Eigenmittel der Grinder und, in manchen Fal-
len, bereits erzielte Einnahmen wesentlich zur Finanzierung junger Unterneh-
men bei. Gleichwohl planen fast drei Viertel der Startups, noch in diesem Jahr
Kapital extern zu beschaffen. Dies ist etwas mehr als im Vorjahr. Auch die ange-
strebten Summen sind tendenziell héher, was auf einen leicht gestiegenen Fi-
nanzierungsbedarf und in einigen Fallen auch auf potenziell erschopfte finanzi-
elle Riicklagen schlie3en l&sst.

Staatliche Férderung ist die wichtigste externe Finanzierungsquelle und wurde
2024 von fast der Halfte der Startups genutzt, gefolgt von Business Angels
(32%). Nur 19% der Startups werden durch Wagniskapital finanziert, obwohl
fast doppelt so viele gerne damit arbeiten wirden (Grafik 9). Trotzdem haben ei-
nige Startup-Grinder Vorbehalte gegentiber Wagniskapital, weil sie die Kon-
trolle Uber ihr eigenes Unternehmen behalten méchten.18 Studien deuten jedoch
darauf hin, dass VC-Finanzierung einen positiven Einfluss auf das Wachstum,
die Innovationskraft und den Kommerzialisierungserfolg von Unternehmen hat.®

Deutscher Wagniskapitalmarkt stabilisiert sich, hinkt aber dem Innovationspo-
tenzial des Landes weiter hinterher

Der deutsche Wagniskapitalmarkt ist in den letzten zehn Jahren deutlich ge-
wachsen, wobei sich die VC-Investitionen von EUR 2,2 Mrd. im Jahr 2014 auf
EUR 7,6 Mrd. 2024 fast vervierfacht haben (Grafik 10). Im weltweiten Rekord-
jahr 2021 stiegen sie auf EUR 17,7 Mrd., dank niedriger Zinsen und einer ex-
pansiven Fiskalpolitik.29 Seitdem hat sich das Finanzierungsumfeld aufgrund
steigender Inflation, héherer Zinsen und zunehmender geopolitischer Unsicher-
heit eingetrubt. Der Riickgang war am starksten bei der Scaleup-Finanzierung,
die ohnehin der Bereich mit den gro3ten Defiziten ist, was es fortgeschrittenen
Startups noch schwieriger machte, Mittel fur ihre Expansion einzuwerben. Wéh-
renddessen blieb das Volumen der Angel- und Seed-Finanzierungen fir jingere
Startups, die eine Erstfinanzierung anstreben, relativ stabil. Im vergangenen
Jahr begannen sich die VC-Investitionen zu stabilisieren. Im ersten Halbjahr
2025 zogen sie wieder an und erreichten EUR 4,0 Mrd. (+9% ggu. Vj.), haupt-
séachlich dank einiger grol3er Finanzierungsrunden im Juni.

Die GroR3e des deutschen Wagniskapitalmarkts entspricht etwa dem EU-
Durchschnitt, gemessen an jahrlichen neuen VC-Investitionen von 0,18% bzw.
0,16% des BIP. Im Vergleich zu Deutschlands hoher Innovationskraft ist das
Wagniskapitalvolumen jedoch Uberschaubar (Grafik 11). Andere &hnlich innova-
tive Lander weisen deutlich groRRere VC-Markte auf, wie beispielsweise Frank-
reich (0,25%), die Niederlande (0,22%), Danemark (0,28%) oder Finnland
(0,31%). Wie auch in anderen Kapitalmarktbereichen spielt der US-amerikani-

17 Bundesverband Deutsche Startups. Deutscher Startup Monitor, Ausgaben 2022, 2023 und 2024.
8 BMWK (2023). Das Okosystem fiir KI-Startups in Deutschland. 1. August.

KfW (2024).

0 Fiir eine Ubersicht iber den européischen VC-Markt siehe Walther (2024).
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Je groRer der VC-Deal, desto gréRer
der Anteil auslandischer Investoren

VC-Transaktionen in Deutschland nach Herkunft
der Investoren, in % (Durchschnitt 2021-23)

< EUR 2 Mio. 30 48
% EUR 2-20 Mio. |11 65:
§ EUR 20-50 Mio. 5 59
> EUR 50 Mio. 43
0 50 100

Nur deutsche Investoren
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Quelle: KfW, basierend auf Daten von Dealroom.co

Steigende Zahl VC-gestutzter Exits,
aber die Volumina bleiben volatil

Anzahl der Exits Mrd. EUR
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sche VC-Markt in einer eigenen Liga (0,65%). Fir junge, vielversprechende
deutsche Startups bedeutet dies, dass es fiir sie im Vergleich zu ihren Wettbe-
werbern in anderen hochinnovativen Volkswirtschaften schwieriger sein kann,
zu wachsen. In Deutschland (und der EU im Allgemeinen) besteht inshesondere
eine Unterversorgung bei der Scaleup-Finanzierung: Mehr als die Halfte der Mit-
tel in groRen Finanzierungsrunden von tber EUR 50 Mio. stammt nur von aus-
landischen Investoren (Grafik 12). Dies kann wiederum erhebliche Konsequen-
zen haben, einschlieB3lich der Umorientierung von Scaleup-Unternehmen auf
aul3ereuropaische Markte, wie oben dargelegt.

Exit-Markt — fehlender Schwung

Der Exit-Markt ist ein wichtiger Bestandteil der Startup-Finanzierung. Hier kdn-
nen VC-Investoren aus ihren Kapitalbeteiligungen aussteigen. Erfolgreiche Exits
haben meist einen positiven Effekt auf das gesamte Startup-System, da reali-
sierte Gewinne oft in andere Startups reinvestiert werden. VC-Fonds kdnnen
ihre Kapitalbasis erweitern, was es ihnen ermdglicht, sich an groReren Finanzie-
rungsrunden zu beteiligen. Exits kdnnen sich auch positiv auf die Griindungsdy-
namik auswirken. Einige Grinder starten neue Unternehmen und bringen ihr
Kapital — und ihre Expertise — wieder ins Okosystem ein. Ein Beispiel fiir diesen
positiven, sich selbst verstarkenden Kreislauf ist Skype, wo Grinder und Mitar-
beiter spater weitere Startups lancierten, woraus insgesamt rund 950 Unterneh-
men in 50 Landern hervorgingen.2!

Exits sind in Deutschland eher selten, obwohl ihre Zahl in den letzten Jahren zu-
genommen hat (Grafik 13). Gleichzeitig sind die realisierten Exit-Volumina volatil
und belaufen sich insgesamt auf durchschnittlich rund EUR 4 Mrd. pro Jahr. In
den allermeisten Fallen erfolgen Exits in Form einer Ubernahme durch etablierte
Unternehmen, gefolgt von Buyouts durch Private-Equity-Fonds. Bérsengange
(IPOs) sind in den letzten Jahren sehr selten geworden.?? Weltweit waren die
Bedingungen fir Borsengange aufgrund hoher Marktvolatilitdt und Unsicherheit
ungunstig. Allein in Europa warten derzeit tber 100 Technologieunternehmen
darauf, dass sich ein Fenster fiir Borsengange 6ffnet.22 Abgesehen von kon-
junkturellen Faktoren haben sich viele europdaische Startups, insbesondere im
Technologiesektor, aus strukturellen Griinden fir eine Notierung an US-Bdrsen
entschieden (mehr Liquiditat, hohere Bewertungen). Dadurch entging europai-
schen Boérsen zwischen 2015 und 2023 eine beachtliche Marktkapitalisierung
von USD 244 Mrd., die europdische Startups durch ihre Bérsengange an US-
Borsen erzielten.?* Dies geht auch zu Lasten der Gesamtwirtschaft, die ihre in-
novativsten und wachstumsstarksten Unternehmen verlieren kann.25 Ob die der-
zeitige Verschiebung der Praferenzen einiger Investoren — weg von den USA
aufgrund der wahrgenommenen erhdhten politischen Unsicherheit und hin zu
Europa — von Dauer sein wird, bleibt abzuwarten. Sie kénnte sich angesichts
der nach wie vor bestehenden grundlegenden Vorteile des US-Kapitalmarktes
als kurzlebig erweisen. Zumindest bisher hat sich der européische IPO-Markt
Uberhaupt nicht erholt.

2L Atomico et al. (2023). State of European Tech 2023. 28. November.

Siehe Schildbach, Jan (2024). European stock markets — hidden champion Germany. Deutsche
Bank Research, EU Monitor. 22. Juli.

2 Atomico et al. (2024). State of European Tech 2024. 19. November.

4 McKinsey (2024). Overcoming the European Tech IPO Challenge. Juli.

5 Weik, Stefan (2025).
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Politische Initiativen geben dem Startup-Okosystem Riickenwind

Die Schaffung eines besseren Umfelds fur junge, innovative Unternehmen steht
im Mittelpunkt der aktuellen Bemihungen, die Wettbewerbsfahigkeit zu starken
und das Potenzialwachstum anzukurbeln. Deutschland verfligt bereits tber eine
dynamische und zunehmend erfahrene Startup-Szene. Dennoch erschweren es
strukturelle Probleme den jungen Unternehmen, Innovationen auf den Markt zu
bringen und ihr Geschéft auszubauen. Dazu gehéren:

— Ein komplexes regulatorisches Umfeld fiir die Griindung und die operative
Tatigkeit eines Startups. Beispielsweise ist der administrative Aufwand fir
eine Unternehmensgrindung in Deutschland deutlich héher als in vielen an-
deren OECD-Landern. Startups haben oft auch Schwierigkeiten, gesetzliche
Vorgaben umzusetzen, die ihre innovativen Aktivitaten regeln, wie die EU-
Datenschutzgrundverordnung (DSGVO) oder das KI-Gesetz. Sie sind dabei
maoglicherweise starker gefordert als etablierte Unternehmen mit mehr Ex-
pertise und gréReren Rechtsabteilungen. Dartber hinaus kann das rigide
Arbeitsrecht Startups davon abhalten, zu expandieren.26

— Erschwerter Marktzugang aufgrund eines fragmentierten EU-Binnenmarktes
(mehr dazu unten), hoher Hiurden in 6ffentlichen Beschaffungsprozessen
und einer gewissen Zuriickhaltung etablierter Unternehmen, Kooperationen
einzugehen?’ angesichts der aktuellen wirtschaftlichen Unsicherheit.

— Unzureichende Finanzierung aufgrund kleinerer (Wagnis-)Kapitalméarkte im
Vergleich zu den USA sowie anderen innovationsstarken Volkswirtschaften
wie Grof3britannien und den skandinavischen Landern.

Neue Bundesregierung will das Startup-Okosystem stéarken. Die Schaffung ei-
nes gunstigen Umfelds fur Unternehmensgrindungen und junge Firmen war
lange ein langsamer Prozess. Dies anderte sich im Jahr 2022, als Deutschland
seine erste Startup-Strategie verabschiedete. Darauf folgten verbesserte Rah-
menbedingungen fir Startups (z.B. gunstigere Steuerregelungen flr Mitarbeiter-
kapitalbeteiligungen und geringere Hirden fur Bérsengange) und mehrere Initia-
tiven, um den Zugang zu Finanzierungen zu verbessern (z.B. Umsetzung des
»Zukunftsfonds® mit EUR 12,5 Mrd., Start der WIN-Initiative in H6he von EUR 12
Mrd.).

Die neue Bundesregierung will auf dem Erreichten aufbauen, um Startups auf
mehreren Ebenen zu unterstitzen (Grafik 14). Sie plant verschiedene Mal3nah-
men, die von schlankeren und schnelleren Prozessen zur Unternehmensgriin-
dung (innerhalb von 24 Stunden als Ziel), der Schaffung von regulatorischen
Experimentierraumen bis hin zur Férderung der Mitarbeiterkapitalbeteiligung rei-
chen. Dariiber hinaus soll das Finanzierungsumfeld gestarkt werden durch ei-
nen EUR 100 Mrd. schweren ,Deutschlandfonds® zur Finanzierung innovativer
Scaleups und KMUSs.28 Die Bundesregierung wird zunachst EUR 10 Mrd. an Ei-
genkapital bereitstellen und beabsichtigt, das Fondsvolumen durch private In-
vestitionen zu verzehnfachen. Zusétzlich soll die WIN-Initiative, die das Ziel hat,
mehr Wachstums- und Innovationskapital fiir junge Unternehmen bereitzustel-
len, auf EUR 25 Mrd. verdoppelt werden. Bei ihrem Start im September 2024
verpflichteten sich mehrere deutsche Banken und Versicherer, bis 2030 bis zu
EUR 12 Mrd. in Wagniskapital zu investieren. Die neue Koalition will auch
dadurch mehr VC-Investitionen erreichen, dass sie Beteiligungsmdglichkeiten
fur institutionelle Anleger verbessert (z.B. durch den Vorschlag niedrigerer Kapi-
talanforderungen in Solvency Il und den Abbau nationaler Kapitalpuffer). Die

26 OECD (2025). OECD Economic Surveys: Germany 2025. 3. Juni.

27 Bundesverband Deutsche Startups (2024). Deutscher Startup Monitor 2024. Den Blick nach
vorne. 29. September.

% Sjehe Walther, Ursula, und Jan Schildbach (2025). Impulse fiir die Kapitalméarkte im Koalitions-
vertrag. Deutsche Bank Research, Deutschland-Monitor. 30. April.
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Starkung der Exit-Markte fiir private Investoren in erfolgreichen Startups steht
jedoch nicht im Fokus. Dennoch kénnte die vollstandige Umsetzung der geplan-
ten Maflinahmen die Kommerzialisierung von Innovationen beschleunigen und
eine neue Generation von vielversprechenden deutschen Wachstumsunterneh-
men hervorbringen.

Koalitionsvertrag — geht Herausforderungen fiir Startups auf verschiedenen Ebenen an
Herausforderungen Vorgeschlagene politische MaBnahmen
Unternehmensgriindung > Schaffung einer digitalen zentralen Anlaufstelle (,One-Stop-Shop*), die Griindungen innerhalb von 24

Stunden ermdglicht

Lizenzierung / Ubertragung von geistigem > Einfuhrung von verbindlichen standardisierten Ausgriindungsvertragen
Eigentum an Hochschulausgriindungen

Komplexe Genehmigungsprozesse > Einrichtung von regulatorischen Experimentierrdumen

Rekrutierung und Bindung von Fachkréften > Aufbau einer digitalen ,Work-and-Stay-Agentur”, um den Visumprozess und die Anerkennung von
Berufs- und Studienabschliissen zu beschleunigen
> Weitere Stérkung der Mitarbeiterkapitalbeteiligung

Marktzugang > Vereinfachtes und KMU-freundlicheres &ffentliches Beschaffungsrecht

Finanzierung > Schaffung eines ,Deutschlandfonds” im Umfang von EUR 100 Mrd., um die Licke bei der Wachstums-
und Innovationsfinanzierung zu schlieRen
> Verdoppelung der WIN-Initiative auf EUR 25 Mrd.; Anreize fir mehr private VC-Investitionen durch
offentliche Garantien
> | Zukunftsfonds“ dauerhaft einrichten, Gber 2030 hinaus, der Mittel bereitstellt fir VC-Fonds und
Startups, mit einem Fokus auf Scaleup-Finanzierung
> Bessere Mdglichkeiten fur institutionelle Anleger, in VC zu investieren

Exit-Markt / Bérsengénge > Keine spezifischen Malinahmen

Quellen: CDU/CSU-SPD-Koalitionsvertrag, Deutsche Bank Research

Deutsche Startups kénnten zusatzlich von der neuen Startup- und Scaleup-
Strategie der EU profitieren.2® Verbleibende Hirden im Binnenmarkt wirken
Schatzungen zufolge wie ein erheblicher Zoll von 44% fir den durchschnittli-
chen Industriesektor und sogar 110% ftir den Dienstleistungssektor.3° Dies er-
schwert es Startups, in andere EU-Markte zu expandieren. Daher will die EU ei-
nen innovations- und KMU-freundlicheren Rahmen schaffen.3! Dieser soll bein-
halten: einen reduzierten Verwaltungsaufwand durch vereinfachte Regeln, die
EinfUhrung regulatorischer Experimentierraume, und das ehrgeizige Vorhaben
der Schaffung eines einheitlichen Rechtsrahmens fur EU-Unternehmen (28. Re-
gime). Um die Finanzierung typischerweise kapitalintensiver Deeptech-Startups
in strategischen Sektoren zu verbessern, plant die EU die Einrichtung eines so-
genannten ,Scaleup Europe®-Fonds unter Beteiligung privater Geldgeber (Volu-
men und Zeitplan sind noch festzulegen). Da diese Unternehmen auf neuartigen
bahnbrechenden Technologien aus den Natur- oder Ingenieurswissenschaften
aufbauen (z.B. Kl, Quantencomputing, griiner Wasserstoff), sind sie besonders
wichtig, um die Innovationsliicke der EU zu den USA zu schliel3en und Europas
Wachstumspotenzial zu steigern.

Zusatzlich hat die EIB kurzlich die TechEU-Plattform ins Leben gerufen, die bis
2027 EUR 70 Mrd. an Startup- und Scaleup-Finanzierung bereitstellt. Sie zielt
darauf ab, européische Erfolgsgeschichten hier zu halten und strebt auch eine

2 https://germany.representation.ec.europa.eu/news/eu-kommission-legt-strategie-fur-start-ups-
und-scale-ups-der-eu-vor-2025-05-28_de.

30 ]WF (2024). Europe’s Declining Productivity Growth: Diagnoses and Remedies. Regional Econo-
mic Outlook Notes for Europe. November.

31 Siehe auch die kurzlich veroffentliche EU-Binnenmarktstrategie, https://single-market-eco-
nomy.ec.europa.eu/document/download/d92c78d0-7d47-4a16-b53f-1cead54bch49_en?file-
name=Communication%20-%20Single%20Market%20Strategy.pdf.
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Beteiligung des Privatsektors an, was Investitionen von insgesamt bis zu EUR
250 Mrd. fur den EU-Technologiesektor mobilisieren soll.

Ausblick — Deutschland auf einem weiten Weg zu einer Startup-
Nation?

Startups sind von entscheidender Bedeutung, um Produktivitat und Innovation
in Europa zu starken. Deutschland kann auf seinen exzellenten Forschungsein-
richtungen sowie einem wachsenden und zunehmend erfahrenen Startup-Oko-
system aufbauen. Darliber hinaus investieren etablierte Unternehmen bereits
stark in Forschung und Entwicklung (2,1% des BIP im Jahr 2023 gegentber
1,5% in der EU-27 insgesamt), wobei sie angesichts des Zugangs zu Bankkredi-
ten und Kapitalmarkten kaum Schwierigkeiten bei der Finanzierung haben durf-
ten. Die obige Analyse deutet jedoch auch darauf hin, dass das Land sein Po-
tenzial bei der Griindung von Startups und der Skalierung junger Unternehmen
nicht voll ausschopft. Dies ist vor allem auf einen komplexen regulatorischen
Rahmen, eine unzureichende Wagniskapitalfinanzierung und einen fragmentier-
ten europaischen Markt zurtickzuftihren.

Mit Blick auf die Zukunft gibt es mehrere Griinde, optimistisch zu sein, dass sich
Deutschland zu einem attraktiveren Standort fir Startups entwickeln wird. Die
neue Bundesregierung will das Startup-Okosystem durch verschiedene Initiati-
ven starken. Dazu zéhlen ein vereinfachter Prozess der Unternehmensgrin-
dung, regulatorische Experimentierraume und zusatzliche Finanzierung. Dar-
Uber hinaus durfte die deutsche Wirtschaft nach Jahren der Stagnation 2026
deutlich an Fahrt gewinnen.32 Bereits im ersten Quartal dieses Jahres zeigte
sich eine starke Dynamik bei Startup-Griindungen und auch die VC-Finanzie-
rung hat angezogen. Geopolitische Verschiebungen kénnten zudem dazu fih-
ren, dass europaische Investoren verstarkt auf hiesige Startups setzen. Der
Ausblick fir den Exit-Markt ist jedoch weiterhin ungewiss. Insbesondere bei Bor-
sengangen (weltweit) Uberwiegt die Vorsicht, aufgrund der Verschiebungen im
Welthandel und erhéhten geopolitischen Risiken. Nicht zuletzt bleiben der Ab-
bau von Hindernissen im EU-Binnenmarkt und echte Fortschritte bei der Kapital-
marktunion entscheidend fir den langfristigen Erfolg der Startup-Landschatft in
Europa.

Ursula Walther (+44 203 281-4564, ursula.walther@db.com)

2 winkler, Robin, et al. (2025). Prognose Update: Deutsche Finanzpolitik in Siebenmeilenstiefeln.
Deutsche Bank Research, Ausblick Deutschland. 7. Juli.
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