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Wenn es Start-ups ins Ausland zieht,

stellt dies einen Verlust fir den Innovati-

onsstandort Deutschland dar. Denn mit
den Start-ups wandert auch Knowhow
und zukinftiges Innovations- und Be-
schaftigungspotenzial ab. Zwar scheint
sich das Problem in Grenzen zu halten.
In einer Umfrage unter Venture Capital-
Gesellschaften mit Sitz in Deutschland
hatten von 30 befragten VC-Investoren
nur sechs abgewanderte oder abwan-
derungswillige Start-ups in ihren Portfo-
lios." Im Allgemeinen kénnen die Ab-
wanderungsgriinde deutscher Start-ups
aber vielfaltig sein.

Bessere Finanzierungs- und Exit-
Moglichkeiten bedeutendste Griinde
Deutschland blickt im Zuge des interna-
tionalen VC-Booms auf ein Rekordjahr
beim Investitionsvolumen zurlck. Die
VC-Markte etwa in den USA oder UK
bleiben dem hiesigen Markt jedoch
nach wie vor weit voraus. Wichtigster
Grund fir die Abwanderung deutscher
Start-ups sind daher die besseren Fi-
nanzierungsmdglichkeiten im Ausland
(siehe Grafik). Bessere Exit-Moglichkei-
ten, also Trade-sales an auslandische
Unternehmen oder IPOs an Bérsen im
Ausland, sind aus Sicht der VC-Gesell-
schaften der zweitwichtigste Abwande-
rungsgrund.

Auch die Aussicht auf ein besseres Be-
wertungsniveau in weiteren Finanzie-
rungsrunden erscheint als wichtiger An-
reiz fir den Schritt ins Ausland. Insbe-
sondere in den USA werden je Finan-
zierungsrunde im Schnitt groRere Volu-
men investiert als hier zu Lande.
SchlieRlich sind in vielen Finanzierungs-
runden deutscher Start-ups, insbeson-
dere bei solchen mit grofkerem Volu-
men, Investoren aus dem Ausland be-
teiligt. Somit spielt haufig auch der di-
rekte Wunsch auslandischer Investoren
nach einer Verlegung des Unterneh-
menssitzes eine entscheidende Rolle.

Grafik: Grunde fur die Sitzverlegung deutscher Start-ups ins Ausland
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Anmerkung: Anteile in Prozent je Antwortmdglichkeit: 5-Punkte-Skala von ,(1) Spielt keine Rolle” bis
,(5) Spielt entscheidende Rolle*. Sortierung der Items nach dem Saldo positiver (4, 5) und negativer (1, 2)
Antworten. Befragung unter deutschen Beteiligungsgesellschaften im VC-Segment. Je Item wurden zwi-

schen 21 und 24 Antworten abgegeben.

Quelle: German Venture Capital Barometer Q4 2021, eigene Berechnungen.

Zugang zu internationalen Markten
wichtig — Fachkréftegewinnung sel-
ten entscheidend

Neben Aspekten des Finanzierungsum-
feldes sind die Aussicht auf ein besse-
res technologisches Umfeld und die Er-
schlieBung internationaler Markte wich-
tige Beweggrinde fiir die Orientierung
ins Ausland. Die Anbahnung strategi-
scher Partnerschaften erscheint dage-
gen weniger relevant.

Oft gelten eingeschranktere Moglichkei-
ten fur Mitarbeiterkapitalbeteiligungen
oder etwa Hurden durch das geltende
Einwanderungsrecht als deutsche
Standortnachteile. Zudem ist hier zu
Lande seit einigen Jahren in vielen
technischen Berufen ein Fachkrafteeng-
pass zu konstatieren. Die Mitarbeiterge-
winnung aus dem Ausland sowie ein
mangelnder Zugang zu Fachkraften
werden jedoch erst im Mittelfeld der Ab-
wanderungsmotive genannt.

Regulatorische und administrative
Hirden haufig nachrangig

Auch ein zu langwieriger und kompli-
zierter Beteiligungsprozess findet sich in

der Mitte der Abwanderungsmotive.
Vorteilhaftere rechtliche Rahmenbedin-
gungen im Ausland oder Einschrankun-
gen durch die européische Daten-
schutzgrundverordnung (DSGVO) sind
hingegen selten ein Abwanderungs-
grund. Auch die leichtere Akquise staat-
licher Auftrage aus dem Ausland ist ein
untergeordneter Beweggrund fiir eine
Verlagerung des Unternehmenssitzes.
Gerade bei der raschen Skalierung von
Geschaftsmodellen gilt die GroRe der
Heimatmarkte als Vorteil etwa chinesi-
scher oder US-amerikanischer Unter-
nehmen. Die Fragmentierung des EU-
Binnenmarktes durch regulatorische
oder sprachliche Barrieren rangiert un-
ter den Abwanderungsgriinden jedoch
in der unteren Halfte.

Insgesamt zeigt sich also, dass das Fi-
nanzierungsumfeld ein bedeutender
Faktor bei der Standortwahl ist. Damit
Start-ups erst gar nicht tGber eine Ab-
wanderung nachdenken mussen, soll-
ten durch den Ausbau des deutschen
VC-Okosystems die wichtigsten Abwan
derungsgriinde adressiert werden.

" Fir Details zur Erhebung siehe Metzger, G. (2022), VC-Geschéftsklima verharrt zum Jahresende auf bisheriger Bestmarke, German Venture Capital Barometer 4. Quartal 2021, KfW Research.

ISSN 2195-1403 Hinweis: Dieses Papier gibt die Meinung der Autoren wieder und reprasentiert nicht notwendigerweise die Position der KfW.


https://www.kfw.de/PDF/Download-Center/Konzernthemen/Research/KfW-Research/Economic-Research/Wirtschaftsindikatoren/German-Private-Equity-Barometer/PDF-Dateien/GVCB_Q4_2021.pdf

	Finanzierungsumfeld wichtigstes Motiv
	Bessere Finanzierungs- und Exit-Möglichkeiten bedeutendste Gründe
	Zugang zu internationalen Märkten wichtig – Fachkräftegewinnung selten entscheidend
	Regulatorische und administrative Hürden häufig nachrangig


