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1. Kapitel

Einleitung – Zeitenwende
in der Wagnisfinanzierung?

Für junge, wachstumsorientierte Unternehmen, sog. Start-ups1, galt die Finan-
zierung durch Wagniskapital lange als alternativlos. Wer einer innovativen Ge-
schäftsidee zum Durchbruch verhelfen wollte, so lautete eine häufig postulierte
Grundregel, für den führte an Venture Capital2 kein Weg vorbei.3 Diese Gewissheit
schien hinfällig, als es in den Jahren 2017/18 Akteuren aus der noch in den Kin-
derschuhen steckenden Krypto-Branche gelang, mit Hilfe sog. Initial Coin Offerings
(ICOs) Beträge in einer Größenordnung einzuwerben, in der zuvor nur Venture
Capital-Geber bereit waren zu investieren.4 Seitdem hat sich die Finanzierungs-
landschaft für Start-Ups verändert. Diesen Veränderungen sowie den dadurch rele-
vant werdenden Rechtsfragen undGestaltungsproblemen will die vorliegendeArbeit
nachgehen.

1 Der Start-up-Begriff ist weder einheitlich definiert, noch knüpfen an ihn unmittelbare
rechtliche Folgen. Mit als „Start-up“ bezeichneten Gründungen wird in der Regel eine aus-
geprägte Wachstumsorientierung zur Verfolgung innovativer Geschäftsideen assoziiert. Auf-
grund ihres Innovations- und Skalierungspotentials sind Start-ups zumeist in erheblichem
Umfang auf Finanzierungen angewiesen. Dem entspricht es, dass Start-ups im Vergleich zu
etablierten Unternehmen höhere Gewinnchancen, aber auch höhere Ausfallrisiken aufweisen.
Vgl. zum Ganzen Heuzeroth, Risikodarlehen, S. 30; Schedensack, Crowdinvesting, S. 71 f.;
Thelen, RNotZ 2020, 121, 122. Erfolgreich gewachsene Start-ups werden in ihrer kapitalin-
tensiven Expansionsphase mitunter auch als „Scale-ups“ bezeichnet, vgl. Onetti, Scaleups,
29.7.2014, online abrufbar unter: http://startupeuropepartnership.eu/scaleups-when-does-a-star
tup-turn-into-a-scaleup/.

2 Der Begriff „Venture Capital“, oder kurz „VC“, ist dem angloamerikanischen Sprach-
raum entliehen, aus dem die Finanzierungspraxis ursprünglich stammt (s. Fn. 9). Im Deut-
schen werden die Begriffe „Wagniskapital“, „Risikokapital“ sowie „Beteiligungskapital“
synonym verwendet, s. Kuntz, Gestaltung, S. 11 f.

3 Vgl. Gompers/Lerner, VC Cycle, S. 157 f.; Schefczyk, Venture Capital, S. 1.
4 So warben ICO-Emittenten im Jahr 2017 etwa durchschnittlich 14,13 Mio. USD ein, s.

https://tinyurl.com/2s3k6du3. Die mit umgerechnet > 4 Mrd. USD dem Volumen nach er-
folgreichste Emission gelang 2017 der Block.one LLC mit dem sog. EOS-ICO, s. https://tin
yurl.com/j85ejdwa.
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A. Untersuchungsanlass und Untersuchungsgegenstand

Als Stimulus für Innovation und Wachstum hat das Start-up-Ökosystem ge-
samtwirtschaftliche Bedeutung.5 Zu Marktführern herangewachsene Gründungen
wie Meta, Airbnb und Uber haben unter Beweis gestellt, dass disruptive Entwick-
lungen insbesondere im Technologiesektor im Stande sind, existierende Märkte
umzuwälzen, Arbeitsplätze zu schaffen und Strukturwandel in allen Lebensberei-
chen herbeizuführen.6 Um eine Idee bis zur Marktreife fortzuentwickeln, sind Start-
up-Gründer auf Kapital angewiesen. Eine ausschließlich auf Eigenmitteln basie-
rende Innenfinanzierung (sog. bootstrapping) scheidet jedoch in der Regel aus, da es
an positiven Cashflows mangelt.7 Im Unterschied zu etablierten Unternehmen
kommt für Start-ups auch eine traditionelle Kreditfinanzierung regelmäßig nicht in
Betracht, da die jungen Unternehmen weder Sicherheiten stellen noch die laufenden
Zinsforderungen bedienen können.8

I. Traditionelle Quellen der Wagnisfinanzierung

Zur Überbrückung der sich auftuenden Kapitallücke greifen Gründer klassisch-
erweise auf Venture Capital zurück, dessen Ursprünge in den USA bis in die 1920-er
Jahre zurückreichen.9 Es handelt sich dabei um eine Form der Außenfinanzierung,
bei der sich spezialisierte Investoren als Minderheitsgesellschafter am Eigenkapital
des Unternehmensträgers beteiligen.10 Strukturell lassen sich zwei Gestaltungsva-
rianten unterscheiden:11 Bei direkten Risikokapitalfinanzierungen sind der Kapi-

5 Vgl. Achleitner/Gerl, in: FS Baums, S. 1 f.; Dessí/Yin, in: Cumming, Handbook of Ven-
ture Capital, S. 668 ff.; Kloka, Innovationsfinanzierung, S. 39 f.; Weitnauer, in: ders., Venture
Capital, Teil A. Rn. 32 ff. Vermehrte Beachtung findet in jüngerer Zeit zudem die Rolle von
Start-ups für das Erreichen von Nachhaltigkeitszielen, vgl. Start-up-Strategie der Bundesre-
gierung, 27.7. 2022, abrufbar unter: https://tinyurl.com/5d6jp94r.

6 Disruptionen dieser Art werden bis heute mit dem von Joseph A. Schumpeter geprägten
Begriff der „schöpferischen Zerstörung“ in Verbindung gebracht. Nach dessen klassischer
Theorie beruht konjunktureller Aufschwung vor allem auf einem durch Innovationen in Gang
gesetzten Verdrängungsprozess, s. Schumpeter, Kapitalismus, Sozialismus und Demokratie,
S. 103 ff.

7 Gompers/Lerner, VC Cycle, S. 158; Möllmann/Bank, in: dies., Venture Capital Agree-
ments, Teil 1 Rn. 2.

8 Kuntz, in: Drygala/Wächter, Venture Capital, S. 25, 26; Weitnauer, in: ders., Venture
Capital, Teil A. Rn. 1; Denga, ZGR 2021, 725, 728 f.

9 Vgl. mit einem historischen Aufriss über die Finanzierungsart Kloka, Innovationsfinan-
zierung, S. 41 ff.; Ziegert, VC-Beteiligungsvertrag, S. 64 ff.; Lerner/Nanda, 34 J. Econ. Pers-
pect. 237, 238 f. (2020).

10 Kloka, Innovationsfinanzierung, S. 26 f.; Kuntz, Gestaltung, S. 11 f.; Denga, ZGR 2021,
725, 728 ff. Daneben stellt der Risikokapitalgeber häufig zusätzliches Mezzanine-Kapital zur
Verfügung, s. Achleitner/Gerl, in: FS Baums, S. 1, 4 ff.

11 S. zum Folgenden Möllmann/Möllmann, BWNotZ 2013, 74, 79 f.
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talgeber und die Kapitalquelle personenidentisch. Solche Direktinvestitionen tätigen
z.B. Business Angels.12 Sie bewegen sich zumeist in einer Größenordnung von nicht
mehr als 100.000 EUR und kommen fast ausschließlich in der als seed stage be-
zeichneten Frühphase zum Tragen.13 Demgegenüber tritt bei indirekten Venture
Capital-Finanzierungen eine Venture Capital-Gesellschaft als Bindeglied zwischen
den Anlegerkreis und das finanzierungssuchende Unternehmen.14 Sie bündelt das
von institutionellen und privatenAnlegern eingeworbeneKapital in einemFonds und
stellt es den Portfoliounternehmen im Austausch gegen eine Beteiligung zur Ver-
fügung.15 Dank der vermittelnden Rolle der Venture Capital-Gesellschaft finden
Kapitalgeber und -nehmer auch auf solchen Märkten zueinander, auf denen eine
Finanzierung wegen hoher Transaktionskosten andernfalls zu scheitern drohte.16Die
Einbindung des Finanzintermediäres ermöglicht dabei großvolumige Investitionen
in nahezu allen Lebensphasen eines Start-ups.17 Diese indirekte Form der Wagnis-
finanzierung gilt als Inbegriff von Venture Capital und liegt der Begriffsverwendung
in dieser Arbeit zugrunde.18 Beiden Gestaltungsformen ist gemein, dass die Kapi-
talgeber zumeist einen auf zwei bis sieben Jahre angelegten Investitionshorizont
verfolgen, an dessen Ende sie im Idealfall durch die Auflösung ihrer Beteiligung an
der Wertsteigerung des finanzierten Unternehmens partizipieren (sog. Exit).19 Der
Renditeaussicht steht dabei ein erhebliches Ausfallrisiko gegenüber.20 Um das
Wagnis zum Erfolg zu führen, stellen Venture Capital-Investoren ihren Portfolio-
unternehmen nicht nur Kapital sondern auch Managementberatung, Know-How

12 Als „Business Angels“ bezeichnet man vermögende, häufig geschäftserfahrene Privat-
personen, die in junge Unternehmen mit hohen Renditeerwartungen investieren, s. Achleitner/
Gerl, in: FS Baums, S. 1, 3 f.; Rudolph, Unternehmensfinanzierung, S. 224; Weitnauer, in:
ders., Venture Capital, Teil D. Rn. 7 ff.

13 Zu der im Schrifttum uneinheitlich erfolgenden Einteilung des Lebenszyklus eines Start-
Ups s. Cumming/Johan, Venture Capital, S. 5; Kuntz, Gestaltung, S. 12 f. m.w.Nachw.

14 Cumming/Johan, Venture Capital, S. 4; Kloka, Innovationsfinanzierung, S. 27 ff.;
Schefczyk, Venture Capital, S. 7 f.

15 S. zur Fondsstrukturierung Weitnauer, in: ders., Venture Capital, Teil B. Rn. 72 ff.
16 Groh, in: Cumming, Handbook of Venture Capital, S. 15 ff.; Kloka, Innovationsfinan-

zierung, S. 27; Rudolph, Unternehmensfinanzierung, S. 227 f.
17 Erst wenn Start-Ups einen gewissen Reifegrad erreicht haben (sog. later stages) werden

sie auch als Zielunternehmen für Private Equity-Investoren interessant, wobei die Übergänge
fließend sind, vgl. Kuntz, Gestaltung, S. 13; Weitnauer, in: ders., Venture Capital, Teil A.
Rn. 29.

18 Vgl. Rudolph, Unternehmensfinanzierung, S. 219; Weitnauer, in: ders., Venture Capital,
Teil A. Rn. 6 (VC-Gesellschaften als „Risikofinanzierer im eigentlichen Sinne“).

19 Vgl. Cumming/Johan, Venture Capital, S. 5; Kloka, Innovationsfinanzierung, S. 29 f.;
Denga, ZGR 2021, 725, 730.

20 Einer Studie zum U.S.-amerikanischen VC-Markt zufolge erweisen sich lediglich 10–
20% der Portfoliounternehmen für die Investoren als außerordentlich profitabel (sog. high
flyers). Ca. 35% der Beteiligungen führen zum Teil- oder Totalverlust des Investments, s.
Sahlman, 27 J. Fin. Econ. 473, 484 (1990).
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