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Glossar1 

Added Value 

Wertzuwachs, der durch Einbringen von Management-Know-how und Betreuung durch die 
Venture Capital-Geber bei dem Beteiligungsunternehmen erzielt wird. 

Closing 

Mit Closing werden die nach dem Vertragsschluss liegenden Termine genannt, an die ver-
schiedene Rechtsfolgen, wie z. B. Übergabe der Kaufsache oder Geldüberweisung, geknüpft 
werden. 

Corporate Venturing 

Venture Capital-Finanzierung durch Industrieunternehmen bzw. deren eigene Venture Capi-
tal-Gesellschaften, die vorrangig strategische Konzerninteressen verfolgen. 

Deal Flow 

Mit Deal Flow werden die Investmentmöglichkeiten z. B. in Start-ups benannt, die einer VC-
Gesellschaft angetragen werden. 

Demand-Right 

Recht einen Börsengang zu verlangen. 

Down Round 
Mit einer Down Round wird eine weitere Finanzierungsrunde, etwa durch eine Kapitalerhö-
hung, verstanden, deren Anteilspreise unter denen des ursprünglichen Ausgabepreises für die 
Gesellschaftsanteile bzw. Aktien liegen. Dies führt  zur Verwässerung der Altanteile. Der 
VCB sieht jedoch regelmäßig Verwässerungsschutzklauseln vor. 

Drag-Along-Right 

Vertragliches Recht, von der anderen Partei zu verlangen, dass sie ihre Anteile mit dem Be-
rechtigten zusammen an einen Dritten mitverkauft. 

Due Diligence 

Detaillierte Untersuchung, Prüfung und Bewertung eines potentiellen Beteiligungsunterneh-
mens als Grundlage für die Investitionsentscheidung. 

1 In Anlehnung an das Glossar des BVK (Bundesverband Deutscher Kapitalbeteiligungs-
gesellschaften), www.bvk-ev.de / glossar / glossar.cfm. 

http://www.bvk-ev.de
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Equity 

Eigenkapital 

Equity Kicker 

Möglichkeit der Fremdkapitalgeber (sind meist auch VC-Geber), Anteile an der zu finanzie-
renden Gesellschaft zu erwerben. Dies wird zum Teil durch sog. Wandelungsoptionen be-
werkstelligt. 

Exit 

Veräußerung einer Beteiligung. Dies kann als Rückverkauf an die Gesellschaft („buy back"), 
Verkauf an Dritte („trade sale"), Verkauf an andere VC-Gesellschaften („secondary purcha-
se") oder einen Börsengang („IPO") geschehen. 

Fundraising 

Einwerben von Geldmitteln zur Investition in Beteiligungsunternehmen. Dies findet meist in 
der Startphase eines VC-Fonds statt, in der institutionelle oder private Anleger dafür gewon-
nen werden sollen, Fondsanteile zu zeichnen. 

IPO 

Initial Public Offering. Bezeichnung für den erstmaligen Börsengang einer Gesellschaft. 

Key-Man 
Schlüsselposition in einem Unternehmen. Dies sind meist die Gründer mit ihrem besonderen 
technischen Know-how. 

Lead Investor 

Die in einem Investoren-Syndikat jeweils federführende  VC-Gesellschaft. 

Letter of Intent (LOI) 

Schriftliche Absichtserklärung 

Lock-up 

Verpflichtung von Anteilsinhabern, ihre Anteile einen bestimmten Zeitraum nicht oder nur in 
genau definiertem Maße zu veräußern. Dient der Kurspflege. 

MBO 

Management Buy-Out Übernahme des Unternehmens durch das vorhandene Management. 

Mezzanine-Kapital 
(mezzanine,  engl. f. Zwischengeschoss).  Mit Mezzanine-Kapital werden hybride Finanzie-
rungsformen bezeichnet, die aus einer Mischung aus Eigen- und Fremdkapitalelementen be-
stehen. Hierzu gehören z. B.: nachrangige Darlehen, partiarische Darlehen, Gesellschafter-
darlehen, Vorzugsaktien, Genussscheine, Stille Beteiligung, Verkäuferdarlehen. 



Glossar 

Milestones 

Meilensteine. Dies sind vertraglich definierte Ziele des Unternehmens, an deren Erreichen 
bestimmte Rechtsfolgen geknüpft werden. 

Piggy-Back-Rights 

„Huckepack-Rechte": Rechte, eigene Aktien bei einem Börsengang des Unternehmens auch 
zu emittieren bzw. zum Börsenhandel zulassen zu lassen. 

Private Equity 

Eigenkapital-Anlageformen, die nicht an der Börse gehandelt werden. Beteiligungskapital, 
wie z. B. auch das Venture Capital. 

Start-up-Finanzierung 

Gründungsfinanzierung,  oftmals von jungen technologieorientierten Wachstumsunterneh-
men. 

Syndikation 

Co-Investments verschiedener VC-Gesellschaften, i.d.R. um das Risiko für jeden einzelnen 
Investor zu minimieren. 

Take(oder tag)-Along-Right 

Vertragliches Recht, bei einem Verkauf von Anteilen die eigenen Anteile ebenfalls mitzuver-
kaufen („Mitveräußerungsrecht"). 

Venture Capital 

Teil des Private-Equity. Auch Wachstums-, Chancen- oder Risikokapital genannt. 





Erster  Teil 

Einführung 

A. Grundlagen und Problematik 
des Venture Capital-Beteiligungsvertrags (VCB) 

I. Einleitung 

Der Venture Capital-Beteiligungsvertrag (VCB) stellt die Hauptvereinbarung 
für die Beziehung zwischen dem Risikokapitalgeber und dem Kapitalnehmer dar. 
Dabei sehen sich die Vertragsparteien im Bereich der Finanzierung1 mit Venture 
Capital einer besonderen Herausforderung  gegenübergestellt. Stärker als bei an-
deren Wirtschaftsverträgen  muss der VCB die sich stark verändernden wirtschaft-
lichen „Geschäftsgrundlagen" einkalkulieren. Dem Bereich Venture Capital ist es 
eigen, dass sich die Entwicklung der geförderten  Unternehmen, wie es z. B. in 
Deutschland in den Jahren 1995-2000 zu sehen war, zwischen stürmischen Er-
folgsgeschichten und katastrophalen Fehlschlägen2 bewegen kann. Die Extreme 
liegen irgendwo zwischen Garagenunternehmen und Unternehmensgiganten, wie 
es etwa bei der US-amerikanischen Firma Microsoft  oder in Deutschland bei der 
Firma Intershop zu beobachten war. Es ist daher noch viel schwieriger als bei 
anderen Wirtschafts- und Gesellschaftsverträgen,  zukünftige Entwicklungen vor-
wegzunehmen,3 die Grundlage für die Vertragsgestaltung werden könnten. Die 
schlichte Vereinbarung: „Here's some cash, give me some stock"4, wird diesen 

1 Zur Definition vgl. schon Bondi/Winkler, Die Praxis der Finanzierung, 7. Aufl. 1929, 
24: „Unter »Finanzierung4 versteht der allgemeine Sprachgebrauch Rechtsgeschäfte zur Ver-
schaffung  von Geld". 

2 Vgl. zum Rückgang der Investitionstätigkeit im Jahre 2002, BVK: Beteiligungsmarkt 
bleibt weiterhin geprägt von Konsolidierung und Vorsicht, FB 2002, 757; in der Tendenz 
zeigt sich, dass bei anhaltender wirtschaftlicher  Unsicherheit überwiegend in schon beste-
hende Projekte in Form von Folgeinvestitionen in Portfoliounternehmen oder Expansions-
finanzierung bestehender Unternehmen investiert wird. Dagegen werden neue finanzielle En-
gagements in junge Unternehmen weit weniger eingegangen als in den Jahren zuvor. 

3 Auf die Schwierigkeiten bei der Festlegung von gegenseitigen Rechten und Pflichten bei 
langfristigen Verträgen weist schon Coase hin. Er sieht hierin einen von mehreren Gründen, 
die zur Entstehung von Unternehmen führen. Vgl Coase, The Nature of the Firm (1937), ab-
gedruckt in: Williamson/Winter (Hrsg.), The Nature of the Firm, Origins, Evolution, and De-
velopment, New York, Oxford 1993, 21. 
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Herausforderungen  nicht gerecht. Hilfestellung hat die deutsche Venture Capital-
Industrie durch ihr anglo-amerikanisches Vorbild erhalten5. Die vor allem in den 
USA sehr ausgeprägte Kultur der Risikofinanzierung hat durch ihre langjährige 
Praxis viele verfeinerte  Lösungsansätze für die Probleme der Risikofinanzierung 
hervorgebracht6. 

Gilson  beschreibt die neuartige Vertragsstruktur  von VCB als das Schlüsselele-
ment der amerikanischen Venture Capital-Industrie: „The  argument's  most impor-
tant  step is to recognize  that  the keystone  of  the U.S. venture  capital  market  is pri-
vate  ordering  - the contracting  structure  that  developed  to manage the extreme 
uncertainty , information  asymmetry ; and agency  costs  that  inevitably  bedevil  early 
stage, high technology  financing". 7 

Die vorliegende Arbeit will dem Verständnis des VCB mittels dreier Fragen-
komplexe näher kommen. Zunächst stellt sich die Frage, ob es überhaupt den Ver-
tragstypus Venture Capital-Beteiligungsvertrag in Deutschland gibt, und, wenn ja, 
wie er aussieht8. Außerdem soll dem Einfluss der anglo-amerikanischen9 Rechts-
kultur auf die Ausgestaltung deutscher VCB nachgegangen werden. Interessant ist 
hierbei insbesondere, ob und wie sich die anglo-amerikanischen Vertragskonstruk-
tionen in die deutsche Rechtssystematik einfügen. Eine Klärung der oft nicht prä-
zise gebrauchten anglo-amerikanischen Begriffe 10 wird auch angestrebt. 

Schließlich soll in einem dritten Bereich folgendem Aspekt nachgegangen wer-
den: Die VC-Finanzierung ist auf eine risiko- und chancenreiche Entwicklung an-
gelegt. Dem begegnen die VCB mit Vertragsgestaltungen, die möglichst flexibel 
auf die sich verändernden Umstände reagieren können. Deshalb wird die Frage 
erörtert, welcher Art diese flexiblen Vertragselemente sind, ob sie einheitlichen 
Strukturen folgen und wo ihre rechtlichen Grenzen sind11. 

Typus, Amerikanisierung und Flexibilität des VCB sind eng miteinander ver-
woben. Dem versucht die vorliegende Arbeit auch dadurch zu entsprechen, dass 
nicht nur die einzelnen Vertragsbestandteile, sondern vor allem auch das Vertrags-

4 Bartlett, Equity Finance, Venture Capital, Buyouts, Restructurings and Reorganisations, 
2 n d Ed., New York 1995,212. 

5 Vgl. Grisebach, Innovationsfinanzierung durch Venture Capital, München 1989, 182. 
6 Vgl. Zum amerikanischen Modell, Möller, Rechtsformen der Wagnisfinanzierung, 

Frankfurt  am Main u. a., 2003, 26 ff. 
7 Gilson, Engineering a Venture Capital Market: Lessons from the American Experience, 

Arbeitspapier Nr. 107, Institut für Bankrecht, Johann Wolfgang Goethe-Universität Frankfurt 
a.M., Nov. 2002, 2. 

8 Vgl. hierzu Schäfer /Stephan, Venture-Capital-Verträge, Köln 2003. 
9 Zum Begriff  vgl. Lundmark, Die detaillierte Natur anglo-amerikanischer Kaufverträge, 

FS Sandrock zum 70. Geb., Heidelberg 2000, 623 f. 
1 0 Hiervor warnen auch Schäfer /Stephan, Venture-Capital-Verträge, Köln 2003, Rn. 582. 
11 Eine stärkere wissenschaftliche Befassung mit vertraglichen Regelungen mahnt etwa 

Sigle an, vgl. Sigle, Rechtspraxis und Rechtswissenschaft, NZG 2003, 363, 365. 
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ganze in seinen rechtlichen, ökonomischen und historischen Dimensionen begut-
achtet wird. 

1. Der VCB als neuer Vertragstyp? 

Die folgende Darstellung konzentriert sich zunächst darauf,  das Rechtsphäno-
men „Venture Capital-Beteiligungsvertrag" danach zu untersuchen, ob ihm der 
Status eines eigenständigen Vertragstypus12 gerecht wird13. Gibt es besondere typi-
sche Charakteristika des VCB14 , die ihn etwa von Unternehmenskaufverträgen 
oder Beteiligungsverträgen von Industrieholdings derart abgrenzen, dass er nicht 
nur als ein Unterfall  dieser Verträge gelten muss? Im VCB wird das Beteiligungs-
verhältnis zwischen Kapitalgeber und Kapitalnehmer geregelt. Inhalt dieser - zu-
meist schuldrechtlichen - Vereinbarungen sind vor allem folgende Bereiche15: 
• Umfang der Beteiligung, 
• Art und Weise der Finanzierung der Beteiligung, 
• Zusicherungen und Garantien als Grundlage der Beteiligung, 
• Umfang der Einwirkungs- und Kontrollrechte, 
• Umfang der Informationsrechte, 
• Festlegung von Rückkaufs-/ Vorkaufsrechten  und/oder Anbietungsverpflich-

tungen bei einem sog. Exit.16 

Die Typisierung ist nicht auf die Schaffung  einer juristisch verbindlichen Defini-
tion angelegt. Vielmehr soll der Typus ein Stück Wirklichkeit unter juristischen 
Gesichtspunkten beschreiben, und damit das Vokabular zur Beschreibung und Lö-
sung juristischer Probleme bieten. Die vorstehenden Bereiche des VCB sind dabei 
bisher nur eine grobe Annäherung. Die nachfolgenden Ausführungen sollen des-
halb zu einer Konkretisierung beitragen. 

2. Der VCB und die Umsetzung 
anglo-amerikanischer Finanzierungskonstruktionen 

Ein weiteres Problem entsteht daraus, dass Venture Capital-Verträge ihre Wur-
zeln in der anglo-amerikanischen Rechts- und Wirtschaftskultur  haben17, was die 

1 2 Zur Methode der Vertragstypenlehre, vgl. etwa Rehbinder, Vertragsgestaltung, 49; Lan-
genfeld, Vertragsgestaltung, Rn. 36 ff.,  71 ff. 

1 3 Unter anderem plädiert Martinek für die Durchdringung und feste Verankerung moder-
ner Vertragstypen in unserer Rechtsordnung, Martinek, Moderne Vertragstypen, Band III, 
356 ff. 

1 4 Diese Frage bejahen Schäfer/Stephan, Venture Capital-Verträge, Köln 2003, VII. 
1 5 Vgl. den Überblick etwa bei Maidl / Kreifels,  Beteiligungsverträge und ergänzende Ver-

einbarungen, NZG 2003, 1091 ff. 
16 Katalog nach: Seibert / Kiem, Handbuch der kleinen AG, 4. Aufl., Köln 2000, Rn. 950. 


