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A. Einführung und Anlass der Untersuchung

Software is eating the world. Mit diesem Satz leitete Marc Andreessen seinen 
vielbeachteten Gastbeitrag für die Zeitung The Wall Street Journal im Jahr 2011 
ein.1 Hierin stellte der Gründer eines des weltweit reputationsträchtigsten Risiko­
kapitalfonds2 die Theorie auf, dass sich die Gesellschaft inmitten eines frühen 
technologischen und wirtschaftlichen Strukturwandels befinde. Softwareunter­
nehmen würden traditionelle Industrien kannibalisieren und in Zukunft jeden Le­
bensbereich substanziell beeinflussen. Selbst Industrien mit einem Schwerpunkt 
auf physikalischen Gütern wie Öl und Gas würden zumindest innerhalb ihrer 
Wertschöpfungsketten fundamentale Veränderungen durchlaufen müssen. Den 
wirtschaftlichen Erfolg hätten junge technologiefokussierte Unternehmen3 auf­
grund von drei Faktoren. Erstens sei die Penetrationsrate der technologischen In­
frastruktur wie Computer und Smartphone auf einem geschichtlichen Höhepunkt 
und werde weiterhin rasant wachsen. Zweitens seien die Markteintrittsbarrieren 
für Softwareprodukte gering, weil sie standortunabhängig von ambitionierten und 
einfallsreichen Gründerteams auf der ganzen Welt hervorgebracht werden könnten. 
Drittens skaliere Software stark, wodurch nur geringe Grenzkosten anfallen und 
überproportionale Gewinnmargen erzielt würden.4 

Zehn Jahre später scheint die These von Marc Andreessen vielfach bestätigt. 
Allerdings wirkte es eine lange Zeit so, als wenn erfolgreiche Startups nur aus 
den USA, hauptsächlich aus dem Silicon Valley, stammen würden. Erfolge wie 
Microsoft, Facebook, Google, Apple und Amazon sind bei der überwiegenden An­
zahl der Europäer im Alltag integriert und haben ganze Wirtschaftszweige neu 
geschaffen sowie mit den Worten von Andreessen andere kannibalisiert. Zudem 
haben sie neue Unternehmenswertdimensionen am Kapitalmarkt etabliert. Wur­
den damals noch die größten Unternehmen der Welt durch eine Marktkapitalisie­
rung in Milliardenhöhe ermittelt, wird gegenwärtig die Marktkapitalisierung von 

	 1	Andreessen, Why Software Is Eating The World, The Wall Street Journal vom 20. 08. 2011.
	 2	Andreessen & Horowitz (auch: a16z) hat u. a. durch Investitionen in Airbnb, Instagram, 
Pinterest und Skype seine weltweite Reputation aufgebaut. Vgl. Konrad, Andreessen Horo­
witz Is Blowing Up The Venture Capital Model (Again), Forbes Magazine vom 30. 04. 2019; 
Winkler, Andreessen Horowitz’s Returns Trail Venture-Capital Elite, The Wall Street Journal 
vom 01. 09. 2016.
	 3	Im folgenden Verlauf der Arbeit werden diese Art von Unternehmen als „Startups“ be­
zeichnet. Siehe zur genauen Begriffsbestimmung sogleich A. III. 2.
	 4	Grenzkosten (auch Marginalkosten) sind in der Betriebswirtschaftslehre und der Mikro­
ökonomik die Kosten, die durch die Produktion einer zusätzlichen Mengeneinheit eines Pro­
duktes oder einer Dienstleistung entstehen.
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Internetunternehmen in Billionen beziffert.5 Doch auch in Europa sind schritt­
weise die ersten fulminanten Erfolge zu verzeichnen. Das wohl schillerndste Wort 
der Startupbranche lautet Einhorn (Unicorn). Damit werden Startups bezeich­
net, die am privaten Kapitalmarkt eine Unternehmensbewertung von mindestens 
EUR / USD 1 Mrd. erreicht haben. Unternehmen wie Zalando, Delivery Hero oder 
Flixbus sind etwa bekannte Einhörner aus Deutschland. In jüngster Zeit konnte 
das Berliner Startup Gorillas, das auf Lebensmittellieferungen spezialisiert ist, nur 
neun Monate nach der Gründung einen Status als Unicorn erreichen.6 Die Anzahl 
der Startups mit einer Einhorn-Bewertung nimmt in Europa rasant zu. Waren es 
im Jahr 2014 noch 20, sind 2020 schon 115 Einhörner zu verzeichnen.7 

Hinter diesen europäischen Innovationserfolgen steckt eine stetig wachsende 
und spezialisierte Finanzindustrie. Ihre Besonderheit ist ihre ausgeprägte Risiko­
affinität, die durch potenziell überproportionale Wertsteigerungen der Investi­
tionen begründet ist. Tatsächlich erreichen statistisch lediglich 1,2 % der in der 
Frühphase risikofinanzierten Unternehmen in Europa den Status eines Unicorns.8 
Dies bedeutet, dass umgekehrt die Ausfallwahrscheinlichkeit der Finanzierung 
entsprechend hoch ist. Deshalb verfolgen Eigenkapitalinvestoren in Form von in­
stitutionellen Investmentfonds (Venture Capital bzw. VC Fonds) und vermögenden 
Privatpersonen (Business Angels) gemeinhin eine eigentümliche Investmentstra­
tegie. So diversifizieren sie typischerweise ihre Investitionen in dieser Anlage­
klasse, indem sie in viele verschiedene frühphasige Startups investieren, hierbei 
aber nur Minderheitsbeteiligungen eingehen.9 Damit sich ihre Investmentstrategie 
renditetechnisch auszahlt, muss zumindest eine von zehn getätigten Investitionen 
eine überproportionale Wertsteigerung vorweisen, also bestenfalls einen Status als 
Unicorn erreichen (hit-driven Business).10 

Aufgrund des erkennbar hohen Risikos konnten Startups bei externen Finan­
zierungen unlängst ausschließlich auf Eigen- und eigenkapitalähnliche Finanzie­

	 5	Im gegenwärtigen Zeitpunkt (24. 04. 2021) beträgt die Marktkapitalisierung von Apple 
EUR 1,8 Bio., Amazon EUR 1,3 Bio., Alphabet C (Google) EUR 1,25 Bio. und Microsoft 
EUR 1,6 Bio. Der größte deutsche Softwarekonzern ist SAP und hat derzeit eine Marktkapi­
talisierung von EUR 0,142 Bio. Damit ist SAP das größte Unternehmen im DAX 30, vgl. fi­
nanzen.net, NASDAQ 100/DAX Marktkapitalisierung (abrufbar unter: https://www.finanzen.
net/index/nasdaq_100/marktkapitalisierung – zuletzt abgerufen am 24. 04. 2021).
	 6	Partington / Lewin, On-demand grocery delivery startup Gorillas raises €245m and be­
comes a unicorn, nine months after launch, Sifted vom 25. 03. 2021.
	 7	Atomico, The State of European Tech, 2020, 04.2, Number of new and total $1B+ VC-
backed European tech companies per year.
	 8	Atomico, The State of European Tech, 2020, 04.1, Journey of a European VC-backed 
tech startup.
	 9	Kuntz, Gestaltung von Kapitalgesellschaften zwischen Freiheit und Zwang, 11; Brehm, 
Das Venture-Capital-Vertragswerk, 6; Ziegert, Der Venture Capital-Beteiligungsvertrag (VCB),  
89; Weitnauer, VC Handbuch, A. Fn. 2.
	 10	Diese Investmentstrategie wird insbesondere im Frühphasenbereich faustregelartig an­
gewandt. In späteren Finanzierungsphasen wie der Wachstumsfinanzierung liegen bereits 
historische Daten des Unternehmens vor, wodurch die Risikoausfallwahrscheinlichkeit besser 
bestimmt werden kann, siehe vertiefend B. I. 1.; auch Weitnauer, VC Handbuch, A. Rn. 45.



A. Einführung und Anlass der Untersuchung﻿ 25

rungsinstrumente zurückgreifen. Allerdings konnte sich neuerdings eine Finanz­
innovation in Gestalt des Risikodarlehens (Venture Debt bzw. VD) als attraktive 
und neue Finanzierungsquelle am europäischen privaten Kapitalmarkt etablieren. 
Risikodarlehen werden typischerweise von institutionellen Investoren in Form 
von VD Fonds oder spezialisierten Banken vergeben. Historisch betrachtet stellt 
die Fremdkapitalvergabe an Startups also einen grundlegenden Wendepunkt am 
privaten Kapitalmarkt für Startups dar.

Ein Blick auf die Statistik verdeutlicht die gesteigerte Attraktivität von VD 
Finanzierungen in Europa. So hat sich das VD Finanzierungsvolumen innerhalb 
von zehn Jahren verachtfacht.11 Betrug es im Jahr 2010 noch vernachlässigbare 
EUR 165 Mio., waren es im Jahr 2020 schon ca. EUR 1.295 Mio. Gemessen an der 
gesamten Risikofinanzierung aus Eigen- und Fremdkapital in Europa, konnte VD 
von geschätzten < 1 % im Jahr 2010 auf ca. 6 % im Jahr 2020 erheblich an Bedeu­
tung gewinnen. Gewichtige Stimmen in der Finanzierungsbranche prognostizieren 
sogar einen relativen Anteil von etwa 10 % VD an der Risikofinanzierung in den 
nächsten Jahren.12 Dies entspräche in etwa dem Finanzierungsvolumen, das der­
zeit in den USA als internationale Benchmark mit ca. 10–16 % vorzufinden ist.13

Drei Gesichtspunkte geben Anlass genug, den Themenkomplex VD in dieser 
Untersuchung eingehend zu analysieren. Erstens wird auf wirtschaftspolitischer 
Ebene beklagt, dass die deutsche Gründerszene international den Anschluss ver­
liert14 und es gerade bei den Finanzierungen in späteren Wachstumsphasen (Growth 
Phase) zu finanziellen Engpässen kommt.15 Hierbei ist VD ein Finanzierungsin­
strument, das diesen Problemen aufgrund seiner noch darzulegenden Eigenschaf­
ten zu großen Teilen Abhilfe leisten kann. Zweitens sind auf rechtlicher Ebene 
regulatorische Änderungen im KAGB erfolgt, die Kreditfonds neuerdings einen 
besonderen Rechtsrahmen geben. Somit scheint eine wesentliche infrastrukturelle 
Voraussetzung für VD Kapitalgeber in Gestalt von VD Fonds etabliert worden zu 

	 11	Vgl. Atomico, The State of European Tech, 2020, 03.3, Estimated run rate of Venture 
Debt ($M) at 5 year intervals.
	 12	So die Aussage von Herrn Maurizio Petit Bon, General Partner bei Kreos Capital, vgl. 
Greulich, Venture Debt für Technologieunternehmen, 2019, 14.
	 13	Vgl. hierzu Atomico, The State of European Tech, 2020, 03.3; Pitchbook, Venture Debt 
Overview, 2019, 2; Greulich, Venture Debt für Technologieunternehmen, 2019, 14.
	 14	Heide, Start-up-Kapital muss schneller her, Handelsblatt vom 11. 06. 2019; Koch / Neurer, 
Mehr Geld für Gründer – CDU-Wirtschaftsrat beklagt Hürden für Unternehmenswachstum, 
Handelsblatt vom 26. 07. 2019; Spahn / Maching, Mehr Kapital für Start-ups, Handelsblatt vom 
24. 01. 2017; Rodin, Private Equity International, 12, 14; Expertenkommission Forschung und 
Innovation, Gutachten zur Forschung, Innovation und Technologischer Leistungsfähigkeit 
Deutschlands, 2019, 127.
	 15	KfW, KfW Venture Capital Studie 2020, 1; Acatech, Ökosystem für Wachstums­
finanzierung stärken, 2019, 23; Spahn / Maching, Mehr Kapital für Start-ups, Handelsblatt 
vom 24. 01. 2017; Ermisch, GroKo:  Das ändert sich für Start-ups, Wirtschaftswoche vom 
07. 02. 2018; Holzki, In Geldnot, aber nicht kreditwürdig: Wie Wagniskapital und Venture Debt 
Gründern helfen, Handelsblatt vom 28. 03. 2021; Mannweiler, Venture Debt – Spezialkredite 
für Start-ups, F. A. Z. vom 28. 07. 2020.


