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Vorwort zur 7. Auflage

Die Finanzierung technologie-orientierter Start-Ups nimmt in ihrer Bedeutung immer
mehr zu. Digitalisierung und Biotechnologie sind gerade in den Zeiten der Corona-
Pandemie zu bestimmenden Themen geworden, ganz zu schweigen von Technologien im
Bereich erneuerbarer Energien, um dem Klimawandel Einhalt zu gebieten. Hier über-
nehmen inzwischen Start-Ups Vorreiterrollen, wie beispielhaft BioNTech mit ihrem Erfolg
bei der Impfstoffentwicklung. Ziel sollte es sein, deutsche Start-Ups im europäischen
Umfeld zu weltweiten Marktführern auszubauen. Dies bedarf eines langen Atems über den
kurzfristigeren Anlagehorizont von VC-Investoren hinaus und der verstärkten Zufuhr von
Wachstumskapital, aber auch eines „Brain Gain“ auf Gründerseite. Dafür sind geeignete
(insb. steuerliche) Anreize und Strukturen zu schaffen, worum auch der deutsche Gesetz-
geber bemüht ist, auch wenn manches noch wie Stückwerk wirkt. Dass aber insb. die
Mitarbeiterbeteiligung, die Förderung von Forschung und Entwicklung, aber auch das
Fondsmanagement wegen des hierin liegenden Potenzials der Wertentwicklung steuerlich
privilegiert werden sollten, ist erkannt. Auch wurde die VC-Branche schnell und unbüro-
kratisch durch die staatlichen Corona-Hilfen unterstützt. Dies hat maßgeblich dazu bei-
getragen, dass es zu keinen größeren Einbrüchen kam. Das Interesse arrivierter Unterneh-
men an dem technologischen Know-How von Start-Ups zeigt sich auch daran, dass trotz
der Belastung, die die Corona-Pandemie für viele Wirtschaftsbereiche mit sich brachte, die
M&A-Aktivitäten im VC-Umfeld in dieser Zeit eher noch zunahmen.
Daher erscheint es umso wichtiger, mit dieser Neuauflage eine aktualisierte Hilfestellung

für VC-Finanzierungen und deren Realisierung zu bieten. Einige Kapitel, wie etwa Fonds-
Compliance oder Arbeitsrecht für Start-Ups, kamen hinzu, ebenso wie neue Musterver-
träge im Anhang. Verwiesen sei an dieser Stelle aber auch auf die Arbeit der GESSI-
Arbeitsgruppen, die mit der Entwicklung von Standardverträgen zur Professionalisierung
der Branche beitragen. Dem internationalen Vergleich der VC-Terms dient das unter
diesem Titel gleichfalls in diesem Jahr erschienene englischsprachige „Zwillingswerk“ zu
diesem Handbuch. Es zeigt, dass sich weltweit – trotz Unterschieden in den gesetzlichen
Rahmenbedingungen – ein grundsätzlich gemeinsames Verständnis der Vertragskonditio-
nen mit allgemein gültigen Marktstandards herausgebildet hat.
Zwar blieb auch die Arbeit an dieser 7. Auflage nicht unbeeinträchtigt von den Er-

schwernissen der Corona-Pandemie. Doch ist es vor allem dank des unermüdlichen Ein-
satzes meiner Assistentin Claudia Trautzl, gelungen, in etwa die Zeitplanung einzuhalten.
Ihr, allen Co-Autoren und Frau Astrid Stanke, die die Arbeit erneut als Lektorin betreut hat,
gilt mein besonderer Dank. Möge daher auch diese Neuauflage auf positive Aufnahme im
Markt stoßen.

München, im März 2022 Wolfgang Weitnauer
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Vorwort zur 6. Auflage

Start up-Unternehmen sind der Mittelstand von morgen und erfolgreiche Gründer der
ersten Stunde die neuen Business Angels für die nachrückende Gründer-Generation. So
sollte das Idealbild einer erfolgreichen VC-Landschaft in Deutschland aussehen. Auch wenn
es, gerade im steuerlichen Umfeld, immer noch viel zu verbessern gibt, so ist sich doch die
Politik in Deutschland grundsätzlich einig, dass die Förderung der Gründungskultur in
Deutschland eine wesentliche Voraussetzung für die Schaffung einer wettbewerbsfähigen
Wirtschaft ist und dafür bürokratische Hürden abgebaut werden müssen. Auch bei der
öffentlichen Förderung, sei es auf der europäischen Ebene durch den European Investment
Fund, oder auch auf nationaler Ebene dank der KfW und der Initiativen des Bundeswirt-
schaftsministeriums hat sich viel getan. Beispielhaft hervorzuheben sind insoweit die Instru-
mente des INVEST-Zuschusses Wagniskapital für Business Angels, die sich zu einer
tragenden Säule der VC-Finanzierung in Deutschland entwickelt haben, oder auch das
Förderprogramm für technologische Innovationen durch das „Zentrale Innovationspro-
gramm Mittelstand“ (ZIM). Digitalisierung und Industrie 4.0 sind die Geschäftsfelder der
Zukunft. So plant auch die 2018 neu aufgelegte große Koalition, Deutschlands Rolle im
Bereich der Digitalisierung und FinTech zu stärken und einen Rechtsrahmen für Block-
chain-Technologien mit Kryptowährungen auf europäischer Ebene zu schaffen. Da auch
die Digitalisierung des Mittelstands eine Zukunftsaufgabe ist, gilt es den Austausch zwi-
schen Mittelstand und Gründern zu fördern. Die neue Bundesregierung plant die Auflage
eines großen nationalen Digitalfonds und eines Tech Growth Fund, durch den die staatli-
chen Finanzierungsinstrumente in der Wachstumsphase, insbesondere durch Kredite als
Venture Debt ergänzt werden sollen. Dies alles lässt für die weitere Zukunft hoffen.
Diese Zukunftsthemen, insbesondere der Hype um Initial Coin Offerings (ICO), finden

nun ihren Platz in der 6. Auflage. Diese wurde umfassend aktualisiert und zu großen Teilen
neu geschrieben, da sich auch die kapitalmarktrechtlichen Rahmenbedingungen durch die
Marktmissbrauchs-VO oder auch die EU-ProspektVO 2017 verändert haben; die neuen
Börsenplattformen Scale und Euronext wenden sich speziell an reifere KMUs und bieten
daher neue Exit-Chancen. Besonderen Nutzen für den Leser soll aber der neugestaltete
Anhang bringen, in dem sich nun neben einem einfachen Vertragswerk für Business Angels
auch deutsch-englische Vertragsmuster einer klassischen VC-Finanzierungsrunde finden,
darüber hinaus, ebenfalls zweisprachig, eine Vorlage für eine für Start up-Unternehmen
hilfreiche Phantom Stock-Vereinbarung, Wandeldarlehen und eine dem amerikanische
Safe-Muster nachgebildete Equity-Bridge-Finanzierungsabrede. Über das geschriebene
Wort hinaus sollte aber auch die Diskussion zu aktuellen Themen fortgeführt werden. Als
zusätzliches Informationsmedium hierfür steht der Blog TechLaw Germany http://techlaw-
germany.net/de zur Verfügung.
Nach allem verbindet sich mit der 6. Auflage erneut die Hoffnung, dass dieses Werk

sowohl Gründern, Investoren als auch Beratern eine praktische Hilfe sein möge. Es sollen,
ohne sich in wissenschaftlichem Meinungsstreit zu verlieren, pragmatische Lösungen dar-
gestellt werden. Dies wäre aber ohne den unermüdlichen Einsatz und die tatkräfte Unter-
stützung meiner beiden Sekretärinnen, Frau Ivana Spionjak und Frau Claudia Trautzl, nicht
denkbar gewesen. Ihnen gilt mein besonderer Dank. Gedankt sei aber auch meinen Co-
Autoren, die sich erneut zu einer Mitwirkung an dieser Auflage bereitgefunden haben –
und meiner Frau Christina für ihre große Geduld.

München, im Juni 2018 Wolfgang Weitnauer

VI



Vorwort zur 5. Auflage

„Venture your capital, not your rights“, „No exit without a strong business“ und „No
return on investment without exit“: Dies sind die Leitsätze, unter die ich meine laufende
anwaltliche Beratungstätigkeit im VC-Geschäft gestellt habe. Sie können letztlich auch für
diese neue 5. Auflage gelten, in die die praktische Erfahrung der letzten Jahre eingeflossen
ist und die wiederum Praktikern zugute kommen soll. Allein schon wegen der Fülle des
Stoffs muss dabei um Nachsicht dafür gebeten werden, dass nicht alle Probleme bis ins
Detail dargestellt werden können und sich daher auch der Fußnotenapparat bewusst
beschränkt und nicht den Zweck einer umfassenden Darstellung eines Meinungsstreits
verfolgt. Aber die Leitlinien, die den Erfolg von Venture Capital-Beteiligungen bestimmen,
sollen in diesem Buch aktualisiert und komprimiert dem Leser nahe gebracht werden, auch
mit dem als weitere praktische Hilfestellung zu verstehenden Anhang.
Es sollte die richtige Zeit für diese 5. Auflage sein. Denn nach wie vor sprechen sich zwar

alle öffentlichen Stimmen für Venture Capital aus, doch in der praktischen Umsetzung tut
sich hierfür noch immer viel zu wenig. Im Gegenteil wird aus rein fiskal-steuerlichen
Zwecken heraus immer wieder versucht, unter Außerachtlassung oder Verkennung der
volkswirtschaftlichen Bedeutung von Venture Capital, die steuerlichen Rahmenbedingun-
gen für VC-Fonds und deren Manager in Deutschland zu verschärfen. Dem ist zu begegnen
und daher mag diese 5. Auflage dazu beitragen, nicht nur in der Praxis weiter Hilfestellung
zu bieten, sondern auch argumentativ den öffentlichen Diskussions- und Entscheidungs-
prozess zu befördern.
Die 5. Auflage ist nach dem Inkrafttreten des KAGB und der EuVECA-VO, ferner aber

auch des Kleinanlegerschutzgesetzes, dessen parlamentarisches Gesetzgebungsverfahren bei
Fertigstellung dieser Auflage noch lief, in eine neue regulatorische Welt hinein geschrieben.
Dies hat an vielen Stellen zu Veränderungen geführt. Insbesondere wurde der Teil B zu
den rechtlichen Rahmenbedingungen und der Strukturierung von Venture Capital-Fonds
neu gefasst. Hierbei danke ich vor allem meiner Kollegin Alix Winterhalder für ihre Mithilfe.
Auch den für die Praxis bedeutsamen Teil der Mitarbeiterbeteiligung habe ich völlig neu
gefasst, wofür ich meinem Partner Dr. Carsten Dunkmann für maßgebliche Vorarbeit danke.
Der Dank gilt aber auch allen meinen Co-Autoren, die sich weiterhin für diese 5. Auflage
eingebracht haben, und meinen Sekretärinnen, Frau Claudia Trautzl und Frau Claudia Buss,
ohne deren Hilfe die Erstellung des Manuskripts nicht denkbar gewesen wäre.

München, im Juni 2015 Wolfgang Weitnauer
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Vorwort zur 4. Auflage

Mehr als zehn Jahre sind seit der Erstauflage dieses Werks verstrichen. Viel ist in der
Zwischenzeit geschehen, viele Erfahrungen sind in einem steten Auf und Ab von Erfolg
und Misserfolg in diesen Jahren gemacht worden. Dies schlägt sich erneut in der 4. Auflage
dieses Werks nieder (und das nicht nur in einer vermehrten Seitenzahl), das sich weiterhin
als praktischer Ratgeber und roter Faden für das Entstehen und Wachsen eines jungen
Technologieunternehmens bis hin zur Ernte des Erfolgs – oder, um in den vermehrt
gebrauchten Anglizismen zu bleiben: dem „harvesting“ – versteht. Als Einstieg eignet sich
daher auch der „Zwischenruf“, den ich im letzten Jahr dem Venture Capital-Magazin zu
seinem 10-jährigen Jubiläum in Erinnerung an eine gemeinsame Isar-Floßfahrt geschrieben
habe:
Es geht nicht ohne Sponsoren, aber auch nicht ohne einen geschickten Fährmann und gemeinsamen

„Spirit“. Stromschnellen bietet unser legislatives Umfeld zur Genüge, so dass hinreichend Gelegenheit
besteht, auf der Reise auch einmal nass zu werden. Für Spannung, sei es nun beim Dauerbrenner der
Verlustvorträge bis hin zu verborgenen Klippen, wie kartellrechtlichen Hindernissen der Zusammen-
schlusskontrolle, bleibt gesorgt. Wichtig aber bleibt: Nicht auf dem eigenen Vorteil beharren, sondern
die Interessen so austarieren, dass es bei keinem Teilnehmer der Fahrt zu Frustrationserscheinungen
kommt (und dazu können vor allem übertriebener Verwässerungsschutz oder Liquidationspräferenzen
führen). Die Harmonie im Team zählt. Nur wenn alle anpacken und mithelfen, kommt man ans
Ziel. Und ohne den „Ausstieg“ als Ziel vor Augen wird keiner auf’s Floß steigen. In diesem Sinne:
Halten Sie die Venture Capital-Fahne weiter hoch!
Gedankt sei der Unterstützung meiner Co-Autoren, aber vor allem dem unermüdlichen

Einsatz meiner Sekretärinnen Frau Claudia Buss und Frau Claudia Trautzl, die für die
Erstellung des Manuskripts gesorgt haben, überdies Herrn Claudio Kühn für seine Hilfe bei
der redaktionellen Durchsicht.

München, im Mai 2011 Wolfgang Weitnauer
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Vorwort zur 3. Auflage

„Venture Capital makes the New Economy go ’round“: Dieser schöne Spruch zierte die Rück-
seite der in 2001 erschienenen 2. Auflage. In den dazwischen liegenden Jahren hat er sich
aber in ganz anderer Weise bewahrheitet als seinerzeit gedacht. Denn in der Tat ging es in
der VC-Szene in diesen Jahren ziemlich „rund“, doch ließen diese Turbulenzen die „New
Economy“ recht „alt“ aussehen. Inzwischen scheint das Tal der Tränen aber durchschrit-
ten, der VC-Markt befindet sich wieder im Aufwind. Das ungesunde Fieber, das Investoren
und VC-finanzierte Unternehmen in den Zusammenbruch des Neuen Markts getrieben
hatte, ist gewichen. Die Jahre seit Erscheinen der 2. Auflage haben einer gesunden Kon-
solidierung und auch Reifung des VC-Markts gedient. Viel hat sich seither getan. Vor
allem im Bereich des Kapitalmarkt- und Gesellschaftsrechts, aber auch im Bereich des
Steuerrechts wurde der Gesetzgeber, zum Teil veranlasst durch europäische Richtlinien,
aktiv. Beispielhaft erwähnt seien hier nur das Investmentgesetz, das Wertpapierprospektge-
setz, das Anlegerschutzverbesserungsgesetz, die anstehende GmbH-Reform oder die Um-
setzung der Transparenzrichtlinie. Auch die für das VC-Investment wesentlichen Wege des
Exits haben sich grundlegend verändert. Nicht nur die Börsenlandschaft und die Börsen-
märkte waren einem Wandel unterworfen (so entstanden nach dem Verschwinden des
Neuen Markts der neue Entry Standard und regionale Börsen, wie bspw. M:access).
Sondern es gerieten zwangsläufig auch andere Formen des Exits als über den „Königsweg“
des IPO in den Fokus der Divestment-Überlegungen, wie Zusammenschlüsse, Trade Sales
oder der Secondary Purchase, wenn nicht gar das Investment, wie leider in vielen Fällen, in
der Insolvenz endete.
Alle diese Veränderungen haben dazu geführt, dass die 3. Auflage weitestgehend neu

geschrieben werden musste. Es ist letztlich ein neues Werk entstanden, das alle Facetten im
Entstehensprozess eines VC-finanzierten Technologieunternehmens erfasst. Dies bedeutet,
dass natürlich Einzelprobleme nicht in aller Tiefe dargestellt werden können. Ziel ist es
vielmehr, die praktisch relevanten Rechtsprobleme in knapper und verständlicher Form
darzustellen und hiermit Investoren und Unternehmern, aber auch Beratern einen für die
Praxis geeigneten Leitfaden an die Hand zu geben. Das Buch hat hierbei nun allerdings
auch eine stärker rechtliche Ausrichtung erfahren. Die früheren Beiträge von Dr. Thomas
Kuhmann, Heinz-Michael Meier, Dr. Georg Menache, Dr. Richard Reichel und Joachim
von Roy entfielen. Für den Beitrag und die Unterstützung, die sie für dieses Werk geleistet
haben, sei ihnen an dieser Stelle nochmals sehr herzlich gedankt.
Gedankt sei aber auch meiner tapferen Sekretärin, Frau Claudia Buss, die dieses Werk

von Anfang an betreut hat, und Frau Claudia Trautzl, die beide in unermüdlichem Einsatz
für die Erstellung des Manuskripts gesorgt haben. Ferner danke ich meiner Kollegin, Frau
Dr. Nicola Esser, für ihre tatkräftige Unterstützung und Zuarbeit bei der Erstellung des
Manuskripts.
Möge dieses Buch eine Hilfe für die weitere Entwicklung der Venture Capital-Szene in

Deutschland sein, die von ganz entscheidender Bedeutung für Innovation und wirtschaftli-
ches Wachstum ist.

München, im Februar 2007 Wolfgang Weitnauer
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Vorwort zur 2. Auflage

Der gute Zuspruch und das große Interesse, die der Erstauflage zuteil wurden, hat dazu
geführt, dass es schneller als ursprünglich gedacht zu einer 2. Auflage kommt. Damit wird
es möglich, dieses Handbuch auf einem aktuellen Stand zu halten. So wurden ua die durch
das Steuersenkungsgesetz veränderten steuerrechtlichen Rahmenbedingungen, die Ände-
rungen des Aktienrechts durch das Namensaktiengesetz und neues Regelwerk der Börsen-
märkte berücksichtigt. Zwischenzeitlich ist aber auch die grenzenlose Euphorie der VC-
Szene, unter deren Eindruck die Erstauflage noch geschrieben wurde, beeinflusst durch die
Crashs der Technologiewerte an den Neuen Märkten einer besonneneren Einschätzung
der VC-Thematik gewichen. Wenngleich das Leitmotiv des Buches dasselbe geblieben ist,
so ist nun doch seine Tonlage, der Lage angemessen, teils statt durch ein strahlendes Dur
durch gedämpftere Moll-Klänge geprägt. Diese Erfahrungen der letzten Monate sind in der
Zweitauflage nicht nur in den einleitenden Teil, sondern vor allem auch in die Darstellung
der Regelungen des Beteiligungsvertrags und der zweiten Finanzierungsrunde eingeflossen.
Diesen Themen habe ich mich nun persönlich ebenso gewidmet wie anderen wesentlichen
Teilen, etwa dem Börsengang oder den gesellschaftsrechtlichen Grundlagen bei der Unter-
nehmensgründung, die ich grundlegend überarbeitet habe.
Darüber hinaus bot mir die 2. Auflage die Gelegenheit, das Handbuch um einen eigenen

Abschnitt zur Strukturierung von VC-Fonds zu ergänzen. Auch die verstärkt in die Dis-
kussion geratene Rolle der Inkubatoren, die sich zielgerichtet um eine umfassende Betreu-
ung junger start up-Unternehmen bemühen, habe ich in einem eigenen Abschnitt abge-
handelt.
Mein Dank richtet sich in erster Linie wieder an meine tatkräftige und von der Mühsal

der Neufassung unbeeindruckte Sekretärin, Frau Claudia Buss, ferner aber auch an meine
Familie, die es duldend hingenommen hat, dass ich meine Freitzeit einem schon abge-
schlossen geglaubten Werk gewidmet habe. Meinem Kollegen und Mitarbeiter, Herrn
Dr. Diethelm Baumann, danke ich für seine Anregungen bei der Neugestaltung dieser
2. Auflage und seine Hilfe bei der Überarbeitung des Abschnitts „Management Buy-Out“,
des Themas eines weiteren Buchvorhabens im Beck-Verlag, dessen Erscheinen Anfang des
nächsten Jahres geplant ist.
Möge somit diese Zweitauflage ein noch runderes und klareres Bild des spannenden

Themas „Venture Capital“ bieten als die Erstauflage! Eingeladen sei aber auch nochmals
zum Besuch des interaktiven Forums zu diesem Buch, das unter www.weitnauer-vc.de
bereit steht.

München, im Mai 2001 Wolfgang Weitnauer
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Vorwort zur 1. Auflage

Dieses Buch entsprang dem Gedanken, möglichst viele Aspekte, die es beim Aufbau eines
technologischen start-up-Unternehmens zu bedenken gilt, aus einer Hand unter Berück-
sichtigung der praktischen Erfahrungen auch von Nichtjuristen übersichtlich und kompakt
darzustellen sowie praktische Hilfen in Form von Adressen und Vertragsmustern zu bieten.
Erstaunlicherweise fehlt es bislang an einer systematischen Aufbereitung dieser Thematik,
obwohl die Hoffnungen auf technologischen Fortschritt, Wirtschaftswachstum und Voll-
beschäftigung maßgeblich auf Venture Capital und jungen technologischen start-up-Unter-
nehmen ruhen. Auch die universitäre Ausbildung in Deutschland weist hier Lücken auf, da
Studenten, welcher Fachrichtung auch immer, in der Regel nur unzureichend auf die
Rolle des Jungunternehmers vorbereitet werden.
Neben diesem Buch steht als interaktiver Ansatz, der den Bedürfnissen vor allem junger

Gründer entgegenkommen soll, die Kommunikationsmöglichkeit auf der Website
www.weitnauer-vc. de. Hier soll dieses Buch „leben“ und fortgeschrieben werden,
indem Fragen und Hinweise auf nicht behandelte Probleme aufgenommen und beantwor-
tet, Links zu Kontaktadressen hergestellt und einzelne Themen zur Diskussion gestellt
werden. Gedacht ist also an die Schaffung eines Informationsmarktplatzes, eines VC-
Forums, da das Buch wegen der gewollten Straffung der sich stellenden Probleme nicht
allen Informationsbedürfnissen gerecht werden kann.
Ich danke meiner Sekretärin, Frau Claudia Buss, für ihre unermüdliche Hilfe bei der

Erstellung des Manuskripts, Brett Siglin für seine Recherchen zur Situation in den USA,
Herrn Assessor Tobias Schulten sowie Herrn Rechtsreferendar Martin Kraus für die tat-
kräftige Hilfe bei der redaktionellen Textbearbeitung und -korrektur sowie schließlich –
last but not least – meinen Co-Autoren für ihre Unterstützung und ihr Verständnis, mit
dem sie im Interesse der einheitlichen Linie des Buches zum Teil auch eine etwas strengere
Hand des Herausgebers toleriert haben.
Wunsch der Autoren ist es, daß das Buch – in Verbund mit der Website – seinem Ziel

eines praktischen Ratgebers gerecht werden möge.

München, im Mai 2000 Wolfgang Weitnauer
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