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Harenberg/Janning, Closing Draghi’s Innovation Gap

Paul Harenberg und Dr. Johannes Janning, LL.M. (LSE)*

Closing Draghi’s Innovation Gap - Innovationsfinanzierung durch
Corporate Venture Capital im Automotive Sektor

Der vielbeachtete ,Draghi Bericht“ hat in bemerkenswerter
Klarheit fundiert, was schon zuvor vermutet werden konnte:
Die kiinftige Wettbewerbsfihigkeit der europdischen Volks-
wirtschaften ist nicht gesichert, Grund sei eine Innovations-
kluft zu China und den Vereinigten Staaten. Die Politik steht
in der Kritik, sich bei ihrer Zukunftsplanung zu sehr auf die
die Industrien der Old Economy, darunter auch die Auto-
mobilindustrie, verlassen zu haben, die den erforderlichen
Prozess schépferischer Zerstorung nicht optimal begiinstig-
ten. Die Wurzel des Innovationsproblems sei jedoch kein
Mangel an europdischer Innovationskraft - sondern deren
ausbaufihige europdische Finanzierung und Kommerziali-
sierung. In dieser Diagnose liegt ein Grund fiir handlungs-
motivierenden Optimismus: Die ,, Innovations-Krise“ koinzi-
diert mit einem stetigen Zuwachs an Investitionen von Wag-
niskapital in innovative Wachstumsunternehmen, nicht nur
durch traditionelle Finanzinvestoren (Venture Capital), son-
dern zunehmend auch aus den liquiden Mitteln etablierter
Unternehmen (Corporate Venture Capital). Der folgende Bei-
trag sucht einerseits, das noch nicht vollstindig ausge-
schapfte volks- und betriebswirtschaftliche Potenzial dieser
Form der strategischen Innovationsfinanzierung durch die
Akteure der Automobilwirtschaft aufzuzeigen, und entwi-
ckelt andererseits ein weites Verstindnis der Rolle der An-
waltschaft bei der Gestaltung der vertrags-, gesellschafts-
und steuerrechtlichen Determinanten fiir dessen effiziente
Ausschopfung de lege lata sowie de lege ferenda.

1. Das Problem: Die Innovations- und Wettbe-
werbsfihigkeit der europiischen (Automobil-)
Industrie

1.1. Einstige Innovationskaft als Bedingung einer (nicht
mehr) komfortablen Wetthewerbsposition

Das produzierende Gewerbe - die Industrie - gilt weiterhin
als ,Riickgrat” europiischer Volkswirtschaften.! Allen vo-
ran die Automobilindustrie zeichnet verantwortlich fiir
rund 14 Millionen europésche Arbeitspldtze und damit 6,1
Prozent der Gesamtbeschiftigung in der Européischen Uni-
on - und hat damit maBgeblichen Einfluss auf die Gr6Be des
privat erwirtschafteten und anhand politisch determinierter
Kriterien verteilbaren Wohlstandsaggregates. Ermoglicht
wird diese volkswirtschaftliche Bedeutung durch eine tradi-
tionell starke Stellung gerade deutscher OEMs und Zuliefe-
rer im internationalen Wettbewerb, die in der Vergangen-
heit nicht nur fiir handfeste Exportiiberschiisse sondern
auch nicht zu unterschétzende positive Reputationseffekte
und Vertrauen in die europédische Wertschopfungsfahigkeit
gesorgt haben.” Ihre so hervorgehobene Position im Gefiige
der kontinentaleuropdischen und internationalen Wirt-
schaft ist dabei wohl weder Zufall noch Produkt einer ein-

zigen Pfadabhéngigkeit. Im Gegenteil liegt es nahe, aus der
in den Zeitrdumen 1871 bis 1913 (Hochindustrialisierung)
und 1949 bis in die 1970er (Wirtschaftswunder) beobachte-
ten Korrelation zwischen - an der Anzahl radikaler techno-
logischer Innovationen bzw. am imperfekten MaBstab von
(erfolgreichen) Patentanmeldungen gemessener - techni-
scher Innovationskraft einerseits und dem zu verzeichnen-
den Wirtschaftswachstum andererseits auf eine Kausalitit
zu schlieBen, die die wohlfahrtsstiftende Erfolgsgeschichte
und den hierauf basierenden status quo auch der hiesigen
Automobilindustrie (mit)erkldren kann.* Innovation er-
scheint demnach als nicht unwesentliche Determinante
wirtschaftlichen Erfolgs im internationalen Wettbewerb.*

1.2. Die Zukunft der europidischen Produktivitit und
Wettbewerbsfihigkeit: Innovations- oder Finanzie-
rungsliicke?

Leser:innen® der RAW sowie der allgemeinen Wirtschafts-
presse bediirfen keiner weiteren schlagwortartigen Einfiih-
rung in die nicht erst seit gestern bekannten Herausforde-

*  Mehr Gber die Autoren erfahren Sie auf S.1III.

1 Diese gebrduchliche Redewendung darf nicht den niichternen Blick
darauf verstellen, dass der weit tiberwiegende Teil (rund 73 %) der in
EU Mitgliedstaaten generierten Wertschopfung bestandig aus Dienst-
leistungen stammt - denen jedoch ohne eine wachstumsfihige Indus-
trie (Wertschopfungsanteil rund 25 %) die Grundlage entzogen wiir-
de, vgl. hierzu mit Gegeniiberstellung zu den Vereinigten Staaten
(=81:19 %), Japan (=72:27 %) und China (=54:39 %) EZB, Structure
of the eurp area economy - Key real economy characteristics of the
euro area and other major economic areas in 2023, 2025, https://www
.ech.europa.eu/mopo/eaec/html/index.en.html (dieser sowie simt-
liche nachfolgenden Links wurden zuletzt abgerufen am 26.1.2025).

2 Vgl. zuletzt Cornet et al., McKinsey - A road map for Europe’s auto-
motive industry, August 2023, S.2f. (,The automotive industry is a
jewel of the European economy*), https://www.mckinsey.com/industr
ies/automotive-and-assembly/our-insights/a-road-map-for-europes-
automotive-industry.

3 Hierzu eingehend Naudé/Nagler, The Rise and Fall of German Inno-
vation, IZA Discussion paper no. 14151, Marz 2021, S.3 ff., insb.
Table 1, S.7 ff., insb. Fig. 1, 2 https://ssrn.com/abstract=3798907.

4 Empirisch zur Korrelation zwischen Innovationskraft (gemessen an
Patentanmeldungen) und Wirtschaftswachstum (gemessen am Brutto-
inlandsprodukt; BIP) sowie mit der (streitbaren) These einer Kausalitit
Ersterer fiir Letzteres etwa Hasan/Tucci, 39 Res. Policy 1264 (2010);
paradigmatisch zur theoretischen Konzeption ,schopferischer Zersto-
rung” - die fortwdhrende Verdrangung tradierter Institutionen durch
neuartige Kombinationen von Produktionsfaktoren - als Triebfeder
gesellschaftlichen Fortschritts Schumpeter, Kapitalismus, Sozialismus
und Demokratien, 10. Aufl. 2020, Kap. 7; grundlegend bereits Schum-
peter, Theorie der wirtschaftlichen Entwicklung, 1911 (Nachdruck,
7. Aufl. 1987), S. 100 f. (,Durchsetzung neuer Kombinationen*) passim;
zur notorischen wissenschaftlichen Debatte um die endogene oder (in
der neoklassischen Okonomik traditionell angenommene) exogene Na-
tur von technologischer Innovation bei der Bestimmung der Determi-
nanten langfristigen Wirtschaftswachstums und mit empirischen An-
haltspunkten fiir die Endogenitétsthese hier nur Erken/Donselaar/Thu-
rik, 43 J. Technol. Transf. 1493, 1494 f., 1514 passim (2018) m.w. N.

5 Im nachfolgenden wird allein zur besseren Lesbarkeit das generische
Maskulinum verwendet. Gemeint sind stets sémtliche Geschlechter.
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rungen der andauernden industriellen Transformation.® Bis-
weilen werden sie gar mit zugespitzten Untergangsdysto-
pien konfrontiert - was wire, wenn in Deutschland keine
Autos mehr produziert wiirden?” Wertvoll scheint dagegen
ein sachlicher Seitenblick auf die Innovationsforschung.
Hier wird mit beachtlichen Argumenten das Bild einer Ent-
wicklung der in Zeiten der Old Economy etablierten Indus-
trieldander von einst unternehmerischen hin zu ,,verknécher-
ten“ Volkswirtschaften gezeichnet: gemeint sind Volkswirt-
schaften, die durch Konzentration wirtschaftlicher und tat-
sdchlicher Macht in Konzernen, anspruchsvolle regulatori-
sche Vorgaben sowie eine Abnahme gesellschaftlicher Risi-
kotoleranz charakterisiert sind und damit neuen, innovati-
ven Unternehmungen den Markteintritt iiber Gebiihr er-
schweren.® Bestitigt sehen sich derartige Stimmen durch
die Zusammensetzung des deutschen Leitindexes DAX 40,
in dem aktuell nur ein einziges effektiv nach 1990 in
Deutschland gegriindetes Unternehmen gelistet ist.” Auch
wer diese Einschitzung als zu pessimistisch einstuft,' wird
konzedieren miissen, dass der Wirtschaftsstandort Deutsch-
land derzeit hinter dem Ideal eines Umfelds fiir schopferi-
sche Zerstérung, neudeutsch innovative Disruption, zuriick-
bleibt. Fest steht jedenfalls: ,[i]n der Transformation werden
Positionen im Wettbewerb neu verteilt.“." Gerade fiir dieje-
nigen, die sich bislang im Wettbewerb behaupten und in
einer komfortablen Position wiahnen konnten, bedeutet dies
mit einiger Wahrscheinlichkeit Handlungsbedarf und die
Erforderlichkeit eines aktiven Aufbdumens gegen die
menschliche Neigung zur iibermdBfigen Gewichtung der
Vorziige des status quo gegeniiber auBlerhalb der Komfort-
zone liegender Chancen von Verinderung.”

Der von der EU Kommission gut ein Jahr zuvor in Auftrag
gegebene und am 17. September 2024 im EU Parlament vor-
gestellte Bericht , The future of European comptetitiveness”
des Okonomen, ehemaligen EZB-Direktors und italienischen
Ministerpriasidenten Mario Draghi (Draghi Bericht) legt den
Finger in eben diese Wunde. Das unter Mitwirkung zahlrei-
cher renommierter Wissenschaftler, Forschungsinstitute
und Unternehmen (auch aus den Sektoren Automotive und
Mobility) entstandene zweiteilige Papier™ analysiert in be-
griiBenswert sachlicher Klarheit und Detailtiefe die funda-
mentalen komparativen Defizite der europdischen Wirt-
schaft, zeigt deutlich die zur Sicherstellung seiner kiinftigen,
auch gegeniiber exogenen Schocks resilienten, Wettbe-
werbs- und damit Existenzfihigkeit neuralgischen Stell-
schrauben auf und entwirft so letztlich eine ,,neue Industrie-
strategie”' fiir Europa. Als den vornehmlichsten aus insge-
samt drei mit den bedeutendsten Transformationsfeldern
korrespondierenden ,Hauptaktionsbereichen“ nennt der
Draghi Bericht die SchlieBung einer Innovationsliicke (in-
novation gap) gegeniiber den Vereinigten Staaten und Chi-
na."” Zutreffend verweist er bei seiner Problembeschreibung
auf das gemessen am pro Kopf-BIP und an der totalen Fak-
torproduktivitit (TFP)'® sowohl in absoluten Zahlen aber vor
allem auch gegeniiber den Vereinigten Staaten abnehmende
Produktivitatswachstum'” — Europa scheint aktuell seine Ka-
pazitéten fiir produktivere Kombinationen von Arbeitskraft
und Kapital ausgeschopft zu haben.'® Als Teil des Problems
wird dabei auch die (Trigheit der) Automobilindustrie aus-
gemacht: wihrend in Europa die Mehrheit der Ausgaben fiir
Forschung und Entwicklung vornehmlich von Automobil-
unternehmen in ,,ausgereifte Technologien“ geflossen seien,
hétten sich die Vereinigten Staaten von der zu Beginn der
2000er dort dhnlichen Dominanz der Automobil- und
Pharmabranchen inzwischen gelost; jenseits des Atlantiks

investiere man nicht nur in absoluten und relativen Zahlen
deutlich mehr in Innovation," sondern dies auch primér in
noch nicht ausgereifte neuartige Technologien (in den
2010er Jahren v. a. Software und Hardware, seit den 2020er
Jahren digitale Prozessautomatisierung, v. a. kiinstliche In-
telligenz) - gerade die Bereiche, die fiir eine effektivere Nut-
zung von Arbeitskraft und damit einen Zuwachs an Gesamt-
faktorproduktivitit verantwortlich zu sein scheinen.

Dem Draghi Bericht zufolge liegt dabei die Wurzel des
Problems (gliicklicherweise) nicht in erster Linie an einer
kollektiven europiischen Ideenlosigkeit im engeren Sinne.
Die dort formulierte These einer durchaus lebhaften und -
zumindest in der Breite - konkurrenzfihigen (auBer-)uni-
versitdren Forschungslandschaft® steht im Einklang mit
Beobachtungen aus der Beratungspraxis. Gleiches gilt fiir

6 Gladbach, RAW 2023, 1 (,Transformation von der Industrie- in die
Informationsgesellschaft”); mit erfrischend positiver Interpretation
Czarnecki, RAW 2023, 93 (,Mit einer Transformation des Denkens
den Fortschritt gestalten®).

7 Jannsen, economist.com, 31.7.2023, (,What if Germany stopped ma-
king cars?“), https://www.economist.com/business/2023/07/31/what
-if-germany-stopped-making-cars.

8 Ausfiihrlich zur These sowie den genannten und weiteren moglichen
Erkldrungsfaktoren Naudé, 46 Camb. J. Econ. 105 (2022) (,From the
entrepreneurial to the ossified economy*); tiefschiirfende und diffe-
renzierende rechtsokonomische Kritik an der zunehmenden Tendenz
zu einer mit politischen Zielvorstellungen aufgeladenen und damit
die fiir Marktwirtschaften sinnstiftende grundsétzliche Ergebnis-
offenheit in Frage stellende nationale und unionsrechtliche Wetth-
werbsrechtspolitik jiingst bei Thomas, ZHR 188 (2024), 762.

9 Gemeint ist die Zalando SE.

10 Im MDAX betrigt die Anzahl der effektiv nach 1990 in Deutschland
gegriindeten Unternehmen derzeit immerhin acht von 50 (Delivery
Hero SE, Scout24 SE, Evotec SE, Freenet AG, HelloFresh SE, Redcare
Pharmacy N.V., Teamviewer SE, Autol Group SE).

11 So treffend Miiller, RAW 2024, 1.

12 Zu diesem verhaltensokonomischen sog. status quo-Bias hier nur
Samuelson/Zeckhauser, 1 J. Risk Uncertain., 7 (1988).

13 The future of European competitiveness Part A | A competitiveness
strategy for Europe, September 2024 (70 Seiten) (Part A); The future
of European competitiveness Part B | In-depth analysis and recom-
mendations, September 2024 (327 Seiten) (Part B), je https://commissi
on.europa.eu/topics/strengthening-european-competitiveness/eu-co
mpetitiveness-looking-ahead_en.

14 Part A, S.8.

15 Part A S.6 (,First - and most importantly - Europe must profoundly
refocus its collective efforts on closing the innovation gap with the US
and China, especially in advanced technologies.”); eingehend ebd.,
S.23 ff. Als weitere main areas for action bezeichnet der Bericht
(i) einen Plan zur Dekarbonisierung unter Sicherung der wirtschaft-
lichen Wettbewerbsfahigkeit (Part A, S. 35 ff.) sowie (ii) die Stiarkung
der europédischen Sicherheitsarchitektur und Reduzierung von Ab-
hingigkeiten (Part A, S. 50 ff.).

16 Die TFP ist ein 6konomisches Kriterium zur Indikation institutioneller
Gesamtproduktivitiat, bestimmt durch Inverhaltnissetzen sdmtlicher
Outputs (Produkte) zu samtlichen verwendeten Inputs (Faktoreinsit-
ze: Arbeit und Kapital), m.a. W. ist die TFP der Teil des Outputs, der
nicht durch die Menge der in der Produktion verwendeten Inputs
erklart werden kann, ihr Niveau wird also dadurch bestimmt, wie
effektiv und intensiv die Inputs in der Produktion genutzt werden,
vgl. Comin in: Durlauf/Blume, Economic Growth, 2010, S. 260.

17 Part A, S. 12 f,, Figure 3, 4; Part B, S. 283.

18 Vgl. die tendenziell pessimistische Perspektive bei Erixon/Weigel, The
Innovation Illusion: How So Little is Created by So Many Working So
Hard, 2016, S. 22 ff.

19 Der Bericht spricht von einem absoluten Delta i. H. v. 270 Milliarden €
im Jahr 2021 und einem im Verhiltnis zum jeweiligen BIP bestehen-
den Riickstand Europas in puncto produktive Investitionen von 1,5 %
(Stand Juli 2023), vgl. Part A, S. 28, Figure 5.

20 Differenzierend Part A, S.28f. (,Europe has a strong position in
fundamental research and patenting: in 2021, it accounted for 17%
of global patent applications versus 21% for the US and 25% for
China. However, while the EU boasts a strong university system on
average, not enough universities and research institutions are at the
top. Using volume of publications in top academic science journals as
an indicative metric, the EU has only three research institutions ran-
ked among the top 50 globally, whereas the US has 21 and China 15%).
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den laut Bericht demgegeniiber relativ bedeutenderen limi-
tierenden Faktoren im nachgelagerten Stadium der erfolg-
reichen Kommerzialisierung fundamentaler wissenschaft-
licher Innovationen - laut Daten des Européischen Patent-
amtes werde nur etwa jede dritte patentierte universitire
oder forschungsinstitutionelle Erfindung kommerziell ge-
nutzt:*' gemeint ist einerseits die in Europa vis-a-vis den
Vereinigten Staaten relativ geringerere Verfiigharkeit von
Wagniskapital zur Finanzierung vielversprechender, aber
dank ungewisser Erfolgsaussichten risikoreicher, Erfindun-
gen (Venture Capital),”® andererseits die Kombination aus
(i) relativ unterentwickelten institutionellen Rahmenbedin-
gungen zur produktivititssteigernden Verkniipfung dieses
Kapitals und den wertvollen Ressourcen groBer Unterneh-
men mit den Forschenden in sogenannten Innovations-
Clustern® und (ii) relativ hohen regulatorischen Markt-
zugangshiirden.”* Das Resultat dieser komparativen Defizi-
te sei die in der Vergangenheit beobachtete’® und ange-
sichts der angebotsseitigen Deregulierungsversprechungen
der jiingst inaugurierten zweiten Trump-Administration
auch kiinftig drohende®® Abwanderung innovativer Wachs-
tumsunternehmen in das auBereuropéische Ausland.

Bei genauerer Betrachtung identifiziert der Draghi Bericht
also eine Finanzierungsliicke, zu deren SchlieBung, die
nicht zur Disposition einzelner Mitgliedstaaten steht,” es
Investitionsleistungen in historischem AusmaB bedarf.*®

2. Die Losung: Mehr strategische Innovationsfinan-
zierung durch Corporate Venture Capital in der
Automobilindustrie

Der Draghi Bericht macht nicht bei dieser Problembeschrei-
bung Halt. Stattdessen schldgt er konkrete Mafnahmen vor,
die maBgeblich auf das volkswirtschaftliche Potenzial von
Venture Capital Investitionen zur Schliefung der Finanzie-
rungsliicke abheben - und letztlich die in Europa schlum-
mernde innovative Kraft auf die StraBe bringen sollen (2.1).
Ein in dem Bericht kaum beleuchteter, aber signifikanter Teil
dieses Potenzials steckt dabei in unmittelbar greifbarerer
Nihe der im Fokus der Kritik stehenden Automobilbranche,
ndmlich in den Unternehmen der Automobilbranche selbst,
wie die jiingst publizierten Ergebnisse eines Forschungspro-
jekts des Joint Research Centre der Kommission zur (ausbau-
fahigen) Corporate Venture Capital Aktivitit européischer
OEMSs und Zulieferer in europiischen Mirkten zeigt (2.2).

2.1. Innovationsfinanzierung durch Venture Capital

Venture Capital (VC) bezeichnet gemeinhin das treuhinde-
rische Investieren privaten (v.a. Eigen-)Kapitals in junge,
mit groBem Wachstumspotenzial ausgestattete, Unterneh-
men (Start-ups) klassischerweise durch hierauf spezialisier-
te und diversifizierte Intermedidre (VC-Fonds)*® gegen
Ubernahme von Minderheitsbeteiligungen.* In der finanz-
okonomischen Forschung wird diese Form der Unter-
nehmensfinanzierung nicht selten als volkswirtschaftlich
erstrebenswerter Innovationstreiber eingestuft.”® Kenn-
zeichnend hierfiir sind die Knappheit objektiv bewertbarer
Vermogensgiiter der Zielunternehmen und die damit ver-
bundene Risikoneigung der Investoren. Da die fiir die Be-
wertung einzig zur Verfiigung stehenden Ankniipfungs-
punkte schlicht eine innovative Idee und die personliche
Arbeitskraft der Griinder sind, besteht die Kernaufgabe von
VC-Fonds einerseits in der prognostischen Bewertung des
Entwicklungspotenzials dieser wenigen immateriellen Fak-

toren, andererseits in der tatkriftigen Unterstiitzung®” so-
wie Motivation und Disziplinierung der fiir den kiinftigen
Unternehmenserfolg so entscheidenden Griinder mittels
durchsetzbarer vertraglicher Regelungen (bonding). Ein
nach der tradierten finanzékonomischen Logik fiir die In-
vestmententscheidung erforderlicher positiver Erwartungs-
wert wird bei VC-finanzierten Start-ups also regelméBig
nicht durch eine hohe Eintrittswahrscheinlichkeit, sondern
eine (weit) tiberdurchschnittliche Renditeaussicht im Er-
folgsfall charakterisiert, der nicht unwahrscheinliche Total-
verlust einiger Investments im Portfolio des VC-Fonds wird
bewusst in Kauf genommen (high-risk high-reward). VC
dient damit als Katalysator zur Finanzierung solcher Ideen,
die aufgrund ihres Risikoprofils auf traditionelle Geldgeber
abschreckend wirken - und ohne VC oft iberhaupt keine

21 Part A, S.29.

22 Vgl. zu dem deutlichen Delta an verfiigharem Wagniskapital zwi-
schen Europa und den Vereinigten Staaten in sédmtlichen Finanzie-
rungsphasen eines Start-ups Part A, S. 25 Figure 3; eingehend Part B,
S.242f., Figure 14, 15; vgl. zu den typischen Finanzierungsphasen
von Start-ups Bank/Mollmann, in: Bank/Mollmann, Venture Capital
Agreements in Germany, 1. Aufl. 2017, Teil 1 Rn. 2 f.

23 Part A, S.29 (,Such clusters have been critical to the more dynamic
industrial structure seen in the US. Europe has no innovation ,clusters’
in the top 10 globally, while the US has 4 and China has 3.).

24 Konzis Part A, S.6 (,The problem is not that Europe lacks ideas or
ambition. We have many talented researchers and entrepreneurs fi-
ling patents. But innovation is blocked at the next stage: we are
failing to translate innovation into commercialisation, and innovati-
ve companies that want to scale up in Europe are hindered at every
stage by inconsistent and restrictive regulations.”).

25 Part A, S.6 (,As a result, many European entrepreneurs prefer to seek
financing from US venture capitalists and scale up in the US market.
Between 2008 and 2021, close to 30% of the ,unicorns' founded in
Europe - startups that went on the be valued over USD 1 billion -
relocated their headquarters abroad, with the vast majority moving to
the US*); vgl. auch ebd., S.29f.

26 Mit Zahlen und Erkldrungsversuchen zur steigenden Anzahl an Griin-
dern, die eine Verlegung ihrer Aktivitdten in die Vereinigten Staaten
erwigen jlingst Handelsblatt v. 20.1.2025, S. 22 f. (,Trump lockt eu-
ropéische Start-ups in die USA®).

27 Vgl Art.179 Abs.1 AEUV (,Die Union hat zum Ziel, ihre wissen-
schaftlichen und technologischen Grundlagen dadurch zu stirken,
dass ein europdischer Raum der Forschung geschaffen wird, in dem
Freiziigigkeit fiir Forscher herrscht und wissenschaftliche Erkennt-
nisse und Technologien frei ausgetauscht werden, die Entwicklung
ihrer Wettbewerbsfdhigkeit einschlieBlich der ihrer Industrie zu for-
dern sowie alle ForschungsmaBnahmen zu unterstiitzen, die aufgrund
anderer Kapitel der Vertrige fiir erforderlich gehalten werden.”).

28 Vgl. deutlich Draghi, economist.com v. 9.11.2024 (,The continent
needs investment on a par with the Marshall Plan“), https://www.ec
onomist.com/by-invitation/2024/09/09/mario-draghi-outlines-his-p
lan-to-make-europe-more-competitive.

29 Strukturiert sind VC-Fonds entsprechend dem internationalen Markt-
standard regelmiBig als (steuerlich transparente) Personengesell-
schaften (in Deutschland in aller Regel GmbH & Co. KG), an denen
die Investoren (LPs) mit ihrer jeweiligen Einlage als Kommanditisten
beteiligt sind und das Fondsmanagement, die Initiatoren des Fonds,
durch den Komplementir (GP) sowie mindestens einen geschéftsfiih-
renden Kommanditisten (MLP), der den steuerrechtlich attraktiven
vermogensverwaltenden Status sichert, weitgehend autonom die Ge-
schifte (insb. Anlageentscheidungen) des Fonds fiihrt, vgl. eingehend
und mit Ubersicht bei Rn. 9 Herkenroth/Striegel/Wiesbrock, in: Jesch/
Striegel/Boxberger Private Equity-HdB, 2. Aufl. 2020, § 22 Rn. 8 ff.

30 Hierzu sowie mit den nachfolgenden Ausfithrungen dieses Absatzes
bereits Harenberg, NZG 2023, 211.

31 Vgl zur Einschitzung hier nur Ewens/Rhodes-Kropf, 70 J. Finance
1081 (2015).

32 Die fiir die Wettbewerbsfahigkeit des Fondsstandorts Deutschland
freilich suboptimale Grenze besteht hier fiir deutsche VC-Fonds in
der zur Sicherung des vermdgensverwaltenden Statuses von der Fi-
nanzverwaltung seit geraumer Zeit geforderten Abstandnahme von
jeglicher (mittelbarer) Beteiligung am ,aktiven Management der Port-
folio-Gesellschaften®, vgl. BMF Schreiben v. 16.12.2003 IV A 6 -
S 2240 - 153/03, Rn. 16 (PE-Erlass); eingehend und krit. zu den
rechtlichen und tatséchlichen Entwicklungslinien seit dessen Verof-
fentlichung Sanning/Dickersbach, DStR 2024, 725.
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Finanzierung erlangen konnten.” Folglich stellt der US-
amerikanische VC-Markt, der innovationsstarke und grofBe
Steuerlasten schulternde Schwergewichte wie Apple, Meta,
Amazon und Alphabet hervorgebracht hat, aus Sicht der
Politik ein zu replizierendes Desiderat dar. Treffend ver-
balisiert hat dieses Kalkiil jiingst der Griinder des dritt-
genannten Unternehmens im Rahmen des von der New
York Times veranstalteten ,DealBook Summit“:

»The key reason why the USA has so much entrepreneu-
rial success is that the country has the best risk capital,
where founders can raise $50M of seed capital to do
something that has only a 10% chance of working. “**

Der Draghi Bericht spiegelt diese Perspektive. Er macht vier
konkrete Vorschlidge, um eine deutliche Erh6hung der ver-
fligbaren Eigen- und Fremdkapitalfinanzierung fiir Start-
ups - gerade auch tber die Grindungs- und Frithphasen
hinaus bis in spitere Wachstumsphasen (Scale-up) - zu
erreichen:*® Erstens die Ausweitung von Investitionsanrei-
zen fiir Frithphasen-Investoren (auf eigene Rechnung han-
delnde Privatinvestoren (Business Angels) sowie klassische
(Pre-)Seed Investoren), die aufgrund der in diesem Stadium
besonders schwierigen Unternehmensbewertung regel-
maBig das groBte Investitionsrisiko auf sich nehmen und
damit fiir ein funktionierendes VC-Okosystem besonders
wertstiftend sind;*® zweitens die Uberpriifung und gegebe-
nenfalls der Abbau politischer und (versicherungs-)auf-
sichtsrechtlicher?” Hiirden, um eine stirkere Investitions-
tatigkeit europdischer institutioneller Investoren (v.a.
Pensionskassen, Versicherungen), letztlich also privater
Haushalte, in besonders kapitalintensiven spéteren Finan-
zierungsrunden zu erreichen und so die von den damit
finanzierten Innovationen bestenfalls ausgehenden positi-
ven Externalititen in Europa (und nicht andernorts) zu
realisieren;*® drittens die Erh6hung des Budgets des unter
dem Dach der Européischen Investitionsbank (EIB)* kleins-
te, kleine und mittlere Unternehmen (KMU) mit Eigen- und
Fremdkapital sowie Garantien unterstiitzenden Europi-
ischen Investitionsfonds (EIF) und die Verbesserung der
Koordination zwischen EIF und dem vor allem im Deep-
tech-Bereich in Start-ups investierenden Europédischen In-
novations-Rates (European Innovation Council; EIC).*°
Viertens soll das Mandat der EIB-Gruppe erweitert werden,
um Co-Investitionen in Unternehmen mit groBerem Kapi-
talbedarf zu ermoglichen und gleichzeitig mehr Risiken
einzugehen, um zusétzlich private Investoren zu gewinnen.

Diese so formulierten Zielvorstellungen sind dem Grunde
nach uneingeschriankt zu begriiBen. Gerade der volkswirt-
schaftlich wohl vielversprechendste zweitgenannte Aspekt,
der das enorme Potenzial der bislang weitgehend nicht in
diversifizierte Eigenkapitaltitel oder iiberhaupt nicht am Ka-
pitalmarkt investierten Mittel privater europdischer Haus-
halte (in Deutschland und anderen européiischen Staaten v. a.
Beitrige zur umlagefinanzierten Rentenversicherung) zu he-
ben sucht,*' sieht sich jedoch den fiir derart ,groBe” Refor-
men erfahrungsgeméaB erheblichen Hiirden der politischen
Okonomie Briissels und der EU-Hauptstidte gegeniiber.

2.2. Corporate Venture Capital (CVC) im europiischen
Automotive Sektor: unausgeschopftes Innovations-
potenzial

2.2.1. Der Reiz von CVC
Eine ungleich tiefer hingende, ganz ohne die Unwégbar-
keiten des politischen Prozesses auskommende, Losung fiir

das Finanzierungsproblem liegt dabei im Einflussbereich
der Industrie selbst. Neben den klassischen, vor allem die
Mittel Dritter investierenden, VC-Fonds*? investieren zu-
nehmend auch etablierte Unternehmen (Corporates) einen
Teil ihrer nicht selten betrdchtlichen Liquiditét in Start-ups
und Scale-ups, um ihren Innovationsbedarf strategisch zu
adressieren. Im damit beschriebenen Bereich des Corporate
Venture Capital (CVC) ist in den vergangenen zehn Jahren
ein stetiges, auch nach der Korrektur des auBerordentlichen
VC-Booms der Jahre 2021/2022 tendenziell fortgesetztes,
Wachstum der Investitionsvolumina zu verzeichnen.* In
Deutschland flossen etwa im Jahr 2016 rund 700 Millio-
nen €, in 2023 dagegen rund 2,2 Milliarden € und bis
einschlieBlich Q3 2024 rund 1,4 Milliarden € an CVC-In-
vestitionen in Wachstumsunternehmen.**

Auf der volkswirtschaften Makroebene konnen Unterneh-
men, die signifikante Mittel in CVC investieren, eine Rolle
als Mediator der Innovationsfinanzierung durch private

33 Hierzu knapp Gompers/Lerner, 15 J. Econ. Persp. 145 (2001).

34 Aufzeichnung abrufbar unter https://www.nytimes.com/events/dealb
ook/sessions/jeff-bezos-the-interview.

35 Zum Folgenden Part A, S.33f.

36 Ob dieses zu begriiBende Ziel allerdings durch den in Part B (S. 248)
vorgeschlagenen Besteuerungsaufschub fiir umgehend reinvestierte
Kapitalertrage aus der VerduBerung von Anteilen an jungen Wachs-
tumsunternehmen zumindest in Deutschland tatsdchlich marginal
gefordert wiirde, darf angesichts der bei Zwischenschaltung einer
Kapitalgesellschaft (meist in Form einer vermogensverwaltenden UG/
GmbH) als Investitionsvehikel durch § 8 b Abs. 2 KStG bereits de lege
lata bewirkten weitgehenden Steuerfreiheit dieser Ertrage auf Ebene
der Korperschaft bezweifelt werden.

37 Gemeint sind die von Versicherungsunternehmen bei der Anlage der
ihnen aufgrund von Versicherungspolicen zur Verfiigung stehenden
Mittel zu beachtenden Anforderungen der Solvency II-Richtlinie
2009/138/EG an die sog. Solvabilitit (Ausstattung mit freiem, unbe-
lastetem Vermogen zur Absorption moglicher Verluste), das Risiko-
management und das Berichtswesen, die Investitionen in risikoreiche
Titel tendenziell erschwerden, vgl. einfiihrend Volhard/Olmesdahl, in:
Jesch/Striegel/Boxberger, Rechtshandbuch Private Equity, 2.Aufl.
2020, § 2 Rn. 1 (,Nicht unbedingt pflegeleichte Anlegergruppe*); ein-
gehend ebd. Rn.3 ff. sowie Steinmiiller, in Péllath/Rodin/Wewel,
Private Equity und Venture Capital Fonds, 1. Aufl. 2018, § 29 Rn. 3 ff.

38 Eingehend hierzu Part B, S. 247, 285, 293.

39 Vgl fiir deren Rechtsgrundlage Art. 308 Abs.3 AEUV.

40 Mit dhnlichem Vorschlag auch bereits Landais/Véron/Sraer/Schnit-
zer/Malmendier, Franco-German Council of Economic Expers, Joint
Statement - Enhancing EU Capital Markets, May 2024, S. 4, https://w
ww.sachverstaendigenrat-wirtschaft.de/fileadmin/dateiablage/Sonsti
ges/Statement_CMU.pdf.

41 Welche 6konomische Wucht hinter diesem Potenzial steckt, verdeut-
licht erneut der Vergleich mit den Vereinigten Staaten: Obwohl euro-
piaische Haushalte im Jahr 2023 (und damit etwa den Zahlen der
vergangenen 20 Jahre entsprechend) gegeniiber ihren US-amerika-
nischen Pendants rund ein Vierfaches des Erwirtschafteten ansparten
(12,7% bzw. 3,2% des jeweiligen BIP), entwickelte sich das verfiigbare
Vermoégen US-amerikanischer Haushalte zwischen 2009 und 2023
mit einem Zuwachs von 151 % rund drei mal stérker.

42 Zur Zusammensetzung der Beitrige der Initiatoren (Ideeller Beitrag
i. F. v. Expertise und besonderem Marktzugang; Kapitaleinlage i. H. v.
regelmiBig 1-3% des Fondsvolumens) und der Investoren (Kapital-
einlage) in PE- und VC-Fonds hier nur Schnittker/SteinbiB, IStR 2015,
760, 761; eingehend Schwarz van Berk/Euhus, in: Péllath/Rodin/We-
wel, Private Equity und Venture Capital Fonds, 1. Aufl. 2018, § 1
Rn. 1 ff.

43  Zum Trend Lewin, sifted.eu, 21.7.2024 (,,Corporate venture firms are a
steadily growing presence in Europe’s startup scene*), https://sifted.e
u/articles/corporate-venture-capital-invest; auch Autschbach, Ven-
ture Capital Magazin 5/2024, S.12 (,Corporate Venture Capital ist
erwachsen geworden*); weiterfiihrend zu den Daten seit 2016 vgl.
CB Insights, The 2020 Global CVC Report, S. 26, 29, https://www.cbi
nsights.com/reports/CB-Insights_CVC-Report-2020.pdf; CB Insights,
State of CVC - Global | Q3 2024, S. 98, 107, https://www.cbinsights.c
om/reports/CB-Insights_CVC-Report-Q3-2024.pdf?ip_et_ctx=23875
269_31_09.

44 (B Insights, The 2020 Global CVC Report, S. 29; CB Insights, State of
CVC - Global | Q3 2024, S. 107.
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Haushalte einnehmen. Wéhrend direkte Investitionen be-
stimmter institutioneller Investoren in VC, die als maBgeb-
licher Erfolgsfaktor fiir den US-amerikanischen VC-Markt
gelten, mitunter aufgrund (wahrgenommener) aufsichts-
rechtlicher Beschrinkungen sowie offenbar kulturell be-
griindeter Risikoaversion und institutioneller Anreizstruktu-
ren derzeit in sub-optimalem Umfang getitigt werden,*
diirften derart begriindete Hiirden und Beriihrungséingste ge-
rade bei besonders liquiden Blue Chips deutlich geringer aus-
fallen. Gerade die hierdurch bedingte Verfiigbarkeit von Li-
quiditdt mag man zu den makrodkonomischen Vorteilen von
CVC gegeniiber klassischen VC-Fonds zihlen, die mit dem
Aufsetzen des Fonds und dem Einsammeln des Kapitals von
LPs einen mitunter miithsameren, das heiB3t potenziell trans-
aktionskostentrachtigeren, Weg beschreiten miissen.*® Zu-
dem scheinen CVCs eine gegeniiber ihren unabhingigen VC-
Mitstreitern - moglicherweise auftgrund ihres regelmaBig
langeren Anlagehorizonts - nochmals erhdhte Risiko- bzw-
Verlusttoleranz aufzuweisen, die dem im VC-Bereich gelten-
den Optimum offenbar ndher kommt*’ und somit die im ge-

45 Neben den rechtspolitisch nicht leicht zu adressierenden kulturellen

Unterschieden fallt in regulatorischer Hinsicht einerseits die frithzei-
tige, auf der heute dominierenden Portfolioperspektive basierenden,
Liberalisierung der zuldssigen Anlageklassen durch den US-amerika-
nischen Employee Retirement Income Security Act of 1974 (ERISA),
andererseits die unter EU-Mitgliedstaaten divergierende und nicht
selten zu risikoaverse Interpretation der Solvency Il Vorgaben (hierzu
bereits oben, Fn. 36) durch nationale européische Aufsichtsbehérden
ins Auge, instruktiv hierzu Jesch/Benedikt/Weiser, RdF 2018, 197
(ebd., 202: in Deutschland ,Risikominimierung [...] wichtiger als eine
relativ hohere Rendite*); zu Friktionen infolge national divergieren-
der Aufsichtskulturen und -praxen hinsichtlich Solvency II und daher
fiir eine stirkere europdische Integration der Aufsicht plddierend
Landais/Véron/Sraer/Schnitzer/Malmendier, Franco-German Council
of Economic Expers, Joint Statement - Enhancing EU Capital Mar-
kets, May 2024, S. 3; vgl. zum langwierigen Prozess zur Reformierung
der Solvency II Richtlinie, in dem sich nunmehr - mehr als 50 Jahre
nach den Vereinigten Staaten - auch in Europa ein Paradigmenwech-
sel von der Einzeltitelbetrachtung hin zur Gesamtportfolio-Perspek-
tive andeutet, Steinmiiller/Bertl, RAF 2024, 164, 169; grundlegend zur
Portfolio-Theorie der Risikooptimierung durch Diversifikation Mar-
kowitz,. 7 J. Finance 77 (1952).
Demenstprechend machen in den Vereinigten Staaten allein die In-
vestitionen der Pensionskassen regelmaBig mehr als 50% des in PE-
und VC-Fonds investierten Kapitals aus, in der EU waren es im Zeit-
raum 2007-2023 durschnittlich 15% (in der Spitze 30% (Schweden));
letztere 15% setzen sich zusammen aus rund 6,5 Milliarden € in
PE-Fonds und 0,6 Milliarden € in VC-Fonds investierte Mittel, was
etwa 0,4% bzw. 0,02% des Gesamtvermogens der Pensionsfonds ent-
spricht, zu diesen Zahlen Thomadakis, ECMI Commentary no 90 \
August 2024, Closing the gaping hole in the capital market for EU
start-ups - the role of pension funds, S. 2, https://cdn.ceps.eu/wp-con
tent/uploads/2024/08/No-90-Closing-the-gaping-hole-in-the-capita
1-market-for-EU-start-ups-%E20%80%93-the-role-of-pension-funds.
pdf. Zum Vergleich: allein der Pensionsfonds Kaliforniens (California
Public Employees’ Retirement System; CalPERS), der mehr als 10%
der von ihm verwalteten rund 450 Milliarden US$ in PE anlegt, plante
zuletzt die Investition zusdtzlicher Mittel in VC im Umfang von bis zu
5 Milliarden USS$, s. Cumbo, ft.com, 12.6.2023 (,Calpers plans multi-
billion-dollar push into venture capital“), https://www.ft.com/content
/86b49e10-3dd2-4427-b70b-993bad47b061.

46 Zugespitzt erneut Eriron/Weigel, The Innovation Illusion: How So
Little is Created by So Many Working So Hard, 2016, S. 10 (,Western
Capitalism is not in good health. For a simple diagnosis, just look at
the West’s saturated corporate sector: it is brimming with cash but
glaringly short of ideas for how to use excess capital to grow compa-
nies and innovate markets.“).

47 Vgl. empirisch Chemmanur/Loutskina/Tian, 27 Rev. Financ. Stud,
2434, 2466 ff. (2014); differenzierend zwischen (je mittelbar) borsen-
notierten und nicht-borsennotierten CVCs Wang, 123 Technovation
102736 (2023); zum (positiven) Zusammenhang zwischen der Verlust-
toleranz von VC-Investoren (gemessen an deren Bereitschaftzur Wei-
terfinanzierung leistungsschwacher Portfoliounternehmen) und Inno-
vationskraft der finanzierten Unternehmen (gemessen an Anzahl und
Einfluss [Zitationen] der generierten Patente) Tian/Wang, 27 Rev. Fi-

sellschaftlichen Interesse liegende Erméglichungsfunktion
von CVC fiir andernfalls tiberhaupt nicht finanzierte, beson-
ders risikoreiche aber letztlich nutzenstiftende, Geschéafts-
modelle hervorhebt. Theoretisch eignet sich CVC damit als
Mittel zur allseits befiirworteten Verbesserung der finanziel-
len Intermediation zwischen privaten Haushalten und bahn-
brechenden (und damit auch potenziell iberdurchschnittlich
profitablen) Innovationen.

Die Eigenheiten und Vorziige von CVC auf der Mikroebene,
das heiBt fiir die investierenden Corporates und die von
ihnen anvisierten Start-ups, liegen zum Teil auf der Hand
und sind 6konomisch im Wesentlichen rezipiert. Im Gegen-
satz zu traditionellen Finanzinvestoren ist das Ziel von CVC
regelmiBig anspruchsvoller als die Maximierung der kurz-
bis mittelfristigen finanziellen Rendite. CVCs sind typi-
scherweise durch strategische, letztlich regelméBig doch
langfristig finanziell determinierte,*® Erwigungen der Kon-
zernmutter motiviert, meist in Form des friihzeitigen Zu-
gangs zu bahnbrechenden Technologien zur Hebung von
Synergien fiir die eigene Produkt Pipeline und die Moglich-
keit zur friihzeitigen Bildung strategischer (Erprobungs-)
Allianzen auf zukunftstrachtigen Produktmérkten*® - oder
aber zur strategischen Beteiligung an einem (kiinftigen)
Konkurrenten.>® Zudem lasst sich in dem hiermit verkniipf-
ten und bereits zur Sprache gekommenen ,lingeren Atem*
von CVCs ein komparativer Vorteil gegeniiber klassischen
V(s ausmachen. In puncto komparativer Vorteil wird wei-
terhin vertreten, dass der Ubergang von klassischer (inter-
ner) Forschung und Entwicklung hin zu (externer) Innova-
tionsbeschaffung durch CVC eine optimale Reaktion auf
zunehmenden Wettbewerbsdruck darstelle.*'

Auf der anderen Seite profitieren in der Theorie auch ent-
sprechend positionierte Start-ups von der in CVCs gebiin-
delten idiosynkratischen technischen Expertise, branchen-
spezifischen nicht-finanziellen Ressourcen (z. B. Zugang zu
Testplattformen, Trainingsdaten oder Kunden) und unter
Umstinden auch von einem positiven Signaleffekt:** ein
nach durchgefiihrter Due Diligence getitigtes CVC Invest-
ment mag der (IPO-)Markt als eine Art technische Validie-
rung verstehen, die fiir die von CVCs zwecks Risikomini-
mierung regelmifBig geforderten Lead- oder Co-Invest-
ments traditioneller VCs oder ein breiteres IPO-Publikum

nanc. Stud. 211 (2014); grundlegend zum Faktor der Fehlertoleranz als
Determinante fiir individuelle Innovationsbemiihungen im Kontext des
klassischen Agenturkonflikts Manso, 66 J. Finance 1823 (2011).

48 Dies jedenfalls unter Zugrundelegung der methodisch nicht selbstver-
stindlichen herrschenden Meinung im gesellschaftsrechtlichen
Schrifttum, die den Gesellschaftszweck in Ermangelung abweichen-
der gesellschaftsvertraglicher Bestimmung standardmiBig in der Ge-
nerierung ausschlieBlich finanziellen Nutzens verstanden wissen will
(vgl. je m.w.N. zur GmbH MiiKoGmbHG/Fleischer, 4.Aufl. 2022,
GmbHG § 1 Rn. 13; zur AG: Réhricht/Schall in: Aktiengesetz GroB-
kommentar, 5. Aufl. 2015, § 23 Rn. 127 f.).

49 Chemmanur/Loutskina/Tian, 27 Rev. Financ. Stud, 2434, 2442, 2464
(2014); zur fortdauernden Préivalenz strategischer Motive gegentiber
rein finanziellen Motiven anhand von Interviews mit im Silicon Val-
ley basierten CVCs auch aus den Bereichen Automotive und Mobility
jlingst Szalavetz/Sauvage, 22 Socio-Econ. Rev. 373 (2024).

50 Modellhaft zu der hiermit angestrebten strategischen Verhandlungs-
position Hellmann, 64 J. Financ. Econ. 285 (2002); eingehend zu den
vertraglichen Implikationen Masulis/Nahata, 18 J. Financ. Intermed.
599 (2009).

51 Modellhaft Fulghieri/Sevilir, 44 J. Financ. & Quant. Anal. 1291 (2009)
(Theoretischer Zusammenhang zwischen steigendem Wetthewerbs-
druck und steigenden CVC-Investments).

52 Dazu Chemmanur/Loutskina, How Do Corporate Venture Capitalists
Create Value for Entrepreneurial Firms?, Arbeitspapier, 16.2.2009,
S. 6, https://ssrn.com/abstract=1344376.
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sowie -Berater attraktiv wirken kann. Theoretisch schaffen
CVC-Programme demnach mehrseitige Synergieeffekte.”?

Dieses Kalkiil scheint praktisch aufzugehen: Beobachtun-
gen aus den Vereinigten Staaten legen nahe, dass (i) CVCs
zu hoheren - moglicherweise also aufgrund {iber die reine
Analyse kiinftiger Zahlungsstrome des Start-ups hinausge-
henden - Bewertungen investieren,** (ii) Unternehmen mit
strategisch ausgerichteten CVC-Programmen eine deutliche
Steigerung der eigenen Innovationsleistung und einen ho-
heren Unternehmenswert verzeichnen, (iii) CVC-Finanzie-
rung eine relativ (zu klassischer VC-Finanzierung) hohere
innovative Produktivitat des Zielunternehmens bewirkt,>®
(iv) CVC-Portfoliounternehmen mit strategisch-operativen
Uberschneidungen zur CVC-Mutter mit groBerer Wahr-
scheinlichkeit> sowie hheren Bewertungen®® an die Borse
gehen und (v) im Zuge eines IPO mehr Unterstiitzung durch
angesehene Finanzmarktakteure erfahren.*

Zusitzlich zu diesen generellen Einsichten lasst sich der
konkrete Wachstumstrend von CVC erkliren durch die
zunehmend zu beobachtende Professionalisierung der Per-
sonal- und Organisationsstrukturen in CVC-Einheiten.
Galten CVCs noch vor einigen Jahren im Vergleich zu
ihren traditionellen Mitstreitern als weniger agil und da-
mit der Dynamik kompetitiver Finanzierungsrunden nicht
immer gewachsen, trifft dies auf das Gros der Akteure im
deutschen Markt nicht mehr zu. Bewirkt wird dieser Zu-
wachs an Agilitit auch durch ein zu beobachtendes Mehr
an Entscheidungs-Autonomie der CVC-Einheiten gegen-
iiber der Leitung der jeweiligen Konzernmutter.®® Prak-
tisch gelingen kann diese Autonomie in der von CVCs
hierzulande wohl noch immer am héaufigsten gewéhlten
separaten kapitalgesellschaftlichen Rechtsform,* vor al-
lem aber in den inzwischen teils vorzufindenden per-
sonengesellschaftlichen CVC-Fondsstrukturen, bei denen
das Management seine Investitionsentscheidungen fonds-
typisch weitgehend unabhingig von den Kapitalgebern
(insbesondere der Konzernmutter) treffen kann und die
vereinzelt sogar fiir auBenstehende Investoren gedffnet
werden.®> Bemerkenswert ist {iberdies die zunehmende
Konzentration von CVCs auf die Akquise VC-erfahrenen
Managementpersonals, das allerdings nur in Ausnahme-
fillen auch dhnlich dem Modell klassischer VC-Fonds
mittels erfolgsabhingiger Vergiitungskomponente (sog.
Carried Interest) incentiviert ist,*> was auch die beobach-
tete uberdurchschnittliche, volkswirtschaftlich vermeint-
lich positive, Risikotoleranz von CVCs begiinstigen mag.**
Auch die zunehmende Komplexitit und damit einher-
gehende Erhohung der zeitlichen Dauer von Finanzie-
rungsrunden spielt dabei solchen CVCs, die noch lingere
Entscheidungswege iiber Gremien (Investment Commit-
tees) bestreiten miissen, in die Karten.

2.2.2. Das (unausgeschiopfte) europdische Potenzial von
Automotive CVC

Auch fiir die hier interessierende europdischen Automobil-
industrie, die nach wie vor mit weitem Abstand die Haupt-
last privater européischer Investitionen in Forschung und
Entwicklung (F&E) trigt,® spielt CVC eine bedeutende Rol-
le. Naheliegend ist es nach dem Vorstehenden der zuneh-
mend verspiirte Wettbewerbsdruck, der OEMs und Zuliefe-
rer zur Befriedigung ihres Innovationsbedarfes gerade in
den zentralen Transformationsbereichen in den VC-Markt
treibt®® und - so die hier vertretene These - kiinftig zuneh-

mend treiben wird. Der im Automotive Bereich zuletzt zu
verzeichnende deutliche, mit Blick auf andere Industrie-
sektoren keinesfalls selbstverstindliche, Zuwachs an Inves-
titionen in F&E®” stimmt jedenfalls mit Blick auf den ange-
mahnten Innovationsbedarf optimistisch und legt nahe,
dass die notigen Mittel und der ernstgemeinte Wille zum
Ansetzen und Betdtigen des ,Innovationshebels” bei den
Verantwortlichen vorhanden sind.

Das folglich bestehende Erkenntnisinteresse dariiber, in-
wieweit, mit welchem ,Wirkungsgrad“, der erkennbare
Tatendrang der Automobilindustrie das (hier zugrunde
gelegte) marginale Innovationspotenzial auch nicht-kon-
ventioneller F&E-Strategien in Gestalt externer und unter
Einbeziehung von Start-ups, Kunden, Lieferanten und

53 Im rechtswissenschaftlichen Schrifttum hierzulande auch Weitnauer,
in: Weitnauer, Handbuch Venture Capital, 7. Aufl. 2022, Teil A
Rn. 23 f.; BeckM&A-HdB/Wenzel/Héhn, 2. Aufl. 2022, § 59 Rn. 72.

54 Gompers/Lerner, in: Morck, Concentrated Corporate Ownership, 2000,
S.17, 38 ff., 52.

55 Empirisch Dushnitsky/Lenox, 21 J. Bus. Ventur. 753 (2006) (Positive
Korrelation zwischen Wert des Mutterunternehmens und insbesonde-
re solchen CVC-Aktivititen, die im technologischen Bereich und mit
dem expliziten Ziel der strategischen ErschlieBung unternehmerischer
Erfindungen zur Hebung von Synergien getitigt werden - und nicht
in erster Linie zur Realisierung der darin verkorperten Aussicht auf
VerduBerungserlose).

56 Chemmanur/Loutskina/Tian, 27 Rev. Financ. Stud, 2434, 2448 ff.
(2014).

57 Gompers, Federal Reserve Bank of Atlanta Economic Review, 4Q
2002, 1, 13 passim; vgl. aber anders zuletzt Kim/Park, 2 Strat. Sci. 161
(2017) (Uberlegene Innovationskraft aber unterdurschnittliche IPO-
Wabhrscheinlichkeit bei Start-ups, die innerhalb der ersten drei Jahre
nach Griindung CVC-Finanzierung erhielten).

58 Ivanov/Xie, 39 Financ. Manag. 129 (2010).

59 Chemmanur/Loutskina, How Do Corporate Venture Capitalists Create
Value for Entrepreneurial Firms?, Arbeitspapier, 16.2.2009, S. 23 ff., h
ttps://ssrn.com/abstract=1344376.

60 Zur fir den Erfolg von CVC-Einheiten entscheidenden Balance zwi-
schen Kontrollanforderungen der Konzernmutter und den nach Agi-
litdt und damit Unabhéngigkeit verlangenden Anforderungen der
VC-Welt jiingst Schiickes/Unger/Gutmann/Fels, 40 J. Bus. Venturing
106438 (2025).

61 Empirisch hierzu Honold/Heise/Mohr/Oed, CF 2024, 192, 195.

62 Hierzu eingehend Bank, JUVE Handbuch 2021/2022, S. 815; https://w
ww.ypog.law/presse/strukturfragen-im-bereich-corporate-venture-c
apital; differenzierend und empirisch zur Erklarungskraft der gewihl-
ten rechtlichen Organisationsstruktur fiir die Performance von CVC
Gompers/Lerner, in: Morck, Concentrated Corporate Ownership, 2000,
S.17.

63 Laut den Befragungsergebnissen bei Honold/Heise/Mohr/Oed, CF
2024, 192, 195 wiinscht sicht ein GroBteil der Studienteilnehmer ein
starker an der Praxis von VC-Fonds orientiertes bzw. starker anreiz-
basiertes Vergiitungsmodell.

64 Zu dieser These Wang, 123 Technovation 102736 (2023); auf der
Mikroebene mag eine erfolgsbasierte Verglitungsstruktur freilich fiir
individuelle Rekrutierungsbemiihungen und Erfolg einzelner CVCs
vorteilhaft sein, vgl. Bank, JUVE Handbuch 2021/2022, S. 815, 816.

65 Unter den sog. ,EU 800“, einer Auswahl der forschungsstirksten
europdischen Unternehmen, zeichnen 54 Unternehmen der Automo-
bilindustrie (allen voran Volkswagen, Mercedes-Benz, Stellantis und
BMW) verantwortlich fir rund 34% des F&E-Aufkommens, gefolgt
von 161 Unternehmen aus dem Gesundheits Sektor (insb. Pharma) mit
rund 19%, vgl. European Commission: Joint Research Centre, Nindl/
Napolitano/Confraria/Rentocchini/Fako/Gabignan/Tuebke, The 2024
EU Industrial RandD Investment Scoreboard, 2024, S. 87 Table 29, ht
tps://data.europa.eu/doi/10.2760/0775231, JRC140129.

66 Beispielhaft zur Verbreitung der Innovationsthese im Automotive-
Bereich etwa Porsche newsroom v. 11.4.2024 (,Weitblick: Wie Por-
sche mit Venture Capital seine Innovationskraft stirkt“), https://newsr
oom.porsche.com/de/2024/unternehmen/porsche-lutz-meschke-weit
blick-venture-capital-innovationskraft-35636.html.

67 Die treibenden Krifte hinter der Gesamtsteigerung der jahrlichen F&E
Ausgaben deutscher Unternehmen im Jahr 2023 waren Mercedes-
Benz (17 %), Volkswagen (15 %), Bosch (10 %) und BMW (8 %), vgl.
European Commission: Joint Research Centre, Nindl/Napolitano/Con-
fraria/Rentocchini/Fako/Gabignan/Tuebke, The 2024 EU Industrial
RandD Investment Scoreboard, 2024, S. 95.
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Forschungsinstitute kollaborativer Innovationsstrategien
(Open Innovation; OI) einschlieBlich CVC, bereits aus-
nutzt, adressiert ein kiirzlich veréffentlichter Policy Brief
des Joint Research Centre (JRC) der Kommission zu den
weltweiten (C)JVC-Investments und sonstigen progressiven
F&E-getriebenen Interaktionen mit Start-ups.®® Die Essenz
aus der quantitativ®® wie qualitativ vorgehenden Studie
fallt gespalten aus: einerseits sind die CVC-Aktivititen
der europiischen Top fiinf OEMs und Tier-1 Zulieferer”
(Top 5) international mehr als nur konkurrenzfihig und
flieBen erwartungsgemiB in die den Sektor transformie-
renden Schliisseltechnologien (v.a. autonomes Fahren,
Sensor- und Batterietechnologien, intelligente Mobili-
tits-, Produktions- und Supply Chain-Lésungen); ande-
rerseits flieBt das Gros der hierbei investierten Mittel -
anders als der GrofBteil der CVC-Investitionen US-ame-
rikanischer oder chinesischer Automotive-Unternehmen -
nicht etwa in inldndische, sondern in auBereuropiisch
ansissige, insbesondere US-amerikanische, Start-ups.”!

Die erstgenannte Einsicht erweist sich bei ndherer Be-
trachtung als robust und deckt sich mit den Eindriicken
aus der Beratungspraxis: europdische OEMs und Tier-1
Zulieferer setzen auf ein diversifiziertes und konkurrenz-
fahiges Portfolio an OI-MaBnahmen. Entsprechend dem
internationalen Trend finden sich zunehmend Automotive
Jnnovation Labs* oder ,Venture Building®- bzw. ,Ventu-
re-Client“-Einheiten, die Griindern und anderen Partnern
Moglichkeiten fiir eine besonders friihzeitige kollaborative
Innovationsentwicklung und Erprobung bieten - und da-
mit das Ziel gemeinsamer Ausgriindungen (Venture Buil-
ding) oder die Etablierung neuer Kundenbeziehungen
(Venture Client) verfolgen.”? Daneben stellen von der Kon-
zernmutter direkt oder von separaten CVC- oder Themen-
Einheiten” vorwiegend im Early-Stage Bereich (Serie A,
Serie B) getitigte CVC-Investitionen einen etablierten und
seit 2010 - ausweislich der zwischenzeitlich exponentiell
gestiegenden Investitionsvolumina - wichtiger werdenden

68 European Commission, Joint Research Centre, Gavigan/Fiké/Compa-
7id, Corporate Venture Capital in the Automotive Sector, 2024, https://
publications.jrc.ec.europa.eu/repository/handle/JRC139326,
JRC139326.

69 Die empirischen Aussagen der Studie basieren auf einem Datensatz,
der 1173 VC-Investitionen der jeweils finf ,groBten” (gemessen am
am individuellen F&E-Investitionsvolumen im Jahr 2022) OEMs oder
Zulieferer aus (i) der EU, (ii) den Vereinigten Staaten, (iii) China,
(iv) Japan und (v) dem Rest der Welt sowie weitere 171 VC-Investi-
tionen anderer Branchenunternehmen, je im Zeitraum 2010 bis 2023,
umfasst, vgl. eingehend hierzu European Commission, Joint Research
Centre, Gavigan/Fiké/ Compaiidé, Corporate Venture Capital in the
Automotive Sector, 2024, S.9 ff, 12.

70 Dies sind nach der vorbezeichneten Methodologie der Studie die
Unternehmen des Volkswagen Konzerns, Mercedes Benz, Bosch,
BMW und Stellantis.

71 European Commission, Joint Research Centre, Gavigan/Fikd/ Compa-
76, Corporate Venture Capital in the Automotive Sector, 2024, S. 4;
zur themenspezifischen Distribution der Investitonen ebd., S.14f.
Figure 3.

72 Als grundlegend fiir den Venture Client-Ansatz in Deutschland gilt
die ,BMW Startup Garage“, die neben BMW i Ventures (CVC) und
zahlreichen weiteren OI-Formaten das Start-up Okosystem der
BMW Group bildet, vgl. https://www.bmwgroup.com/de/innovation
Jopen-innovation.html. Ahnliche partnerschaftliche Konzepte ver-
folgen OEM-seitig etwa Audi (A4nXT) und Mercedes-Benz (Startup
Autobahn) sowie auf Zuliefererseite beispielsweise die Bosch-Grup-
pe (Open Bosch), Continental (co-pace), Mahle (MAHLE New Ven-
tures).

73 S. zur Verteilung der CVC-Investitionen innerhalb der jeweiligen
Gruppenstrukturen European Commission, Joint Research Centre, Ga-
vigan/Fdkdé/ Compaiid, Corporate Venture Capital in the Automotive
Sector, 2024, S. 10 Table 2.

Baustein der im Markt zu beobachtenden OI-Strategien
dar.”* Im Vergleich zu ihren ausldndischen Pendants in-
vestierten die europdischen Top 5 zwischen 2010 und
2023 mit in Summe mehr als acht Milliarden Euro am
meisten in CVC (s. ndher dazu sogleich) und dies gemiB
dem VC-Marktstandard (theoretisch zwecks Risikomini-
mierung)’® meist gemeinsam mit anderen klassischen, auf
die fiir den Automotive Bereich zentralen Innovationsthe-
men spezialisierten, VCs oder (seltener) anderen (Wett-
bewerber-)CVCs als Co-Investoren.”®

Diese sowie die zweite Haupterkenntnis der Studie zur geo-
graphischen Zielrichtung der in CVC investierten Mittel
lasst sich konzis anhand der folgenden studieneigenen Gra-
fik darstellen:”

EU targets
EU HQ corp. =l 2,238
8,235
US HQ corp. ‘ US targets
4,041 13,904
CN HQ corp.
3,092
~ || CN targets
S 4,520
JP HQ corp. o
7,304
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3,643
RoW HQ corp.
2,199 e JP targets
o 566

Made at SankeyMATIC.com

Die hierdurch offenbarte Diskrepanz zwischen den Investi-
tionszielen einerseits europaischer (und japanischer), ande-
rerseits US-amerikanischer und chinesischer CVCs birgt
mindestens zwei Implikationen fiir die hier angegangene
SchlieBung der ,Innovationsliicke®.

Erstens besteht auf der CVC-Angebotsseite trotz der ermu-
tigenden schieren Menge der fiir CVC von der europa-
ischen Automobilbranche verfiighar gemachten Mittel zu-
mindest dann Anlass zu der in der Studie geduBerten
Beunruhigung, wenn und soweit die durch européische

74 Empirisch zum Trend European Commission, Joint Research Centre,

Gavigan/Fikdé/ Compaiid, Corporate Venture Capital in the Automoti-
ve Sector, 2024, S.11 Figure 1. Zur dort ebenfalls ersichtlichen
Marktkorrektur nach 2021 bereits oben, Fn. 43.

75 Vgl. zur Theorie und Empirie méglicher Erklarungen fiir die seit jeher
verbreitete Syndizierung von VC-Investitionen in Finanzierungsrun-
den eingehend Lerner, 23 FM 16 (1994) (1. GroBere Erfolgsrate bei
mehreren unabjéngig voneinander getroffenen affirmativen Investi-
tionsentscheidungen in Frithphasen; 2. (Interne) Syndizierung in spa-
teren Finanzierungsrunden zur Absicherung des spéteren Investors
gegen mogliche Informationsasymmetrien vis-a-vis einem Frithpha-
seninvestor; 3. ,window dressing” durch Teilnahme an spéter-phasi-
gen Finanzierungen erfolgreicher Start-ups mit reputablen Co-Inves-
toren).

76 European Commission, Joint Research Centre, Gavigan/Fikd/ Compa-
76, Corporate Venture Capital in the Automotive Sector, 2024, S.8,
12.

77 Die Zahlenangaben verstehen sich in Millionen €, vgl. European Com-
mission, Joint Research Centre, Gavigan/Fiké/ Compaiid, Corporate
Venture Capital in the Automotive Sector, 2024, S. 19.
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CVC-Investitionen erlangten Verfiigungsrechte an zu-
kunftsweisenden Innovationen nicht langfristig auf das
Gebiet der EU transportiert und damit zuerst und vor-
nehmlich den hiesigen Volkswirtschaften zuginglich ge-
macht werden konnen. Denn gelingt dies nicht, so bewir-
ken die européaischen Investitionen allenfalls einen indivi-
duellen Vorteil fiir einzelne OEMs und Zulieferer in Ge-
stalt attraktiver VerduBerungserlose, jedoch nicht die
bestmogliche Ausbeute an produktivititssteigernden Ef-
fekten fiir die Mitgliedstaaten der Union.

Zweitens stellt sich die Frage nach Ursachen und Lésun-
gen fiir die relative Unterentwicklung und auch fiir die fiir
auslidndische CVCs offenbar kaum attraktive européische
CVC-Nachfrageseite. Nimmt man mit dem Draghi Bericht
an, dass es dem europidischen Okosystem nicht an Inno-
vationskraft im engeren Sinne mangelt, sondern das Pro-
blem in der oft unterbleibenden Kommerzialisierung eu-
ropdischer Erfindungen liegt, so scheint das Pensum fiir
europdische OEMs und Zulieferer auf der Hand zu liegen:
Weiterer Ausbau von (i) Ko-Operationen mit (universiti-
ren) Innovationsclustern, (ii) Projekten zur frithzeitigen
Kollaboration mit und Unterstiitzung von externen Griin-
derteams sowie (iii) CVC-Finanzierungen européischer
Start-ups.

3. Die Umsetzung: gesellschafts- und steuerrecht-
liche Determinanten und die Rolle der anwalt-
lichen Kautelar- und Beratungspraxis

Welchen Beitrag kénnen das Recht und die rechtsanwalt-
liche Praxis bei der Umsetzung des so beschriebenen Inno-
vationspensums leisten?

Klar ist, dass ein Mehr an strategischer Innovationsfinan-
zierung durch CVC aus dem Automotive Sektor nur einen
Teil der Losung bilden kann - und dass diese und die
iibrigen, insbesondere kulturellen,”® Funktionsbedingungen
fiir ein florierendes VC-Okosystem nicht im unmittelbaren
Einflussbereich des Rechts und seiner Anwender liegt.
Ebensowenig liberzeugend wire es jedoch umgekehrt, von
der vollstindigen Bedeutungslosigkeit rechtlicher Institu-
tionen fiir die Begiinstigung dessen auszugehen, was der
ehemalige Bundeswirtschaftsminister Robert Habeck in
einem die innovationsbezogenen Erkenntnisse des Draghi
Berichtes zutreffend verarbeitenden Gastbeitrag jiingst als
sneue Griinderzeit“’® bezeichnet hat. Dies gilt zweifellos fiir
das offentliche Recht, im Besonderen fiir das Steuerrecht
sowie spezialgesetzliche Regulierungsfelder (insb. Daten-
schutz und Kiinstliche Intelligenz); aber auch dem Privat-
recht ist ein individuelles Verhalten steuernder und den
Erfolg volkswirtschaftlicher Prozesse in einer gegebenen
Jurisdiktion mitbestimmender Einfluss nicht abzuspre-
chen.® Das Recht (einschlieBlich des privatautonom gesetz-
ten Vertragsrechts) erzeugt seine verhaltenssteuernde Wir-
kung dabei nicht nur kraft durchsetzbarer formeller Regeln,
sondern kann dariiber hinaus auch jenseits ,harter” rechts-
formiger Konsequenzen mitunter ,weiche“ gesellschaftli-
che Normbildung betreiben und eine informelle, moralisch,
sozial oder funktional begriindete, Verhaltenssteuerung er-
zeugen.®!

Nur mit dieser Einsicht lasst sich vollstindig verstehen,
weshalb die in Europa und insbesondere in Deutschland
vorherrschenden rechtlichen Rahmenbedingungen fiir VC

von Griinderteams und (insbesondere auslindischen) In-
vestoren verbreitet als Hemmnis fiir die Entwicklung des
Okosystems gesehen werden. Denn neben sehr wenigen
yharten” rechtlichen Restriktionen, die ein VC-Investment
in Europa im Einzelfall (wirtschaftlich) unméglich machen,
liegt das Problem vor allem in solchen (subjektiv wahr-
genommenen) rechtlichen Hiirden, die Investitionen zwar
jeweils fiir sich betrachtet nicht notwendigerweise verhin-
dern, die aber neben finanziellen auch schwerer beziffer-
bare Transaktionskosten in Gestalt von betrdchtlich zusétz-
lichem administrativem Aufwand und dem hierdurch bei
Investoren und Griindern verursachten Argernis produzie-
ren. Die hierauf abhebenden, in der VC-Praxis nicht selten
zu vernehmenden Wahrnehmungen gerade der deutschen
Rechtsordnung als iibermaBig biirokratisch und innovati-
onsfeindlich fligen sich unter Beihilfe der (sozialen) Medien
und ihrer teils stark vereinfachenden, plakativen Auf-
macher zu dem nach AuBlen transportierten Gesamtbild
einer relativen Investitions- und Griindungsunfreundlich-
keit des im harten Wettbewerb um die Gunst erfolgverspre-
chender Start-ups und Investoren stehenden VC-Standortes
Deutschland zusammen. So manifestiert sich im kompetiti-
ven globalen VC-Markt die 6konomische Bedeutung auch
solcher Rechtsregeln, deren Befolgungskosten (nur) auf den
ersten Blick trivial erscheinen.

Vor diesem Hintergrund soll im Folgenden ein Schlaglicht
auf einige ausgewihlte Aspekte des VC-Vertrags- (3.1), Ge-
sellschafts- (3.2.1) und Steurrechts (3.2.2) geworfen werden,
die fiir das Gelingen der einander jeweils begiinstigenden
Ziele von mehr lokalen CVC-Investitionen einerseits und
der gesellschaftlichen Einldutung einer neuen Griinderzeit
andererseits forderlich sein kénnen.®?

78 Gemeint ist primér die nicht leicht zu erreichende Etablierung einer
gesellschaftlichen Fehler- und Risikokultur, konkret durch die wis-
sensbasierte Versachlichung der Gewichtung von Chancen und Risi-
ken bestimmter Handlungsoptionen und damit letztlich die Erh6hung
der individuellen Risikobereitschaft; zu den tibrigen auBerrechtlichen
Determinanten des VC-Okosystems im Silicon Valley Kuntz, Gestal-
tung von Kapitalgesellschaften zwischen Freiheit und Zwang, 2016,
S.203 ff.

79 Habeck, Handelsblatt v. 13.1.2025, Nr. 8, S. 16 (,Wir schauen zu sehr
auf die Risiken statt auf die Chancen").

80 Zur individuellen Verhaltenssteuerung durch Privatrecht hierzulande
Hellgardt, Regulierung und Privatrecht, 2016; Trdger, in: Hopt/Tzou-
ganatos, Das Europdische Wirtschaftsrecht vor neuen Herausforde-
rungen, 2014, S. 298. Grundlegend fiir die empirische These des wirt-
schaftlichen Einflussfaktors ,Recht“ anhand des (vermeintlich) diver-
gierenden rechtsformigen Investorenschutzniveaus in verschiedenen
Jurisdiktionen La Porta/Lopez de Silanes/Shleifer/Vishny, 106 J. Pol.
Econ 1113 (1998); differenzierend zu dieser in Detail und Ergebnis
streitbaren aber ungebrochen reizvollen und einflussreichen ,Law
and Finance“-These Schnyder/Siems/Aguilera, 19 Socio-Econ.
Rev.377 (2021).

81 Diese sog. expressive oder informative Funktion des Rechts materia-
lisiert sich etwa (in funktionaler Form) in der individuellen Beachtung
von Verkehrsschildern auch jenseits rechtlicher Sanktionsbefiirch-
tungen (vgl. McAdams, 86 Virginia L. Rev. 1648, 1667 passim (2000))
oder der sozial oder moralisch determinierten Entscheidung zur
Wahrnehmung einer ,Birgerpflicht* (vgl. empirisch zum Einfluss
der Abschaffung von mit nur symbolischen finanziellen Sanktion
bewehrten Wahlpflichten in bestimmten schweizer Kantonen Funk,
9 Am. L. & Econ. Rev. 135 (2007)); instruktiv hierzu Sunstein, 144 U.
Pa. L. Rev. 2021 (1996).

82 Anderen Beitrdgen vorbehalten bleiben die im VC-Bereich mindes-
tens ebenso relevanten Themengebiete des geistigen Eigentums, der
Regulierung kiinstlicher Intelligenz sowie des Datenschutzes, einge-
hend zur Schutzfahigkeit neuronaler Netze, Trainingsdaten und Out-
puts generativer KI de lege lata jungst Floter/Cordes, GRUR-Prax
2024, 668; speziell zur ,KI-Kompetenz* nach Art.4 des sog. Al-Act
(VO(EU) 2024/1689) Eickmeier/Petrasch, YPOG Briefing v. 27.1.2025,
https://www.ypog.law/insight/art-4-ki-verordnung.
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3.1. (C)VC-Vertragsrecht: Die Moderation des horizon-
talen Interessenkonflikts zwischen strategischen und
finanziellen Investoren

Aus rechtsokonomischer Perspektive dient das von selbst-
bestimmt agierenden Vertragsparteien ausgehandelte Ver-
tragsrecht dem Zweck, dem - nur in einer modellhaften
Welt ohne Transaktionskosten {iberhaupt erreichbaren -
Idealbild vollstidndiger, das heiBt jede Eventualitidt ex-ante
anhand der Parteiinteressen liicken- und friktionslos re-
gelnder, Vertrage nahezukommen.® Je besser diese Anné-
herung den Rechtsbeistinden der Vertragsparteien gelingt,
desto eher werden préaferenzgerechte, das heif3t effiziente
Vertragsabschliisse, erzielt und gegen opportunistische und
transaktionskostentrichtige Vorteilnahme- oder (gericht-
liche) Nachverhandlungsinitiativen einzelner Vertragspar-
teien abgesichert. So betrachtet kann das private gesetzte
Vertragsrecht also einerseits als ,Schmiermittel“®*, anderer-
seits aber auch als Sand im Getriebe einer Volkswirtschaft
wirken.

Besonders bedeutend ist diese Einsicht fiir das urspriinglich
von der US-amerikanischen Kautelarpraxis entwickelte
und in den vergangenen Jahren international entlang lo-
kaler Markteigenheiten fortgeschriebene komplexe Ver-
tragswerk fiir VC-Finanzierungen.®® Dies einerseits, weil
die Finanzierung innovativer und sich bestenfalls dyna-
misch entwickelnder Geschiftsmodelle ein inhidrent und
gerade fiir weniger erfahrene Marktteilnehmer ex-ante
nur schwer auch nur annidhernd vollstindig erfassbares
Phinomen darstellt;®® andererseits deshalb, da die meisten
der in VC-Finanzierungsvertragen zum Schutz der Partei-
bzw. insbesondere Investoreninteressen zum Einsatz kom-
menden granularen Regelungen zu besonderen Governan-
ce- wie MitverduBerungsrechten und -pflichten (Tag-
Along; Drag-Along), Liquidationspriferenzen und Bewer-
tungskorrekturmechanismen (anti dilution protection, insb.
durch kompensatorische Kapitalerh6hungen) jenseits des
Geltungsbereichs des prinzipiell fiir jeden ersichtlichen po-
sitiven Rechts liegen - die Grenzen des ,Mach- und Ver-
tretbaren” bestimmt im VC-Bereich weitgehend der Markt
und nicht der Gesetzgeber.®”

Beteiligt sich ein CVC als Co-Investor neben klassischen
VC-Fonds an einer Finanzierungsrunde, so ergeben sich
im Rahmen der Verhandlungen des skizzierten Vertrags-
werkes nicht selten einige besondere Diskussionspunkte.
Im Kern geht es dabei regelmiBig um einen (scheinbaren)
Zielkonflikt zwischen traditionellen und strategischen In-
vestoren: Auf der einen Seite sind CVCs hiufig an der
dauerhaften Verfiigung iiber den ,business case* des Unter-
nehmens zur Verfolgung der zeitlich unbeschrinkten Ge-
sellschaftszwecke ihrer Konzernmiitter interessiert; zudem
besteht das Interesse, den ,business case“ jedenfalls vor
dem Zugriff direkter Wettbewerber der CVC-Konzernmut-
ter abzuschirmen; auf der anderen Seite verfolgen VC-
Fonds das Ziel, die (vornehmlich) finanziellen Renditeinte-
ressen ihrer Manager und LPs am Ende der Fondslaufzeit
(typischerweise 6-10 Jahre)®® durch AnteilsverduBerung
(Exit) auf einem privaten (trade sale) oder im Rahmen eines
Borsengangs (IPO) auf einem 6ffentlichen Markt zu ,liqui-
dieren”. Derartige Finanzinvestoren begreifen den Wert der
Verfligungsmacht {iber die in dem Portfoliounternehmen
gebiindelten Werte eher voriibergehend als Mittel zum
Zweck der finanziellen Gewinnmaximierung. Zumindest

voriibergehend hat also auch der klassische VC ein Interes-
se an der Verhinderung des vorzeitigen Abflusses von
Know-how in die Hénde eines hieran interessierten CVC.
Bisweilen kommt es bei dieser zeitlichen Gemengelage zu
einem von den Fondsmanagern verspiirten Liquiditits-
druck, der gegen Ende der Fondslaufzeit von den LPs aus-
geht, die eine Auszahlung ihres investierten Kapitals erwar-
ten.® In dieser Drucksituation mag gerade ein zahlungs-
kraftiger direkter Wettbewerber der Konzernmutter des be-
teiligten CVCs ein fiir den verkaufswilligen Finanzinvestor
attraktiver Kduferkandidat sein.

Der hiermit beschriebene Interessenkonflikt materialisiert
sich folglich im Rahmen der Verhandlung der fiir VC-Fonds
erkennbar wichtigen Drag-Along Rechte bzw. der hierfiir
erforderlichen Mehrheiten, aber auch etwa im Hinblick auf
die ohne CVC-Beteiligung weniger kontroversen Vor-
erwerbsrechte (Right of First Offer bzw. Refusal; ROFO,
ROFR) sowie besondere Governance-Rechte, etwa zur Be-
setzung von Beiratsdmtern. Fiir die anwaltliche CVC-Bera-
tungspraxis ergibt sich insoweit die Aufgabe, das AusmaB
und die Einzelheiten des Interessenkonflikt im Einzelfall
frithzeitig zu identifizieren und bereits im Rahmen der Ver-
handlungen des Term Sheets zu moderieren und klar zu
adressieren. Die in diesem Zuge einzunehmende weitsich-
tige Perspektive — auf kiinftige Finanzierungsrunden und
verschiedene Exit-Optionen sdmtlicher Parteien - erlaubt
in der Mehrzahl der Félle die friktionsarme Auflésung nur
im ersten Moment als solche erscheinender Zielkonflikte
zwischen VCs und CVCs sowie einen dann unverstellten
Blick auf diejenigen Kautelen, fiir die es sich zur Verwirk-
lichung der wichtigsten Interessen des CVCs wirklich zu
kdmpfen lohnt.

In der Praxis zeigt sich dabei, dass CVCs im Einzelfall gut
beraten sein kénnen, der Versuchung zu widerstehen, ihre

83 Vgl. eingehend Schdfer/Ott, Lehrbuch der 6konomischen Analyse des
Zivilrechts, 6. Aufl. 2020, S. 479 ff.

84 So zum positiven Vertragsrecht Schdfer/Ott, Lehrbuch der 6konomi-
schen Analyse des Zivilrechts, 6. Aufl. 2020, S. 477.

85 Umfassend zu der in Deutschland mittels eines ineinandergreifenden
Geflechts aus korporativen und schuldrechtlichen Abreden in Betei-
ligungsvertrag (Investment Agreement), Gesellschaftervereinbarung
(Shareholders’ Agreement) und Gesellschaftsvertrag (Articles of As-
sociation) nebst Geschiftsordnungen (Rules of Procedure) fiir Ge-
schiftsfiihrung und einen etwaigen Beirat gelingenden Umsetzung
Bank/Méllmann, Venture Capital Agreements in Germany, 2017;
Weitnauer, Handbuch Venture Capital, 7. Aufl. 2022.

86 Hierzu Drygala/Wichter Venture Capital/Kuntz, 1. Aufl. 2018, S. 25,
31.

87 Vgl. zur besonderen Bedeutung von Marktstandards im VC-Bereich
insb. Denga, ZGR 2021, 725; zu den dkonomischen Vorteilen einer
von Marktstandards gepragten Kautelarpraxis am Beispiel des inter-
nationalen M€&A-Praxis Vetter, RabelsZ 82 (2018), 267, 284 f.

88 Zum tendenziell neueren Trend der ,Streckung“ von Fondslaufzeiten
qua sog. Continuation funds hier nur Eilers/Koffka/Mackensen/Paul/
Josenhans Private Equity/Mackensen, 4. Aufl. 2022, VL. Rn.61.

89 Dieser Verkaufsdruck birgt generell das Risiko eines iiberhasteten und
ggfs. mittels Drag-Along von einzelnen Investoren erzwungenen
Exits zu einem geringeren als dem unter normalen Umstdnden erziel-
baren Erlos (Fire Sale), an dem sodann vorrangig (im Extremfall
ausschlieBlich) die in puncto Liquidationspriferenz seniorigen Inves-
toren partizipieren. Vgl. fiir einen hieran entziindeten, gerichtlich
ausgefochtenen und letztlich unter Ruckgriff auf die (konfligieren-
den) korporativen Treuepflichten des mehrheitlich von seniorigen
Investoren kontrollierten Boards entschiedenen Gesellschafterstreit
in den Vereinigten Staaten In re Trados Incorporated Shareholder
Litigation, 73 A.3d 17 (Delaware Court of Chancery 2013); empirisch
zu den Effekten dieser Rspr. auf die VC-Vertragspraxis die Ereignis-
studie bei Bian/Li/Nigro, Conflicting Fiduciary Duties and Fire Sales
of VC-backed Start-ups (November 14, 2024). LawFin Working Paper
No. 35, https://ssrn.com/abstract=4139724.
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Verhandlungsmacht zur Aushandlung umfassender Veto-
rechte auf Drag-Along Transaktionen (mit Wettbewerbern),
qua Beiratsposten vermittelter granularer Eingriffsmoéglich-
keiten in das operative Geschéft oder weitreichender Vor-
erwerbsrechte (auch nach durchgefiihrten Kaufer-Due Dili-
gence, ROFR) auszunutzen und sich stattdessen auf ein in
der Gesamtschau eher marktiibliches Schutzniveau mit nur
wenigen, bewusst ausgewdhlten, individuellen Nuancen
einzulassen. Dies zum einen mit Blick auf die im VC-Markt
allgemein und fiir CVCs womdéglich besonders bedeutsamen
Reputationseffekte: wer durch besonders einseitig-hartes
Verhandeln von sich reden macht, der muss mit entspre-
chender Presse rechnen und verbaut sich womdéglich den
in hohem MaBe netzwerkgetriebenen Zugang zur nachsten
attraktiven Finanzierungsrunde. Zum anderen wirken ein-
seitig bevorteilende exit-bezogene CVC-Rechte wie ein
ROEFR fiir potenzielle kiinftige, fiir den Erfolg des Start-ups
regelmiBig essentielle Finanzinvestoren abschreckend: die
Aussicht, die Kosten einer Due Diligence auf sich zu neh-
men, nur um nach Abgabe des hierauf basierenden Kaufan-
gebotes gegeniiber einem CVC den Kiirzeren zu ziehen, wird
die Mehrzahl an interessierten Erwerbern schon ex-ante von
der Einleitung eines Kaufprozesses abhalten - und damit
Exit-getriebene VC-Investoren verstimmen. Diese und wei-
tere von CVCs potenziell ausbedungene Vorzugsrechte ver-
lieren also spétestens dann ihren Wert, wenn das Start-up
ihretwegen im Rahmen der nichsten Finanzierungsrunde
hohere Kapitalkosten zahlen muss, garkeine Folgefinanzie-
rung erhilt oder zu weitreichende operative Eingriffe des
CVC die fiir den Erfolg des Unternehmens essentielle enge
und vertrauensvolle Zusammenarbeit der Griinder und Ge-
sellschafter stort. Letztlich diirfte auch gelten, dass CVCs, die
sich am Markt durch ihren operativen Value-add und 16-
sungsorientierte und umsichtige Kompromissbereitschaft
auszeichnen von klassischen VCs auch ohne besondere Vor-
zugsrechte - und u. U. gerade dann - im Rahmen von ope-
rativen Richtungsentscheidungen und insbesondere Exit-
Transaktionen als relevante Stakeholder oder sogar attrak-
tive Erwerber in Erwdgung gezogen werden.

3.2. Positives Recht de lege lata, de lege ferenda: Impulse
fiir konkrete Auslegungs- und Reformdiskurse zur
weiteren Stirkung des Innovationsstandortes

Auch wenn die Verdstelungen der VC-Kautelarpraxis sich
weitgehend fernab des geschriebenen Rechts bewegen, ent-
faltet die lex lata - freilich nicht nur - des hier betrachteten
Gesellschafts- (3.2.1) und Steuerrechts (3.2.2) doch Wir-
kung auf das Gelingen, den Okonomischen ,Wirkungs-
grad®, von Vertragsabschliissen im Rahmen von VC-Finan-
zierungen im allgemeinen und unter Beteiligung von CVCs
im besonderen. Geteilt wird diese Einschitzung prinzipiell
auch in dem bereits erwédhnten politischen Gastbeitrag:*® in
dessen Kernbotschaft, dem Appell zur Rationalisierung der
gesellschaftlichen aber auch gesetzgeberischen Chancen-
Risiken bzw. spiegelbildlich Kosten-Nutzen Kalkiile und
der damit begriindeten Befreiung junger Unternehmen
von ,mdglichst vielen biirokratischen Erfordernissen®,
steckt zum einen die wichtige, prinzipiell auf Regulierung
durch zwingendes (Offentliches- wie Privat-)Recht ins-
gesamt zutreffende und von Reformgesetzgebern (ins-
besondere dem europiischen) in jiingerer Zeit jedenfalls
auf dem Papier der Gesetzesmaterialien nicht immer hin-
reichend berticksichtigte Einsicht, dass auch gut gemeinte

Regulierung erhebliche zusitzliche Kosten verursachen,
mithin einen etwaig generierten marginalen Nutzen auf-
zehren kann; zum anderen die hiermit verbundene Mah-
nung, kontrafaktische Alternativszenarien (insb.: keine Re-
gulierung) bei der im Gesetzgebungsprozess anzustreben-
den Folgenanalyse nicht aus dem Blick zu verlieren (hierzu
noch unten).”' Regulierung, die ohne einen nach Abzug der
mit ihrer Anwendung verbundenen Kosten keinen verblei-
benden Nutzen zeitigt, ist bei Lichte betrachtet genau das,
was in politischen Auseinandersetzung teils nebulos als
~Birokratie“ bezeichnet wird.

Auch auf dem hiermit eréffneten Betdtigungsfeld der fol-
genorientierten Rechtsanwendung und Rechtspolitik kann
die wirtschaftsrechtlich titige Anwaltschaft eine wertstif-
tende Rolle spielen. Denn geméB dem hier zugrunde geleg-
ten Rollenverstdndnis der anwaltlichen Praxis beschrankt
sich diese nicht zwingend auf die Anwendung und ggfs.
Auslegung des geltenden Rechts im konkreten Einzelfall.
Vielmehr ist die Beratungspraxis gerade im marktgetriebe-
nen VC-Bereich imstande, ihre wertvollen praktischen Ein-
sichten in einer wissenschaftlich fundierten Kritik des gel-
tenden Rechts zu verarbeiten und dank der so generierten
Uberzeugungskraft einen Prozess diskursiven Zusammen-
wirkens zwischen Anwaltschaft, Rechtsprechung und Ge-
setzgebung zu befruchten, der die effektive Fortbildung des
geltenden sowie des kiinftigen Rechts entlang bestimmter
normativer Linien beglnstigt.””

3.2.1. Zwingendes Gesellschaftsrecht und seine zweifel-
hafte Begriindung

Besonders gut veranschaulichen lassen sich diese Thesen

anhand des Gesellschaftsrechts.

Aus rechtsékonomischer Perspektive besteht die Rolle des
Privat- und damit des Gesellschaftsrechts®® vereinfacht ge-
sprochen in der Bereitstellung dispositiver Standardregeln,
die den marktlichen Handel mit Verfiigungsrechten an Gii-
tern durch selbstverantwortlich und primér rational im Ei-
geninteresse und auf Basis zutreffender und vollstindiger
Informationen agierende Marktakteure durch Einsparung
von Transaktionskosten beglinstigt.”* Idealiter bedingt dies

90 S. oben, Fn. 80.

91 Vgl. insoweit beispielhaft die tiefschiirfende und rechtsvergleichende
Kritik an der verpflichtenden Natur der unionsrechtlich induzierten
nichtfinanziellen bzw. kiinftigen ,Nachhaltigkeits-“ Berichterstattung
der §§ 289b ff. HGB bei Schon, FS K. Schmidt 2019, Bd.II, S.391
(S. 404: ,Hier — in den USA - wird unternommen, was in Deutschland
und Europa fehlt: der Versuch Informationsmirkte ernst zu nehmen
und nicht vorschnell Unternehmen und andere Akteure mit Zwangs-
publizitit zu begliicken“. S.407: ,Der Beweis fiir die Uberlegenheit
des europdischen Zwangssystems [aus nichtfinanziellen Berichts-
pflichten] ist noch nicht erbracht und die Beweislast liegt beim Re-
gulierer.”); dezidiert krit. zur gesetzgeberischen Methode im Kontext
der sog. Green-Claims Richtlinie Steuer, GRUR 2024, 341 (,[S]eriose
Auseinandersetzung [des Gesetzgebers] mit den zu erwartenden Kos-
ten findet nicht statt.“); im Automotive-Kontext Steuer, RAW 2023,
144, 149 ff.; krit. zu den auch fiir Start-ups und Wachstumsunterneh-
men aktuell unterschiedslos geltenden Anforderungen der ESG-Re-
gulierung Gdorres/Rau/Miiller, ESG 2024, 195.

92 Zur Funktionsweise dieses diskursiven Prozesses mit Blick auf das
Gesellschaftsrecht Fleischer, NZG 2019, 921; zu den refenzierten
denkbaren normativen Axiomen im folgenden Abschnitt.

93  Vgl. Hommelhoff zit. nach Weller/Hoppman, AG 2022, 640, 647 (Ge-
sellschaftsrecht als ,Erméglichungsrecht®).

94 Vgl hier nur im aktienrechtlichen Kontex KK-AktG/Trdger, 4. Aufl.
2023, vor §§ 118 ff. Rn. 8; metaphorisch treffend Schdfer/Ott, Lehr-
buch der 6konomischen Analyse des Zivilrechts, 6. Aufl. 2020, S. 482
(»Vollstindige Vertrdge dhneln individuell angefertigten MaBanzii-
gen, die Normen des Vertragsrechts dagegen moglichst guter Kon-
fektion.“).
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eine relativ effiziente, das heiB3t die Praferenzen der Markt-
teilnehmer maximierende, oder eine anderweitig politisch
determinierte ,gerechte”, Allokation dieser Verfligungs-
rechte.”” Die Rechtfertigung fiir einen rechtsformigen Ein-
griff (insbesondere durch zwingendes Recht) besteht nach
diesem 6konomischen Kalkiil in einer sozialen Marktwirt-
schaft nur, wenn und soweit (i) die mit dem skizzierten
Marktmechanismus bewirkte Giiterallokation - etwa auf-
grund systematischer Informationsasymmetrien oder syste-
matisch irrationalen individuellen Verhaltensmustern - hin-
ter dem anvisierten sozialen Optimum zuriickbleibt (Markt-
versagen) und (ii) die rechtliche Intervention eine relativ
effektive Adressierung des Marktversagens verspricht (etwa
weitere Transaktionskostenreduktion durch zwingende
Standardisierung), insbesondere also keine prohibitiv hohen
Kosten verursacht, die das Ausgangsszenario lediglich ,,ver-
schlimmbessert“.°® Die Darlegungs- und Beweilast fiir das
Vorliegen dieser Voraussetzungen liegt dabei nach hiesigem
Verstindnis bei denjenigen, die eine Einschriankung der Pri-
vatautonomie dementsprechend zu begriinden suchen.®’

Offensichtlicher Begriindungsbedarf besteht vor diesem
Hintergrund nach wie vor im kraft Satzungsstrenge (§ 23
Abs. 5 Satz 1 AktG)*® weitgehend zwingend ausgestalteten
und daher fiir die im VC-Bereich geforderten Kauteln nur
bedingt aufnahmefreundlichen Aktienrecht, dessen hier-
zulande gleichwohl zunehmende Relevanz in der VC-Pra-
xis*® als ermutigender Ausdruck einer zunehmenden Reife
des deutschen VC-Okosystems verstanden werden darf.
Aber auch das weitaus praxisrelevantere Recht der GmbH
beschriankt die Privatautonomie miindiger Parteien eines
Gesellschaftsvertrages anhand des bezeichneten MaBstabes
bisweilen iiber Gebiihr. Ein erstes Beispiel betrifft konkret
den Abschluss von Finanzierungsvertrigen unter Einbezie-
hung von CVCs: § 51a Abs.1 GmbHG normiert ein dank
wenig konturierenden Gesetzeswortlautes praktisch weit-
reichendes Auskunfts- und Einsichtsrecht fiir jeden GmbH-
Gesellschafter gegeniiber der Gesellschaft, das gemaB
Abs. 2 nur mittels Gesellschafterbeschlusses unter Verweis
auf ein entgegenstehendes Gesellschaftsinteresse zuriick-
gewiesen werden kann; sowohl Abs. 1 als auch Abs. 2 wer-
den von Abs.3 der Vorschrift ausdriicklich fiir zwingend
erklart. Bei Beteiligung von CVCs an Finanzierungsrunden
hat dies zur Folge, dass die {ibrigen Vertragsparteien sich
(gelegentlich explizit) gegen einen durch den CVC qua
§ 51a GmbHG bewirkten Know-how Abfluss, insbesondere
im Hinblick auf sensible Geschiftsgeheimnisse, auch dann
vertraglich absichern wollen, wenn der CVC bereit ist, auf
das Auskunfts- und Einsichtsrecht zu verzichten und dies
den Vertragsparteien auch zumindest ex-ante glaubhaft
versichern kann. Fiir die so verursachten zusitzlichen
Transaktionskosten besteht deshalb kein hinreichender
Grund, da keine durchgreifenden Anhaltspunkte fiir ein
Marktversagen dergestalt ersichtlich sind, dass miindige,
insbesondere durch die mit den Formvorschriften der §§ 2
Abs. 1, 53 Abs. 3 GmbH einhergehenden notariellen Beleh-
rungspflichten bereits spezifisch sensibilisierten Parteien
eines GmbH-Gesellschaftsvertrages im Gros nicht in der
Lage wiren, ihre Auskunfts- und Einsichtnahmeinteressen
privatautonom préferenzgerecht zu regeln. Vor diesem
Hintergrund wire eine kommende Bundesregierung gut
beraten, die seit jeher als ,misslungen® kritisierte Rege-
lung'® des § 51a GmbHG, insbesondere dessen Abs. 3, zu
iiberarbeiten bzw. zu streichen.

Ein zweites Beispiel betrifft nicht speziell CVC-Investitio-
nen, priagt jedoch das vorbezeichnete (pauschalisierende)
Gesamtbild eines vermeintlich wenig innovationsfreundli-
chen VC-Standortes Deutschland. Gemeint sind die im
GmbH-Recht zahlreich geregelten notariellen Formerfor-
dernisse. Das Notariat erfiillt fiir weite Teile der Bevolke-
rung eine wichtige und gesamtgesellschaftlich kaum zu
iiberschdtzende Funktion als unabhéingige Aufklarungs-,
Beratungs- und Mediationsinstanz bei besonders bedeut-
samen Rechtsgeschéften und oftmals als effektive Schnitt-
stelle zum Registergericht. Im transaktionsbezogenen
Rechtsverkehr zwischen geschéftserfahrenen und anwalt-
lich vertretenen Parteien wirken die fiir nicht unerhebliche
Transaktionskosten verantwortlichen Formerfordernisse
des GmbH-Rechts jedoch teilweise fragwiirdig. Hier ist
nicht klar, ob die zusitzliche Involvierung des Notariats in
dem von der lex lata vorgeschriebenen MaB (insbesondere
bei Anteilsiibertragungen, § 15 Abs. 3, 4 GmbHG und Ka-
pitalerh6hungen, § 53 Abs.3 Satz 1, § 55 Abs.1 GmbHG)
einen zusitzlichen Nutzen liefert, der die zusitzlichen Kos-
ten iibersteigt. Zudem ist nicht recht einzusehen, weshalb
an der Formbediirftigkeit der Ubertragung von GmbH-Ge-
schéftsanteilen zur vom historischen Gesetzgeber hiermit
intendierten ,Verhinderung“ eines ,spekulativen® Anteils-
handels festgehalten werden sollte, wihrend Aktien und
Anteile an Personengesellschaften frei von jeglichem
Formerfordernis iibertragen werden kénnen und die mit
Blick auf die Moglichkeit des gutldubigen Erwerbs nach
§ 16 Abs. 3 GmbH sicherzustellende Richtigkeit der Gesell-
schafterliste auch durch eine weniger invasive Beglaubi-
gung der Abtretungsvereinbarung erreicht werden kann.'
Ahnliches gilt fiir die von Literatur und Rechtsprechung
allzu héufig funktional wenig liberzeugende Ausfiillung
bestehender Auslegungsspielrdume in den Formvorschrif-
ten. Ein im VC-Bereich, in dem (gerade internationale) In-
vestoren sich regelmifBig aufgrund von Vollmachten in
Notarterminen vertreten lassen, besonders spiirbares Bei-
spiel bildet die nach einhelliger Auffassung bestehende
Erstreckung des Beglaubigungserfordernisses hinsichtlich
der Erklirung zur Ubernahme neuer Geschiftsanteile (§ 55

95 Grundlegend zur Effizienz marktlichen Handels mit Verfiigungsrech-
ten in einer idealen Welt ohne Transaktionskosten Coase, 3 J.L. &
Econ. 1 (1960); konzise zur Unterscheidung verschiedener normativ-
axiomatischer Zielfunktionen Magen in: Towfigh/Petersen, Okonomi-
sche Methoden im Recht, 3. Aufl. 2024 Rz. 198 ff.; monographisch zu
Divergenzen und Konvergenzen verschiedener moralphilosophischer
Zielfunktionen hier nur Mathis, Effizienz statt Gerechtigkeit?, 4. Aufl.
2019.

96 Vgl. nur Schmolke, in: Towfigh/Petersen, Okonomische Methoden im
Recht, 3. Aufl. 2023, § 5 Rn. 270f.

97 Zu diesem Grundverstdndnis statt vieler hier nur die in Fn.92 ge-

nannten.

Uberzeugend krit. fiir nicht bérsennotierte Gesellschaften Kuntz, Ge-

staltung von Kapitalgesellschaften zwischen Freiheit und Zwang,

2016, S.548 ff., 553 ff. (private Informations- und Absicherungs-

mechanismen als milderes, nicht weniger geeignetes Mittel).

99 Zu den Motiven von AG- und SE-Umwandlungen fiir Wachstums-
unternehmen Schatz, FS Vetter 2019, S. 681, 685; zur kautelarjuristi-
schen Umsetzung der typischen VC-Vertragsregelungen auch Scha-
per, ZGR 2024, 509, 520 ff.; zu Griindung und Governance der haufig
angestrebten monistischen SE im Einzelnen Schatz/Liittenberg, AG
2024, 5609.

100 Vgl. m. w.N. Habersack/Casper/Lobbe/Hiiffer/Schifer, 3. Aufl. 2020,
GmbHG § 51a Rn. 4.

101 Dazu hier nur Harbarth, ZGR 2016, 84, 109 f.; BeckOGK/Maritz/Hell,
1.8.2024, GmbHG § 15 Rn. 9; zur rechtspol. Kritik auch Scholz/Seibt,
GmbHG, 13. Aufl. 2024, § 15 Rn. 5 ff.; umfassende Gegeniiberstellung
von Formerfordernissen betreffend Gesellschaftervereinbarungen im
GmbH- und Aktienrecht bei Reul, FS Frenz 2024, S.323.
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Abs.1 GmbHG) auf die Bevollméichtigung hierzu - ohne
dass dies der Gesetzeswortlaut auch nur andeutet oder Sys-
tematik und/oder Telos (keine Warn-, lediglich Beweis-
sicherungsfunktion) dies gebieten.'®* Ob der legitime Ge-
danke sozialer Quersubventionierung'*® die insoweit erfor-
derliche Begriindungslast fiir das derzeit auch fiir profes-
sionelle Transaktionsparteien unterschiedslos geltende
Korsett an Formvorschriften alleine stemmen kann, bedarf
jedenfalls weiterer politischer und gesellschaftlicher Er-
orterung.'® Bis dahin bleibt es auch die Aufgabe der An-
waltschaft, die verbleibenden Spielriume auch tiber den
Einzelfall hinaus im Sinne des Innovationsstandortes
Deutschland auszunutzen.'*

3.2.2. Progressives Steuerrecht: Steuerliche Begiinstigun-
gen von Ausgriindungen

Auch auf dem Gebiet des fiir Start-ups und insbesondere
deren Investoren und Mitarbeiter bedeutsamen Steuer-
rechts existieren einige neuralgische Punkte, die der Steu-
ergesetzgeber in den vergangenen Jahren zum Teil bereits
grundlegend adressiert hat, die aber noch weiterer Schir-
fung (z. T. durch die Finanzverwaltung) bediirfen. Etwa auf
dem Gebiet der Fondsbesteuerung bildet der fiir die Quali-
fikation der im Zusammenhang mit PE- und auch VC-
Fonds erzielten Einkiinfte nach wie vor maBgeblichen PE-
Erlass aus dem Jahre 2003' eine - auch in den Augen der
finanzgerichtlichen Rechtsprechung'®’ - nicht mehr zeitge-
miBe (das heiBt insb. der von der Rechtsprechung zu Ein-
kiinftequalifikation herangezogenen ,Verkehrsanschau-
ung“ nicht mehr entsprechende) und daher weniger denn
je stabile Grundlage zur rechtssicheren Beantwortung
fondssteuerrechtlicher Zweifelsfragen.'®® Im als besonders
bedeutender Wettbewerbsfaktor im Start-up Okosystem an-
gesehenen Bereich der einkomensteuerlichen Behandlung
von Mitarbeiterbeteiligungsprogrammen hat die Einfiih-
rung von § 19a EStG durch das Fondsstandortgesetz eine
Verbesserung herbeigefiihrt. Auch wenn hier noch einige
Zweifelsfragen der Klarung durch die Finanzverwaltung
harren,'® so ist es fiir das VC—()kosystem von Vorteil, im
jlingst nochmals erweiterten Anwendungshereich'® des
§ 19a EStG nunmehr das Problem der Versteuerung von
zur Mitarbeiterincentivierung ausgegebenen illiquiden Ge-
schiftsanteilen (,dry income taxation“) mittels (bedingten)
Besteuerungsaufschubs - bei Ubernahme der Haftung fiir
die anfallende Lohnsteuer durch den Arbeitgeber sogar
iber ein Leaver-Event des betreffenden Mitarbeiters hinaus
(8 19a Abs. 4a EStG) - adressieren zu kénnen.

Hervorzuheben ist letztlich noch ein gerade aus Sicht von
CVC interessanter rechtspolitischer Gedanke zur steuerli-
chen Forderung von Ausgriindungen. Wie gesehen operie-
ren OEMs und Zulieferer bei ihren OI-Aktivitdten nicht nur
mit CVC, sondern auch mit Acceleratoren und Venture
Build-Einheiten, in denen Innovationen in einem Vorgriin-
dungsstadium von Griindern und Mitarbeitern des OEMs/
Zulieferers gemeinsam entwickelt werden. Sollen die hierbei
geschaffenen Werte sodann zur weiteren Verfolgung auBer-
halb der Konzernsstrukturen und zur Aufnahme von (C)VC
auf eine gesonderte (neu gegriindete) und von (auch am
Kapital beteiligten) Grindern gefiihrte Kapitalgesellschaft
tibertragen werden (Ausgriindung), stellen sich zahlreiche
auch steuerliche Fragen. Um bei derartigen Wertverschie-
bungen unter Kérperschaften das typische Ziel der steuer-
neutralen und liquidititsschonenden Ubertragung von
Wirtschaftsgiitern zu Buchwerten sicherzustellen, sind mit-
unter prifungsaufwindige Einbringungs- bzw. Umwand-

lungskonstruktionen zu wihlen (insb. Einzelrechtsnachfol-
ge kraft Asset Deal oder Gesamtrechtsnachfolge kraft Ab-
spaltung bzw. Ausgliederung zur Neugriindung, § 123
Abs. 2 Nr. 2, Abs. 3 Nr. 2 UmwG), die das Problem der ,dry
taxation“ nur zum Preis erheblicher unmittelbarer Liquidi-
tats- und Transaktionskosten (erhéhter Beratungsaufwand,
z.B. im Hinblick auf einfaches/doppeltes Teilbetriebserfor-
dernis) sowie ggfs. anschlieBender VerauBerungsbeschrin-
kungen vermeiden (vgl. § 15 Abs. 1, Abs. 2 UmwStG; §§ 20
Abs. 1,22 Abs. 1 UmwStG). Aktuell wihlt die Praxis als ,.ge-
ringstes Ubel* regelmiBig den Weg iiber einen Asset Deal,
mit dem der CVC die betreffenden Werte an die (neu gegriin-
dete) GmbH verduBert und die hierfiir erforderliche Liquidi-
tit gegen Einrdumung einer Minderheitsbeteiligung zur
Verfiigung stellt. Mit Blick auf die in der Automobilindustrie
schlummernde Innovationskraft, die aus ganz unterschied-
lichen - aber keinesfalls stets in mangelnden Erfolgsaus-
sichten auBlerhalb des Konzerns liegenden - Griinden nicht
immer das Tageslicht erblicken, erscheint es vor diesem Hin-
tergrund vielversprechend, gezielt an dem Abbau der skiz-
zierten Hiirden zu arbeiten. Zu erwédgen wére beispielsweise
ein dem § 19a EStG strukturell dhnelnder Besteuerungsauf-
schub fiir qualifizierte Ausgriindungen. Hierdurch wére
nicht nur ein aus Sicht von Griinderteams attraktiver Pull-
Faktor fiir die entsprechenden OI-Projekte der OEMs und
Zulieferer (und forschungsstarken Universititen) geschaf-
fen. Gleichzeitig konnte hiervon auch ein belebender Effekt
fiir die Innovationskraft bestehender Mitarbeiter ausgehen,
die unter den derzeitigen Umstdnden die Griindungsbedin-
gungen noch als zu abschreckend empfinden.

102 Eingehend MiKoGmbHG/Lieder, 5. Aufl. 2025, GmbHG § 55 Rn. 176;
hierzu im VC-Kontext auch Stiegler, NZG 2024, 561.

103 Dazu Thelen, RNotZ 2024, 152, 156 (,Wenn viel Geld flieBt, miissen
auch hohere Notarkosten gezahlt werden, um den Beteiligten, die
ebenso wichtige, aber wirtschaftlich weniger bedeutende Anliegen
haben [...], gleichermaBen den Zugang zu qualifiziertem Rechtsrat
durch den Notar zu erméglichen”).

104 Ein im Auftrag der Bundesnotarkammer erstattetes Rechtsgutachten
zur 6konomischen Analyse priventiver Rechtspflege (auch in Form
des Notariats) kommt jedenfalls nach eingehender Untersuchung zu
dem Ergebnis, dass fiir die im rechtsékonomischen Schrifttum ver-
breitete Ineffizienz-These jedenfalls keine konklusive Evidenz er-
sichtlich sei, vgl. Towfigh/Frankrenreiter, An Economic Analysis of
the Preventive Administration of Justice, Januar 2020, S.91 (,By
contrast, the available evidence provides some support for the con-
clusion that if the costs of the preventive administration of justice are
higher than its benefits, this difference must be relatively small.“), htt
ps://ssrn.com/abstract=4876546.

105 Wie dies gelingen kann, zeigen die durchgehend kritischen und vom
zweiten Zivilsenat in seinem einordnenden Zuriickweisungsbeschluss
V. 25.4.2023 (II ZR 96/22) und in der notariellen Praxis (Leutner/
Schlotter/Zitzsch, in: Beurkundung von Unternehmenstransaktionen,
2. Aufl. 2025, § 6 Rn. 4 ff.) explizit aufgegriffenen Literaturstimmen
betreffend das vorinstanzliche Urteil des OLG Zweibriicken (NZG
2022, 1696) zu einer vermeintlichen Erstreckung der Formvorschrift
des § 55 Abs. 1 GmbHG auf Vorvertriage, vgl. dazu eingehend Kle-
mens/Sambulski, WM 2023, 311; Harenberg, NZG 2023, 211.

106 S. bereits oben Fn. 32.

107 Vgl. beispielhaft zu BFH DStR 2024, 1643 (Steuerliche Einordnung
des Carried Interest); dazu Albrecht/Sanning, RAF 2024, 283.

108 Eingehend zu den Zweifelsfragen und moglichen Losungsansitzen
Sanning/Dickersbach| DStR 2024, 725.

109 Dies gilt insbesondere fiir die Qualifikation beteiligungsahnlicher Ge-
nussrechte, die theoretisch eine Kombination der steuerlichen Vor-
teile echter Geschiftsanteile (Abgeltungsteuer) und der gesellschafts-
rechtlichen Vorteile schuldrechtlicher (virtueller) Anteile (keine Mit-
verwaltungs- und Informationsrechte) vereinen, unter § 19a EStG,
dazu Schrade/Linseisen, Ubg 2025, 89, 94 ff.

110 Zur durch das Jahressteuergesetz 2024 eingefiihrten sog. Konzern-
klausel in § 19a EStG Lessing/Schwarz, YPOG Briefing v. 5.11.2024
(Update: 26.11.2024), https://www.ypog.law/insight/mitarbeiterbeteil
igungen-bei-startups.
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4. Fazit und Ausblick

Der Draghi Bericht hat nicht nur aufgezeigt, wie grof die
Innovationsliicke zwischen Europa und den Vereinigten
Staaten und China ist, sondern auch Vorschlige unterbrei-
tet, wie die SchlieBung dieser im Kern Finanzierungsliicke
gelingen kann. Einen wichtigen Bestandteil der bei diesem
Unterfangen zu verfolgenden Strategie kann die Investition
zusétzlicher privater Mittel in und von Venture Capital in
innovationsstarke und vielversprechende europiische
Wachstumsunternehmen bilden. Dies gilt im besonderen
fiir Corporate Venture Capital, das sowohl mikro- als auch
makrookonomische Vorteile aufweist. Gerade im europi-
ischen Automobilsektor, der zwar mehr CVC zur Verfiigung
stellt, als seine internationale Konkurrenz, dieses aber weit
iiberwiegend in ausldndische Start-ups investiert, besteht
insoweit offenbar noch ungehobenes Potenzial. Um dieses
zu heben, bedarf es zuvorderst einer Justierung der rele-
vanten Okonomischen und kulturellen Stellschrauben.
Gleichzeitig konnen das Recht und seine anwaltlichen An-
wender und Fortbilder den Weg in eine neue europidische
,Griinderzeit* durch effiziente Rahmensetzung und die da-
riiber hinaus normbildende Funktion des Rechts begiins-
tigen, wie Beispiele aus dem privatautonom gesetzten
(C)VC-Vertragsrecht sowie aktuelle (C)VC-relevante Fragen
des Gesellschafts- und Steuerrechts zeigen.

Stefan Hauser und Rafael Lier*

Letztlich kann eine etwaige Uneinigkeit unter den (politi-
schen) Akteuren wie so oft verniinftigerweise allein tiber
das ,wie“, nicht aber iiber das ,ob* der Férderung von
Innovationsfinanzierung in Europa bestehen. Der Draghi
Report jedenfalls scheint insoweit einen neuen Wind ein-
geleutet zu haben. Jlingste regulatorische Entwicklungen,
namentlich die Ankiindigungen zum vorldufigen Riickzug
des von Industrie und der Literatur kritisierten Gesetz-
gebungsvorschlages fiir eine KI-Haftungsrichtlinie'' sowie
zur Uberarbeitung der unionsrechtlichen Nachhaltigkeits-
berichtspflichten'? und die von Frankreich in einem Mora-
torium an die Kommission geforderte und von der Kom-
mission aufgegriffene Aussetzung des Inkrafttretens der
hochumstrittenen Corporate Sustainability Due Diligende
Directive,'” scheinen dies zu belegen.

111 Vgl. Commission work programme 2025, COM(2025) 45 final, An-
nex IV (Withdrawals) Nr. 32.

112 So unter ausdriicklicher Bezugnahme auf den Draghi Bericht, A Com-
petetivenes Compass for the EU, COM(2025) 30 final, S. 17; das erste
hieraus erwachsene Omnibus-Paket an Gesetzesvorschldgen wurde
jungst veroffentlicht, s. Presseerklarung der Kommission v. 26.2.
2025, https://ec.europa.eu/commission/presscorner/detail/en/ip_25_
614.

113 S. Leali/Gros, politico.eu v. 23.1.2025 (,France urges Brussels to inde-
finitely delay EU green rules for business*) https://www.politico.eu/ar
ticle/france-urges-brussels-to-indefinitely-delay-eu-green-rules-for-
business/; aufgegriffen im Kommissionsvorschlag Omnibus 1 -
COM(2025)80, 2025/004 (COD), Art. 2 (Anwendung ab 26.7.2028).

Die CO,-Flottengesetzgebung fiir schwere Nutzfahrzeuge in der EU

Die Bekidmpfung des Klimawandels durch Reduktion der
dafiir verantwortlichen Treibhausgase - vornehmlich CO, -
genieBt fiir die EU eine hohe Prioritit. Als Teil der ent-
sprechenden ReduktionsmaBnahmen sind Hersteller schwe-
rer Nutzfahrzeuge Adressat herausfordernder regulatori-
scher Vorgaben.

Der vorliegende Aufsatz vermittelt einen ersten Uberblick
tiber die EU-CO,-Regularien fiir schwere Nutzfahrzeuge
und ordnet die mit diesen Vorgaben verbundenen Heraus-
forderungen ein.

I. Die EU-CO,-Regularien fiir schwere Nutzfahrzeuge

Im Kontext des Klimawandels hatte sich die EU zunéchst
das verbindliche Ziel gesetzt, die Treibhausgasemissionen
der gesamten Wirtschaft aller EU-Lander bis zum Jahr 2030
um mindestens 40% im Vergleich zum Jahr 1990 zu sen-
ken.! In Umsetzung des European Green Deal wurde dieses
Ziel mit dem Européischen Klimagesetz im Jahr 2021 auf
550 erhoht.?

Allein Lastkraftwagen und Busse sind bezogen auf die EU
gemeinsam fiir rund 6% der CO,-Gesamtemissionen und
rund 25% der entsprechenden CO,-Emissionen im Strafen-
verkehr verantwortlich.? Nach Schitzungen der EU wiirde
der Anteil dieser Emissionen ohne entsprechende regulato-

rische Eingriffe im Zeitraum von 2010 bis 2030 um weitere
rund 9% ansteigen.*

Als Gegenmafnahme hat die EU mit Wirkung seit 2019
CO,-Emissionsstandards fiir schwere Nutzfahrzeuge® ein-
gefiihrt, die verbindlich sind und bei Nichteinhaltung fi-
nanzielle Sanktionen nach sich ziehen. Diese nicht zuletzt
seit einer Verschirfung im Jahr 2024 sehr strengen Stan-
dards zielen darauf ab, die CO,-Emissionen von u.a. Lkw
bis 2030 um 45%?¢, bis 2035 um 65% und bis 2040 um 90%
zu reduzieren. Die entsprechenden direkt geltenden EU-

Mebhr iiber die Autoren erfahren Sie auf S.III.

Vgl. VO (EU) 2019/1242, Erwigungsgrund 5.

Vgl. Art. 4 Abs. 1 der VO (EU) 2021/1119.

Vgl. VO (EU) 2019/1242, Erwigungsgrund 9.

Vgl. ebenda.

Die urspriinglichen Versionen der CO,-Verordnungen bezogen sich
lediglich auf schwere Nutzfahrzeuge, dieser Anwendungsbereich
wurde bzw. wird jedoch sukzessive auf z.B. Busse erweitert. Zur
einfacheren Lesbarkeit werden im Folgenden alle Fahrzeuge im An-
wendungsbereich der EU-CO,-Verordnungen als schwere Nutzfahr-
zeuge bezeichnet.

6  Faktisch miissen die CO,-Emissionen fiir alle Fahrzeuggruppen im
Anwendungsbereich mit Reduktionszielen fiir 2030 (mit Ausnahme
von Stadtbussen und Anhéngern) lediglich um 43% und fiir 2035
64% reduziert werden. Dies ergibt sich aus einer Verrechnung mit
den Stadtbuszielen, die ein 90%-Reduktionsziel bis 2030 und ein
100%-Reduktionsziel bis 2035 vorsehen, vgl. Art. 3d Abs. 1 und An-
hang I Nr. 4.3.2 der VO (EU) 2019/1242.
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