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Zwischenstopp

Wandeldarlehen

Neue Impulse fir

Start-up-Finanzierungen

Wandeldarlehen haben sich mittlerweile als alternatives Finanzierungsinstrument in der Start-up-Szene etabliert und erfreuen sich einer wachsenden

Popularitat - nicht zuletzt, weil verschiedene staatliche Férderbanken das Wandeldarlehen als separaten Baustein oder in Kombination mit Direkt-

beteiligungen fir ihre Férderprogramme anbieten. Was ist bei Wandeldarlehen als Finanzierungsinstrument zu beachten? Und welche neuen Ent-

wicklungen gibt es?

nvest - Zuschuss fiir Wagniskapital“lautet die am 1. Januar 2021

auf Bundesebene in Kraft getretene Richtlinie zur Bezuschus-

sung von Wagniskapital privater Investoren fiir junge innova-
tive Unternehmen. Bei Wandlung in Anteile an einem Start-up
kann Investoren so ein Erwerbszuschuss von maximal 20% des
Ausgabepreises der Anteile gewdhrt werden. Daneben kann ein
Exit-Zuschuss als pauschale Erstattung der Steuern auf Gewinne,
die bei der Verduflerung der erworbenen Anteile anfallen, erhal-
ten werden. Andere Fordereinrichtungen, wie etwa die Kapital-
beteiligungsgesellschaft NRW oder der High-Tech Griinderfonds, ge-
wihren als Lead-Investoren selbst das Wandeldarlehen. Das
Forderprogramm Start-up BW Pro-Tect des Landes Baden-Wiirt-
temberg beispielsweise besteht aus einer verzinslichen 6ffent-
lich-rechtlichen Zuwendung der Landeskreditbank Baden-Wiirt-
temberg unter Riickzahlungsvorbehalt in Hohe von 80% und
einem Darlehen eines privaten Co-Investors in Ho6he von min-
destens 20% - jeweils bezogen auf die Gesamtfinanzierung. Beide
Komponenten sind mit einem Wandlungsrecht ausgestattet.

»Probezeit“ fiir Investoren und Start-ups

Da notwendige Parameter fiir die Bewertung des Unternehmens
fehlen und dessen zukiinftige Ertragsentwicklung schwer vor-
hersehbar ist, liegt in der Seed-Phase noch keine belastbare
Unternehmensbewertung vor. Risikoinvestoren sind in dieser
Phase beim Erwerb von Unternehmensbeteiligungen zuriick-
haltend. In Krisenzeiten erhoht sich die Bewertungsunsicherheit
zusdtzlich. Wandeldarlehen kénnen dadurch punkten, dass so-
wohl dem Start-up als auch dem Investor so eine ,Probezeit"
eingerdumt wird und die Liicke zwischen Fremdkapital und
Eigenkapital erst zum Zeitpunkt der Wandlung anlésslich einer
qualifizierten Finanzierungsrunde geschlossen wird - wenn
verldsslichere Informationen {iber den Unternehmenswert
vorliegen.

Wirtschaftliches Restrisiko

Ferner besteht fiir Griinder der Vorteil, dass sie nicht frithzeitig
Stimmrechte an dem Unternehmen mit dem Investor teilen
miissen. Aulerdem kann dieses Finanzierungsinstrument auch
dazu genutzt werden, Liquiditdtsengpdsse zwischen zwei Finan-
zierungsrunden zu iiberbriicken, zumal Kosten und Zeitauf-
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wand fir die Vereinbarung eines Wandeldarlehens gering
sind. Auch wenn Wandeldarlehen juristisch kein Eigenkapital
darstellen, stufen Banken sie aufgrund der Vereinbarung eines
qualifizierten Nachrangs als ,eigenkapitaldhnlich® mit positiven
Auswirkungen auf das Unternehmensrating ein. Aufseiten der
Investoren aber verbleibt weiterhin das Risiko, dass Wand-
lungen, etwa mangels qualifizierter Finanzierungsrunde, nicht
stattfinden und dass eine Riickzahlung des Darlehens im Regel-
fall ein theoretisches Szenario ist, weil aufgrund des Nachrangs
die Riickzahlung nur aus Gewinnen oder zusétzlichem Eigen-
kapital erfolgen kann.

Rechtsrisiko steuern und Stolpersteine vermeiden

In der Praxis werden pragmatische, aber nicht immer rechts-
sichere Wandeldarlehensvertrdge abgeschlossen. Dennoch ldsst
sich das Rechtsrisiko steuern, wenn das Wandeldarlehen recht-
lich gut strukturiert ist. Damit alle Gesellschafter des Start-ups
vor Abschluss eines Wandeldarlehensvertrags involviert werden,
sollte am Anfang ein Gesellschafterbeschluss stehen, der die
Geschiéftsfiithrer dazu erméchtigt, einen Wandeldarlehensvertrag
abzuschlieBen. Die Parameter fiir das Wandeldarlehen sollten
dann bereits feststehen.

Zinsen und Laufzeit

Im Rahmen des Wandeldarlehensvertrags gewdhrt der Investor
als Darlehensgeber dem Start-up als Darlehensnehmer zunachst
ein festverzinsliches Nachrangdarlehen. Die Auszahlung kann
entweder insgesamt oder gestaffelt nach Erfiillung von Milestones
erfolgen. Um gerade in der Early Stage-Phase die Liquiditdt des
Start-ups nicht zu stark mit laufenden Zinsen zu belasten, kann
die Endfalligkeit der Zinsen vereinbart werden. Damit ein Invest-
Zuschuss gewdhrt wird, miissen die Vertragsklauseln markt-
iiblich sein. Dazu haben sich am Markt im Hinblick auf Zins-
hohe und Laufzeit bis zur Wandlung Grenzwerte herausgebildet.

Riickzahlung nur in Ausnahmefallen

Auch wenn eine vorzeitige Riickzahlung nur fiir absolute Aus-
nahmefille vorgesehen ist, kann es vor der Wandlung zu einem
vorzeitigen Exit kommen. Dieser ist gegeben, wenn zum Beispiel
die Mehrheit der Gesellschaftsanteile oder wesentliche Teile der
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Vermogenswerte der Gesellschaft verduBert werden. Fiir solche
Fallkonstellationen sollte der Darlehensvertrag einen Verzicht
des Darlehensgebers auf das Wandlungsrecht beinhalten, damit
dieser nicht den Exit blockieren kann. Als Ausgleich erhalt der
Darlehensgeber neben der Verzinsung des Darlehens zusétzlich
eine Exit-Pramie. Da der Wandeldarlehensvertrag nur zwischen
Start-up und Darlehensgeber abgeschlossen wird, ist fir die
Begriindung eines durchsetzbaren Rechtsanspruchs auf Wand-
lung die Vereinbarung einer Wandlungsverpflichtung erfor-
derlich, die von samtlichen Gesellschaftern, der Gesellschaft
selbst und allen Darlehensgebern zu unterzeichnen ist.

Ausgestaltung und Durchfiihrung: drei Szenarien

Dreh- und Angelpunkt des Wandeldarlehens ist die Wandlung
in Geschaftsanteile und dessen Ausgestaltung. In diesem Zusam-
menhang sind drei Szenarien denkbar: Szenario eins, gleich-
zeitig auch der Regelfall, ist, dass die Wandlung im Rahmen
einer qualifizierten Finanzierungsrunde stattfindet. Fiir den
Investor ist es wichtig, dieses Ereignis moglichst konkret im
Hinblick auf Mindestvolumen insgesamt und Mindestanteil an
Kapital von weiteren externen Investoren festzulegen. Ansons-
ten -und dies ist Szenario zwei - kann der Fall eintreten, dass der
Investor zu seinem Nachteil auf Basis einer kleinen Finan-
zierungsrunde mit einer unrealistisch hohen Bewertung ge-
zwungen ist, zu wandeln. In Szenario drei kann der Wandeldar-
lehensvertrag eine ,zwingende Wandlung“ vorsehen, sofern
keine qualifizierte Finanzierungsrunde stattfindet.

Steigerung der Attraktivitat

Die Anzahl der fiir die Wandlung ausgegebenen Anteile be-
stimmt sich nach der sogenannten Pre-Money-Bewertung der
neuen Finanzierungsrunde - haufig abziiglich eines prozen-
tualen Discounts als Vergiitung fiir die Gewdhrung der vorge-
zogenen Liquiditdt als Wachstumsspritze und zur Verbesserung
der Leistungskennzahlen. Oft wird zusétzlich oder separat ein

Cap zur Absicherung des Darlehensgebers vereinbart, also eine
Obergrenze der zugrunde zu legenden Pre-Money-Bewertung
fiir die Wandlung. Sowohl bei der Hohe des Discounts als auch
des Caps sind im Falle einer Bezuschussung nach dem Invest-
Programm Obergrenzen fiir die Marktiiblichkeit zu beachten.
Dariiber hinaus kann es ,Most Favoured Nation-Regelungen*
in Wandeldarlehensvertrigen geben, wonach die Vorteile
nachtraglich abgeschlossener Finanzierungsinstrumente mit
Wandlungsrecht auch auf diese Vereinbarung Anwendung fin-
den sollen.

Fazit

Wandeldarlehen sind duflerst geeignete Finanzierungsinstru-
mente fiir Start-ups - jedoch vor allem fiir die Anschub- und
Briickenfinanzierung. Spatestens mit der Einfiihrung des Invest-
Zuschusses hat die Akzeptanz des Wandeldarlehens sowohl bei
Investoren als auch bei Start-ups an Fahrt aufgenommen. Die
staatlichen Programme sind als Instrument zur Férderung von
aussichtsreichen innovativen Start-ups unverzichtbar. Allerdings
sind Wandeldarlehen keine Dauerlésung als Ersatz fiir zukiinf-
tige Eigenkapitalrunden, denn konzeptionell setzen sie eine Ei-
genkapitalrunde voraus, damit Investoren zu einem spateren
Zeitpunkt am Unternehmenswert partizipieren konnen. I
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