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Warum Wandeldarlehen kein gutes Instrument

fiir Erstbeteiligungen an Startups sind

Ein ,Wandeldarlehen® ist ein typischerweise nicht besichertes Darlehen von Investoren an ein Unter-
nehmen. Eine Riickzahlung wird nicht angestrebt, vielmehr planen die Parteien die Wandlung des Dar-
lehens (und der aufgelaufenen Zinsen) in Geschiftsanteile des Unternehmens zu einem spdteren Zeit-

punkt.

Im Startup-Umfeld sind Wandeldarlehen weit verbreitet'. Drangt die Zeit, z.B. bei einer Briickenfinan-
zierung durch Bestandsinvestoren, erfolgt die Umsetzung und Bereitstellung der Liquiditdt schneller als
bei einer Kapitalerhohung. Denn das Vertragswerk ist weniger komplex, auf eine notarielle Beurkun-

dung wird zumeist verzichtet und das Warten auf den Handelsregistereintrag entfallt.

In meiner Arbeit als Angel Investor erlebe ich es immer 6fter, dass Griinder ihre erste externe Finanzie-
rung in Form eines Wandeldarlehens durchfithren wollen, statt ihre Investoren im Rahmen einer Kapi-
talerhohung direkt als Gesellschafter an Bord zu holen. Begriindet wird dies regelmaf3ig damit, dass in
der Frithphase eines Unternehmens eine faktenbasierte Unternehmensbewertung nicht moglich sei.
Ebenso wird auf die geringere Komplexitat und den Geschwindigkeitsvorteil verwiesen. Auf Investo-
renseite wird dieses Ansinnen verbliiffend oft akzeptiert — vielleicht weil ,,schnell“ und ,,einfach® positiv
besetzte Begriffe und bester Startup-Style sind. Doch die Praxis zeigt immer wieder, dass (Erst-)Beteili-
gungen in Form eines Wandeldarlehens eine Reihe von Nachteilen mit sich bringen. Diese entstehen
nicht nur fir die neuen Investoren, sondern auch fiir das Unternehmen und seine bestehenden Gesell-

schafter, also alle Beteiligten.

Wandeldarlehen sind Prokrastination

An einer Unternehmensbewertung fithrt auch in der Frithphase kein Weg vorbei

Am Anfang einer Unternehmung stehen Ideen, Hypothesen, Hoffnungen. Patente und Algorithmen
sind noch nicht erteilt/umgesetzt, das Personaltableau hat Liicken, eine Verifikation der Geschiftsidee
durch zahlende Kunden, der sogenannte ,,Product-Market-Fit, ist noch nicht erfolgt. De facto ist das

Risiko des Scheiterns in dieser frithen Phase sehr hoch?.

Doch dann geht es im Erfolgsfalle Schlag auf Schlag, die Werthaltigkeit des Startups wird sichtbar und
steigt und steigt... Investoren wollen angemessen an der korrespondierend hohen Wertsteigerung in

kurzer Zeit partizipieren und erwarten dies als eine angemessene Pramie fiir das besonders hohe Aus-

! Beispielsweise gibt es mit dem ,,Standardvertragswerk Wandeldarlehen“ des German Standards Setting Institute seit 2018 eine

zwischen den deutschen Verbanden der Startups und der Business Angels abgestimmte Vorlage fiir Wandeldarlehen. Diese ist
mittlerweile erfolgreich im Markt akzeptiert und etabliert.

2 Siehe z.B. https://stryber.com/insights/truth-about-startup-failure.
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fallrisiko, welches sie zuvor eingegangen sind’. Diese Risikopramie ldsst sich nicht mit tiblichen bzw.

steuerlich moglichen Darlehenszinsen und einem ,,Discount” allein abgelten*.

Daher wird bei einem Wandeldarlehen zusitzlich ein Maximalpreis fiir die spater im Rahmen der
Wandlung zu tibernehmenden Anteile vereinbart. Dieser sogenannte ,,Cap“ ist de facto eine erste Un-
ternehmensbewertung, die zwischen den Bestandsgesellschaftern und den Wandeldarlehensgebern ver-
handelt wird.

Das Argument, man spare sich eine Unternehmensbewertung, greift daher nicht.

Mythos ,,schnell“ und ,,einfach“

Die Beteiligungsdokumentation einer reguldre Finanzierungsrunde’ ist in der Tat umfangreicher als die
eines typischen Wandeldarlehens. Vordergriindig ist ein Wandeldarlehen daher weniger komplex und
schneller zu verabschieden. Aber: De facto werden die Beteiligungsverhandlungen lediglich in die Zu-
kunft verlagert. Frither oder spéter, Insolvenz und Exit ausgenommen, kommt es doch zur eigentlichen

Finanzierungsrunde.

In Summe ist ein Wandeldarlehen Mehraufwand: Es muss jetzt vertraglich umgesetzt werden, der Auf-
wand fiir einen echten Beteiligungsvertrag und die Kapitalerh6hung kommt aber spéter immer noch

hinzu - sowohl zeitlich als auch monetar.

Sparen wir uns also den Overhead des Wandeldarlehens und setzen wir gleichzeitig einen Standard fiir
Folgerunden. Ist die Beteiligungsdokumentation verniinftig aufgesetzt, ist der jeweilige Adaptionsbedarf

gering.

Es gleich ,richtig“ zu machen, spart in Summe Zeit, ist also nachhaltiger. Zusdtzlich trigt es dazu bei,
Folgeinvestoren einen professionellen Eindruck der Unternehmensverfasstheit und des Gesellschafterkrei-

ses zu vermitteln.

Drum priife, wer sich (lange) bindet

Da Wandeldarlehen zwischen Darlehensgeber und Unternehmen geschlossen werden und es — siehe
oben - schnell gehen soll, lernen sich die zukiinftigen Gesellschafter oftmals gar nicht vorab kennen.

Demgegeniiber sind sowohl Bestands- als auch Neugesellschafter zwingend direkt in die Umsetzung

* Anders formuliert: Besteht die Wahl, bei einem Pra-Umsatz-Startup jetzt ein Wandeldarlehen zu iiblichen Konditionen (z.B.
20% Discount und 5% Zinsen p.a.) zu zeichnen oder erst nach Markteintritt in zwolf Monaten im Rahmen der eigentlichen
Kapitalerhohung in die Gesellschaft einzutreten - dann ist letzteres fiir den Investor wahrscheinlich sinnvoller. Denn in diesen
zwoOlf Monaten wird sich das Ausfallrisiko so weit reduzieren, dass ein um 25% héheren Anteilspreis mehr als akzeptabel ist.

4 Das Startup gewahrt einen Rabatt (,,Discount®) auf den spiter vereinbarten Anteilspreis und zahlt Zinsen. Damit will es den
Investor motivieren, schon frith via Wandeldarlehen einzusteigen, statt bis zur eigentlichen Finanzierungsrunde zu warten.
Aus steuerlichen Griinden (Ist Marktiiblichkeit gegeben, halten die Konditionen einem Fremdvergleich stand?) und zur
Kompatibilitat mit dem INVEST-Programm des Bundesamts fiir Wirtschaft und Ausfuhrkontrolle ist der Discount auf 30%
beschrinkt. Zudem diirfen die Zinsen maximal 10% p.a. betragen. In der Frithphase sind Bewertungssteigerungen von mehr
als 100% p.a. allerdings nicht ungewdhnlich - es ist also der Normalfall, dass derart gedeckelte Konditionen des Wandeldar-
lehens aus Investorenperspektive unattraktiv sind.

5 Das German Standards Setting Institute hat 2020 eine zwischen den Verbanden der Startups und der Business Angels
abgestimmte Vorlage fiir die Finanzierungsrundendokumentation entwickelt und verdffentlicht. Diese ist mittlerweile
erfolgreich im Markt akzeptiert und etabliert, nicht zuletzt da sie stark aufwands- und kostenminimierend wirkt.
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einer Finanzierungsrunde involviert. Es geht nicht mehr nur um die wenigen Variablen eines Wandel-
darlehensvertrages, vielmehr sind Vereinbarungen zu treffen, die zugleich kontrovers und Standard sind,

z.B. Vestingregelungen, Liquidationspriferenz oder zustimmungspflichtige Geschifte.

Statt Prokrastination pladiere ich auch hier fiir die zeitige inhaltliche Auseinandersetzung der Vertrags-
partner in spe®. Schlie8lich begeben sich die Parteien gemeinsam auf eine anspruchsvolle, mehrjahrige
Reise. Aufgrund fehlender bzw. nur geringer Interaktion nicht vorab zu erkennen, dass es menschlich

und inhaltlich nicht passt, ist ein absolut vermeidbarer Fehler.

Eine gute Due Diligence bedeutet auch, sich mit den involvierten Parteien personlich auseinanderzusetzen.
So hat man im Erfolgsfalle die positive Erfahrung, dass die Chemie zwischen den Beteiligten stimmt und

auch kontroverse Themen konstruktiv gekldirt werden konnen.

Wandeldarlehen gefiahrden optimierte Finanzierungsabfolgen

Eingeschrankte Handlungsfreiheit

Da Wandeldarlehen die Rahmenbedingungen einer zukiinftigen Finanzierungsrunde teilweise vorweg-
nehmen, unter anderem durch eine maximale Laufzeit bis zur ,,Zwangswandlung“ und eine dazu geho-
rige Bewertung, sind die Gestaltungsspielrdume fiir Folgefinanzierungen eingeschriankt. Es ist nicht
mehr moglich, eine Finanzierungsrunde optimal in Abhéngigkeit von erzielten Erfolgen im Zuge des
Unternehmensaufbaus, dem Liquiditdtsbedarf und der Marktlage zu terminieren. Zwei konkrete Bei-

spiele aus der Praxis:

e Um die Zwangswandlung zu einer mittlerweile zu niedrigen Unternehmensbewertung zu ver-
meiden, missen die Bestandsgesellschafter vorzeitig eine ,,qualifizierte Finanzierungsrunde®
durchfithren, um dadurch vertragsgemafl eine hohere Bewertung zu erreichen. Aufgrund des
starken Wachstums und vorhandener Liquiditdt hétte die erzielte Bewertung binnen weniger

Monate, d.h. nach Laufzeitende, jedoch noch deutlich hoher sein konnen.

e Startup und Marktumfeld entwickeln sich besser als zum Zeitpunkt des Abschlusses des Wan-
deldarlehens erwartet. Der vereinbarte Cap setzt jedoch unerwiinschtes Bewertungssignal ,nach

unten®, von dem sich potentielle Neuinvestoren beeinflussen lassen.

Wandeldarlehen fiihren immer wieder zu Folgefinanzierungen, die ex post nicht optimal im Sinne der
Gesellschaft und damit der Bestandsgesellschafter sind.

Interessenskonflikte

Ein Gesellschafter sollte intrinsisch motiviert sein, das Unternehmen wertsteigernd zu unterstiitzen. Bei
aktiven Business Angels ist dies ein zentrales Element ihres Selbstverstdndnisses; die Bezeichnung als

»Engel rihrt von den zwei ,Fliigeln®, die sie einbringen: Neben Kapital unterstiitzen sie durch Rat,

¢ Um Missverstdndnisse zu vermeiden: Dies ist kein Pladoyer fiir eine Vollversammlung von Alt- und Neugesellschaftern bzw.
eine basisdemokratische Verhandlung der Beteiligungsdokumentation. Die Verhandlungsfithrung liegt im Regelfall bei den
Griindern/Geschiftsfithrern, unterstiitzt von ausgewéhlten, erfahrenen Gesellschaftern.
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Know-How und Netzwerken. Dieser Beitrag ist gerade in der Frithphase nicht zu unterschitzen und

kann mehr wert sein als die monetére Einlage.

Nun ergibt sich ein latenter Interessenskonflikt: Bringt sich der Darlehensgeber vor der Wandlung wert-
steigernd ein, in dem er z.B. einen groflen Neukunden vermittelt oder das Griinderteam beim Aufbau
von Unternehmensprozessen berit, arbeitet er gegen sein verstandliches Interesse, einen moglichst gro-
en Anteil am Startup zu erhalten. Schliefllich bekommt er bei der Wandlung seines Darlehens mehr
Anteile, wenn die Unternehmensbewertung geringer ist. Erst wenn der ,,Cap® tiberschritten ist, 16st sich
dieser Konflikt.

Vor Wandlung leisten Darlehensgeber moglicherweise nicht den Wertbeitrag, den sie als vollwertige Ge-

sellschafter erbrichten.

Bahnt sich die Wandlung im Rahmen einer Finanzierungsrunde an, fallen die Interessen der Bestands-
gesellschafter und Wandeldarlehensgeber zeitweise (wieder) auseinander, wie z.B. bei den bereits er-
wiahnten Punkten Vesting, Liquidationspriferenz, zustimmungspflichtige Geschéfte und eben der Un-
ternehmensbewertung. Im Zweifelsfall fehlt den in Finanzierungsthemen noch unerfahrenen Griindern

nun die Unterstiitzung ihrer Business Angels als erfahrene, starke Partner und Coaches.

Gleichfalls kann die Situation fiir die Wandeldarlehensgeber suboptimal sein, z.B. wenn Griinder und
ein neuer Lead-Investor an ihnen vorbei verhandeln, ohne dass die Wandeldarlehensgeber in ihrem und

der Gesellschaft Sinne positiv auf die Verhandlungen einwirken konnen.

Unterschiedlich Interessen von Bestandsgesellschaftern und Wandeldarlehensgebern gefihrden eine opti-
male Verhandlung der Konditionen einer Finanzierungsrunde, gerade wenn die Verhandlungen von in

diesem Kontext noch unerfahrenen Griindern gefiihrt werden.

Wandeldarlehen sind fiir Investoren unattraktiver

Geringere Forderung im Rahmen des INVEST-Programmes

Das von Business Angels bei Beteiligungen in Deutschland regelméflig in Anspruch genommene Pro-
gramm des Bundesamts fiir Wirtschaft und Ausfuhrkontrolle bevorzugt (Stand September 2022) den

direkten Erwerb von Geschiftsanteilen im Rahmen einer Kapitalerhohung.

e Der Zuschuss fiir den direkten Erwerb betrdgt 20%. Die Auszahlung an den Investor erfolgt

nach Ubernahme der Anteile.

e Der Zuschuss bei einer Finanzierung mittels Wandeldarlehen belduft sich auf 10%. Die Auszah-

lung an den Investor erfolgt erst nach Wandlung des Darlehens.

e Kommt es vor der Wandlung zur Insolvenz des Startups, wird der Zuschuss gar nicht ausge-
zahlt.

e Auflerdem setzt das Programm Grenzen fiir Zins und Discount, die gerade fiir eine erste Finan-

zierungsrunde unangemessen sein konnen (siehe oben).

Ein Wandeldarlehen ist fiir Investoren finanziell weniger attraktiv. In Konsequenz miissen die Bestands-
gesellschafter damit rechnen, dass ein Investor bei Eingang eines Wandeldarlehens einen entsprechenden

Bewertungsabschlag einkalkuliert und/oder eine geringere Summe investiert.
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Wandeldarlehensgeber sind Investoren zweiter Klasse

Ein serigser Investor sichert sich im Falle einer Beteiligung, zusatzlich zu den sich aus dem Gesellschaf-
terstatus ergebenden Rechten, eine Reihe von Privilegien zum Schutz des von ihm eingesetzten Kapitals,
wie beispielsweise einen Katalog zustimmungspflichtiger Mafinahmen, Vorkaufs- oder Mitverkaufs-
rechte.

Bei einem Wandeldarlehen ist das tiberwiegend nicht der Fall, denn - siehe oben - es soll ja schnell und
unkompliziert gehen. Mithin ist der Darlehensgeber bis zur Wandlung auf die Kooperation und den
Goodwill der Bestandsgesellschafter angewiesen. Im Zuge der Verhandlung der eigentlichen Finanzie-
rungsrunde hat der Darlehensgeber schlieSlich die schwéchere Verhandlungsposition, denn die Option

eines Verhandlungsabbruchs hat er im Regelfall nicht.

Abgesehen von der Insolvenz des Unternehmens ist der GAU fiir den Wandeldarlehensgeber jedoch ein
Exit vor Wandlung, sofern fiir diesen Fall lediglich eine Riickzahlung des Darlehens plus Pramie verein-

bart ist’.

Ein Darlehensgeber ist zundchst ein Investor zweiter Klasse. Viele erfahrene Angel Investoren akzeptieren
dies prinzipiell nicht. So schrinkt sich das Startup selbst ein, da es den Kreis der potentiellen Geldgeber
reduziert, insbesondere aus dem Kreis der hochwertigen Investoren. Auch aus diesem Grund miissen die
Bestandsgesellschafter davon ausgehen, dass ein Bewertungsabschlag erfolgt und/oder eine geringere

Summe in das Unternehmen fliefst.

Wandeldarlehen sind kein Eigenkapital

Darlehen sind zunichst Fremdkapital®. Zwar vermeidet ein qualifizierter Rangriicktritt eine Uberschul-
dung, in der Unternehmensbilanz taucht jedoch frither oder spéter die unschone und immer wieder

erklarungsbediirftige Position ,,nicht durch Eigenkapital gedeckter Fehlbetrag® auf.

Des Weiteren fallen bei Wandeldarlehen, im Gegensatz zu Eigenkapital, Zinsen an. Selbst wenn diese
nicht liquiditdtswirksam sind, sind sie buchhalterisch zu berticksichtigen. Zudem erhéhen im Falle der

Wandlung die Verwidsserung der Bestandsgesellschafter.

Bei linger laufenden Wandeldarlehen hinterlassen ggf. daraus resultierendes negatives Eigenkapital und
die zinsbedingte zusditzliche Verwisserung der Bestandsgesellschafter einen vermeidbaren (und erkld-

rungsbediirftigen) Abdruck in Jahresabschluss und Cap Table.

7 Eine solche Vorgehensweise samt Exitpramie sieht z.B. die Vorlage fiir ein Wandeldarlehen des German Standard Settings

Institute vor.

8 Der Vollstindigkeit halber sei angemerkt, dass Darlehen im Falle der Insolvenz/Liquidation des Startups vorteilhafter als
Eigenkapital sein konnen:

e  Darlehen werden, da Fremdkapital, vorrangig gegeniiber Eigenkapital bedient.

e  Wurde das Darlehen durch eine Beteiligungs-GmbH gewéhrt, kann ein etwaiger Forderungsverlust aus dem Dar-
lehen (im Gegensatz zu einer Eigenkapitaleinlage) gewinnmindernd angesetzt werden.

57


https://standardsinstitute.de/wandeldarlehen/

LBeAl

Sinnvolle Anwendungsfille von Wandeldarlehen

Gibt es denn nun gar keine Situationen, in denen ein Wandeldarlehen sinnvoll sein kann? Doch, es gibt

sie. Und zwar dann, wenn die oben beschriebenen Nachteile nicht relevant bzw. vernachlissigbar sind.

Beispiele aus der Praxis:

Der Geldgeber wird sich jenseits seines finanziellen Beitrags nicht weiter in die Entwicklung des
Startups einbringen. Dies ist z.B. bei einigen offentlichen Forderprogrammen und -banken der
Fall.

Das Startup hat die als Voraussetzung fiir eine kraftvolle nachste Finanzierungsrunde gesteckten
Ziele noch nicht erreicht. Oder: Externe Einfliisse wie eine Pandemie oder ein Krieg beein-
flussen das Finanzierungsumfeld negativ. In beiden Fillen glauben die Bestandsinvestoren je-

doch weiterhin an den langfristigen Erfolg.

Hier bietet sich eine interne Briickenfinanzierung via Wandeldarlehen durch Bestandsgesell-
schafter an. Schliefslich haben diese bereits den Gesellschafterstatus und die damit verbundenen
Rechte, Privilegien und Motivation. Ein positiver Nebeneffekt: Durch das Instrument Wandel-
darlehen wird eine (potentiell zu niedrige) Bewertungsvorgabe fiir zukiinftige Runden vermie-

den.

Die Vorbereitung einer Finanzierungsrunde ist bereits weit gediehen, es bestehen iiberzeugende
»soft commitments® fiir einen Grof3teil der geplanten Kapitalerhohung. Mittels kurzlaufenden
(i.e. wenige Wochen) Wandeldarlehen kann das Startup — gerade in einem kompetitiven Um-
feld - in die Lage versetzt werden, bereits ,loszulegen®, bevor die eigentliche Finanzierungs-

runde abgeschlossen ist.

In diesem Szenario kénnen Startups mittels Discount/Zinsen ggf. ein attraktives Angebot fiir
Frithzeichner abbilden®. Zugleich sichern sich die Investoren durch den Verzicht auf die
Zwangswandlung und lediglich einer Teilzahlung ihrer Investition eine akzeptable Verhand-

lungsposition in der eigentlichen Finanzierungsrunde'.

Das Startup hat bereits eine ,richtige Finanzierungsrunde durchgefiihrt. In Folge stof3t es auf
einen Investor, der eine hochwertige bzw. strategisch sinnvolle Erganzung des Gesellschafter-
kreises wire, z.B. ein Business Angel mit tiefgehenden inhaltlichen Kompetenzen im Geschifts-
bereich des Startups. Diese Expertise soll so schnell wie moglich, d.h. vor der nédchsten Finan-

zierungsrunde, an Bord geholt werden.

Statt einer kleinen Kapitalerhohung kann hier ein Wandeldarlehen eingegangen werden, bei
dem Cap und Mindestbewertung (,,Floor®) vereinbart werden, die sehr nah an der Bewertung
der letzten Finanzierungsrunde liegen. Da es bereits Co-Investoren als Gesellschafter gibt, kann

der Business Angel — entsprechendes Vertrauen vorausgesetzt — darauf bauen, dass diese auch

 Man beachte die einschrinkende Formulierung ,soft commitments“ und ,konnen [...] ggf. abbilden“. Auch bei Finanzie-

rungsrunden gilt: ,,Unterschrieben ist erst, wenn unterschrieben ist.“ Sich als Investor lediglich auf die (iiberoptimistische)
Einschétzung eines Griinders zu verlassen, kann fahrldssig sein.

" Hinweis: In diesem Szenario lésst sich (Stand September 2022) nur ein reduzierter INVEST-Zuschuss abrufen - siehe die
entsprechende Ausfithrungen dazu weiter oben.
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seine Interessen sinnvoll vertreten werden. Da es sich um ein einzelnes Wandeldarlehen handelt,
dessen Konditionen zudem nah an der letzten Finanzierungsrunde liegen, ist der Impact der

obengenannten Nachteile eines Wandeldarlehens gering.

Fazit

Wandeldarlehen sind keine Alternative zu einer ,richtigen® Kapitalerh6hung, um Erstinverstoren an
Bord zu holen. Sie bergen die Gefahr suboptimaler Konditionen fiir alle Seiten, schrinken die Hand-
lungsfreiheit im Rahmen der weiteren Unternehmensfinanzierung ein und generieren Interessenskon-
flikte. Ganzheitlich betrachtet sind Wandeldarlehen ein Fall von Prokrastination und weder

»schnell“ noch ,,einfach® noch ,,glinstig®.

Ein Wandeldarlehen kann zu einem spéteren Zeitpunkt ein geeignetes Finanzierungsinstrument sein,

etwa flr eine Briicke aus dem Kreis der Bestandsinvestoren.

Die Standarddokumente ,Finanzierungsrunde® des German Standards Setting Institute ermdoglichen

eine effiziente und kostengiinstige Aufnahme von motivierten Investoren in den Gesellschafterkreis
durch eine unmittelbare Kapitalbeteiligung auf Augenhdhe. Das Startup profitiert von einem grofieren
Kreis interessierter Investoren, die es zudem im Laufe der Beteiligungsverhandlungen intensiv priifen
und kennenlernen kann. Investoren stellen sicher, dass Ihre Anforderungen an Gesellschafterrechte er-

fullt werden.
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