
7/  20;2'.?.i'Q:i
12. Jahrgang  - 9. April  2020

Seiten  127-a146

Gesellschafts-
und  Wirtschaftsreeht

Gescliäftsfülirender  Herausgeber:

Dr. Wolfgang  Weitnarier,  Rechtsanwalt  in München

Herausgegeben  von:

Professor  Dr. Wulf  Goette,  Vorsitzender  Ricliter  am BGH  a. D.

Professor  Dr. Matliias  Habersack,  LMU  München

Dr. Hildegard  Ziemons,  Rechtsanwältin  beim  BGH,  Karlsrföe

Die  deutsche  Start-up-Szene  nach  Corona  -  eine  Lagebetrachtung  aus  rechtlicher

Sicht

Di'. Wolfgang %itnauet,  M C. L., %itnauer  Partnerschaft mbB Rechtsanwalte Steuerberatei: München

Start-ups  stellen  den Nährboden  für die technologische

Entwicklung  dar. Sie verkörpern  die Zukunft.  Anders als

nach dem Platzen der Blase des neuen Markts  vor 20 Jah-

ren oder  auch in der Finanzkrise  2008/2009  sind nun nicht

nur Spekulanten  oder Finanzinstitute  durch die weltweite

Corona-Pandemie  betroffen,  sondern  die gesamte  Mensch-

heit und das gesamte  Wirtschaftsleben.  Der deutsche  Ge-

setzgeber  hat schnell  und entschieden  gehandelt  und einen

finanziellen  Schutzschirm  nun nicht  für Unternehmen  des

Finanzsektors,  sondern  für  Unternehmen  der  Realwirt-

schaft, insbesondere  für den deutschen  Mittelstand,  aber

auch kleinere  Gewerbetreibende  und Großunternehmen  ge-

schaffen.  Start-ups  unterliegen  aber eigenen  Spielregeln,

weshalb  Maßnahmen,  die sonst sinnvoll  sind, für sie nicht

passen, da sie auf künftige  Märkte  setzen und daher ihre

F&E-Aufwendungen  und Anlaufkosten  zunächst  durch Ei-

genkapitalgeber  finanzieren  müssen. Andererseits  mag ih-

nen ihre kleinere  Größe und ihre Ausrichtung  auf in diesen

Zeiten  besonders  gefragte  Zukunftsfelder,  wie IT, Life Sci-

ences oder  erneuerbare  Energien,  eher  vor  einer  wirtschaft-

lichen Ansteckung  bewahren.  Im folgenden  sei versucht,

einige Verhaltensregeln  und Thesen für den Umgang mit

der  Krise  speziell für den Venture  Capital-Bereich  und

Start-ups  aufzuzeigen.

I. Hilfsmaßnahmen  des  Gesetzgebers  im Bereich

des  Insofüenz-  und  Gesellschaftsrechts

Durch  das am 25.3.2020  vom  deutscl'ien  Bundestag  ver-

abschiedete  Gesetz  zur Abmilderung  der Folgen  der

Covid-19-Pandemie  im Zivil-,  Insofüenz-  und  Strafver-

fa&ensrecht  (BT-Drs.  19/18110,  ,,Covid-19-Gesetz")

wurde  Wirtschaftsunternel'irnen  eine ,,Verschnaufpause"

eingeräumt,  um  die  wiitschaftlichen  Folgen  der Corona-

Krise  in den  Griff  zu bekommen:

1. Aussetzung  der  InsolvenzantragspfIicht

a) Eigeninsofüenzantragspflicht

Durch  Art.  1 § 1 CovInsAG  wurde  im Rahmen  des

Covid-19-Gesetzes  die Pflicht  zur  Stellung  eines Insol-

venzantrags  von  Gesellschaften  mit  beschränkter  Haf-

hing  nach  Fg 15 a InsO  bis  zum  30.9.2020  ausgesetzt.  Im

Hinblick  darauf,  dass deutsche  Investmentfonds  in der

Regel  als GmbH  & Co. KG  shukturiert  sind,  gilt  diese

Aussetzungsregelung  sornit  auch  für  diese  Fonds.  Glei-

ches gilt  für in der Forin  von Kapitalgese1lschaften

strukfürieite  Family  Offices  oder  sonstige  Privatinvesto-

ren, wie insbesondere  Business  Angels.  Während  des

Aussetzungszeitraums  ist  im  Übrigen  aucl'i  das Antrags-

recht  der BaFin  im Verhältnis  zu Kapitalvei'walfüngs-

gesellschaften  nach  § 43 I KAGB  ausgesetzt.

aa) Unternehrnen,  die bei Ausbi'uch  der Corona-Krise

bereits  insolvenzreif  waren,  sollen  aber  nicht  geschjitzt

werden.  Daher  gilt  die Aussetzung  nicht,  weiui  die

Insolvenzreife  niclit  auf  die Auswirkimgen  der Covid-

19-Pandernie  zurückzuführen  ist oder  wenn  auch  keine

Arissichten  darauf  bestehen,  eine  eingetretene  Zahlungs-

unföhigkeit  zu beseitigen.  Im  Hii'iblick  darauf,  dass die-

ser Kausalitätsnachweis  schwierig  zu führen  sein mag,

stellt Art. 1 e3 1 S. 3 CovInsAG die Vermutung fi:ir eine
solclie  Ursächlichkeit  auf, wenn  das Unternehmen  am

31.12.2019  nicht  zahlungsunfähig  war. Zahlungsunfö-

higkeit  liegt  nach § 17 II l InsO  vor,  wenn  im Unter-

schied  zu einer  bloßen  Zahlungsstockung  (d. h. die Li-

quiditätslücke  beträgt  innerhalb  von  3 Woclien  weniger

als 10 %),  fällige  Zahlungspflichten  nicht  erfiillt  werden

können.  Die  nur  drohende  Zahlungsunfähigkeit  ist nach

Art.  I 8, I S. 3 CovInsAG  unerheblich.  War  daher  etwa

eiiie  GmbH  Ende  2019 nur voraussichtlich  nicht  zur

Erfüllung  von  Zahlungspflichten  in der Lage,  schließt

dies  die Vermutung  der  Ursächlichkeit  der  Corona-Krise

nicht  aus, da in  diesem  Fall  nach  Fg 18 InsO  auch  mir  ein

Recht,  aber  nicht  die Pflicht  zur  Inso1venzantragste1lung

gegolten  hätte.  Gleiches  gilt  für  den  hier  nicht  erfassten

hisolvenzgi'und  der  Überschuldung,  Fg 19 InsO,  weshalb

für  diesen  Fall  im  Aussetzungszeitraum  zunäclist  keine

Inso1venzantragspflicht  gilt.  Eine  Widerlegung  der  Kau-

salitätsvermuhing  kornmt  auch  nach  der  Gesetzes-

begründtuig  (S. 22 BT-Drs.  19/18110)  allenfalls  dann  in
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Betracht,  werui  kein  Zweifel  daran  bestehen  kaiui,  dass

die Covid-19-Pandemie  niclit  ursäclilich  für  die Insol-

venzreife  war  und  dass die Beseitigung  der eingetrete-

nen  Insofüenzreife  nicht  gelingen  lconnte.  Aber  aricli

selbst  dann,  wenn  der Schuldner  zum  31.12.2019  zali-

füngsunföhig  gewesen  sein  sollte,  verbleibt  es nach  dem

Willen  des Gesetzgebers  bei  der  Beweislast  desjenigen,

der  sich  auf  die  Verletzung  der  Insofüei'izantragspflicht

beruft,  dafür,  dass die  Insofüenzreife  niclit  auf  den  Fol-

gen der Pandemie  benföt  und  auch  keine  Aussichten

auf  die  Beseitigung  der  Zah1ungsunfä1iigkeit  bestanden.

bb) Dies  bedeutet,  dass Stait-rips  bis zun'i  Ende  des

Aussetzungszeitraums, der nach Ait. 1 FB 4 CovInsAG
durch  Rechtsverordnung  des Bundesministeriums  der

Justiz  und  für  Verbrauclierscliritz  aucli  ohne  Zustim-

n'iung  des Bundesrats  bis  längstens  zum  31.3.2021  ver-

längert  werden  kaiui,  die Gelegeiföeit  erhaltei'i,  ilme

finanziellen  Veföältnisse  SO ZL1 ordnen,  dass sie zum

Ende  des Aussetzungszeitraums  überlebei'isföhig  sind,

also  ihre  Zah1ungsschwierigkeiten  behoben  haben  und

auch  eine  positive  Fortführungsprognose,  die  den  Insol-

venzgrund  der  Überschuldung  nach  § 19 InsO  ausräu-

men,  rechtfertigen  können.  Zu  bedenken  ist, dass die

Aussetzungsfrist  nichts  am Foitbestand  von  Zalfüings-

pflicliten  ändert.  Lediglich  für  von  Verbrauchern  und

Kleinsfünternehmen  vor  dem  8.3.2020  abgeschlossene

Dauerschuldverhältnisse  wurde  in  Ait.  5 des Covid-19-

Gesetzes  iVm  Art.  240  EGBGB  § 1 I und  II  ein  Leis-

füngsverweigenmgsrec1it  begindet.  Von  diesen'i  Leis-

tungsvei'weigerungsrecht  sind  nach  § I IV  Miet-  und

Pachfüerträge  sowie  arbeitsrechtlicl'ie  Anspi'üche  aris-

dicklich  ausgenornmen.  Art.  240  EGBGB  § 2 schließt

nur  ein  Kündigimgsrecht  eines  Veimieters  für  Miet-  rind

Pachtverhälhiisse  (dies  gilt  auch  für  Gewerberäume)

aus, wenn  der  Mieter  arifgi'imd  (verlai'igt  wird  also  ein

solclier  Kausalitätsnachweis)  der  Auswirlamgen  der

Covid-19-Pandemie  im  Zeitraum  vom  1.4. bis 30.6.

2020  trotz  Fälligkeit  die  Miete  nicht  leistet.  Die  Pflicht

zur  Zahlring  des Mietzinses  besteht  somit  unverändert

fort.

These  1: Start-ups  sollten  den  Zeitrarim  bis zum  30.9.

2020  zu einer  entsprechei'iden  Anpassung  ihres  Finanz-

plans  nutzen  und  rnit  ihren  Investoren  die weitere  Fi-

nanzierung  im  Ralunen  eines  angepassten  Budgets  si-

cherstellen.  Ein  entsprechend  rasches  Handeh'i  ist  gebo-

ten. Gelingt  dies  nicht,  muss  sich  das Unternehmen  der

dann  wieder  auflebenden  Insofüenzantragpflicht  zum

Ende  des Aussetzungszeitraums  stellen.  Aussichtslose

Sanieningsbemühungen  sollten,  um  größeren  Schaden

zu vermeiden,  unterbleiben.  Der  Gnmdsatz  ,,Die  Hoff-

nung  ist der größte  Feind  des Kaufmanns"  gilt  auch

während  des Aussetzungszeitrarims,  ebenso  wie  selbst-

verständlich  die allgemeinen  Sorgfaltspflichten  eines

ordentlichen Geschäftsmanns nacli e3 43 I GmbHG.

b) Gläubigerinsofüenzanträge

Unabhängig  von  dem  Aussetzungszeitraum  für  die ei-

gene Insolvenzantragspflicht  sind  Unteniehmen  auch

nach  Art.  l  § 3 CovInsAG  vor  Gläubigerinsofüenz-

anträgen  geschützt;  werden  diese  itu'ieföalb  eines  3-Mo-

nats-Zeitraums  nach  Inla'afttreten  des Gesetzes  gestellt,

muss  der  Eröfföungsgi'und  bereits  am  1.3.2020  vorgele-

gen  liaben.  Insoweit  zu beacliten  ist, dass Gläubiger-

insofüenzanträge  innerhalb  der  Aussetzitngsfrist  fiir  die

EigeninsolvenzantragsteItung  nicht  gänzlich  aus-

gescMossen  sind  und  dass auch  die  Frist  von  Art.  1 Fg 3

CovInsAG  niclit  kongruent  ist  n'iit  der  jfüssetzungsfrist

von  § 1. Vielmel'ir  setzt lediglicli  die Eröffnung  des

Insofüenzverfahrens  das Bestehen  des Insolvenzgrunds

zum  1.3.2020  voraus,  soweit  der  Ii'isolvenzantrag  ini'ier-

lialb  von  3 Monaten  nach  Inkrafttreten  des Gesetzes

gestellt  wird.  Allerdings  kam'i  auch  diese Frist  nach

Ait.  1 § 4 CovInsAG  durch  Rechtsverordnung  bis  zum

31.3.2021  verlängertwerden.

These  2: Da Insofüenzanträge  von  Gläubigei'n  niclit

vollständig  ausgeschlossen  sind,  sind  offene  Vefüind-

lichkeiten  mit  ihnei'i  durch  Stundungsabreden  zur  Liqui-

ditätssicherung  zu regeln.  Dies  gilt  insbesondere  für

SteuerschuIden  und  die  Arbeihiehmeranteile  der  Sozial-

versichenmgsbeiträge  im  Hinblick  auf  die  insoweit  be-

gfündete  Eigenhaftung  der GescMftsfülu-er,  § 34 AO,

F3 823 II BGB iVm  §§ 266 a, 14 I Nr. l StGB.

2. Folgen  der  Aussetzung  der  Insolvenzantragspflicht

a) Geschäftsführerhaftung

Alle  Maßnahmen,  die ein  GescMftsführer  für  die  Fort-

fühning  des Unternehmens  im  ordentlicl'ien  Gescliäfts-

gang  zu treffen  hat, soll  er treffen  dürfen,  ohne  sich

insoweit  einer  Haftiing  etwa  nach  § 64 S. l GmbHG

auszusetzen.  Dies  schließt  auch  Maßnahrnen  im  Zuge

der Neuausrichtung  des Gescliäfts  etwa  im Ralunen

einer  Sanierung  ein  (so die  Gesetzesbegründung,  S. 23

BT-Drs.  19/18110),  Art.  l § 2 I Nr.  1 CovInsAG.  Zu

unterstreichen  ist aber,  dass es sich  um erforderJiche

Maßnahmen  handeln  muss.  Extravaganzen  sind  nicl'it

gestattet,  also etwa  auch  keine  Maßnahmen,  die bei

Stait-ups  üblichei'weise  einem  Zustirnmungskatalog  im

Verliältnis  zu  Investoren  unterliegen.

These  3: In der  Aussetzungsphase  sind  nur  erforderli-

che Geschäftsfiihningsmaßnahnien  zu treffen,  um  sich

nicht  einer  Geschäftsführerhaföing  für  Zahhmgen  nach

Zahlungsunföhigkeit  gem.  8, 64  GmbHG  auszusetzen.

b) GeselIschafterdarlehen

Darüber  hinaus  privilegieit  Ait.  1 F§ 2 I Nr.  2 CovIn-

sAG  im Aussetzungszeitraum  neu  gewährte  Gesell-

schafterdarlehen  oder  wirtscha'ftlich  entsprechende

Maßnahmen,  wie  etwa  Warenla'edite  oder  andere  For-

men  der  Leisfüngserbigung  auf  Ziel.  Nicht  privile-

giert  hingegen  ist  die  Prolongation  oder  die  Neuvergabe

eines  bislang  nachrangigen  Gesel1schafterdarlehens

zum  Zweck  oder  mit  der Wirkung  einer  Rangaufwer-

füng.  Gesellschafter,  die im  Aussetzungszeitraum  neue

Kredite  gewähren,  sehen  sich  für  den  Fall  einer  Riick-

zahlung  ihres  Darlehens  bis  zum  30.9.2023  vom  Risiko

einer  Insofüenzanfechtung  nach  § 135  I Nr.  2 InsO  be-

freit.  Eine  Besicherung  eines  Gesel1schafterdarlehens

föllt  hingegen  hierunter  nicht.  Derartige  Sicherheiten

unterliegen  somit  weiterhin  der  Anfechfüng  nach  § 135

I Nr.  I InsO.  Ferner  entfällt  für  Gesellschafterdarlehen



der Nachrang  gem. Fg 39 I Nr. 5 InsO  in einem  bis zum

30.9.2023  beantragten  Insofüenzverfahren.

Auch  wenn  der Gesetzgeber  hieimit  lairz-  und  rnittel-

fristige  Untersfützungsmaßnal'u'nen  insbesondere  aucl'i

aris dem Gesellschafterkreis  zu untersfützen  sucht,  wird

dies  schwerlich  Start-ups  lielfen.  Denn  im Hiiüblick

darauf,  dass sie ilire  Liquidität  andei'weitig,  nämlicli  für

ihre  Forschungs-  ruid  Entwickfüngsfötigkeit  eiimisetzen

haben  und bis zur Marktreife  über  eine Reilie  von

Jahren  auch nur Vefüiste  und keine  Gewini'ie  ei'wiit-

schaften,  kommt  in der Regel  eine  Rüclczal'ihmg  solcher

Gese11scliafterdarlehen  om'iehiix  niclit  in Betracht.  Auch

werden  Gesellschafterdar1ehen  iiblicherweise  mit  einem

Rangi'iicktritt  versehen  und im  Rahmen  von  Finanzie-

iungsninden  in  Eigei'ikapita1beteiligungen  gewandelt.

Allenfalls  im  Ram'nen  von  Verkaufstransaktionen,  die

daru'i  auch Gese1lschafterdarlehen  erfassen,  wird  das

auch hier besteliende  Anfecl'ifüngsrisilco  (vgl.  BGH,

Uit.  v. 21.2.2013,  BeckRS  2013,  04502)  vei'riiigeit;  in

diesen  Fällen  iiberniinmt  aber  ohneliin  der Käufer  eine

entsprechende  vertragliche  Freistelkuügspflicht.

These  4: Klassisclie  Gesellschafterdarlehen  ohne Si-

cherheit  und ohne Nachrang  werden  fiir  Stait-rips  als

Finanzierungsforin  zur  Uberbiiickimg  der Krise  niclit  in

Betracht  kommen.  Sie siiid  auf  eine  Finanziening  durch

Eigenkapital  oder  zumindest  mezzanine  Finanzierungs-

formen  als wirtschaftliches  Eigenkapital  angewiesen.

3. Erleichterung  von  Umlaufbeschlüssen

13.3.2020  im  Zuge  der Corona-Krise  in Kraft  getretene

Gesetz zur befristeten  lcrisenbedingten  Verbesserung

der Regelungen  für  das Kurzarbeitergeld  (liierzu  Fuhl-

rott,  GWR  2020,  107  ff.)  sein  mag,  so wenig  relevant

dürfte  dies fiir  Start-ups  werden.  Hier  bietet  sich eher

als Ausgleich  fiir  besonderen  Einsatz  rind eine  Be-

scliränlaing  der Vergütimgserwarfüngen  in der Krisen-

zeit  eine  Ei'weiterung  der iiblichen  Pl'iantom  Stock-Mo-

delle  an, durch  die die Mitarbeiter,,virtuell"  für  den  Fall

eines späteren  Unternehmensverkarifs  (Exit)  so gestellt

werden,  als seien sie mit  einer  bestimmten  Anzalil  an

nicht  bevorrechtigten  Stamingeschäftsanteilen  an dem

Unternel'irnen  beteiligt.  Einziger  Sinn  und  Zweck  dieser

Phantom  Stock-Modelle  ist es, den Besteuerungszeit-

punkt  auf  den Exit-Zeitprinkt  liinaris  zu scliieben,  wobei

dann  allerdings  die Vergüfüng  der Lohnbesteuerung  un-

terliegt.  Deutlich  sinnvoller  rmd vorteilliafter  wäre  es,

steuerlich  die Eiiu'äumung  auch einer  echten  Betei-

ligung  durch  Geschäftsanteile  zu ern'iöglichen,  indem

der Besteuei'iuigszeitprinkt,  insbesondere  dann,  wenn

die Gesclföftsanteile  einein  Lock-up,  also einem  zeitlicli

befristeten  Verfügungsverbot  unterliegen,  auf  den Zeit-

prinkt  verschoben  wird,  in dem hierüber  frei  verfügt

werden  kami,  etwa  im  Exit-Zeitprinlct  (hierzu  Weitnau-

er, GWR  2017,  391 ff.).  Damit  würden  aud'i  echte  Mit-

spracherechte  maßgeblicher  Mitarbeiter  begi'ündet,  die

sich  sinnvollei'weise  in  einem  Mitarbeiter-Pool  biindeln,

utn  ein  einheitliclies  Auftreten  nach  Außen  zu ermögli-
chen.

Nacli Art. 2 F> 2 Covid-19-Gesetz können abweichend
von § 48 H GmbHG  im  Jahr  2020,  Art.  2 e) 7 II  Covid-

19-Gesetz,  Gesellsc1iafterbesch1üsse  aucl'i ohne  Einver-

ständnis  sämtlicher  Gesellscliafter  in Textform  oder

durch  schriftliche  Stinüabgabe  gefasst  werden.

These  5: Beschleunigte  Beschlussfassungen  iin Rah-

men eines schriftlichen  Umlaufverfalu'ens  und damit

schnellere  Entscheidungen  im Gesellschafterkreis  sind

in 2020  möglich.

II. Mögliche  Maßnahmen  zur  Sicherung  von

Start-ups

Katastrophen  können  aricli  zu einem  Umdenken  fiihren

rind  damit  Gutes  bewirken.  Deutschland  leidet  seit  Jal'i-

ren im internationalen  Vergleich  an Standortnacliteilen

für Start-ups  und Venfüre  Capital-Investments.  Deren

Behebung  sollte  nun  angegangen  werden.  Start-ups

werden  hier weniger  arif  einen finanziellen  Schutz-

scirm  und  eine  Kreditgewähi'ung  angewiesen  sein als

vielmelu'  arif  gezielte  urid  effektive  regulatorisclie  Ein-

griffe,  die förer  Finanzierung  dienlich  sind.

1. MitarbeiterbeteiIigungen

Start-rips  beziehen  ihre Innovationskraft  aus ihren  Mit-

arbeitei'n  und  Know  How-Trägei'n.  Diese  verzichten  in

der Regel  auf  marktübliche  Gehälter  und  erhalten  statt-

dessen Leistungsaru-eize  iiber  Mitarbeiterbeteiligungs-

programrne  (hierzu  im eiinelnen  Weitnauer,  Handbuch

Venfüre  Capital,  6. Aufl.,  2019,  Teil  G Rdnrn.  86ff.).

So siiinvoll  daher  die Einfühnrng  von  Kurzarbeit  gem.

§§ 95 ff. SGB  III  bei  reiferen  Unternehmen  und  das am

These  6: In Krisenzeiten  ist an eine stärkere  Incenti-

vierung  der Mitarbeiter  zu denken  und deren  Einsatz

durcl'i  zurnindest  virtuelle  Beteiligungen  rind  deren  Er-

höliung  zu honorieren.  Die  Einräumung  ,,echter"  Ge-

schä'ftsanteile  zur Mitarbeiterbeteiligung  sollte  steuer-
lich  eimöglicht  werden

2. Stärkung  von  F&E-Zuschüssen

Das  Zentrale  Innovationsprogramm  Mittelstand

(,,ZIM")  zielt  arif  die Fördei'iuig  VO11 F&E-Projekten,

sei es einzelbetrieblicher  Ait  oder  in Kooperation  etwa

mit  Forsctumgseinrichfüngen  oder  auch zur Entwick-

lung  innovativer  Netzwerke  ab. Hierdurch  werden  bis

zu  50%  der  förderfäliigen  Kosten  mit bestimmten

Höchstgrenzen  gefördert.  Ausgeschlossen  von dieser

Förderung  sind  jedoch  aus beihilferechtlichen  Gründen

Unternehmen  in Schwierigkeiten.  Als  ,,Untei'nehtnen  in

Schwierigkeiten"  gelten  auch  solche  Untemehmen,  de-

ren gezeichnetes  Stammkapital  infolge  aufgelaufener

Verluste  um  mebr  als die Hälfte  verloren  gegangen  ist.

Hierzu  föhlen  aufgrund  der  iiblichen  hohen  Verluste  in

der Startphase  aricl'i innovative  Start-up-Unternehmen.

Erschwerend  kornmt  hinzu,  dass zur  Berechnung  dieses

Verlusts  den Eigenmitteln  Gese1lsc1iafterdarIehen  dann

nicht  zugerechnet  werden,  wenn  sie, wie  üblich,  mit

einem  qualifizieiten  Rangicktritt  versehen  sind. Inso-

weit  vertreten  die verantwoitlichen  Stellen  die Auffas-

sung, dass fiir  die Qualifikation  als Eigenmittel  niclit

die wirtschaftliche,  sondern  die steuerliche  Betrachfüng

(§ 5 II  a EStG)  maßgeblich  sei. Dalier  gelangen  innova-

tive  Start-ups  in den Genuss  der ZIM-Förderung  in der

Regel  nur  dann,  wenn  sie andererseits  steuerliche  Nach-
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teile  in Kauf  nelunen,  die sie dadurch  erleiden,  dass sie

steuerlich  eine außerordentliche  Ertragswirlaing  durch

die Aufhebung  des steuerliföen  Verbind1ichkeitencha-

rakters  von  Gesel1schafterdarlehen  hiniielmen  müssen.

These  7: Der  Zugang  zxs F&E-Fördertöpfen  sollte  für

Start-ups  erleichteit  werden.  Nachrangdarlehen  sollten,

wie  üblich,  als Eigeiunittel  anerkai'uit  werden.

3. Entschlackung  von  bürokratischen  Hemmnissen

Die  Vei'wendung  von  Risikokapital  bedarf  der besonde-

ren  Kontrolle  durch  die Geldgeber.  Dalier  bedingen  sicli

VC-Investoren  jiblichei'weise  Vetoreclite  bei außerge-

wöhi'ilichen  Geschäftsfülu'iingsmaßnal'imen  aus. Ein  sol-

clier  Kontrollerwerb  stellt  aber einen  anmeldepflichti-

gen Kontrollerwerb  nach  § 37 I2  GWB  dar, weiin  die

Umsatzscliwel1enwerte  des § 35 I GWB  ülyerschritten

werden.  Sehen  daher  Investoren  mit  öffentlichem  Hin-

tergiund  rmd insbesondere  Corporate  Venture-Gesell-

schaften  von Industrieunternehinen  solche  Vetorecl'ite

für  sich  vor,  führt  dies nach  der bisherigen  Praxis  zum

Erfordei'nis  einer  vorherigen  Anineldung  beim  BKartA.

Insoweit  sollte  eine Freistellung  nach  Siru'i  und  Zweck

der  Anschlussregelung  des § 35 II 1 GWB  trotz  seinem

Wortlaut,  der im Singular  vom  Zusammenschluss  mit

,,einem  anderen  Unternel'imen"  spricht,  anerkannt  wer-

den.

These  8:  Vetorechte  dienen  dem  Investmentschutz.

Aucli  wenn  solche  Vetoreclite  bei arißergewöhnliclien

Geschäftsführungsmaßnahmen,  zu Budget  oder  Ge-

scMftsführerbesteIIung  mehreren  Investoren  zugestan-

den werden,  sollte  dies bei Stait-ups  zur  Anwendung

der  de minimis-Regetung  von  § 35 II 1 GWE3 füliren.

4. Beihilferechtliche  Beschränkungen  öffentlicher

Investoren

Staatliclie  Risikofinanzierungsmaßna1imen  stellen  keine

staatliche  Beihilfe  nacl'i Art.  7 I AE{JV  dar, wem  sie

dem  Grundsatz  des marktwirtsc1iaftlich  handelnden  Ka-

pitalgebers  entsprechen.  Dies  bedeutet,  dass öffentliche

und  private  Investoren  unter  gleichen  Bedingungen  (pa-

ri passu)  und  gleiclizeitig  investieren  müssen.  Dies  wird

von der Komrnission  bei einer  unabhängigen  privaten

Beteiligung  von  30 % bejalit.  Investments  von  Business

Angels  werden  seit 2013 durch  den  INVEST-Zuschuss

für  Wagniskapital  gefördert.  Hierbei  erhält  der private

Investor  für  die erstmalige  Kapitalbereitstellung  für  jun-

ge innovative  Unternfötnen  20oA des Ausgabepreises

einer  Beteiligung  bis zur maximalen  Höhe  von E{JR

500.000  pro  Kalenderjahr  zuiiickerstattet;  er muss  seine

Beteiligung  allerdings  rnindestens  3 Jahre  halten.  Die-

ser INVEST-Zuschuss  liat  ZLl einer  Stärkimg  der Zufuhr

privaten  Betei1igungskapitals  iiü  Start-ups  geführt.  Er

wurde  allerdings  wiedei'um  durcl'i  beiliilferechtliche  Be-

denken  der Kommission  blockiert.  Derzeit  ist daher

öffentlichen  Investoren,  wie  etwa  auf  Bundesebene  der

coparion  GmbH  & Co. KG,  ein Investment  zusammen

mit  bereits  beteiligten  privaten  Investoren  verwfört.

Voraussetzung  ist, dass sich ein Neuinvestor  mit  rnin-

destens  30%  des  Gesamtinvestments  der jeweiligen

Finanzienuigsrunde  beteiligt.  Um  die Zufiför  privaten

Beteiligungskapitals  wieder  zu erleichtei'n,  sollte  an ei-

iie Lockei'ung  dieser  beihilferec1itlichen  Scl'irai'iken  ge-

dacht  werden.

These  9: Privates  Beteiligungskapital  von  BuSineSS An-

gels sollte  gerade  in dieser  Krisenzeit  gefördert  werden.

Auch  eine INVEST-Fördei'ung  sollte  eine gemeinsame

Finanzierung  mit öffentlichen  Investoren  nicht  aus-

schließen.

5. Stärkung  des Fondsstandorts  Deutschlands

Der  durcli  das WStFG  vom  27.3.2020  arifgelegte  Wiit-

schaftsstabi1isieningsfonds  steht nach e) 16 II WStFG

nur größeren  Untei'nehmen  der Realwirtschaft  offen,

also nicht  KMUs.  Das am 23.3.2020  gestartete  KfW-

Sonderprogramiri  bietet  hingegen  durch  die Covid-19-

Krise  in Fiiianziei'iuigsschwierigkeiten  geratenen  Start-

ups die Inanspi'iichnahme  des KfW-Giiinderkredits  Uni-

versell  und  des KfW-Untei'nel'u'nerkredits  an; diese  Kre-

ditprogramme  sind arif  kleine  und n'iittlere  Untert'ieh-

men  also Unternehmen  mit  bis zu 250 Mitarbeitetn  rutd

einem  Jahresumsatz  bis E{JR  50 Mio.,  zugeschnitten

und  selien  bei einem  geringen  Zins  von  1 % bis 1,46  %

p. a. eine 90 %ige  Risikoübemahme  vor. Dies  setzt  je-

docli  die Einschaltung  einer  Hausbank  voraus,  bei der

der  entsprechende  Kreditantrag  einzureichen  ist. Abge-

sehen davon,  dass Start-ups  häufig  über  noch  keine

etablieiten  Beziehungen  zu einer  Harisbank  verfügen,

wird  diese für  den nicht  durch  die KfW  abgesicherten

Teil  des Kredits  Sicherheiten  seitens  des Stait-ups  ver-

langen,  die  das Start-up  in der  Regel  nicht  zu erbringen

verrnag.  Daher  müssten  insoweit  die Investoren  ein-

springen,  um  den KfW-Kredit  zu ,,hebefö".  Dies  wäre

dergestalt  denkbar,  dass Investoren  die Sicherungslücke

der Hausbank  in Höhe  von  10%  des arifzunehmenden

KfW-Kredits  etwa durch  Einzahkmg  eines später  zu

wandelnden  Darlehensbetrags  auf  ein Sperrkonto  der

Gesellschaft  zrsr Absicherung  der Hausbank  schließen

(zum  Wandeldarlehen  noch  unten  III.1).

Sinnvoller  erscliiene  eine Stärkung  von  Venture  Capi-

tal-Fonds  durch  Zufuhr  weiterer  Mittel  über  eine zu-

sätzliche Beteiligung der KfW Capital. In diesem Fall
würden  die öffentlichen  Mittel  zielgerichtet  durcli  die

jeweiligen  Fondsmanager  eingesetzt.  Große  ErIeicl'ite-

rung  würde  es aber  sicherlich  auch bringen,  wenn

endlich  Klarheit  darüber  hergestellt  würde,  dass nach

§ 4 Nr. 8 lit.  h UStG  die Managemenfüergütung  sämt-

licher  nach  KAGB  bzw.  den europäischen  Verordnun-

gen für  Risikokapital-,  Sozial-  und  Langfristfonds  re-

gistrierten  Verwalter  von  der Umsatzsteuer  befreit  ist.

Zu  wünschen  wäre  arich,  wenn  die Plammgen  für  den

Zukunftsfonds Deutschland nicht unter der Krise leiden
würden.  Denn  gerade  dadurch  sollten  deutsche  Wachs-

tumsunternehmen  gefördert  werden.  Gerade auch in

der jetzigen  Krise  zeigt  es sich, wie vorteilhaft  es

wäre,  wenn  deutsclie  inriovative  Untei'nehmen  nicht

yerfiiiht  meist  an  ausländische  Investoren  verkauft

werden  müssten,  sondem  über weitere  Wachsfüms-

fonds  bis in den Private  Eqriity-Bereich  hinein  weiter-

entwickelt  würden.

These  10:  Öffentliches  Kapital  sollte  deutsclien  Venture

Capital-Fonds  über  entsprechende  Fondsbeteiligungen
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der KfW Capital Start-ups zugeführt werden. Eine Klar-
stelhmg,  dass  die  Managementvergütimg  regulieiter

Fondsverwalter  von  der Umsatzsteuer  befreit  ist, wäre

hilfreich.

IIl. Auswirkungen  auf die Vertragsgestaltung

1. Bewertung

In Krisenzeiten,  so wie  dies  auch  iii  der  Zeit  nach  der

Neue  Markt-Krise  in  2000  der  Fall  war,  sind  Bewertun-

gen von  Start-up-Untemelimen  nach  rinten  zu koi'rigie-

ren.  Grund  hierfür  siiüd  aucli  die  Unsicherheiten  auf  den

jeweiligen  Absatzmärkten.  Zu  ei'warten  ist dalier,  dass

für den Fall  weiterer  Finanzienuigsi'unden  mit  eiiier

niedrigeren  Bewertimg  als der  Einstiegsbewertung  auf-

gnmd  der üblicherweise  vereinbaiten  Vei'wässerungs-

schutzregeln  (Weitnauer  aaO,  Teil  F Rdiu'n.  128  ff.)  An-

teile  ziu'n  Nennwert  an die  füiheren  Investoren  ausgege-

ben  werden,  um  diese  Abwertimg  auszugleichen.  Dies

führt  andererseits  zu  einer  Verringenmg  der  Griinderbe-

teiligtu'ig.  h'i  den vergangenen  Jahren  war  hierbei  zu

Gunsten  der  Giiinder  eine  Abkehr  von  der  sogenannten

Full  Ratchet-Berechntmg,  bei  der  der  füihere  Investor

so gestellt  wird,  als 1fötte  er sicli  insgesamt  zum  nied-

i'igeren  Eiiistiegspreis  beteiligt,  hin  zu einer  gewichteten

Berechnung  zu verzeiclmen,  die  auf  den  Durclischnitts-

preis  beider  Finanzierungsrunden  und  hierbei  auch  auf

die unterscliiedliclien  Vohimina  der  Finanzierungsnm-

den abstellt  (Weighted  Average-Methode).  Es ist an-

zunehmen,  dass sich  gerade  in Krisenzeiten  urid  damit

Zeiten  la'iappen  Geldes  wieder  die investorenfreundli-

chere  Full  Ratchet-Methode  durclisetzen  wird.  Aus

Sicht  von  Gründern  sollte  dies  dann  aber  möglichst  auf

die nächste  Finanzierungsrunde  oder  zeitlich  begrenzt

werden,  ggf.  verbunden  mit  der  Bedingung  eines  wei-

teren  Investments  dieses  Investors  in der Folgerunde

(pay  to play).  Hier  wird  es auf  einen  fairen  Ausgleich

der wechselseitigen  Interessen  ankommen,  der  vermei-

det, dass nur  die Ginder  am Ende  unter  den  Auswir-

kungen  der  Krise  zu  leiden  haben.

Alternativ  sind  in  Zeiten  größerer  Unsicherheit  über  die

zukünftige  Entwicklung  rind  daher  konträrer  Verhand-

lungspositionen  über  die  Beweitung  auch  Vereinbarun-

gen  dergestalt  denkbar,  dass  abhängig  von  der  künftigen

Entwicklung  im  Sinne  von  Boruis-/Matusregetungen

eine kiinftige  Naclibeweitung  je nach  dem  weiteren

geschäftlichen  Erfolg  vorgenomi'nen  wird  (Weihiauer,

aaO,  Teil  F, Rdru'n.  24  f.).

Und  als weitere  Alternative  zur  Überbnückung  von  Be-

wertungsunsicherheiten  bietet  sich  das Insti'ument  eines

Wandeldarleliens  an (hierzu  Weitnauer,  aaO, Teil  F,

Rdni'n.  3 ff.).  Denn  hietamit  wird  zum  einen  der  Finan-

zietaungsbedarf  gedeckt  und  zum  anderen  atif  die pre

money-Bewerfüng  der Gesellschaft  im  Wandlungsfall,

also ggf.  der  nachfolgenden  Finanziei'ungsi'unde  abge-

stellt.  Wandeldar1ehensverträge  sind  standardisiert  rind

bedürfen  keiner  notariellen  Form,  sind  also  unkompli-

ziert  urnzusetzen  (Muster  hierfür  finden  sich  etwa  auf

der Website  des  German  Standards  Setting  Instifüte

(GESSI)  oder  auch  bei Weitnauer,  aaO, Anhang  V iii

deutsch/englischer  Fassung).

These  11:  InZeitenvonBeweitiingsunsicl'ierheitensollte

versucht  werden,  iiber  Anpassungsregeln  einen  Aus-

gleich  fiir  den  Fall  der  künftigei'i  Vei'wässenuig  der  Ver-

hältnisse  zu erreichen.  Auch  eine  Überbi"Ciclaing  durch

Wandeldarlehen,  die  dann  mit  einem  Bewertimgs-

abschlag  in  künftigen  Fiiianzierungsi'unden  eingebracht

werden,  ist  in  Betracht  zu ziehen,  doch  sollten  auch  sie

mit  einemmarktüblichenRangiiicktiittversehenwerden.

2. Durch Meilensteine gestaffeltes Investment

Stait-ups  benötigen  eine  gesicheite  Fiiianzierung.  Zwar

ist es jibliche  Praxis,  das Investment  gestaffelt  an das

Erreichen  bestirniriter  rmtei'nehmerischer  Meilensteine

zis knüpfen.  Niclit  akzeptabel  wäre  aber,  einem  Investor

ein  Rücktrittsrecht  aufgi'und  einer  nicht  vorherselibaren

Geschäftsentwicklung (Material  Mveize  Effect (MAE)-
Regelung)  einzuräumen  oder  arich  eine  Zuzahlungs-

pflicht  hierdurch  zu bedingen  (Geld  hat  n'ian  zu haben).

Zwar  ist die Corona-Pandemie  sicherlicli  als Ereignis

höherer  Gewalt  einzuordnen,  also als ein von  außen

kommendes,  keinen  betrieblichen  Zusami'nenhang  auf-

weisendes  und  aucli  durch  äußerste  Sorgfalt  niclit  ab-

wendbares  Ereignis  zu beweiten.  In  den  wenigsten  Fäl-

len  wird  allerdings  die Corona-Pandemie  dazu  führen,

dass der  Untemehmensgegenstand  des Start-tips  nicht

mehr  erreicht  werden  kann.  Vielmehr  wird  es iix der

Regel  mir  daium  gehen,  dass der  urspingliche  Busi-

nessplan  anzupassen  ist.  In  diesem  Fall  besteht  auch  kein

Rücktrittsrecht  wegen  Wegfalls  der  Geschäftsgnmdlage,

sondem  haben  sich  die  Paiteien  allenfalls  über  eine  An-

passung  des Businessplans  und  in  dessen  Folge  aucli  des

Meilensteinplans  zu verständigen.  Dabei  liat  aber  aus

Grjinden  auch  der  wechselseitigen  Treuepflicht  stets  das

Unternehrnensinteresse  Voi'rang.

These  12:  Die  Corona-Krise  stellt  arich  als Ereignis

höherer  Gewalt  keinen  Rücktrittsgi'und  von  Finanzie-

rungsverpflichtungen  dar, sondern  kann  nur  zu einer

Anpassung  eines  Meilensteinplans  im  Siime  des Unter:

nelimenserhalts  führen.

3. Liquidationspräferenz

Durch  die  Vereinbai'ung  einer  Liquidationspräfereiiz  si-

chern  sich  VC-Investoren  das Voi'reclit,  im Fall  eines

Exits  vorab  aus dem  Erlös  ihr  Investment  zu bedienen.

Insoweit  wurde  in  der  Vergangeiföeit  üblicherweise  eine

Anrechming  dieses  vorab  erhaltenen  Betrags  auf  die  pro

rata-Ergebnis-Verteilung  vereinbart  (anrechenbare  Li-

qriidationspräferenz).  Damit  behalten  die  Investoren,

ähnlicli  wie  im Fall  des sti'ukturellen  Vorrangs  eines

(Nachrang)Darlehens,  in jedem  Fall  vorab  ihr  Invest-

ment  und  scliützen  dieses  somit  vor  einem  späteren

Mehrverfall.  In der  jetzigen  Krisenzeit  wird  man,  ähn-

lich  wie  wiedenim  in der Zeit  nach  2000,  darnit  zu

rechnen  haben,  dass Risikoaufschläge  in Form  einer

rechneiischen  Verzinsung  der  Liquidationspräferenz

verlangt  werden  und  arich  eine  Abkehr  von  der anre-

clienbaren  Liquidationspräferenz  hin  zu einer  sog.  ,,par-

ticipating"  Liquidationspräferenz  erfolgt.  Durch  diese

Verschiebung  der  Konditionen  werden  nicht  nur  Grün-

der,  sondern  auch  frCföere  Investoren  betroffen.  Die  Ver-

einbarung  solcher  Sondei'rechte  bedarf  als Eingriff  in
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die Veimögensrechte  der Gesellschafter,  entspreclieiid

§ 35 BGB,  der  Zustimmung  aller.  Aucli  hier  bedürfte  es

daher  eines einvernelunlichen  Zusammenwirkens,  so-

fei'n  nicht,  was  aber  in der Regel  niclit  der Fall  sein

wird,  vorab  eine  antizipierte  Zustimmung  zur  Eii'iräu-

mung  solcher  Rechte  eiteilt  oder  aucli  geneigtes

Kapital  zur  freien  Verfügung  der  Gescliäftsfüluvng  be-

schlossen  worden  ist. Hier  wird  im Zweifel  an die

gesellschafterliclie  Treuepfliclit  zu appellieren  sein,  wo-

nacli  es Gesellschafter  nicht  erlaubt  ist, eine  siiu'ivolle

und mehrheitlicli  angestrebte  Saniei'iuig  der  Gesell-

schaft  aus eigennützigen  Giiinden  zu veföindei'n  (BGH,

Urt.  v. 12.4.2016,  BeckRS  2016,  07664,,Girmes").

These  13:  Bei  der weiteren  Eigenkapitalfinanziei'ung

wird  das mit  höheren  Ungewissheiten  belastete  Invest-

ment  von  Neuinvestoren  angemessen  zu honorieren

sein.  Hier  wird  es danim  gehen,  inü Einzelfall  ausgewo-

gene  Gestaltungen,  etwa  auch  durcli  eine  Anpassung

von  ausbedungenen  Sonderrechten  im  Fall  einer  künfti-

gen  Verbessening  der  Verhältnisse,  zu erzielen.

IV. Zusammenfassung

1. Die  Übergangszeit  zur  Stabilisierung  nutzen

Start-ups  und  Investoren  sollten  die ,,Quarantäne"-Zeit

bis zum  30.9.2020,  inneföalb  derer  die Pflicht  zur  Ei-

geninsolvenzantragstellung  und  die hieran  anla'iüpfen-

den  Haflungsregekuigen  wegen  Insofüenzverschlep-

pung  ausgesetzt  sind,  dazu  nutzen,  sicli  für  die Zeit

danach  zu rüsten.  Denn  nach  dem  30.9.2020  greifen  die

allgemeinen  insofüenzrechtlic1ien  Regelungen,  vor-

behaltlich  der dem  BMJ  eingeräumten  Verlängenmgs-

möglichkeit,  unverändert  wieder  ein.  Zal'ilungspflichten

bleiben  von  der  Aussetzungsfrist  unbeilut  und  beste-

hen rinverändert  fort.  Daher  sollten  in  dieser  Über-

gangszeit  die  Fortfübuungsmög1ichkeiten  für  jedes  ein-

zelne  Start-up  kritiscli  geprüft  rind  etwaige  Insofüenz-

ginde  (einschließlich  des Insofüenzgnmds  der Über-

scl'tuldung)  durch  eine  Anpassung  der  Finanz-  und

Unternehmensplanung  an die veränderte  Wiitschafts-

lage  bis  zum  Stichtag  ausgescMossen  werden.  Da  in  der

Aussetzungsfrist  Insofüenzanträge  von  ibnen  jedenfalls

nicht  ausgeschlossen  sind,  sind  Start-ups  im Übrigen

gut  beraten,  wenn  sie mit  Gläubigei'n  rechtzeitig  Sfün-

dungs-  oder  Tilgungsvereinbarungen  treffen.

2. Rechtliche  und  steuerliche  Standortnachteile

beheben

Stait-ups  ,,verbrei'inen"  Geld  ihrer  Investoren  für  die

Entwicklung  iiu'iovativer  Ideen  rmd  generieren  daher  in

der  Anfangsphase  nafürgemäß  Verluste  in  der  Erwarfüng

eines  kjinftigen  Wertzuwachses  und  Markterfolgs.  Sie

siiid  daher  gnindsätzlich  niclit  geeignet  für  eiiie  Fremd-

finanziei'ung  und  die Aufnahme  von  Krediten,  zumin-

dest  niclit  in den  Fi'iihphasen  (allenfalls  in Spätphasen

kommt  Venfüre  Debt  in  Betracht).  Vielmehr  sind  sie auf

das Geld  von  Risikokapitalgebern  angewiesen.  Sie un-

terscheiden  sicli  damit  von  den übrigen  Wiitschafts-

unternehmen,  wie  insbesondere  mittelständisclien  Un-

teriiehmen  oder  Kleingewerbetreibenden,  arif  die  die  zur

Bewältigung  der Krise  aufgelegten  Fördeiprogramme

zugeschnitten  sind.  Daher  sollten  Investments  von  Risi-

kokapitalgebenü  möglichst  von  bestehenden  bürokrati-

schen  Hemmnissen  oder  steuerliclien  Rechtsunsicher-

l'ieiten,  die  seit  langem  beklagt  werden,  etwa  durch  ein

knture  Capitai-Beschleunigungsgesetz  befreit  werden

(liinsiclitlicl'i  beihilferecht1iclier  Beschränkungen  in  Ab-

stiinmung  mit  der  EU-Kommission).

3. BeteiIigungskonditionen  den  erhöhten  Risiken

anpassen

Für  Eigenkapitalinvestments  in Start-ups  gibt  es keine

stereotypen  Konditionen,  vielmehr  sind  diese  in  jedem

Einzelfall  zu verhandeln.  Einfacher  zu gestalten  sind

Wandeldarlehen,  durch  die  die  Festlegung  arif  eine  be-

stimmte  Beweitung  in  unsicheren  Krisenzeiten  vei'mie-

den wird.  Die  Erfahrungen  nach  dem  Einbnich  des

Neuen  Markts  in  2000  rind  aucli  nach  der  Finanzkrise  in

2008/2009  zeigen,  dass in  Krisenzeiten  die  Investment-

bereitscl'iaft  nachlässt  und  das Geld  laiapp  wird.  Dies

führt  dazu,  dass die Konditionen  gnundsätzlich  güi'is-

tiger  für  Investoren  werden,  insbesondere  bei  Regetun-

gen  zum  Verwässeiungsschutz  oder  zu Liquidationsprä-

ferenzen.  Denkbar  ist  aber,  dass für  den  Fall,  dass sich

die Verhältnisse  wieder  schneller  als erwaitet  bessem,

ein  vertragliches  Korrektiv  vorgeselien  wird.  An  gege-

bene  Finanzierungszusagen  bleiben  Investoren  jedocli

gebunden,  trotz  der  nicht  vorl'ierselföaren  Corona-Krise;

insoweit  sind  allenfalls  einveriiehmliche  Aaipassungen

des Zahlungsplans  an einen  verändeiten  Businessplan

denkbar.  ffi




