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

Sicht

Dr. Wolfgang Weitnauer, M. C. L., Weitnauer Partnerschaft mbB Rechtsanwalte Steuerberater, Miinchen

Start-ups stellen den Nahrboden fiir die technologische
Entwicklung dar. Sie verkérpern 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 fiir Unternehmen des
Finanzsektors, sondern fiir Unternehmen der Realwirt-
schaft, inshesondere fiir den deutschen Mittelstand, aber
auch kleinere Gewerbetreibende und GroBunternehmen ge-
schaffen. Start-ups unterliegen aber eigenen Spielregeln,
weshalb MaBnahmen, die sonst sinnvoll sind, fiir sie nicht
passen, da sie auf kiinftige Markte setzen und daher ihre
F&E-Aufwendungen und Anlaufkosten zundchst durch Ei-
genkapitalgeber finanzieren miissen. Andererseits mag ih-
nen ihre kleinere GroBe 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 fiir den Umgang mit
der Krise speziell fiir den Venture Capital-Bereich und
Start-ups aufzuzeigen.

l. HilfsmaBnahmen des Gesetzgebers im Bereich
des Insolvenz- und Gesellschaftsrechts

Durch das am 25.3.2020 vom deutschen Bundestag ver-
abschiedete Gesetz zur Abmilderung der Folgen der
Covid-19-Pandemie im Zivil-, Insolvenz- und Strafver-
fahrensrecht (BT-Drs. 19/18110, ,,Covid-19-Gesetz™)
wurde Wirtschaftsunternehmen eine ,,Verschnaufpause*
eingerdumt, um die wirtschaftlichen Folgen der Corona-
Krise in den Griff zu bekommen:

1. Aussetzung der Insolvenzantragspflicht
a) Eigeninsolvenzantragspflicht

Durch Art. 1 § 1 CovInsAG wurde im Rahmen des
Covid-19-Gesetzes die Pflicht zur Stellung eines Insol-

venzantrags von Gesellschaften mit beschrankter Haf-
tung nach § 15a InsO bis zum 30.9.2020 ausgesetzt. Im
Hinblick darauf, dass deutsche Investmentfonds in der
Regel als GmbH & Co. KG strukturiert sind, gilt diese
Aussetzungsregelung somit auch fiir diese Fonds. Glei-
ches gilt fiir in der Form von Kapitalgesellschaften
strukturierte Family Offices oder sonstige Privatinvesto-
ren, wie insbesondere Business Angels. Wihrend des
Aussetzungszeitraums ist im Ubrigen auch das Antrags-
recht der BaFin im Verhiltnis zu Kapitalverwaltungs-
gesellschaften nach § 43 I KAGB ausgesetzt.

aa) Unternehmen, die bei Ausbruch der Corona-Krise
bereits insolvenzreif waren, sollen aber nicht geschiitzt
werden. Daher gilt die Aussetzung nicht, wenn die
Insolvenzreife nicht auf die Auswirkungen der Covid-
19-Pandemie zuriickzufiihren ist oder wenn auch keine
Aussichten darauf bestehen, eine eingetretene Zahlungs-
unfahigkeit zu beseitigen. Im Hinblick darauf, dass die-
ser Kausalittsnachweis schwierig zu filhren sein mag,
stellt Art. 1 § 1 8. 3 CovInsAG die Vermutung fiir eine
solche Ursédchlichkeit auf, wenn das Unternehmen am
31.12.2019 nicht zahlungsunfihig war. Zahlungsunfi-
higkeit liegt nach § 17 II 1 InsO vor, wenn im Unter-
schied zu einer bloBen Zahlungsstockung (d.h. die Li-
quidititsliicke betrdgt innerhalb von 3 Wochen weniger
als 10 %), fallige Zahlungspflichten nicht erfiillt werden
konnen. Die nur drohende Zahlungsunfihigkeit ist nach
Art, 1 § 1 S. 3 CovinsAG unerheblich. War daher etwa
eine GmbH Ende 2019 nur voraussichtlich nicht zur
Erfiillung von Zahlungspflichten in der Lage, schliefit
dies die Vermutung der Urséchlichkeit der Corona-Krise
nicht aus, da in diesem Fall nach § 18 InsO auch nur ein
Recht, aber nicht die Pflicht zur Insolvenzantragstellung
gegolten hitte. Gleiches gilt fiir den hier nicht erfassten
Insolvenzgrund der Uberschuldung, § 19 InsO, weshalb
fiir diesen Fall im Aussetzungszeitraum zunéchst keine
Insolvenzantragsptlicht gilt. Eine Widerlegung der Kau-
salititsvermutung kommt auch nach der Gesetzes-
begriindung (S. 22 BT-Drs. 19/18110) allenfalls dann in
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Betracht, wenn kein Zweifel daran bestchen kann, dass
die Covid-19-Pandemie nicht ursichlich fiir die Insol-
venzreife war und dass die Beseitigung der eingetrete-
nen Insolvenzreife nicht gelingen konnte. Aber auch
selbst dann, wenn der Schuldner zum 31.12.2019 zah-
lungsunfihig gewesen sein sollte, verbleibt es nach dem
Willen des Gesetzgebers bei der Beweislast desjenigen,
der sich auf die Verletzung der Insolvenzantragspilicht
beruft, dafiir, dass die Insolvenzreife nicht auf den Fol-
gen der Pandemie beruht und auch keine Aussichten
auf die Beseitigung der Zahlungsunfihigkeit bestanden.

bb) Dies bedeutet, dass Start-ups bis zum Ende des
Aussetzungszeitraums, der nach Art. 1 § 4 CovIinsAG
durch Rechtsverordnung des Bundesministeriums der
Justiz und fiir Verbraucherschutz auch ohne Zustim-
mung des Bundesrats bis langstens zum 31.3.2021 ver-
lingert werden kann, die Gelegenheit erhalten, ihre
finanziellen Verhiilinisse so zu ordnen, dass sie zum
Ende des Aussetzungszeitraums iiberlebensfihig sind,
also ihre Zahlungsschwierigkeiten behoben haben und
auch eine positive Fortfiihrungsprognose, die den Insol-
venzgrund der Uberschuldung nach § 19 InsO ausréu-
men, rechtfertigen kionnen. Zu bedenken ist, dass die
Aussetzungsfrist nichts am Fortbestand von Zahlungs-
pflichten #ndert. Lediglich fiir von Verbrauchern und
Kleinstunternehmen vor dem 8.3.2020 abgeschlossene
Dauerschuldverhiltnisse wurde in Art. 5 des Covid-19-
Gesetzes iVm Art. 240 EGBGB § 1 I und 1I ein Leis-
tungsverweigerungsrecht begriindet. Von diesem Leis-
tungsverweigerungsrecht sind nach § 1 IV Miet- und
Pachtvertrige sowie arbeitsrechtliche Anspriche aus-
driicklich ausgenommen. Art. 240 EGBGB § 2 schlief3t
nur ein Kiindigungsrecht eines Vermieters fiir Miet- und
Pachtverhiltnisse (dies gilt auch fiir Gewerberdume)
aus, wenn der Mieter aufgrund (verlangt wird also ein
solcher Kausalititsnachweis) der Auswirkungen der
Covid-19-Pandemie im Zeitraum vom 1.4. bis 30.6.
2020 trotz Filligkeit die Miete nicht leistet. Die Pflicht
zur Zahlung des Mietzinses besteht somit unverandert
fort.

These 1: Start-ups sollten den Zeitraum bis zum 30.9.
2020 zu einer entsprechenden Anpassung ihres Finanz-
plans nutzen und mit ihren Investoren die weitere Fi-
nanzierung im Rahmen eines angepassten Budgets si-
cherstellen. Ein entsprechend rasches Handeln ist gebo-
ten. Gelingt dies nicht, muss sich das Unternehmen der
dann wieder auflebenden Insolvenzantragpflicht zum
Ende des Aussctzungszeitraums stellen. Aussichtslose
Sanierungsbemithungen sollten, um grofleren Schaden
zu vermeiden, unterbleiben. Der Grundsatz ,,Die Hoff-
nung ist der grofite Feind des Kaufmanns* gilt auch
wihrend des Aussetzungszeitraums, ebenso wie selbst-
verstindlich die allgemeinen Sorgfaltspflichten eines
ordentlichen Geschéftsmanns nach § 43 I GmbHG.

b) Glaubigerinsolvenzantrage

Unabhiingig von dem Aussetzungszeitraum fiir die ei-
gene Insolvenzantragspflicht sind Unternehmen auch
nach Art. 1 § 3 CovInsAG vor Gliubigerinsolvenz-
antrigen geschiitzt; werden diese innerhalb eines 3-Mo-
nats-Zeitraums nach Inkrafttreten des Gesetzes gestellt,
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muss der Eréffnungsgrund bereits am 1.3.2020 vorgele-
gen haben. Insoweit zu beachten ist, dass Glaubiger-
insolvenzantriige innerhalb der Aussetzungsfrist fiir die
Eigeninsolvenzantragstellung  nicht  géinzlich  aus-
geschlossen sind und dass auch die Frist von Art. 1 § 3
CovInsAG nicht kongruent ist mit der Aussetzungsfrist
von § 1. Vielmehr setzt lediglich die Eréffoung des
Insolvenzverfahrens das Bestehen des Insolvenzgrunds
zum 1.3.2020 voraus, soweit der Insolvenzantrag inner-
halb von 3 Monaten nach Inkraftireten des Gesetzes
gestellt wird. Allerdings kann auch diese Frist nach
Art. 1 § 4 CovIinsAG durch Rechtsverordnung bis zum
31.3.2021 verléngert werden.

These 2: Da Insolvenzantrige von Gldubigern nicht
vollstindig ausgeschlossen sind, sind offene Verbind-
lichkeiten mit ihnen durch Stundungsabreden zur Liqui-
ditiitssicherung zu regeln. Dies gilt insbesondere fiir
Steuerschulden und die Arbeitnehmeranteile der Sozial-
versicherungsbeitriige im Hinblick auf die insoweit be-
griindete Eigenhaftung der Geschiftsfiihrer, § 34 AO,
§ 823 11 BGB iVm §§ 266 a, 14 I Nr. 1 StGB.

2. Folgen der Aussetzung der Insolvenzantragspflicht

a) Geschaftsfiihrerhaftung

Alle MaBnahmen, die ein Geschiftsfiihrer fiir die Fort-
fiihrung des Unternehmens im ordentlichen Geschifts-
gang zu treffen hat, soll er treffen diirfen, ohne sich
insoweit einer Haftung etwa nach § 64 S. 1 GmbHG
auszusetzen. Dies schlieit auch Maflnahmen im Zuge
der Neuausrichtung des Geschifts etwa im Rahmen
einer Sanierung ein (so die Gesetzesbegriindung, S. 23
BT-Drs. 19/18110), Art. 1 § 2 1 Nr. 1 CovInsAG. Zu
unterstreichen ist aber, dass es sich um erforderliche
MaBnahmen handeln muss. Extravaganzen sind nicht
gestattet, also etwa auch keine Mafnahmen, die bei
Start-ups iiblicherweise einem Zustimmungskatalog im
Verhiltnis zu Investoren unterliegen.

These 3: In der Aussetzungsphase sind nur erforderli-
che Geschiftsfilhrungsmafnahmen zu treffen, um sich
nicht einer Geschiftsfiihrerhaftung fiir Zahlungen nach
Zahlungsunféhigkeit gem. § 64 GmbHG auszusetzen.

b) Gesellschafterdarlehen

Dariiber hinaus privilegiert Art. 1 § 2 I Nr. 2 CovIn-
sAG im Aussetzungszeitraum neu gewihrte Gesell-
schafterdarlehen oder wirtschaftlich entsprechende
MaBnahmen, wie etwa Warenkredite oder andere For-
men der Leistungserbringung auf Ziel. Nicht privile-
giert hingegen ist die Prolongation oder die Neuvergabe
cines bislang nachrangigen Gesellschafterdarlehens
zum Zweck oder mit der Wirkung einer Rangaufwer-
tung. Gesellschafter, die im Aussetzungszeitraum neue
Kredite gewiihren, sehen sich fiir den Fall einer Riick-
zahlung ihres Darlehens bis zum 30.9.2023 vom Risiko
einer Insolvenzanfechtung nach § 135 I Nr. 2 InsO be-
freit. Eine Besicherung eines Gesellschafterdarlehens
fallt hingegen hierunter nicht. Derartige Sicherheiten
unterliegen somit weiterhin der Anfechtung nach § 135
I Nr. 1 InsO. Ferner entfillt fiir Gesellschafterdarlehen
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der Nachrang gem. § 39 I Nr. 5 InsO in einem bis zum
30.9.2023 beantragten Insolvenzverfahren.

Auch wenn der Gesetzgeber hiermit kurz- und mittel-
fristige Unterstiitzungsmafinahmen insbesondere auch
aus dem Gesellschafterkreis zu unterstiitzen sucht, wird
dies schwerlich Start-ups helfen. Denn im Hinblick
darauf, dass sie ihre Liquiditit anderweitig, ndmlich fiir
ithre Forschungs- und Entwicklungstétigkeit einzusetzen
haben und bis zur Marktreife {iber eine Reihe von
Jahren auch nur Verluste und keine Gewinne erwirt-
schaften, kommt in der Regel eine Riickzahlung solcher
Gesellschafterdarlehen ohnehin nicht in Betracht. Auch
werden Gesellschafterdarlehen iiblicherweise mit einem
Rangriicktritt versehen und im Rahmen von Finanzie-
rungsrunden in Eigenkapitalbeteiligungen gewandelt,
Allenfalls im Rahmen von Verkaufstransaktionen, die
dann auch Gesellschafterdarlehen erfassen, wird das
auch hier bestehende Anfechtungsrisiko (vgl. BGH,
Urt. v. 21.2.2013, BeckRS 2013, 04502) verringert; in
diesen Fillen iibernimmt aber ohnehin der Kiufer eine
entsprechende vertragliche Freistellungspflicht.

These 4: Klassische Gesellschafterdarlehen ohne Si-
cherheit und ohne Nachrang werden fiir Start-ups als
Finanzierungsform zur Uberbriickung der Krise nicht in
Betracht kommen. Sie sind auf eine Finanzierung durch
Eigenkapital oder zumindest mezzanine Finanzierungs-
formen als wirtschaftliches Eigenkapital angewiesen.

3. Erleichterung von Umlaufbeschliissen

Nach Art. 2 § 2 Covid-19-Gesetz kénnen abweichend
von § 48 II GmbHG im Jahr 2020, Art. 2 § 7 II Covid-
19-Gesetz, Gesellschafterbeschliisse auch ohne Einver-
stindnis sdmtlicher Gesellschafter in Textform oder
durch schriftliche Stimmabgabe gefasst werden.

These 5: Beschleunigte Beschlussfassungen im Rah-
men eines schriftlichen Umlaufverfahrens und damit
schnellere Entscheidungen im Gesellschafterkreis sind
in 2020 moglich.

Il. Mogliche MaBnahmen zur Sicherung von
Start-ups

Katastrophen kénnen auch zu einem Umdenken fithren
und damit Gutes bewirken. Deutschland leidet seit Jah-
ren im internationalen Vergleich an Standortnachteilen
fiir Start-ups und Venture Capital-Investments. Deren
Behebung sollte nun angegangen werden. Start-ups
werden hier weniger auf einen finanziellen Schutz-
schirm und eine Kreditgewdhrung angewiesen sein als
vielmehr auf gezielte und effektive regulatorische Ein-
griffe, die ihrer Finanzierung dienlich sind.

1. Mitarbeiterbeteiligungen

Start-ups bezichen ihre Innovationskraft aus ihren Mit-
arbeitern und Know How-Triigern. Diese verzichten in
der Regel auf marktiibliche Gehilter und erhalten statt-
dessen Leistungsanreize iiber Mitarbeiterbeteiligungs-
programme (hierzu im einzelnen Weitnauer, Handbuch
Venture Capital, 6. Aufl., 2019, Teil G Rdnm. 86 ff.).
So sinnvoll daher die Einfithrung von Kurzarbeit gem.
§§ 95 ff. SGB III bei reiferen Unternehmen und das am
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13.3.2020 im Zuge der Corona-Krise in Kraft getretene
Gesetz zur befristeten krisenbedingten Verbesserung
der Regelungen fiir das Kurzarbeitergeld (hierzu Fuhl-
rott, GWR 2020, 107 f)) sein mag, so wenig relevant
diirfte dies fiir Start-ups werden. Hier bietet sich eher
als Ausgleich fiir besonderen Einsatz und eine Be-
schrinkung der Vergiitungserwartungen in der Krisen-
zeit eine Erweiterung der {iblichen Phantom Stock-Mo-
delle an, durch die die Mitarbeiter ,,virtuell* fiir den Fall
eines spiteren Unternehmensverkaufs (Exit) so gestellt
werden, als seien sie mit einer bestimmten Anzahl an
nicht bevorrechtigten Stammgeschéftsanteilen an dem
Unternehmen beteiligt. Einziger Sinn und Zweck dieser
Phantom Stock-Modelle ist es, den Besteuerungszeit-
punkt auf den Exit-Zeitpunkt hinaus zu schieben, wobei
dann allerdings die Vergiitung der Lohnbesteuerung un-
terliegt. Deutlich sinnvoller und vorteilhafter wiire es,
steuerlich die Einrdumung auch einer echten Betei-
ligung durch Geschiftsanteile zu ermdglichen, indem
der Besteuerungszeitpunkt, insbesondere dann, wenn
die Geschéftsanteile einem Lock-up, also einem zeitlich
befristeten Verfligungsverbot unterliegen, auf den Zeit-
punkt verschoben wird, in dem hieriiber frei verfiigt
werden kann, etwa im Exit-Zeitpunkt (hierzu Weitnau-
er, GWR 2017, 391 ff.). Damit wiirden auch echte Mit-
spracherechte mafigeblicher Mitarbeiter begriindet, die
sich sinnvollerweise in einem Mitarbeiter-Pool biindeln,
um ein einheitliches Auftreten nach Auen zu ermogli-
chen.

These 6: In Krisenzeiten ist an eine stirkere Incenti-
vierung der Mitarbeiter zu denken und deren Einsatz
durch zumindest virtuelle Beteiligungen und deren Er-
héhung zu honorieren. Die Einrdumung ,.echter Ge-
schéftsanteile zur Mitarbeiterbeteiligung sollte steuer-
lich ermdéglicht werden

2. Starkung von F&E-Zuschiissen

Das Zentrale Innovationsprogramm  Mittelstand
(,,ZIM*) zielt auf die Forderung von F&E-Projekten,
sei es einzelbetrieblicher Art oder in Kooperation etwa
mit Forschungseinrichtungen oder auch zur Entwick-
lung innovativer Netzwerke ab. Hierdurch werden bis
zu 50% der forderfihigen Kosten mit bestimmten
Hochstgrenzen getfordert. Ausgeschlossen von dieser
Foérderung sind jedoch aus beihilferechtlichen Griinden
Unternehmen in Schwierigkeiten. Als ,,Unternehmen in
Schwierigkeiten® gelten auch solche Unternehmen, de-
ren gezeichnetes Stammkapital infolge aufgelaufener
Verluste um mehr als die Hélfte verloren gegangen ist.
Hierzu zéhlen aufgrund der iiblichen hohen Verluste in
der Startphase auch innovative Start-up-Unternehmen.
Erschwerend kommt hinzu, dass zur Berechnung dieses
Verlusts den Eigenmitteln Gesellschafterdarlehen dann
nicht zugerechnet werden, wenn sie, wie tiblich, mit
einem qualifizierten Rangriicktritt versehen sind. Inso-
weit vertreten die verantwortlichen Stellen die Auffas-
sung, dass fiir die Qualifikation als Eigenmittel nicht
die wirtschaftliche, sondern die steuerliche Betrachtung
(§ 5 ITa EStG) mafigeblich sei. Daher gelangen innova-
tive Start-ups in den Genuss der ZIM-Forderung in der
Regel nur dann, wenn sie andererseits steuerliche Nach-
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teile in Kauf nehmen, die sie dadurch erleiden, dass sie
steuerlich eine auBerordentliche Ertragswirkung durch
die Aufhebung des steuerlichen Verbindlichkeitencha-
rakters von Gesellschafterdarlehen hinnehmen miissen.

These 7: Der Zugang zu F&E-Fordertopfen sollte fiir
Start-ups erleichtert werden. Nachrangdarlehen sollten,
wie iiblich, als Eigenmittel anerkannt werden.

3. Entschlackung von biirokratischen Hemmnissen

Die Verwendung von Risikokapital bedarf der besonde-
ren Kontrolle durch die Geldgeber. Daher bedingen sich
VC-Investoren iiblicherweise Vetorechte bei auflerge-
wohnlichen Geschiiftsfiihrungsmafinahmen aus. Ein sol-
cher Kontrollerwerb stellt aber einen anmeldepflichti-
gen Kontrollerwerb nach § 37 1 2 GWB dar, wenn die
Umsatzschwellenwerte des § 35 T GWB tberschritten
werden. Sehen daher Investoren mit 6ffentlichem Hin-
tergrund und insbesondere Corporate Venture-Gesell-
schaften von Industrieunternehmen solche Vetorechte
fiir sich vor, fiihrt dies nach der bisherigen Praxis zum
Erfordernis einer vorherigen Anmeldung beim BKartA.
Insoweit sollte eine Freistellung nach Sinn und Zweck
der Anschlussregelung des § 35 11 1 GWB trotz seinem
Wortlaut, der im Singular vom Zusammenschluss mit
,einem anderen Unternehmen® spricht, anerkannt wer-
den.

These 8: Vetorechte dienen dem Investmentschutz.
Auch wenn solche Vetorechte bei auergewdhnlichen
Geschiftsfithrungsmafnahmen, zu Budget oder Ge-
schiftsfiihrerbestellung mehreren Investoren zugestan-
den werden, sollte dies bei Start-ups zur Anwendung
der de minimis-Regelung von § 35 11 1 GWB fiihren.

4. Beihilferechtliche Beschrankungen dffentlicher
Investoren

Staatliche Risikofinanzierungsmafnahmen stellen keine
staatliche Beihilfe nach Art. 7 I AEUV dar, wenn sie
dem Grundsatz des marktwirtschaftlich handelnden Ka-
pitalgebers entsprechen. Dies bedeutet, dass 6ffentliche
und private Investoren unter gleichen Bedingungen (pa-
ri passu) und gleichzeitig investieren miissen. Dies wird
von der Kommission bei einer unabhéngigen privaten
Beteiligung von 30 % bejaht. Investments von Business
Angels werden seit 2013 durch den INVEST-Zuschuss
fiir Wagniskapital gefordert. Hierbei erhilt der private
Investor fiir die erstmalige Kapitalbereitstellung fiir jun-
ge innovative Unternchmen 20% des Ausgabepreises
einer Beteiligung bis zur maximalen Hohe von EUR
500.000 pro Kalenderjahr zuriickerstattet; er muss seine
Beteiligung allerdings mindestens 3 Jahre halten. Die-
ser INVEST-Zuschuss hat zu einer Stirkung der Zufuhr
privaten Beteiligungskapitals in Start-ups gefiihrt. Er
wurde allerdings wiederum durch beihilferechtliche Be-
denken der Kommission blockiert. Derzeit ist daher
offentlichen Investoren, wie etwa auf Bundesebene der
coparion GmbH & Co. KG, ein Investment zusammen
mit bereits beteiligten privaten Investoren verwehrt.
Voraussetzung ist, dass sich ein Neuinvestor mit min-
destens 30% des Gesamtinvestments der jeweiligen
Finanzierungsrunde beteiligt. Um die Zufuhr privaten
Beteiligungskapitals wieder zu erleichtern, sollte an ei-
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ne Lockerung dieser beihilferechtlichen Schranken ge-
dacht werden.

These 9: Privates Beteiligungskapital von Business An-
gels sollte gerade in dieser Krisenzeit gefordert werden.
Auch eine INVEST-Férderung sollte eine gemeinsame
Finanzierung mit oOffentlichen Investoren nicht aus-
schlieffen.

5. Stirkung des Fondsstandorts Deutschlands

Der durch das WStFG vom 27.3.2020 aufgelegte Wirt-
schaftsstabilisierungsfonds steht nach § 16 II WStFG
nur groBeren Unternehmen der Realwirtschaft offen,
also nicht KMUs. Das am 23.3.2020 gestartete KfW-
Sonderprogramm bietet hingegen durch die Covid-19-
Krise in Finanzierungsschwierigkeiten geratenen Start-
ups die Inanspruchnahme des KfW-Griinderkredits Uni-
versell und des KfW-Unternehmerkredits an; diese Kre-
ditprogramme sind auf kleine und mittlere Unterneh-
men also Unternehmen mit bis zu 250 Mitarbeitern und
einem Jahresumsatz bis EUR 50 Mio., zugeschnitten
und sehen bei einem geringen Zins von 1 % bis 1,46 %
p.a. eine 90 %ige Risikolibernahme vor. Dies setzt je-
doch die Einschaltung einer Hausbank voraus, bei der
der entsprechende Kreditantrag einzureichen ist. Abge-
sehen davon, dass Start-ups héiufig iiber noch keine
etablierten Bezichungen zu einer Hausbank verfiigen,
wird diese fiir den nicht durch die KfW abgesicherten
Teil des Kredits Sicherheiten seitens des Start-ups ver-
langen, die das Start-up in der Regel nicht zu erbringen
vermag. Daher miissten insoweit die Investoren ein-
springen, um den KfW-Kredit zu ,hebeln”. Dies wire
dergestalt denkbar, dass Investoren die Sicherungsliicke
der Hausbank in Hohe von 10% des aufzunehmenden
KfW-Kredits etwa durch Einzahlung eines spiter zu
wandelnden Darlehensbetrags auf ein Sperrkonto der
Gesellschaft zur Absicherung der Hausbank schliefen
(zum Wandeldarlehen noch unten IIL.1}.

Sinnvoller erschiene eine Stirkung von Venture Capi-
tal-Fonds durch Zufuhr weiterer Mittel {iber eine zu-
sdtzliche Beteiligung der KfW Capital. In diesem Fall
wiirden die offentlichen Mittel zielgerichtet durch die
jeweiligen Fondsmanager eingesetzt. GroBe Erleichte-
rung wiirde es aber sicherlich auch bringen, wenn
endlich Klarheit dariiber hergestellt wiirde, dass nach
§ 4 Nr. 8 lit. h UStG die Managementvergiitung sdmt-
licher nach KAGB bzw. den européischen Verordnun-
gen fiir Risikokapital-, Sozial- und Langfristfonds re-
gistrierten Verwalter von der Umsatzsteuer befreit ist.
Zu wiinschen wiire auch, wenn die Planungen fiir den
Zukunfisfonds Deutschland nicht unter der Krise leiden
wiirden. Denn gerade dadurch sollten deutsche Wachs-
tumsunternehmen gefordert werden. Gerade auch in
der jetzigen Krise zeigt es sich, wie vorteilhaft es
wiire, wenn deutsche innovative Unternehmen nicht
verfriiht meist an auslindische Investoren verkauft
werden miissten, sondern iiber weitere Wachstums-
fonds bis in den Private Equity-Bereich hinein weiter-
entwickelt wiirden.

These 10: Offentliches Kapital sollte deutschen Venture
Capital-Fonds iiber entsprechende Fondsbeteiligungen
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der KfW Capital Start-ups zugefithrt werden. Eine Klar-
stellung, dass die Managementvergiitung regulierter
Fondsverwalter von der Umsatzsteuer befreit ist, wire
hilfreich.

I1lI. Auswirkungen auf die Vertragsgestaltung
1. Bewertung

In Krisenzeiten, so wie dies auch in der Zeit nach der
Neue Markt-Krise in 2000 der Fall war, sind Bewertun-
gen von Start-up-Unternehmen nach unten zu korrigie-
ren. Grund hierfir sind auch die Unsicherheiten auf den
jeweiligen Absatzmirkten. Zu erwarten ist daher, dass
fiir den Fall weiterer Finanzierungsrunden mit einer
niedrigeren Bewertung als der Einstiegsbewertung auf-
grund der Gblicherweise vereinbarten Verwisserungs-
schutzregeln (Weitnauer aaQ, Teil F Rdnrn. 128 ff.) An-
teile zum Nennwert an die fritheren Investoren ausgege-
ben werden, um diese Abwertung auszugleichen. Dies
fithrt andererseits zu einer Verringerung der Griinderbe-
teiligung. In den vergangenen Jahren war hierbei zu
Gunsten der Griinder eine Abkehr von der sogenannten
Full Ratchet-Berechnung, bei der der frithere Investor
so gestellt wird, als hitte er sich insgesamt zum nied-
rigeren Einstiegspreis beteiligt, hin zu einer gewichteten
Berechnung zu verzeichnen, die auf den Durchschnitts-
preis beider Finanzierungsrunden und hierbei auch auf
die unterschiedlichen Volumina der Finanzierungsrun-
den abstellt (Weighted Average-Methode). Es ist an-
zunehmen, dass sich gerade in Krisenzeiten und damit
Zeiten knappen Geldes wieder die investorenfreundli-
chere Full Ratchet-Methode durchsetzen wird. Aus
Sicht von Griindern sollte dies dann aber mdglichst auf
die néchste 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 cinen fairen Ausgleich
der wechselseitigen Interessen ankommen, der vermei-
det, dass nur die Griinder am Ende unter den Auswir-
kungen der Krise zu leiden haben.

Alternativ sind in Zeiten groBerer Unsicherheit iiber die
zukiinftige Entwicklung und daher kontrirer Verhand-
lungspositionen iiber die Bewertung auch Vereinbarun-
gen dergestalt denkbar, dass abhiingig von der kiinftigen
Entwicklung im Sinne von Bonus-/Malusregelungen
eine kiinftige Nachbewertung je nach dem weiteren
geschiftlichen Erfolg vorgenommen wird (Weitnauer,
aa0, Teil F, Rdnrn. 24 f).

Und als weitere Alternative zur Uberbriickung von Be-
wertungsunsicherheiten bietet sich das Instrument eines
Wandeldarlehens an (hierzu Weitnauer, aaO, Teil F,
Rdnm. 3 ff)). Denn hiermit wird zum einen der Finan-
zierungsbedarf gedeckt und zum anderen auf die pre
money-Bewertung der Gesellschaft im Wandlungsfall,
also ggf. der nachfolgenden Finanzierungsrunde abge-
stellt. Wandeldarlehensvertriige sind standardisiert und
bediirfen keiner notariellen Form, sind also unkompli-
ziert umzusetzen (Muster hierfiir finden sich etwa auf
der Website des German Standards Setting Institute
(GESSI) oder auch bei Weitnauer, aaQ, Anhang V in
deutsch/englischer Fassung).
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These 11: In Zeiten von Bewertungsunsicherheiten sollte
versucht werden, liber Anpassungsregeln einen Aus-
gleich fiir den Fall der kiinftigen Verwésserung der Ver-
héltnisse zu erreichen. Auch eine Uberbriickung durch
Wandeldarlehen, die dann mit einem Bewertungs-
abschlag in kiinftigen Finanzierungsrunden eingebracht
werden, 1st in Betracht zu ziehen, doch sollten auch sie
mit einem marktiiblichen Rangriicktritt versehen werden.

2. Durch Meilensteine gestaffeltes Investment

Start-ups bendtigen eine gesicherte Finanzierung. Zwar
ist es iibliche Praxis, das Investment gestaffelt an das
Erreichen bestimmter unternchmerischer Meilensteine
zu kniipfen. Nicht akzeptabel wire aber, einem Investor
ein Riicktrittsrecht aufgrund einer nicht vorhersehbaren
Geschiftsentwicklung (Material Adverse Effect (MAE)-
Regelung) einzurdumen oder auch eine Zuzahlungs-
pilicht hierdurch zu bedingen (Geld hat man zu haben).
Zwar ist die Corona-Pandemie sicherlich als Ereignis
hoherer Gewalt einzuordnen, also als ein von auBlen
kommendes, keinen betrieblichen Zusammenhang auf-
weisendes und auch durch duflerste Sorgfalt nicht ab-
wendbares Ereignis zu bewerten. In den wenigsten Fil-
len wird allerdings die Corona-Pandemie dazu fiihren,
dass der Unternehmensgegenstand des Start-ups nicht
mehr erreicht werden kann. Vielmehr wird es in der
Regel nur darum gehen, dass der urspriingliche Busi-
nessplan anzupassen ist. In diesem Fall besteht auch kein
Riicktrittsrecht wegen Wegfalls der Geschiftsgrundlage,
sondern haben sich die Parteien allenfalls iiber eine An-
passung des Businessplans und in dessen Folge anch des
Meilensteinplans zu verstédndigen. Dabei hat aber aus
Griinden auch der wechselseitigen Treuepflicht stets das
Unternehmensinteresse Vorrang.

These 12: Die Corona-Krise stellt auch als Ereignis
héherer Gewalt keinen Riicktrittsgrund von Finanzie-
rungsverpflichtungen dar, sondern kann nur zu einer
Anpassung eines Meilensteinplans im Sinne des Unter-
nehmenserhalts fiihren.

3. Liquidationspréferenz

Durch die Vereinbarung einer Liquidationspriferenz si-
chern sich VC-Investoren das Vorrecht, im Fall eines
Exits vorab aus dem Erlds ihr Investment zu bedienen.
Insoweit wurde in der Vergangenheit {iblicherweise eine
Anrechnung dieses vorab erhaltenen Betrags auf die pro
rata-Ergebnis-Verteilung vereinbart (anrechenbare Li-
quidationspriiferenz). Damit behalten die Investoren,
dhnlich wie im Fall des strukturellen Vorrangs eines
(Nachrang)Darlehens, in jedem Fall vorab ihr Invest-
ment und schiitzen dieses somit vor einem spiteren
Mehrverfall. In der jetzigen Krisenzeit wird man, #hn-
lich wie wiederum in der Zeit nach 2000, damit zu
rechnen haben, dass Risikoaufschlige in Form einer
rechnerischen Verzinsung der Liquidationspriferenz
verlangt werden und auch eine Abkehr von der anre-
chenbaren Liquidationspréferenz hin zu einer sog. ,,par-
ticipating® Liquidationspraferenz erfolgt. Durch diese
Verschiebung der Konditionen werden nicht nur Griin-
der, sondern auch friihere Investoren betroffen. Die Ver-
einbarung solcher Sonderrechte bedarf als Eingriff in
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die Vermdgensrechte der Gesellschafter, entsprechend
§ 35 BGB, der Zustimmung aller. Auch hier bediirfte es
daher eines einvernehmlichen Zusammenwirkens, so-
fern nicht, was aber in der Regel nicht der Fall sein
wird, vorab eine antizipierte Zustimmung zur Einrdu-
mung solcher Rechte erteilt oder auch genehmigtes
Kapital zur freien Verfiigung der Geschéftsfiihrung be-
schlossen worden ist. Hier wird im Zweifel an die
gesellschafterliche Treuepflicht zu appellieren sein, wo-
nach es Gesellschafter nicht erlaubt ist, eine sinnvolle
und mehrheitlich angestrebte Sanierung der Gesell-
schaft aus eigenniitzigen Griinden zu verhindern (BGH,
Urt. v. 12.4.2016, BeckRS 2016, 07664 ,,Girmes*).

These 13: Bei der weiteren Eigenkapitalfinanzierung
wird das mit hoheren Ungewissheiten belastete Invest-
ment von Neuinvestoren angemessen zu honorieren
sein. Hier wird es darum gehen, im Einzelfall ausgewo-
gene Gestaltungen, etwa auch durch eine Anpassung
von ausbedungenen Sonderrechten im Fall einer kiinfti-
gen Verbesserung der Verhiltnisse, zu erzielen.

IV. Zusammenfassung
1. Die Ubergangszeit zur Stabilisierung nutzen

Start-ups und Investoren sollten die ,,Quarantine*-Zeit
bis zum 30.9.2020, innerhalb derer die Pflicht zur Ei-
geninsolvenzantragstellung und die hieran ankniipfen-
den Haftungsregelungen wegen Insolvenzverschlep-
pung ausgesetzt sind, dazu nutzen, sich fiir die Zeit
danach zu riisten. Denn nach dem 30.9.2020 greifen die
allgemeinen insolvenzrechtlichen Regelungen, vor-
behaltlich der dem BMIJ eingerdumten Verldngerungs-
moglichkeit, unverdndert wieder ein. Zahlungspflichten
bleiben von der Aussetzungsfrist unberiihrt und beste-
hen unveriindert fort. Daher sollten in dieser Uber-
gangszeit die Fortfilhrungsméglichkeiten fiir jedes ein-
zelne Start-up kritisch gepriift und etwaige Insolvenz-
grinde (einschlieBlich des Insolvenzgrunds der Uber-
schuldung) durch eine Anpassung der Finanz- und
Unternehmensplanung an die verinderte Wirtschafts-
lage bis zum Stichtag ausgeschlossen werden. Da in der
Aussetzungsfrist Insolvenzantriige von ihnen jedenfalls
nicht ausgeschlossen sind, sind Start-ups im Ubrigen
gut beraten, wenn sie mit Glaubigern rechtzeitig Stun-
dungs- oder Tilgungsvereinbarungen treffen.
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2. Rechtliche und steuerliche Standortnachteile
beheben

Start-ups ,,verbrennen” Geld ihrer Investoren fiir die
Entwicklung innovativer Ideen und generieren daher in
der Anfangsphase naturgemil Verluste in der Erwartung
eines kiinftigen Wertzuwachses und Markterfolgs. Sie
sind daher grundsétzlich nicht geeignet fiir eine Fremd-
finanzierung und die Aufnahme von Krediten, zumin-
dest nicht in den Frithphasen (allenfalls in Spétphasen
kommt Venture Debt in Betracht). Vielmehr sind sie auf
das Geld von Risikokapitalgebern angewiesen. Sie un-
terscheiden sich damit von den {ibrigen Wirtschafts-
unternehmen, wie insbesondere mittelstdndischen Un-
ternehmen oder Kleingewerbetreibenden, auf die die zur
Bewiiltigung der Krise aufgelegten Forderprogramme
zugeschnitten sind. Daher sollten Investments von Risi-
kokapitalgebern moglichst von bestehenden biirokrati-
schen Hemmnissen oder steuerlichen Rechtsunsicher-
heiten, die seit langem beklagt werden, etwa durch ein
Venture Capital-Beschleunigungsgesetz befreit werden
(hinsichtlich beihilferechtlicher Beschrinkungen in Ab-
stimmung mit der EU-Kommission).

3. Beteiligungskonditionen den erhdhten Risiken
anpassen

Fiir Eigenkapitalinvestments in Start-ups gibt es keine
stereotypen Konditionen, vielmehr sind diese in jedem
Einzelfall zu verhandeln. Einfacher zu gestalten sind
Wandeldarlehen, durch die dic Festlegung auf eine be-
stimmte Bewertung in unsicheren Krisenzeiten vermie-
den wird. Die Erfahrungen nach dem Einbruch des
Neuen Markts in 2000 und auch nach der Finanzkrise in
2008/2009 zeigen, dass in Krisenzeiten die Investment-
bereitschaft nachlasst und das Geld knapp wird. Dies
fiihrt dazu, dass die Konditionen grundsitzlich giins-
tiger fiir Investoren werden, insbesondere bei Regelun-
gen zum Verwisserungsschutz oder zu Liquidationspri-
ferenzen. Denkbar ist aber, dass fiir den Fall, dass sich
die Verhiltnisse wieder schneller als erwartet bessern,
ein vertragliches Korrektiv vorgesehen wird. An gege-
bene Finanzierungszusagen bleiben Investoren jedoch
gebunden, trotz der nicht vorhersehbaren Corona-Krise;
insoweit sind allenfalls einvernchmliche Anpassungen
des Zahlungsplans an einen veranderten Businessplan
denkbar. |





