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Als Überbrückungsfinanzierung  vor  einer  Finanzierungsrun-

de haben sich in Deutschland  Wandeldarlehen  eingebür-

gert, die auf Grundlage  einfacher  Standardverträge  dem

Unternehmen  erforderliche  Liquidität  zur Verfügung  stel-

len, ohne  dass es einer  häufig  schwierigeren  Verständigung

über die Bewertung  des Unternehmens  bedarf.  Auf Grund

ihres FremdkapitaIcharakters  bringen  aber Wandeldarle-

hen gerade  für Start-Ups  erhebliche  Nachteile  mit sich.

Daher stellt  sich die Frage, weshalb  die benötigte  Liquidi-

tät  nicht  übergangsweise  bis zur Übernahme  einer  entspre-

chenden  Anzahl  von Geschäftsanteilen  oder  Aktien  in Form

von Eigenkapital  zugeführt  wird.

l. Die herkömmliche  Finanzierung  über
Wandeldarlehen

1. Allgemeines

a.),,SAFE"  als Leitbild  einer  Brückenfinanzierung

Als  Vorbild  für  eine  einfache,  leiclit  verständliche  Rege-

füng einer  Übergangsfinanzierung  mit  geringem  Bera-

tungsbedarf  und  geringen  Transaktionskosten  dient  das

von  Y Combinator,  eiiiem  Fr €il'iphaseninvestor  iiü Moun-

tain  View,  Kalifornien,  entwickelte  ,,Simple  Agreement

for  future  Equity"  (,,SAFE").  Auf  dieser  Basis  wird  den

Start-Ups  ii'i  den  USA  zunächst  ohne  gesellschaftsrecht-

liclie  Beteiligung,  also olme  {ITbernalu'ne  von  Anteilen,

ein zinsloser  ,,Loan"  mit  Wandlungsmechanismus  auf

rinbestimmte  Dauer  und unverzinst  zur  Verfttgung  ge-

stellt.  Im Hinblick  darauf,  dass SAFEs  aritomatisch  in

einer  nachfolgenden  Eigenkapitalfinanzierung  unab-

hängig  von  der Höhe  des aufgenommenen  Eigenkapi-

tals in Anteile  wandeln  und il'ire Rückzalfüing  grds.

ausgeschlossen  ist (siehe  das  Muster  unter  https://

www.ycombinator.com/documents),  wird  dem hiefüber

zugeführten  Kapital  kein  Fremdkapitalcharakter  bei-

gemessen  (Thomas  Michael  in Weitnauer,  Interiüational

Venhire  Capital  Terms,  2022  Part.  2 Absclm.  O Rn. 25).

Dem Ziel  der Standardisierung  dienen  in Deutschland

die vom  Startup-Verband  und  Business  Angels  Deutsch-

land e. V. (BAND)  zum kostenlosen  Download  unter

GESSI  (Gennan  Standards  Setting  Instifüte)  bereit-

gestellten  Muster.  Die  Muster  für  Wandeldarlelien  sind

bereits  etwa  77.000  Mal  lieruntergeladen  worden.  Sie

bestehen  aus  drei  Dokrimenten,  einem  Darleliensver-

tragsinuster,  einem  Muster  für  eine  Wandlungsverpflicli-

timg,  deren  Partei  auch  alle  Gesellschafter  sind  und  die

die Modalitäten  der Wandlung,  also  der Ausgabe  neuer

Anteile  gegen  Einbringung  der  Darlehensforderun-

gen,  regelt,  und  scliließlicli  einem  dem Absclfüiss  des

Wandeldarlel'iensvertrags  zustimmenden  Gesellschafter-

beschluss.  Dabei  gelit  das Dokument  Wandlungsver-

pflic)ihing  von  einer  Pflicht  (und  niclit  nur  eiiiem  Reclit)

der Darlehensgeber  zur Wandlung  aris und wird  eine

Beurkundung  empfolilen.  Ein einlieitliches  vereinfacli-

tes Muster  fttr  einen  Wandeldarlehensvertrag  findet  sich

im  Anhang  IV  von  Weitnarier  Handbuch  Venture  Capital

7. Aufl.  2022.

b.) FremdkapitaIcharakter  auch  nachrangiger

Wandeldarlehen

Anders  als das ,,SAFE"  erlaubt  die übliche  Nachrangig-

keit  von  Wandeldarlelien  oder  generell  Mezzanine-Fi-

nanzierungsmitteln  iiiclit  eiiie  handelsbilanzielle  Be-

handlung  als Eigenkapital.  Handelsbilanziell  verbleibt

es beiin  Fremdkapitalcharakter  der mit  einem  Nach-

rang,  sei es einfach  oder  qualifiziert,  verselienen  Ver-

bindlicl'ikeit.  Dies  l'iat etwa  Bedeutung  fitr  die Frage,  ob

durcl'i  eine  Einziehung  oder  den Erwerb  der Gescliäfts-

anteile  in das Stammkapital  einer  GmbH  eingegriffen

wird,  §§ 34 III,  33 II, 30 I GmbHG  (etwa  Weitnauer,

Handbuch  Venfüre  Capital,  7. Aufl.  2022  Teil  E Rnr.

290, 301).  Dei'in  Nachrangkapital  mag wirtschaftlich

wie Eigenkapital  bel'iandelt  werden,  bleibt  aber eine

Verbindlichkeit.  Steuerlich  gilt  nichts  anderes.  Hier  ist

nur  zu beachten,  dass nach  § 5 II  a EStG  eine  Verbind-

lichkeit  nicht  angesetzt  werden  darf  (mit  der  Folge  einer

Ertragswirkung  auf  Ebene  der Gesellschaft),  wenn  sie

nur  aus künftigen  Einnahinen  oder  Gewinnen  zu erfül-

len sind. Um  diese steuerliclie  Folge  zu venneiden,
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muss  dalier  die  Rückzahlbarkeit  bei  Vereinbarung  eines

Rangrücktritts  arich  aris  sonstigem  freien  Vermögen

vorgeselien  werden  (BMF-Schreiben  vom  8.9.2006

BStBl.  I2006,  497  Tz.  6).

c.) INVEST-Förderfähigkeit

Wandeldarlehen  sind  trotz  föres  Fremdkapitalcharakters

wie  Eigenkapitaliiivestments  im  Rahinen  des INVEST-

Zuscl'iusses  für  Wagniskapital  bezuscl'uissungsßliig,

wenn  die  spätere  Wandlung  des Darlehens  in  Anteile  an

dem  Unternelimen  bereits  im  Darleliensvertrag  vorgese-

l'ien  ist sowie  die  Wandfüng  ii'uüerhalb  von  24 Monaten

nach  Ausstellung  des Bewilligungsbesclieids  durch  das

Bundesamt  für  Wirtschaft  und  Ausftförkontrolle  (BA-

FA)  vorgenommen  und  den'i  BAFA  inneföalb  dieses

Zeitraims  nacligewiesen  wird.  Dabei  wird  der  Erwerbs-

zuscluiss  auf  den gewandelten  Betrag  erst nach  der

Wandfüng  ausbezahlt  und  begiiuit  die  Mindesthaltedau-

er für  die  l'iierdurch  übeniommenen  Anteile  von  3 Jah-

ren  erst  mit  der  Wandkmg.  Diese  darf  nicht  an Meilen-

steinvereiiibarungen  gelaiüpft  sein,  wesl'ialb  die  Ein-

bringung  der  Forderungen  aus dem  Wandeldarlelien  als

Bestandteil  der Wandfüng  in einem  einzigen  Schritt

erfolgen  muss.  Selbst  wei'in  daher  in einer  Finanzie-

rungsninde  Zuzahlungen  meilensteinabliängig  gestaffelt

vorgeselien  werden,  müssen  die Darlehensforderungen

insgesamt  mit  der  ersten  Tranche  (idR  Eiiitragung  der

Kapitalerhöliung  und Satzungsänderung  im Handels-

register)  eingebracht  werden.  Dem  gegenüber  karui  die

Auszalfümg  des Darleliens  sehr  woM  an Meilensteine

gekoppelt  werden.

d.) Ausgestaltungselemente

aa.)  Nachrang

Übliclierweise  werden  Wandeldarlelien  mit  einem  qua-

lifizierten  Rangr €icktritt  versehen.  Dies  bedeutet,  dass

die  Forderungen  aus  dem  Wandeldarlehen  irn Rang

noch  hinter  die  Nachrangforderungen  gem.  § 39 I  l

Nrn.  l-  5 InsO  zurücktreten  und  dies  auch  für  die  Zeit

vor  Insofüenzeröffnung.  Dies  verhindeit  eine  potenziel-

le Überschuldung,  da die  Rückzahlungsverpflichtungen

dai'in  nicht  als  Verbindlichkeiten  in  der  Überschul-

dungsbilanz  zu  passivieren  sind,  § 19 II 2 InsO.  Nach-

rangklauseln  liaben  ttberdies  das Transparenzgebot  VOl]

§ 307  I 2 BGB  zu beachten,  da vorformulieite  Darle-

liensverträge  der  AGB-Kontrolle  unterliegen;  aucl'i

wenn  Wandeldarlehen  auf  den  Erwerb  einer  gesell-

schaftsrechtlichen  Beteiligung  abzielen,  gilt  die Aus-

nahme  des Gesellschaftsrechts  von  der  AGB-Kontrolle

gem.  § 310  IV  1 BGB  nicl'it.

bb.)  Wandlungsrecht  und  Wandlungspflicht

Da  Wandeldarlehen  nur  auf  die  vorübergehende  Finan-

zierung  der  Gesellscliaft  angelegt  sind,  eigentliches  Ziel

aber  die  weitere  Beteiligung  als Gesellschafter  ist,  be-

darf  es der  Absicherung  des entsprecl'ienden  Rechts  zur

CTbemal'ime  von  Anteilen  gegen  Einbringung  der  Darle-

liensforderungen  (Valuta  rind  Zinsen)  durcli  eine

Stirnmbindungsvereinbarung  der  Gesellschafter,  in der

diese  sich  zur  entspreclienden  Zulassung  des Wandel-

darlehensgebers  verpflicliten.  Dies  kann  entweder  itn

Rahmen  des Darlehensvertrags  geschehen,  zu dessen

Parteien  aricli  die Gesellscliafter  werden,  oder  in einer

gesonderten  Vereinbarung  (so  die  GESSl-Struktur).  Be-

steht  bereits  genehmigtes  Kapital  gem.  § 55a  GmbHG,

durch  das die  Geschättsfiihrung  zur  Ausgabe  von  Ge-

schäftsanteilen  an den Wandeldarlehensgeber  erinäch-

tigt  ist, entföllt  das Erfordennis  einer  Stinimbindungs-

vereinbarung  mit  den Gesellschaftern  fitr  die  Fassung

eines  entsprechenden  Kapitalerhöhungsbeschlusses.

Das  Wandlungsreclit  bezieht  sicli  üblicherweise  arif  die

nächste  Fiiianzierungsrunde  und/oder  eiiien  Exit.  Für

den  Fall  der  Wandlung  in  einer  Fiiianzierungsrunde  hat

sicli  der  Investor  zum  Beitritt  zu einer  dann  abzuschlie-

ßenden  Beteiligungs-  und Gesellschattervereinbarung

zu  verpflichten,  erhält  daiu'i  aber  auch  gleiche  Vorzugs-

rechte  wie  die  Investoren  der  Finanzienmgsnmde.  Au-

ßer  dem  bloßen  Wandlungsreclit  kai'ui  auch  eiiie  Wand-

lungspflicht  des Investors  vereinbait  werden,  liäufig  irn

Fall  eiiier  sog.  ,,qrialifiziertei'i"  Fiiianzierungsrunde,  die

sich  dadurch  auszeichnet,  dass  ein  bestimmtes  Mindest-

investment  von  dritten,  nocli  niclit  beteiligten  Investo-

ren  geleistet  wird.  Diese  Vorgabe  soll  sicherstellen,  dass

der  Darlelieiisgeber  nicht  zu einer  Wandlung  zu für  il'ui

rmgünstigen  Konditionen,  etwa  dirch  eine  überl'iöhte

Beweitung  bei  einer  internen  Finanzierungsrunde,  ge-

zwtmgen  wird.  Häufig  wird  auch  statt  einer  Rttckzali-

lung  zum  Endfälligkeitsterinin  eine  zwingende  Wand-

lung  vorgesehen,  wei'ui  es bis zum  Endfälligkeitstag

nicht  ZLl  einer  Wandlung  iii  einer  Finanzierungsrunde

gekommen  ist oder  das Darlehen  aus wichtigem  oder

außerordentlichem  Grund  gekündigt  wurde.  Dabei  wird

die  Beweitiing  liierfür  meist  offengelialten  und  in den

wenigsten  Fällen  vorab  festgelegt.

cc.)  Konditionen  der  Wandlung

Der  Wandlung  im  Ral'unen  einer  Finanzierungsrunde

wird  die pre money-Beweitung  der  Gesellschaff  bei

dieser  Finanzierungsrunde  zugi'undegelegt,  im Fall  ei-

nes Exits  (also  eiiies  gemeiiisan'ien  Unternehmensver-

kaufs)  der  dem  Verkarif  zugrunde  gelegte  Wert  des ver-

kariften  Untemefünens  (Enterprise  Value).  Dabei  kann

zugunsten  des  Investors  auch  ein  prozentualer  Abschlag

auf  die pre money-Bewertung  als Ausgleich  fttr das

höliere  Investmentrisiko  vorgesehen  werden  (Discount).

Ebenso  ist  die  Vereinbarung  einer  Bewertiingsobergren-

ze denkbar  (Cap),  die  dem  Darlehensgeber  bei  Wand-

lung  eine  angemessene  Beteiligungsquote  bei  sehr  l]O-

hen  Bewertungen  in der Folgefinai'izierungsrunde  zu-

sichern  soll.  Die  Fomiel  für  die Berechnung  der  zum

Nei'u'iwert  zu gewährenden  Geschäftsanteile  (zur  Ver-

meidung  einer  Sacheinlage  wird  üblicherweise  eine

Barkapitalefööhung  zum  Nennwert  vorgeselien)  sieht

so aus,  dass  das  vor  der  Durchführung  der  Kapitalerhö-

hung  eingetragene  Stammkapital  multipliziert  wird  mit

dem  Quotienten  aus Darlehensforderungen  (inkl.  Zin-

sen)  geteilt  durch  die  der  Finanzierungsrunde  zugrunde

gelegte  pre  money-Unternehmensbeweitung  (ggf.  ITlO-

difiziert  durcli  Discount  und  Cap).  Zum  weiteren  Schutz

des  Wandeldarlehensgebers  kann  geregelt  werden,

dass  arich  il'im  bessere  Rechte  zustehen  sollen,  die die

Gesellschaft  späteren  Wandeldarlehensgebem  gewährt
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(Most  Favoured  Nation-Regelung).  Die  Wandlung  vor

einem  Exit  ist allerdings  häufig  unpraktikabel.  Daher

wird  liäufig  (so aricli  Ziff.  7 des GESSI-Standarddokri-

ments  Wandeldarlehen)  vorgesehen,  dass das Darlehen

dai'in  mit  einem  Zusclilag  (Exit-Prämie)  ßllig  wird.  Der

INVEST-Zuschuss  setzt  aber  die  Wandlung  voraus.

dd.)  Form

Der Abschluss  eines Wandeldarlel'iensvertrags  bedarf

wie jeder  Darlehensveitrag  grds.  keiner  besonderen

Form.  Die  Vei'pflichtung  zur  Fassung  eiiies  Kapitalerhö-

liungsbeschlusses  bedarf  nicht  der Form  des § 53 II l

GmbHG  (so etwa  Lutter/Hommelhoff/Bayer,  GmbHG

21. Aufl.  2023,  § 53 Rn. 39,  40).  Aus  § 53  II  1

GnföHG  folgt  kein  Vollständigkeitsgebot  (so auch  das

DNotI-Gutachten,  Abi'ufi'ir.  187499  v. 25.3.2022  unter

III  I b).

Zwar  bedarf  die  Übernahme  eines  Geschäftsanteils  nach

§ 55 I GmbHG  der notariellen  Beglaubigung  und  auch

der  KapitaIerMhringsbesc1iluss  selbst  der  notariel]en  Be-

urkundung,  § 53 GmbHG.  Docli  gilt  dies nach  ganz

iiberwiegender  rmd riclitiger  Ansicht  niclit  für  liierauf

gerichtete  schuldreclitliche  Verpflichtiingen,  also auch

nicht  für  die entsprechende  Stimmbindungsvereiifüarung

(Noack/Servatius/Haas  GmbHG  24. Aufl.  2025,  § 55

Rn. 51 ; OLG  München  NZG  2005,  756,  BeckRS  2005,

6479  sowie  Weitnauer  GWR  2018,  245,  249).  Abzuleh-

nen ist die  vom  OLG  Zweibrücken  in einem  Urteil  vom

17.5.2022,  BeckRS  2022,  17739  verh'etene  Ansicht,

dass die Unterschrift  eines  gesellschaftsfremden  Darle-

hensgebers  dann  der notariellen  Beglaubigung  gem.

§ 55 I GmbHG  bedarf,  wenn  der Wandeldarlehensver-

trag für  l»estiminte  Fälle  eine  verbindliche  Wandhings-

verpflichtung  ZLl  Lasten  des Darlehensgebers  vorsieht

(hierzu  Weitnauer  GWR  2022,  273;  ders. Festschrift

Heribert  Heckschei'i2024,  S. 749,  757f.).  Dei'in  § 55 I

GmbHG  verfolgt  keiiien  Übereilungsscl'uitz,  den das

OLG  Zweibrücken  offenbar  im Blick  hat, da es diese

Form  mir  ftir  die Wandlungspflicl'it  eines  nocli  niclit  als

Gesellschafter  beteiligten  Darlehensgebers  ai'inimmt.

Überdies  wäre,  selbst  im Fall  einer  Fonnunwirksamkeit

einer  solchen  Wandfüngspfliclit,  keine  Gesamtunwirk-

samkeit  des Wandeldarlehensvertrags  gem. § 139 Hs. l

BGB  anzimelu'nen,  erst recht  daiui  nicht,  wei'in  eine

geltungserhaltende  safüatorische  Regefüng  vorgesel'ien

wird.

Die  Empfehlung,  aus  Vorsichtsgründen  Wandeldarle-

hensveiträge  stets ms beurlunden  (so etwa aucli  die

GESSI-Verwendungshinweise),  ersclieint  daher  weit

tiberzogen.  Zwar  wurde  das Urteil  des OLG  Zweibrü-

cken,  das eine Insofüenzverschleppungshaftung  des Ge-

sc}föftsführers  zum  Gegenstand  hatte,  rechtskräftig,  je-

docli  nur  deshalb,  weil  die  Gesellschaft  niclit  nur  wegen

der angenommenen  Formnichtigkeit  des Darlehensver-

trags zal'ilungsunfähig,  sondern  auch  überschuldet  war.

Ein notarielles  Beurkundungsbedürfnis  kann  nur  dann

bestehen,  wenn  sich  der noch  nicht  beteiligte  Wandel-

darlehensgeber  verpflichtet,  einer  Beteiligungsverein-

barung  beizutreten,  die eiiie  gem.  § 15 IV  GmbHG

beurkundungsbedürftige  Mitverkaufsverpfliclitung  ent-

hält. Dies  gilt  dann nicht,  wei'in  eine solche  Mitver-

kaufsverpflichtung  in der  Satuing  enthalten  ist, die kor-

porativ  alle Neugesellschafter  bindet  (so zuletzt  die

Gestaltungsempfehlung  von  Weitiüauer  GWR  2025,  19,

22).

ee.)  Sonstige  Erfordernisse

Finanzuntemelunen  iSv § 2 I Nr. 6 iVm (i 1 XXIV
Nr. l GwG,  also  typischei'weise  institutionelle  Investo-

ren  oder sonstige  Beteiligingsgesellscliaften,  müssen

richtigerweise  vor  Abscliluss  eines Wandeldarlehens-

vertrags  geldwäscherechtlich  mu'  das Beteiligungsunter-

nehmen  und dessen  wiitschaftlich  Berechtigte  gem.

§ 1l  Il  GwG  identifizieren,  nicht  aber  sämtliche  Altge-

sellschafter.  Denn  insoweit  fehlt  es an dem  Erfordernis

der geldwäscliereclit1icl'i  relevanten  ui'unittelbaren  Ge-

sföäftsbeziehung  iSv §§ 10 III  Nr. 1, § 1 IV  GwG  (vgl.

4.1 der Auslegungs-  und  Anwendungshinweise  des Ba-

Fin  (AuA);  Weitnauer  GWR  2019,  275,  278  f.).

Sofei'n  die Gescl'iäftsfülu'ung  für die Aufnahine  von

Wandeldarlehen  eines zustimmenden  Besclfüisses  von

Gesellscliaftenn  oder eiites Beirats  bedarf,  ist einem

solchen  Erfordernis  durcl'i  Eii'iholung  eines  entspreföen-

den Beschlusses  zii  genügen.

2. Schwachstellen

a.) Unternehmen  in Schwierigkeiten

Der  Staat  hat zwar  die Bedeutung  und  das Erfordernis

einer  finanziellen  Unterstützung  und Förderung  von

Forschung  und Entwicklung  erkai'int.  Dies  gilt  ins-

besondere  für die Förderung  des Transfers  von Ver-

wertungsideen  in die Wirtscliaft  durch  das Progranun

GO-Bio  initial  oder bspw.  die Förderprogramme  VOl]

EXIST-Forscluingstransfer,  KMU-Innovativ  oder GO-

Bio  next. Alle  diese  Fördeririaßnal'u'nen  stelien  aber

beihilferechtlich  unter  den  Vorgaben  der  AGVO,  die in

Ait.  l Nr.  4c) Beihilfen  für  ,,Unternehmen  in Schwie-

rigkeiten"  ausscliließt.  Nacli  der Definition  von,,Unter-

nehmen  in  Scl'iwierigkeiten"  in Art.  2 Nr. 18a) S. l

AGVO  sind  dies  u. a. GmbHs,  die in Folge  aufgelaufe-

ner  Vet4uste  mebr  als  die  Hälfte  des  gezeichneten

Stammkapitals  verloren  haben.  Ausgenommen  sind  nur

KMUs,  die noch  keiiie  drei Jal'ire bestehen,  und in

Bezug  auf  Risikofinanzierungsbeihilfen  KMUs  in den

sieben  Ja]iren  nach  erstem  kommerziellen  Verkauf,  die

nacli  einer  Due  Diligence-Prütung  für  Risikofinanzie-

rungen  iii  Frage  kommen.  VC-finanzieite  Stait-Ups

erzielen  aber  gerade  in  der Anfangsphase  aufgrund

förer  F&E-Anstrengungen  erl'iebliche  Vetluste  und  wer-

den hierbei  häufig  gerade  in der Seed-Phase  über  nach-

rangige  Wandeldarlehen  finanziert.  Da diese  bilanziell

und  auch  steuerlich  Fremdkapital  darstellen,  steht  diese

Definition  von  ,,Unternehmen  in Schwierigkeiten"  bei

Start-Ups  häufig  der Inanspruchnahme  öffentlicher  För-

dermittel  entgegen.  Auch  die  steuerliche  Förderung

von F&E-Vorhaben  durch  das Forschungszulagenge-

setz (FZulG)  scliließt  nacli  § 9 II FZulG  aus beiliilfe-

rechtliclien  Gründen  Unternehinen  in Schwierigkeiten

gem.  Art.  2 Nr. 18 AGVO  als Antragsteller  aus. Eben-

so sind  sie nach  der INVEST-Förderrichtlinie  Wagnis-

kapital  vom  6.3.2024  (Aitlage  A Abschn.  IV)  aus-

gesclilossen  mit  der Ausnal'ime  nur  von  Unternehmen,
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die  jünger  als drei  Jahre  sind,  sofern  die  Voraussetzun-

gen  für  die Eröffnung  eines  Insofüenzverfalirens  nicht

vorliegen.

b.) Steuerliche  Ertragswirkung  der  Wandlung

Anerkannt  ist  zwar,  dass die  Wandlung  in Anteile  der

ausgebenden  Gesellschaft  nicht  zu einer  Gewii'u'ireali-

sierung,  insb.  nicht  hinsichtlich  des im Darlehensver-

trag  vereinbarten  Discounts,  fithrt  (BMF-Schreiben

vom  30.4.2018,  BMW  IV  C 6-S  2133/09/10001:006).

Hande]srechtlicli  ist es auch  möglich,  den Nennwert

der  gewandelten  Darlehensforderung  in  die  Kapital-

rücklage  einzustellen,  also  niclit  nur  einen  ggf.  nied-

rigeren  Zeitwert  (WP-Handbric}i  18. Aufl.,  F Rn.  484).

Dies  gilt  aucli  für  die Eiitbriiigung  eii'ier  Darlehensfor-

derung  durch  iiocli  nicht  beteiligte  Gesellschafter,  so-

fei'n  dies  als weitere  Zuzalfüu'ig  im Ral'imen  einer  Ka-

pitalerl'iöhung  vereinbait  wird  (Beck'scl'ier  Bilanzkom-

mentar/Kliem/Meyer,  14. Aufl.  2024,  § 272  Ri'i.  195).

Häufig  nicht  bedaclit  wird  aber,  dass die steuerlichen

Folgen  axidere  sind. Dei'in  der  durch  die  Wandlung

bewirkte  Wegfall  der  Verbindlicl'ikeit  fiilirt  bei  der  Ka-

pitalgesellschaft  gniiidsätzlicli  zu  einer  Gewituieföö-

hung,  soweit  die eiiigebraclite  Forderung  nicht  wert-

lialtig  ist (BFH  Urt.  v. 9.6.1997,  GrS 1/94,  BStBl.  II

1998,  S. 307;  Schmidt/Levedag,  EStG  43. Aufl.  2024

§ 17 Rn. 184).  Einlagencliarakter  hat somit  entspre-

cl'iend  § 255  I l  HGB  wegen  des  Grundsatzes  der

realeii  Kapitalaufbringung  nur  der Verzicht  auf  eine

weithaltige  Forderung.  Im  Fall  der  Überschuldung  der

Gesellscliatt  kann  in der  Regel  niclit  von  (voller)  Wert-

haltigkeit  ausgegangen  werden  (so aucli  BFH  v. 31.5.

2005,  BStBl.  II 2006,  132).  Wird  im Rahmen  einer

Finanzierungsrunde  gewandelt,  wird  sich  die  einzubrin-

gende  Darlehensforderung  allerdings  im Hinblick  auf

die  gleichzeitige  Zufuhr  weiteren  Kapitals  idR  als  wert-

baltig  darstellen,  obwohl  das neue  Investment  grund-

sätzlicl'i  nicht  der Tilgung  der Schulden  der Gesell-

schaft  dient  (Weihiauer,  Handbucli  Venfüre  Capital

aaO,  Teil  E Rn. 11). Ein  durch  die  Einbrii'igung  nicht

werthaltiger  Forderungen  entsteliender  außerordentli-

clier  Ertrag  kann  nur  durch  den  operativen  Verlust  des

laufenden  Geschäftsjal'ires  oder  auch  durcli  etwaige

Verlustvorträge  bei Anwendung  der Mindestbesteue-

rung  iSd § lOd II 1 EStG  (Abzug  bis EUR  1 Mio.

unbesclu'änkt,  darLiber  hinaus  ab 2024  70  %)  neutrali-

siert  werden.

Il. Equity-Bridge

Wird  im  -Vorfeld  einer  Finanzierungsrunde  Eigei'ikapital

statt  einem  Wandeldarlelien  geleistet,  wenn  aufö  nur  irn

Vorgriff  auf  eine  Kapitalerhöbung,  liegen  die Vorteile

auf  der  Hand:  Es wird,  da auch  Nacl'irangdarlehen  bi-

lanziell  Fremdkapital  darstellen,  eine  Unterbilanz  und

damit  die förderschädliche  Einstufung  des Start-Ups  als

,,Untei'nehmen  in Schwierigkeiten"  vermieden.  Und  es

kommt  zu  keiner  Diskussion  über  die  Wertlialtigkeit  der

Darlehensforderruigen  bei Wandlung  mit  dem  Risiko

der  Erzielung  eines  steuerliclien  außerordentlichen  Er-

trags.  Da  das Investment  von  vori'föereiii  Eigenkapital-

charakter  hat,  handelt  es sich  um  keinen  ,,SAFE':  also

um  einen  Vertrag  auf,,Future  Equity':  sondern,  rim  in

der  Terminologie  zu bleiben,  um  ein,,SAFS':  nämlicli

run  einen  Vertrag  auf,,Future  Sliares':  also  zum  künffi-

gen Erwerb  von  Anteilen.  Zu  unterscheiden  ist dabei

zwischen  der  Zutuhr  von  Eigenkapital  durcli  bereits

beteiligte  Gesellschafter  ruid  noch  nicht  beteiligten  In-

vestoren,  die  -  ähnlich  den  Wandeldarlehen  -  der  Ge-

sellscliaft  mit  Blick  auf  eine  folgende  Finanzierungs-

runde  Eigenkapital  gewäl'iren.

1. Zuzahlungen  in die  Kapitalrücklage

a.) Voraussetzungen

aa.)  Zuzahlungen  gem.  § 272  II Nr. 4 HGB

Die  Eigenkapitalfinanziening  erfolgt  über  die Stan'im-

einlagen  zum  Neiuiweit  liinaus  durcl'i  Einzahlungen  in

die Kapitalrücklage  gem.  § 272 II HGB.  Statt  einem

der  Gesellscliaft  bei  Ausgabe  der  Anteile  versproclienen

Agio  als Ausgleich  ftir  den  liöheren  iruieren  Wert  der

Anteile  wird  in der  Regel  eine  schuldrechtliche  Zuzah-

füng  in die  Kapitah'ücklage  gegenüber  den  übrigen  Ge-

sellschaftem  gem.  § 272 II Nr.  4 HGB  versproclien

(Weitnauer,  Handbuch  Venture  Capital  aaO Teil  E

Ri'i.  142  ff.).  Dass  die  Zuzalilung  in der  Vertragspraxis

nicht  der  Gesellscliaft,  sondein  den  Gesellschaftern  ver-

sprochen  wird  (meist  arifö  unter  Klarstelhing,  dass  es

sicb  nicht  um  einen  Vertrag  zugunsten  der  Gesellschaft

iSv  § 328  BGB  handelt),  dient  nicht  nur  der  Abgren-

ziing  ZLl  einem  Agio,  das im  Fall  einer  AG  im Fall  einer

Kapitalerliöhung  voll  einbezahlt  werden  muss,  §§ 36a

I, 188  II AktG,  sondern  aucli  als Schutz  vor  einer  In-

anspnichnahme  im  Fall  einer  Insofüenz  der  Gesellscliaft

oder  auch  als Schutz  vor  einer  Pfänfümg  durch  deren

Gläubiger.

§ 272  II Nr.  4 HGB  setzt  jedocli  voraus,  dass die  Zu-

zahlung  von  einem,,Gesellschafter"  geleistet  wird.  Dies

bedeutet,  dass  eiiie  Zuzahlung  in die Kapitalrücklage

gem.  § 272  II Nr.  4 HGB  für  noch  niclit  als Gesell-

scliafter  beteiligte  Kapitalgeber  ausscheidet.  Jedei'ifalls

für  bereits  beteiligte  Gesellschafter  ist  es aber  sehr  wohl

möglicl'i,  statt  einem  nachrangigen  Darlehen  eine  Zu-

zahluig  iii  die  Kapitalrücklage  zu leisten.

bb.)  Zuzahlung  gem.  § 272  ll Nr. 2 HGB

In die  Kapitalrücklage  kann  iiach  § 272  II Nr.  2 HGB

bei der Ausgabe  von  Wandel-  oder  Optionsanleüien

das Entgelt  gebucht  werden,  das die Gesellschaft  für

das jeweilige  Erwerbsrecht  erzielt  (Umtauscl'ireclit  im

Fall  der  Wandelanleihe  und  bei  der  Optionsanleföe  das

Optionsrecht  auf  den  Bezug  von  Gesellschaftsanteilen,

das neben  dem  Anspnich  auf  Verzinsung  rind  Rück-

zahlung  des  Kapitals  besteht).  Dies  gilt  somit  nicht  für

den Darlehensteil  des Ausgabebetrags.  Auch  wenn  der

Wortlaut  von  § 272 II Nr.  2 HGB  in neutraler  Form

Rechte  auf  den Erwerb  von  ,,Anteilen"  erfasst,  also

nicht  mu'  von  Aktien,  handelt  es sicli  bei  Wandel-  und

Optionsanleihen  um ein  aktienspezifisches  Instriunent.

Es  ist  im  GmbH-Recht  auch  deshalb  nur  schwer

vorstellbar  (MüKo  HGB,  Bd.  4/Reiner,  5. Aufl.  2024,

§ 272  HGB  Rn.  74),  da  für  die  Ausgabe  der  in

§ 221 AktG  geregelten  Wandelschu1dverschreibungen
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in § 192  II Nr. l AktG  bedingtes  Kapital  vorgesehen

ist. Bedingtes  Kapital  gibt  es jedoch  im GmbH-Recht

nicht.

b.) Umsetzung

Bereits  beteiligte  Gesellschafter  werden  eine  Zuzahhuig

in die  Kapitalrücklage  gem.  § 272  II Nr.  4 HGB  nicht

ol'uüe Siclierung  förer  Vermfögensrechte  leisten.  Demge-

mäß  werden  sie auch  liier,  entsprechend  der  Gestaltung

beim  Wandeldarlehen,  arif  einein  Rec]it  zum  Bezug

weiterer  Anteile  im  Rahmen  einer  weiteren  Finanzie-

nmgsrunde  bestelien,  also  auf  einem  Optionsreclit  im

Sinne  eines  ,,Naked  Warrant".  Die  Formel  für  die

Wandlung  des Darleliens  (Teil  I 1 d, cc) gilt  hierfür

entsprechend  mit  der Maßgabe,  dasb  clei  Beliag  der

Dar]eliensforderung  durcli  den der Zuzahlung  ersetzt

wird.  Auch  liier  könnte  dieses  Optionsrecht  ausreicliend

durcli  genel'irnigtes  Kapital  gem.  § 55a  GmbHG  abge-

sicheit  werden.

Femer  werden  Gesellschaffer  weitere  Zuzahlungen  in

die Kapitalrficklage  davon  abliängig  machen,  dass sie

Vorrang  bei  der  ErR5sverteifüng  erhalten.  Dadurch

stellen  sie sich  wirtscliaftlich  niclit  wesentlicli  schlecli-

ter  als bei  Vereinbarung  eines  qualifizierten  Rangrück-

tritts  (oben  I.ld),  aa)).  Statt  arif  der  letzten  Stufe  von

Gläubigem  stehen  sie an erster  Stelle  des Eigei'ikapi-

tals.  Die  zeitliche  Abfolge  von  Kapitalerhöhung  und

Zuzalilung  in  die  Kapitalrücklage  würde  nur  umge-

kehrt.  Die  Zuzahlung  erfolgt  im Vorfeld  der Kapital-

erhöhung  und  nicht  im  Naclföinein.  Die  vorab  geleis-

tete Zuzalilung  ist  dem  im Ral'irnen  der  Finanzierungs-

runde  geleisteten  Kapital  gleichzustellen,  weshalb  vor-

zuselien  ist, dass sie aricli  unter  die dai'ui  erstrangige

Liquidationspräferenz  ftir  das Investn'ient  der Finan-

zierungsrunde  föllt.  Ergänzend  zu einer  solchen  Liqui-

dationspräferenzabrede  können  aucli  die ansonsten  für

ein  Nactu'angdarlehen  vorzusehende  Festverzinsung

als Verzinsui'ig  der  Liquidationspräferenz  und  aucli  der

Discount  als  abweicliende  Regelung  einer  pro  rata-

Veiteilung  abgebildet  werden.  Dementsprechend  wäre

auch hier  -  entsprechend  der  Stimmbindungsverein-

banmg  bei  einem  Wandeldarlelien  -  eine  diese  Reclite

regelnde  Vereiiibarung  mit  allen  Gesellschaftern  erfor-

derlich  (vgl.  hierzu  das Muster  einer  Equity  Bridge-

Vereinbaning  ini  Anhang  V bei  Weiföauer,  VC-Hand-

buch  aaO).

Um  eine  gesondeite  Abrede  für  die  Gewäl'ining  dieses

Investments  mit  allen  Gesellschaftern  zu veimeiden,

aricli  im  Interesse  einer  besclileunigten  Abwickking,

mag sich  eine  allgemeine  Auffangregelung  in Betei-

ligungsveiträgen  empfehlen,  wonach  alle  Gesellschafter

fiir  den  Fall,  dass  Gesellscliafter  an Stelle  eines  Waiidel-

darleliens  Zuzahlungen  in  die  Kapitalrücklage  vor  einer

Finanzierungsrunde  leisten,  im  Vorhinein  zustimmen,

dass die  hierfttr  dann  von  der  Gesellschaft  auszugeben-

den Anteile  mit  den  gleichen  Vorrechten  wie  die der

Neuinvestoren  ausgestattet  werden,  dass  also  insb.  aucli

die vorgezogene  Zuzahlung  unter  die  dann  erstrangige

Liquidationspräferenz  für  das Investment  der  Finanzie-

ningsninde  ffült.

c.) Schenkungssteuerliche  Risiken  einer  disquotalen

Einlage

Die  eiiiseitige  Zuführung  von  Eigei'il<apital  durch  eine

Zuzalfütng  in die  Kapitalrticklage  kai'ui  als disqriotale

Einlage  schenkungssteuerliche  Folgen  habeii.  So gilt

nach  § 7 VIII  1 ErbStG  als Scliei'il<ung  auch  die  Weit-

efööluuig  von  Anteilen  an einer  Kapitalgesellschaft,  die

eine  an der  Gesellscliaft  unmittelbar  oder  mittelbar  be-

teiligte  natürliche  Person  oder  Stittung  durch  die  Leis-

hing  einer  anderen  Person  an die Gesellschaft  erlangt

(liierzu  BFH  Urt.  v. 10.4.2024,  BeckRS  2024,  23327  =

GWR  2025,  35 [Weitnauer]).  Insoweit  gilt  kein  Erfor-

deniis  einer  Bereiclierungsabsiclit;  anders  verhält  es

sich  nur  nach  § 7 VIII  2 ErbStG  für  Zuwendungen

zwischen  Kapitalgesellscliaften,  da hiemacli  Zuwen-

dungen  in der Absiclit  getätigt  seiii  müssen,  Gesell-

schafter  zu  bereicliei'ii.

Durcli  die  Vereinbarung  der  Liquidationspräferenz  wird

eine  endgültige  Verinögensverscliiebung  zugunsten  der

Mitgesellscliafter  ausgesclilossen  (so auch  die ErbSt-

RiLi  2019,  dort  R E 7.5 Abs.  1l S. 8). Gleiches  gilt

aber  aucli  im  Hinblick  darauf,  dass  Zweck  der  vorgezo-

genen  Zuzahlung  nur  der  künftige  Erwerb  von  A»iteilen

an der  Gese)lscliaft  ist. Aucli  deslialb  ist eine  für  die

sclienkungssteuerlichen  Folgen  erforderliche  endgültige

Vei'mögensverschiebung  zugunsten  von  Mitgesellscliaf-

tern  ausgeschlossen.  Dei'u'i  diese  (bzw.  die  Gesellscliaft

bei  genehmigtem  Kapital)  sind  zur  Ausgabe  dem  Wert

der  Zuzahfüng  entsprechender  Anteile  zu einem  späte-

ren  Zeitpunkt  vei'pflichtet.

2. Genussrechtskapital

Wie  dargelegt,  koinmt  die Zufuhr  von  Eigei'ikapital

durch  Zuzahlungen  in die  Kapitalrücklage  gem.  272  II

Nr.  4 HGB  nur  für  Gesellscliafter  iiifrage.  Für  nocli

nicht  beteiligte  Investoren  kommt  fiir  die  Zwecke  einer

Überbrückungsfinanzierung  mit  dem  Ziel  eines  späteren

Anteilserwerbs  anstelle  eines  Darlehens  eigei'ikapital-

äluiliches  Gemissrechtskapital  in  Betracht.

a.) Rechtsnatur

Für  Genussreclite  gibt  es kein  gesetzliches  Leitbild  (sie

finden  lediglicli  Erwähnung  in  § 221  IVAktG  in  Zusam-

menliang  mit  den dort  geregelten  (Wandel)Scliuldver-

scl'ireibungen).  Demeiitsprecliend  können  sie  individuell

ausgestaltet  werden  (BGH  Urt.  v. 5.10.1992,  BeckRS

1992,  2102).  In keinem  Fall  vei'mitteln  sie aber  Ge-

sellschafterrechte,  insbesondere  keine  Stimm-  und  Teil-

nal'unereclite  an  Gesellschafterversammlungen  (BGH

Urt.  v.  5.10.1992  aaO).  Umfassen  Genussrechte  auch

Beteiligungsrechte  am Gewinn  und/oder  Liquidations-

erlös,  werden  liierdurcl'i  die  Vermögensreclite  der  Gesell-

schafter  beeinträclitigt.  Daher  bedarf  es für  die  Ausgabe

solcher  Genussrechte  richtigerweise  eines  Gesellschaf-

terbeschlusses  mit  satzungsändernder  Mehrheit  analog

§ 221  I  AktG  (Lutter/Hommellioff/Bayer,  21.  Aufl.

2023,  § 55 GmbHG  Rn. 53).  Ob aucl'i  ein  Bezugsrecht

der  Gesellschafter  entsprecl'iend  § 221  IV  AktG  besteht,

ist  umstritten  (grds.  venteinend  Noack/Servatius/Haas/

Kersting,  24. Aufl.  2025,  § 29 GmbHG  Rn.  93;  Scholz/

Seibt,  13. Aufl.  2022,  § 14  GmbHG  Rn.  140;  grds.  beja-
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hend  Lutter/Hommelhoff/Bayer,  21.  Aufl.  2023,  § 55

GmbHG  Rn.  53, sofetn  es sich  niclit  um  rein  obliga-

tionsähnliche  Genussreclite  handelt).  Da  der  Gesell-

scliaftsveitrag  nähere  Bestimmungen  über  die Vereiiü-

banuig  von  Genussrecliten  treffen  kann  (Scliolz/Seibt

aaO !) 14 GmbHG Rn. 139; vgl. auch § 221 I3 AktG),
kai'ui  aucli,  entsprecliend  der  Ausgabe  von  Anteilen  aus

genehmigtem  Kapital  und  entsprechend  § 221 II  AktG,

die  Geschäftsfühi'img  vorab  zur  Ausgabe  von  Genuss-

rechten  (ggf.  in begrenzter  Zahl)  ermächtigt  werden.

Dies  gilt  dai'in  aricli  fitr  die  (vorsorgliföe)  Ei'inäclitigung

zum  Ausscbluss  von  Bezugsrechten  auf  Genussrechte,

die  im vorliegenden  Fall  ol'inehin  eii'ie  Bereitschatt  zur

Teilnae  an einer  folgenden  Finanzierungsrunde  vo-

raussetzen  würden.  Der  zeitlichen  Befristung  der Er-

mäclitigung  zur  Ausgabe  von  Genussrecliten  auf  Iföclis-

tens  5 Jahre,  wie  in § 221 II AktG  für  Wandelschuld-

versclireibungen  vorgeselien,  bedarf  es nicht;  e) 221 II

AktG  wird  auch  in § 221 III  AktG  nicht  auf  Genuss-

rechte  für  entsprechend  anwendbar  erkläit.  Dass  Ge-

i'iussreclite  aucli  nacli  § 793 BGB  verbrieft  werden  kön-

nen,  ist  für  die  hier  bescl'iriebenen  Zwecke  eiiier  Vorfeld-

finanzierung  ohne  Bedeutung,  da eiiie  Handelbarkeit

dieser  Genussreclite  ohneliin  niclit  beabsiclitigt  ist.

b.)  Eigenkapitalähnliche  Ausgestaltung

Anders  als  (mezzanine)  Nacl'irangdarlehen,  die  stets

Fremdkapitalcliarakter  haben,  kann  Genussreclitskapital

aucb  eigenkapitalähnlich  ausgestaltet  werden.  Handels-

bilanziell  werden  Genussrechte  nach  IDW/HFA  1/94

als Eigenkapital  eingestuft,  wei'ui  alle  folgenden  Krite-

rien  erfüllt  sind  (BMF-Schreiben  vom  11.4.2023  IV  C

6-S  2133/1  9/10004:002,  doit  Rn. 13):

kapital  auf  die CTbernaine  neuer  Anteile  im Rahmen

einer  Kapitalerliöliung  abzielt,  deckungsgleifü.  Dei'in

anders  als bei  einem  Wandeldarlehen,  das nur  kurzfris-

tig  bis  zur  Umsetzung  der  näclisten  Finanzierungsrunde

gewähit  werden  soll,  wtirde  das Gemissrechtskapital

ohne  jeden  Vorbehalt  einer  späteren  Rückzahlbarkeit  in

das Eigei'ikapital  der  Gesellschaft  geleistet.  Da  für  das

Genussreclitskapital  ohnehin  keine  Rückzahhmg  vor-

gesehen  wird,  bedarf  es keiner  weiteren  Rangrücktritts-

vereinbanmg.  Damit  ist  das Erfordernis  der  dauerhaften

Gewährui'ig  des  Genussrechtskapitals  erfüllt.  Wirt-

schaftlich  sollte  dies  für  den VC-Investor  init  keinen

wesentlichen  Nachteilen  verbunden  sein.  Denn  iii  der

Praxis  ist eine  Rückzahlung  von  Nachrangdarlehen  bei

Start-Ups  aris  deren  Mitteln  aufgrund  der Rangrück-

trittsvereinbarung,  die eine  Rttckzahfüng  nur  aus Ge-

winnen,  Liquidationsüberschüssen  oder  freiem  Ver-

n'iögen  zulassen,  in  der  Regel  nur  im  Fall  eines  Exits  zu

beobacliten.  Hier  stellen  nocli  bestehende  Forderungen

aus Wandeldarlelien  eher  ein  Transaktionshindernis  dar.

Grund  liierfiir  ist  niclit  tuir  das Erfordemis  einer  Kapi-

talerhöhung  bei  Ausübung  VOI]  Wandlungsrechten,  die

den Verkaufsprozess  blockieren  kann.  Vie]mehr  tnuss

auch  ein  Käufer  entweder  die  Gesellscliaft  für  die  Rück-

zalfümg  des Darleliens  mit  hierfür  erforderlichem  Kapi-

tal ausstatten  oder  Gefalir  ]aufen,  dass  die  Gesellscliaft

zu eiiiem  späteren  Zeitpunkt,  zu dem  verkaufte  weitlose

Darlel'iensforderungen  wertlialtig  geworden  sind,  einen

außerordentliclien  Ertrag  erzielt.  Überdies  käme  es im

Ramnen  einer  Erlösveiteilung  mit  üblichen  Liquidati-

onspräferenzrechteii  zu  eiiier  durchaus  sacligerechten

Gleiclistellung  von  im Ralunen  einer  Finanzierungsrun-

de und  einem  im  Vorfeld  geleisteten  Eigenkapitalinvest-

ment.

Nachrangigkeit der Kapitalüberlassung gegenüber b,)  Erfolgs-  und  Ve,ustbete,ll,lgungden  anderen  Gläubigern,

Erfolgsabhängigkeit  der  Vergütung,

Teilnahrne  am Verlust  bis  zur  vollen  Hölie  des über-

lassenen  Kapitals  und

Langfristigkeit  der  Kapitalüberlassung.

Dabei  ist unerheblich,  ob das Kapital  der  Kapitalgesell-

scliaft  durcli  einen  Anteilseigner  oder  einen  fremden

Dritten  zugefühit  wird  (BMF-Schreiben  aaO füi.  14).

Steuei'recl'itlich  wird  das Genussreclitskapital  aber  mir

dann  als Eigei'ikapital  behandelt,  wei'in  es dauerhaft  iiü

das  Veimögen  der  Kapitalgesellschaft  übergelit  und  eine

Rückzalilung  niclit  beabsiclitigt  ist  (BMF-Sclireiben  aaO

Rn.  9). Gelien  die  Beteiligten  von  einer  Kapitalüberlas-

sung  auf  Zeit  aus  und  sprechen  auch  die  Umstände  dafür,

dass  das zugeführte  Kapital  abspracliegemäß  zurück-

gezahlt  werden  soll,  bel'iält  das  Genussrechtskapital  steu-

erlich  seinen  Fremdkapitalcharakter.  Es entspräche  dann

einem  Wandel(darlehen),  das  grundsätzlich  am  Ende  der

Laufzeit  zurückzuzahlen  ist, sofenn  der  Fälligkeit  des

Rttckzalilungsanspruchs  nicht  eine  Rangrücktrittsverein-

barung  entgegensteht.

aa.)  Dauerhafte  Kapitalüberlassung

Die  steuerliche  und  die  liandelsbilanzielle  Behandlung

sind  im vorliegenden  Fall,  bei  dem  das Genussrechts-

Die  im  Hinblick  auf  das Erfordeniis  einer  erfolgsbezo-

genen  Vergühing  erforderlicl'ie  Gewii'inbeteiligung  muss

niclit  quotal  auf  den  Gewinn  der  Gesellschaft  bezogen

sein,  sondeni  kann  aucli  gewinnabhängig  ii'i Höhe  eines

prozentiialen  Aufsclilags  auf  den  Nennbetrag  der  Ge-

nussrechte  vorgesehen  werden.  Dieser  gewiniiabhängi-

ge Aufscl'ilag  setzt  somit  voraus,  dass  die  Gesellscliaft

entspreclienden  Gewinn  erzielt  liat.  Der  Gewinn-

anspruch  kai'in  auch  auf  folgende  Gewinnjahre  vorgetra-

gen  werden.  Auch  die Verhistbeteiligung  des Gemiss-

rechtskapitals  mtiss  niclit  zwingend  im Verhältnis  zu

den  ausgegebenen  Anteilen  bestimmt  werden,  sondern

kann  anteilig  im  Verliältnis  zu soiistigem  Nachrangkapi-

tal  und  in der  Bilanz  ausgewiesenem  Eigenkapital  (ein-

scliließlicli  sonstiger  eigenkapita1ähnliclier  Genussrefö-

te) und  eiiischließlich  Gewinn-  und  Kapitalrücklagen

berechnet  werden.

c.) Ausgabe  der  Genussrechte

Für  die  Ausgabe  der  Genussrechte  bedarf  es -  so wie

bei  der  Gewährung  von  Wandeldarlehen  -  keiner  Be-

wertung  der  Gesellschatt  ii'n  Finanzierungszeitpunkt.

Da  die Gewii'in-  und  Verlustbeteiligung  niclit  Anteilen

gleichgestellt  werden  muss  (vgl.  zxsr Gestaltung  vorste-

hend  Ziff.  II.2b,  bb),  können  Genussreclite  arich  ohne

weiteres  zum  Nennwert  (ein  Genussrecht  entspricht  ei-
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nem Euro)  ausgegeben  werden,  ohne  dass ein ii'uierer

hölierer  Wert  der Genussreclite  durch  eine Zuzahking

ausgeglichen  werden  miisste.

Für  die Arisgabe  der Genussreclite  bedarf  es eines  Ge-

nussrechtsveitrags  mit  der  Gesellschaft.  In diesem  Ver-

trag ist -  ebenso  wie bei Wandeldarlehensveiträgen  -

eine Option  des Genussrechtsinvestors  auf  Erwerb  von

Anteilen  in einer  weiteren  Finanzierungsrunde  entspre-

chend  der Berecbnungsformel  bei Wandeldarlehen  oder

auch  der  Equity  Bridge-Finanzierungsvereinbarung  vor-

zusehen  (vgl.  oben  Ziff.  II.lb).  Da ein bloßes  Options-

recht  des Recliteinhabers  genttgt  (da er ohnehin  Eigen-

kapital  geleistet  liat, ist eine Pfliclit  zur Übernalune

weiterer  Anteile  entbel'irlicl'i),  greift  auch  das oben  zi-

tierte  Urteil  des  OLG  Zweibrücken  (Becl<RS  2022,

7739,  oben  Ziff.  I.ld,  dd),  das für  die Wandfüngspflicht

eines außenstelienden  Darlehensgebers  ein notarielles

Beglaubigungserfordemis  annalim,  nicht.  Der  Ab-

scliluss  des Genussrechtsvertrags  ist iriitliin  stets form-

los möglicli.

d.) Folgen

aa.) Kein  Wandlungserfordernis

Da das Genussrechtskapital  als Eigeiilcapital  gebuclit

ist, konmit  es zu keiner  Wandfüng  von  Fremd-  zu

Eigenkapital  wie  bei der Wand]ung  eines Wandeldar-

lehens  mit  der dann  erforderliclien  Weitlialtigkeitsprü-

fiing.  Das  Genussreclitskapital  ist bereits  vollständig

im Eigenkapital  verbuclit,  und  zwar,  da mangels  Ge-

sellschafterstellung  keine  Zuzahfüng  iSv  § 272  II

Nr. 4 HGB  erfolgt  ist, als Sondei'posten  der Bilanz-

gruppe  A gemäß  § 266 III  HGB  oder  als Sondei'pos-

ten zwischen  Eigenkapital  und Rückstellung  (MüKo

HGB/Reiner,  Band  4 Bilanzreclit  5. Aufl.  2024,  § 272

HGB  Rl].  lOO).

bb.)  Vermeidung  einer  Unterbilanz

Fürdie  Frage,  ob es sicli  um  ein,,Untemehmen  in  Schwie-

rigkeiten"  handelt,  kommt  es auf  den  vermögensmäßigen

Vergleicl'i  der  handelsbilanziellen  Aadiva ven'nindert  um

die Verbindlichkeiten  einschließlich  der  Rückstellung  fiir

ringewisse  Verbindlicl'ikeiten  an (Noack/Servatius/Haas/

ServatiusaaO§  30GmbHGRn.  17).fösoweitwürdealso

die Zufiihr  von  eigenkapitalähnlichem  Gemissrechts-

kapital  zu keiiier  Unterbilanz  ftil'iren.  Die  Ausübung  der

Option  auf  CTbernahine  von  Anteilen  ändert  nichts.  Das

Genussrechtskapital  bleibt  im Eigei'ikapital,  wei'ui  aucli

nicht  mel'ir  als Sonderposten,  sondern  dann  konsequen-

terweise  unter  Zuzalfüingen  von Gesellschatterii  ver-

bucht.  Zusätzlich  ist nur  der  Nennwert  der  auf  Basis  der

Beweitung  der Finanziei'ungsrunde  zu übemehmenden

Anteile  in das Eigenkapital  zu leisten.  Die  für  die Qua-

lifizierung  als Eigenkapital  erforderliche  Gewinn-  und

Verlustbeteiligung  wird  im Rahinen  der Fiiüanziei-ungs-

runde  abgelöst  diu'c}i  die Regelungen  des darui  ab-

zuschließenden  Beteiligungsvertrags  mit  den weiteren

Investoren.

lII.  Fazit

l. Die  Überbrttckungsfüianzierung  mit  Wandeldarlehen

im Vorfeld  eiiier  Finanzierungsrunde  ist zwar  Standard,

aber  mit nicht  unerheblichen  Nachteilen  verbunden.

Zum  einen  belialten  Wandeldarlehen  trotz  Nachrangs

ihren  Fremdkapitalcliarakter  und können  daher  dazu

führen,  dass das finanzierte  Untemehmen  aufgt'und  Un-

terbilanz  als,,Unternel'irnen  in Schwierigkeiten"  behan-

delt wird  und dalier  seine beföilferechtliche  Förder-

föliigkeit  verliert.  Zum  anderen  kann  die Wandking  von

Fremd-  in Eigenkapital  bei  fehlender  Wertlialtigkeit  der

eingebrachten  Forderungen  zis einem  arißerordentliclien

Eitrag  bei  der  Gesellschaft  führen.

2. Eiii  Ersatz  dieser  übliclien  Finanzierungsform  durch

eine  Zufiil'u'  von  Eigenkapital  ist möglicli  und  vorzugs-

w €irdig.  BestandsgeselIscliafter  köi'uien  statt Darlehen

Zuzahlungen  in  die Kapitalrücklage  gem.  § 272  II  Nr. 4

HGB  leisten.  Nocli  niclit  beteiligte  hivestoren  können

eigenkapitalähnliches  Genussrechtskapital  zufiil'iren.

3. In allei'i  diesen  Fällen  ist dem Bridge  Investor  ein

Optionsrecht  auf  den Bezug  von  Anteilen  iiü einer  wei-

teren  Finanzierungsnmde  analog  der Wandlungsfonnel

von  Wandeldarlehen  einzuräumen.  Dieses  Wandlungs-

recht  kann  am besten  drirch  genehmigtes  Kapital  (bei

der GmbH gem. 0 55a GmbHG)  abgesichert werden.

4. Eine  Ermächtiguiig  zur  Ausgabe  VOl]  Genussrechten

kann  (aucli  unter  Vereinbarung  von  Zustimmungsvor-

behalten  etwa  eines Beirats)  in der Satzung  verankert

werden.  Ebenso  kann  auch iii  Beteiligungsveiträgen

bereits  jeweils  vorab  vereinbait  werden,  dass Überbrü-
ckungsfinanzierungen  im Fall  der Ausübung  der  jewei-

ligen  Optionsrechte  auf  Ei'werb  von  Anteilen  in gleiclier

Weise  liquidationspräferenzberechtigt  sind  wie  das in

der jeweiligen  Finanzierungsrunde  einbezahlte  Eigen-

5. Diese  Formen  der Eigei'ikapitalfinai'izierung  bedür-

fen,  da sie mit  keiner  {jbernahrneverpflichtung,  sondem

nur  mit  Übernahmerecliten  verbunden  sind,  keiner  nota-

riellen  Fori'n.

6. Ebenso  wie  ttir  Wandeldarlelien  iiber  GESSI  köt'uüen

für  diese  Finanzierungsformen  Musterverträge  dem  ver-

einfacliten  Absclfüiss  dienen.  Überdies  sollten  auch  die-

se Formen  der eigenkapitalälu'ilichen  CTberbrückungs-

finanzierung  geeignet  fCir den INVEST-Zuschuss  Wag-

niskapital  seii'i,  analog  zu den fiir  Wandeldarlelien  gel-

tendenRegehingen.  ffl


