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Infolge der derzeitigen gesamtwirtschaftlichen Unsicher-
heit stehen viele Venture Capital finanzierte Unternehmen
vor akuten Finanzierungsproblemen, da Investoren neue
Investments zum Teil ganzlich einstellen oder sich reguldre
Finanzierungsrunden insbesondere aufgrund von Bewer-
tungsschwierigkeiten verzégern. Dieser Beitrag zeigt Inves-
titionsméglichkeiten und Anreize fiir Investoren auf, Betei-
ligungsunternehmen auch in Krisenzeiten dringend bend-
tigte finanzielle Mittel zur Verfiigung zu stellen und Flexibi-
litit bei der laufenden Finanzierung zu schaffen. Ferner
werden vor dem Hintergrund des zu erwartenden Anstiegs
von Unternehmensinsolvenzen Gestaltungsmoglichkeiten
fir Venture Capital Investments im Bereich Distressed
M&A, d.h. Transaktionen im Vorfeld einer Insolvenz oder
nach Erdffnung eines Insolvenzverfahrens aufgezeigt.

I Einleitung

Vor dem Hintergrund der durch die COVID-19 Pandemie
hervorgerufenen Wirtschaftskrise und der damit einher-
gehenden Unsicherheit iiber die gesamtwirtschaftliche
Entwicklung, der im Zuge der Krise offenbarten Anfil-
ligkeit globaler Lieferketten, der Gefahr weiterer Lock-
Downs sowie der durch die Krise bedingten massiven
Anderungen im Konsumenten- und Nachfrageverhalten
stellen sich klassische Unternehmensbewertungen, die in
aller Regel einen diskontierten Zukunftswert des Unter-
nehmens ausweisen sollen, momentan als Gleichungen
mit mehreren Unbekannten dar. Gleichzeitig sind ins-
besondere Start-ups und fortgeschrittene Venture Capital
finanzierte Unternehmen — die sich in Deutschland mit
dem Einsammeln der erforderlichen finanziellen Mittel
ohnehin vergleichsweise schwer tun und gerade groBere
Finanzierungsrunden hiufig nur mit Hilfe ausléndischer
Venture Capital Investoren durchfiithren kénnen — weiter-
hin dringend auf die Bereitstellung frischer finanzieller
Mittel angewiesen, da sie regelméBig entsprechend ihrer
Geschiftsentwicklung fortlaufend finanziert werden
miissen. Konnen diese finanziellen Mittel nicht oder nicht

rechtzeitig aufgebracht werden, droht den Unternehmen
die Insolvenz. Wihrend in gewissen Bereichen — wie ins-
besondere Life Science, E-Mobility (einschlieBlich Fahr-
rad) oder digitale bzw. internetbasierte Geschéftsmodel-
le — nur geringe Verénderungen oder nachfragebedingt
sogar positive Entwicklungen zu verzeichnen sind, lassen
sich bei anderen Venture Capital finanzierten Unterneh-
men infolge der Krise Liquidititsengpdsse beobachten,
denen vielfach eine nicht ausreichende Finanzierungs-
bereitschaft durch Venture Capital Investoren gegentiber-
steht. Es ist daher zu befiirchten, dass die Zahl der Insol-
venzen auch bei Venture Capital finanzierten Unterneh-
men in den kommenden Monaten erheblich steigen wird.
Die Bundesregierung hat bereits mit Manahmen, wie
insbesondere der Corona Matching Fazilitit reagiert, mit
der private Venture Capital Investments durch Co-Invest-
ments der KfW Capital tiber 6ffentliche Mittel angeregt
werden sollen. Weitere Mittel bzw. Mafinahmen sind in
Aussicht gestellt worden.

Il. Venture Capital

Wortlich iibersetzt bedeutet Venture Capital ,,Risiko-
bzw. Wagniskapital®. Es handelt es sich um eine Finan-
zierung, die typischerweise junge Unternehmen — ins-
besondere Start-ups — von spezialisierten Kapitalgebern
regelméBig gegen Gewihrung von Geschéftsanteilen er-
halten, solange sie sich aus dem eigenen operativen
Geschift nicht finanzieren konnen und Banken oder
andere Kapitalgeber, insbesondere mangels verfuigbarer
Sicherheiten, zu einer Vergabe klassischer Kredite nicht
bereit sind (Risse/Kdistle/Engelstcidter/Gebler/Lorenz,
in: Risse/Kistle, M&A und Corporate Finance von A-Z,
3. Aufl. 2018, Venture Capital; Weitnauer, in: Weitnau-
er, Hdb. Venture Capital, 6. Aufl. 2019, Teil A Rn. 1).
In Abgrenzung zu klassischer Kreditfinanzierung zielt
die Venture Capital Finanzierung darauf ab, durch mehr
als rein finanzielle Unterstiitzung — insbesondere auch
durch aktive Einflussnahme auf die Geschiftsstrategie —
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die Entwicklung des Beteiligungsunternehmens zu for-
dern und so den Wert des Unternehmens zu steigern
(Thelen, RNotZ 2020, 121, 122; Kufimaul/Ollinger, StB
2012, 228, 229). Venture Capital Investoren bieten da-
her hiufig aktive Managementunterstiitzung, etwa
durch Bereitstellung ihrer Kontaktnetzwerke, die Ein-
bindung in Gremien oder fachlichen Rat. Im Gegenzug
sichern sie sich zumeist Mitspracherechte bei strategi-
schen Entscheidungen und Kontrolle tiber die Mittel-
verwendung, um die geschiftliche Entwicklung beein-
flussen zu konnen (Weitnauer, in: Weitnauer, a.a.O.,
Teil A Rn. 4). Venture Capital Investoren erkldren sich
damit im Ergebnis bereit, ohne Stellung klassischer
Sicherheiten eine langfristige Finanzierung des unter-
nehmerischen Vorhabens in der Form haftenden Eigen-
kapitals zu leisten (Weitnauer, a.a.O., Teil A Rn. 1).
Motivation der Venture Capital Investoren ist dabei die
unternehmerische Rendite aus der Portfoliooptimierung
und einem spiteren Verkauf der Geschéftsanteile (Exit),
insbesondere an Private Equity Gesellschaften oder im
Wege eines Borsenganges des Beteiligungsunterneh-
mens (Weitnauer, a.a.0., Teil A Rn. 44 ff.; Thelen,
RNotZ 2020, 121, 123). Im Zusammenhang mit Corpo-
rate Venture Capital, d. h. Investments insbesondere von
industriellen Investoren, kénnen ferner strategische Mo-
tive eine Rolle spielen, wie etwa Know-How- und Tech-
nologietransfer (Weitnauer, a.a. O. Teil A Rn. 241.).

1. Typischer Ablauf einer Venture Capital Beteiligung

Der Einstieg eines Venture Capital Investors in ein Be-
teiligungsunternehmen kann grundsétzlich auf unter-
schiedliche Weise erfolgen. Neben dem praktisch &u-
Berst seltenen Fall einer gemeinsamen Griindung, in
welcher der Venture Capital Investor bereits bei Erst-
griindung des Beteiligungsunternehmens Gesellschafter
ist und somit von Anfang an Anteile an der Gesellschaft
hilt, kommt insbesondere eine Beteiligung durch neu
geschaffene Gesellschaftsanteile im Rahmen einer Ka-
pitalerh6hung in Betracht (Inhester, in: Jesch/Striegel/
Boxberger, Rechtshandbuch Private Equity, 2. Aufl.
2020, § 14 Rn. 15; Weitnauer, a.a. 0., Teil F Rn. 45).
Der daneben ebenfalls denkbare Weg einer Beteiligung
des Investors iiber den Erwerb bestehender Geschéfts-
anteile gegen Zahlung eines Kaufpreises an den ver-
kaufenden Gesellschafter und Leistung einer Zuzahlung
in die Kapitalriicklage der Gesellschaft wird in der
Praxis unter anderem aus steuerlichen Griinden gemie-
den (Thelen, RNotZ 2020, 121, 127 f.; Inhester, a.a. O.,
§ 14 Rn. 15; Weitnauer, a.a.Q., Teil F Rn. 54); auBer-
dem wiirde eine solche Struktur bewirken, dass Investo-
rengelder an die Griinder gezahlt wiirden und gerade
nicht dem Unternehmen zur Verfigung gestellt wiirden.

Die erste signifikante Beteiligung von Venture Capital
Investoren erfolgt in aller Regel in der Series A Finan-
zierungsrunde. In diesem Rahmen wird iiblicherweise
auch das im Wesentlichen aus dem Beitritts- oder Betei-
ligungsvertrag samt Gesellschaftervereinbarung (Invest-
ment and Shareholders * Agreement) sowie der Satzung
der Gesellschaft bestehende Vertragswerk erstellt. Die-
ses dient in folgenden Finanzierungsrunden regelmifBig
als Grundlage (Méllmann/Bank, a.a.O., Teil 1 Rn. 3).

Die Fortschreibung des Vertragswerks erfolgt jedoch
dynamisch und insbesondere die Ausgestaltung von
Sonderrechten der Investoren wird in jeder Finanzie-
rungsrunde fortlaufend angepasst — insbesondere bei
einem Einstieg weiterer, allem voran ausléndischer In-
vestoren (vgl. Weitnauer, in: Weitnauer, Hdb. Venture
Capital, 6. Aufl. 2019, Teil H Rn. 168 ff.).

Waurde iiber die wesentlichen Bedingungen einer Finan-
zierungsrunde — ggf. nach Priifung der rechtlichen und
finanziellen Risiken einer Beteiligung im Wege einer
von einem Neuinvestor durchgefithrten Due Diligence —
zwischen den beteiligten Parteien Einigkeit erzielt, so
werden die Eckpunkte des beabsichtigten Investments
iiblicherweise in einer Absichtserkldrung (Letter of In-
tent oder Term Sheet) schriftlich fixiert. Diese Absichts-
erkldrung beinhaltet in der Regel alle aus Sicht der
Parteien wesentlichen wirtschaftlichen und rechtlichen
Eckpunkte (Leopold/Frommann/Kiihy, Private Equity —
Venture Capital, Eigenkapital fiir innovative Unterneh-
mer, 2. Aufl. 2003, S. 138), sie ist allerdings in der
Praxis iiblicherweise rechtlich unverbindlich.

In den anschlieBenden Vertragsverhandlungen wird
primér der Beteiligungsvertrag bzw. die Gesellschafter-
vereinbarung ausgehandelt. Die in der Due Diligence
erkannten Risiken sind dabei wesentlich fiir die Verhand-
lungen des geplanten Investments und stehen in Wech-
selwirkung mit der Gestaltung der jeweiligen Vertrags-
klauseln (Geyrhalter/Zirngibl, in: Jesch/Striegel/Box-
berger, Rechtshandbuch Private Equity, 2. Aufl. 2020,
§ 10Rn. 3). Der Beteiligungsvertrag regelt insbesondere
wirtschaftliche Details des Investments, wie etwa die
Hohe der Beteiligung sowie die Bewertung der Anteile
bzw. den Preis; zudem finden sich zum Teil Regelungen
zu Milestones fir den Fall, dass die Finanzierung nicht
auf einen Schlag, sondern in Tranchen in Abhéngigkeit
von der Geschiftsentwicklung erfolgen soll (Mollmann/
Bank, a.a. 0., Teil 2 Rn. 38 ff.). Dariiber hinaus enthilt
der Vertrag hiufig gewisse Gewihrleistungen der Griin-
der sowie generelle Ubereinkiinfte, wie etwa tiber For-
men der Mitarbeiterbeteiligung. Die Gesellschafterver-
einbarung regelt das Verhiltnis der Gesellschafter unter-
einander und beinhaltet z. B. Zustimmungspflichten bzw.
Vetorechte, allgemeine Vorgaben der Corporate Gover-
nance einschlieBlich Gremienbesetzung und Quoren,
Ubertragungsbeschrinkungen oder Liquidationspréfe-
renzen fiir Investoren (Réhr, Der Vertrag zwischen Ven-
ture Capital Gebern und Start-ups, 2018, S. 34). Dartiber
hinaus sind regelm#Big auch Vertrige mit der Geschéfts-
filhrung (insbesondere Geschiftsfithreranstellungsver-
triige) sowie eine Geschiftsordnung fiir die Geschéfts-
fithrung, IP-Vertrige, Kooperationsvertrdge und etwaige
Mitarbeiterbeteiligungsprogramme Gegenstand der Ver-
handlungen.

Umgesetzt werden Finanzierungsrunden in der Praxis
regelméBig im Wege einer Kapitalerhhung bei der Be-
teiligungsgesellschaft. Dazu bedarf es grundsétzlich ei-
nes Kapitalerhshungsbeschlusses, der gemifl § 182 1
AktG, § 53 II 1 GmbHG eine qualifizierte Mehrheit
von mindestens drei Vierteln des bei der Beschlussfas-
sung vertretenen Grund- bzw. Stammkapitals der Ge-
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sellschaft erfordert, wobei etwaige Stimmrechte der Be-
teiligungsgesellschaft selbst ruhen (fiir die GmbH: Dre-
scher, in: MiiKo GmbHG, 3. Aufl. 2019, §47
Rn. 79m.w.N.; fiir die AG in § 71 b AktG normiert).
Alternativ kommt — sofern die Satzung des Betei-
ligungsunternehmens dies vorsieht — die Ausnutzung
genehmigten Kapitals (§ 55a GmbHG bzw. § 202
AktG) in Betracht, welches die Geschéftsfithrer er-
michtigt, das Grund- bzw. Stammbkapital innerhalb ei-
nes Zeitraums von hdchstens fiinf Jahren gegen Aus-
gabe neuer Geschiftsanteile bis zu einem bestimmten
Nennbetrag zu erhdhen. Die Kapitalerh6hung ist zur
Eintragung in das Handelsregister anzumelden und wird
mit der Eintragung wirksam.

Das Gesamtvolumen einer Finanzierungsrunde setzt
sich regelméBig aus der auf die zu iibernehmenden
Geschiftsanteile zu leistenden Einlage zum Nennwert
sowie einer anderen Zuzahlung in die freie Kapitalrtick-

lage der Gesellschaft im Sinne des § 272 II Nr. 4 HGB |

zusammen (Thelen, RNotZ 2020, 121, 127 £.; Mollman/
Bank, a.a. ., Teil 2 Rn. 36; Weitnauer, a.a. 0., Teil F
Rn. 143). Die Zuzahlung stellt regelmiBig den weit
iiberwiegenden Teil des Gesamtinvestments dar und
richtet sich nach dem Finanzierungsbedarf sowie der
aktuellen Bewertung des Beteiligungsunternehmens
(Weitnauer, a.a. 0., Teil F Rn. 49, 140). Die Zuzahlung
wird dabei regelméBig als bloBe Verpflichtung gegen-
iber den iibrigen Gesellschaftern und nicht gegeniiber
dem Beteiligungsunternehmen selbst ausgestaltet, damit
diese Zuzahlung im Falle einer etwaigen Insolvenz der
Gesellschaft nicht von dem Insolvenzverwalter geltend
gemacht werden kann (7helen, RNotZ 2020, 121, 127).

2. Flexibilitat durch ,bis zu” Kapitalerh6hung und
Second Closing

Steht die genaue Anzahl neu auszugebender Geschéfts-
anteile noch nicht fest, kann neben der Schaffung von
genehmigtem Kapital zur vereinfachten Durchfiihrung
einer weiteren Kapitalerhhung auch eine ,.bis zu* Ka-
pitalerhohung beschlossen werden (Mollmann/Bank,
a.a.0., Teil 2, Rn. 25). Zudem kann bereits in dem
Beteiligungsvertrag festgelegt werden, dass die beste-
henden Gesellschafter bzw. Investoren sowie ggf. auch
weitere in der Finanzierungsrunde noch nicht beteiligte
Investoren innerhalb eines bestimmten Zeitraums — re-
gelmiBig entsprechend den wirtschaftlichen Rahmenbe-
dingungen der betreffenden Finanzierungsrunde —wei-
tere Anteile nachzeichnen diirfen. Ein derartiges Second
Closing bietet sich insbesondere dann an, wenn der
konkrete Finanzierungsbedarf des Beteiligungsunter-
nehmens noch nicht abschlieBend feststeht oder poten-
tielle weitere Investoren vorhanden sind, das Betei-
ligungsunternehmen jedoch dringenden Finanzbedarf
hat und daher die Beteiligung einzelner Investoren be-
reits vorgezogen werden soll (Méllmann/Bank, a.a.O.,
Teil 2, Rn. 83 ff.; Thelen, RNotZ 2020, 121, 128).

3. Co-Investments im Rahmen der Corona Matching
Fazilitat

Als Reaktion auf die durch die COVID-19 Pandemie
hervorgerufenen = Finanzierungsschwierigkeiten von
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Start-ups und jungen Wachstumsunternehmen hat die
Bundesregierung offentliche Mittel zur Verfiigung ge-
stellt, mittels derer unabhéngige deutsche oder europé-
ische Venture Capital Fonds mit Deutschlandportfolio
Finanzierungsrunden bis zum 31. Dezember 2020 iiber
die KfW Capital oder den Europdischen Investitions-
fonds spiegeln koénnen. Der Einsatz der Mittel gestaltet
sich derart, dass Investments von Venture Capital Fonds
auf Antrag von dem o6ffentlichen Dachfondsinvestor zu
gleichen Bedingungen (pari passu) gespiegelt (sog.
Matching) und die auf das Co-Investment entfallende
Beteiligung an dem Beteiligungsunternehmen durch
den Venture Capital Fonds treuhinderisch verwaltet
wird. In Betracht kommen nur Investments in Start-ups
und junge Wachstumsunternehmen, die insbesondere
starken Deutschlandbezug aufweisen und sich nicht be-
reits vor dem 31. Dezember 2019 in finanziellen
Schwierigkeiten befanden. Unterschieden wird zwi-
schen (i) Neuinvestitionen und (ii) Investitionen in Be-
standsgesellschaften von Venture Capital Fonds. Fiir
jede dieser beiden Kategorien muss sich der Venture
Capital Fonds auf ein Matching-Verhidltnis festlegen.
Das Matching-Verhiltnis kann jedoch zwischen Neuin-
vestitionen und Bestandsinvestitionen unterschiedlich
ausfallen. Maximal ist eine 70 % Beteiligung &ffent-
licher Mittel an dem Co-Investment mdoglich, um nicht
gegen EU-Beihilferecht zu verstoBen. Insgesamt diirfen
zudem maximal 50 % des Gesamtvolumens einer Finan-
zierungsrunde von offentlichen Wagniskapitalgebern
stammen (vgl. Viciano Gofferje/Mumme, COVuR 2020,
135, 138f.). Unter Ausnutzung derartiger Co-Invest-
ments mit Mitteln aus der Corona Matching Fazilitit
konnen antragsberechtigte Venture Capital Investoren
folglich das Gesamtvolumen reguldrer Finanzierungs-
runden in forderungsfihigen Beteiligungsunternehmen
erheblich steigern. Weitere offentliche Mittel im Ge-
samtvolumen von bis zu zehn Milliarden Euro sind von
der Bundesregierung im Rahmen des geplanten Zu-
kunftsfonds bereits in Aussicht gestellt worden, um
Venture Capital Investitionen in Deutschland zu férdern
(zu Sffentlichen Fordermitteln im Ubrigen allgemein
Guth, in: Weitnauer, Hdb. Venture Capital, 6. Aufl. 2019,
Teil D Rn. 242 ff.). Grundsitzlich sind derzeit auch Ge-
schéftsfiihrer und Vorstéinde von Beteiligungsunterneh-
men zu einer laufenden Uberpriifung verpflichtet, ob
und ggf. welche staatlichen Forderprogramme zur
Uberbriickung finanzieller Engpésse fiir ihre Unterneh-
men in Frage kommen (Daghles/Hafsler, BB 2020,
1032, 1033, 1035). Die letztliche Entscheidung tiber
Sanierungen oder weitere Investitionen sind jedoch auf
Ebene der Gesellschafter zu treffen, wobei diese zu der-
artigen MaBnahmen grundsétzlich nicht verpflichtet
sind (Daghles/Hafler, a.a.0., 1035). Die durch Co-
Investments geschaffenen Anreize fiir bestehende bzw.
neue Venture Capital Investoren setzen insoweit an der
richtigen Stelle an und sind mit Blick auf den bei vielen
Beteiligungsunternehmen bestehenden Finanzierungs-
bedarf zu begriiien.

4. Wandeldarlehen

Neben der Bereitstellung von unmittelbar haftendem
Eigenkapital durch eine direkte Beteiligung im Rahmen
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einer ordentlichen Barkapitalerh6hung hat sich in der
Praxis die Unternehmensfinanzierung durch Wandeldar-
lehen (Convertible Loans) etabliert. Diese Finanzie-
rungsform kommt typischerweise in der Frithphase ei-
nes Unternehmens im Vorfeld einer Eigenkapitalfinan-
zierung zum Einsatz (Seibt, in: Beck’sches Formular-
buch Mergers & Acquisitions, 3. Aufl. 2018, F V.
Beteiligungsvertrag, Rn. 5; Mollmann/Bank, a.a.O.,
Teil 1 Rn. 4; Weitnauer, a.a.O., Teil F Rn. 3 ff., 145;
Schonhaar, GWR 2016, 6, 6 ff.; Puchner/Gloser, SWK
2019, 372; Lorenz/Heuzeroth, RAF 2020, 170). Durch
Wandeldarlehen lasst sich jedoch auch die fiir eine Be-
teiligung erforderliche Unternehmensbewertung auf fol-
gende Finanzierungsrunden aufschieben (Viciano Gof-
ferje/Mumme, COVuR 2020, 135, 139; Weitnauer,
a.a.0., Teil F Rn. 3ff,, 145). Aus diesem Grund ist
zurzeit ein vermehrter Einsatz vorgenannter Instrumen-
te auch bei Beteiligungsunternehmen, welche der Start-
up Phase bereits entwachsen sind, zu beobachten.

Bei einem Wandeldarlehen handelt es sich um einen
Darlehensvertrag, bei dem die Riickzahlungspflicht
durch die Gewihrung einer entsprechenden Betei-
ligung an dem Beteiligungsunternehmen abgeldst, mit-
hin das gewihrte Darlehen in Geschéftsanteile ,,umge-
wandelt“ werden kann. Je nach Vertragsgestaltung
kann diese Wandlung auch verpflichtend sein (Moll-
mann/Bank, a.a. 0., Teil 1 Rn. 13 f.). Fiir den Fall der
Wandlung wird anstelle der anderen Zuzahlung in die
Kapitalriicklage in der Regel die Abtretung des Darle-
hensriickzahlungsanspruchs an die Gesellschaft verein-
bart, mit der Folge des Erléschens des Anspruchs im
Wege der Konfusion (Molimann/Bank, in: Bank/Moll-
mann, Venture Capital Agreements in Germany,
1. Aufl. 2017, Teil 2 Rn. 52). In der Praxis werden
Wandeldarlehen im Bereich Venture Capital tiblicher-
weise zwischen 3 % und 5 % verzinst (Mollmann/Bank,
a.a.0., Teil 1 Rn. 11). Im Falle einer Wandlung ent-
steht fiir das Beteiligungsunternehmen am Ende der
Darlehenslaufzeit mangels Riickzahlungspflicht keine
Liquiditétsbelastung.

Besonders bedeutsam ist aus wirtschaftlicher Sicht die
Festlegung des Wandlungspreises bzw. die der spéiteren
Wandlung zugrundeliegende Bewertung der Gesell-
schaft. Der Wert der Beteiligung im Falle einer Wand-
lung kann dabei unterschiedlich festgesetzt werden.
Ausgangspunkt ist regelmdfig der Unternehmenswert
in der nichsten Finanzierungsrunde. Um dem Venture
Capital Investor einen Anreiz zur Vergabe des Wandel-
darlehens zu bieten, wird in der Praxis hdufig ein Dis-
count vereinbart. Die relative Beteiligung féllt dadurch
im Ergebnis verhdltnisméBig groBer aus als der Riick-
zahlungsanspruch. Ubliche Abschléige betragen in der
Regel bis zu ca. 20 % (Weitnauer, a.a.O., Teil F Rn. 5;
Mollmann/Bank, a.a.0., Teil 1 Rn. 16; Schon-
haar, GWR 2016, 6). Da diese Abschldge das Invest-
mentrisiko abbilden, ist zu erwarten, dass Investoren
derzeit versuchen werden, moglichst hohe Abschléige
zu verhandeln. Um das Risiko einer zu positiven Ent-
wicklung -des Beteiligungsunternehmens — und damit
einer zu geringen Beteiligungsquote — fiir den Venture
Capital Investor zu minimieren, kann ein Cap verein-

Heft 22

bart werden, wodurch die Unternehmensbewertung
nach oben gedeckelt und dadurch eine Mindestbetei-
ligung in einer definierten Hohe garantiert werden soll.
In der Praxis werden Discount und Cap bisweilen auch
kombiniert (Puchner/Gloser, SWK 2019, 372, 373;
Weitnauer, a. a. 0., Teil F Rn. 5; Weitnauer, GWR 2018,
245, 248). Erginzend wird zum Teil vereinbart, dass
der Venture Capital Investor einen Beteiligungserwerb
zu einem fest vereinbarten Preis verlangen darf, sofern
innerhalb einer bestimmten Frist keine Finanzierungs-
runde erfolgt (Schénhaar, GWR 2016, 6).

Gesellschafterrechte fir Wandeldarlehensgeber sieht
das deutsche Kapitalgesellschaftsrecht grundsitzlich
nicht vor, so dass die Wandlung in Anteile zum Riick-
zahlungszeitpunkt durch die Gesellschafter theoretisch
vereitelt werden konnte. Sofern nicht genehmigtes Ka-
pital geschaffen ist, wird in der Praxis daher regelméBig
den Gesellschaftern die Verpflichtung auferlegt, zum
Zeitpunkt der Filligkeit der Darlehensforderung eine
Kapitalerhthung zu beschlieBen und zusétzlich auf ihr
Bezugsrecht zu verzichten und so dem Investor die
Ubernahme neuer Geschiftsanteile gegen Einbringung
seiner Forderung aus dem Wandeldarlehensvertrag zu
ermdglichen. Ferner wird der Investor zudem verlan-
gen, gesellschaftershnliche Rechte, insbesondere Mit-
sprache-, Kontroll- bzw. Vetorechte im Rahmen des
Wandeldarlehensvertrages zu erhalten. Der Venture Ca-
pital Investor kann dadurch im Verhiltnis zu den Ge-
sellschaftern so gestellt werden, als wire die Wandlung
bereits vollzogen. Eine derartige Gestaltung birgt je-
doch grundsitzlich das Risiko, dass der Investor auch
insolvenzrechtlich bereits vor dem Zeitpunkt der Wand-
lung als Gesellschafter angesehen wird. Derzeit ist bei
der Vergabe von Wandeldarlehen insolvenzrechtlich
noch ein weiterer Aspekt zu berticksichtigen: Durch das
COVID-19-Insolvenzaussetzungsgesetz  (COVInsAG)
wurde die Insolvenzantragspflicht unter gewissen Be-
dingungen zunichst bis zum 30. September 2020 aus-
gesetzt (zu damit einhergehenden Organpflichten sowie
der Haftung von Geschéftsfithrern und Vorstéinden sieche
Daghles/Hafler, a.a.O.; Weitnauer, GWR 2020, 127,
128). Diese Frist wurde fiir iberschuldete — nicht aber
fiir zahlungsunfihige — Unternehmen bis zum 31. De-
zember 2020 verlidngert. § 2 T Nr. 2 COVInsAG sieht
vor, dass eine bis zum 30. September 2023 erfolgende
Riickzahlung von Krediten, die wiahrend des Ausset-
zungszeitraums gewéhrt wurden, nicht als gldubiger-
benachteiligend im Sinne des Insolvenzrechts anzuse-
hen ist. Daher unterliegt eine solche Riickgew&hr nicht
der Insolvenzanfechtung gem. §§ 129 ff. InsO (Gehr-
lein, DB 2020, 713, 722). Dies gilt ausdriicklich auch
fir Gesellschafterdarlehen. Im Falle einer Insolvenz
werden die privilegierten Gesellschafterdarlehen zudem
nicht nachrangig behandelt (Prosteder/Dachner, in:
BeckOK InsO, 20. Edition, Stand 15.7.2020, § 39
Rn. 106 a). Eine Riickzahlung von Gesellschafterdarle-
hen durch Start-ups mag in der Praxis zwar nur in
seltenen Fillen in Betracht kommen (vgl. Weitnauer,
GWR 2020, 127, 129). Im Einzelfall kann dies jedoch
durchaus weiteren Anreiz zur Vergabe eines Wandeldar-
lehens bieten.
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Ill. Distressed M&A

Der Begriff Distressed M&A umfasst Transaktionen,
bei denen der Verkauf eines Unternehmens, dessen Ver-
mogensgegenstinde oder dessen Anteile vor dem Hin-
tergrund einer Krisensituation durchgefiihrt wird. Eine
solche Krise kann sowohl im Vorfeld einer Insolvenz
als auch nach Eroffnung des Insolvenzverfahrens vor-
liegen (vgl. Frohlich/Bichstddt, in: Restrukturierung,
Sanierung, Insolvenz, 4. Aufl. 2014, § 22 Rn. 4).

Transaktionen nach Erdffnung des Insolvenzverfahrens
erfolgen bisweilen nahezu ausschlieBlich als Asset Deal
im Rahmen einer {ibertragenden Sanierung (Janssen, in:
MiiKo InsO, 4. Aufl. 2019, § 157 Rn. 17; Heckschen,
in: Reul/Heckschen/Wienberg InsR, 2. Aufl. 2018, § 4.
Gesellschaftsrecht Rn. 1355). Grundsétzlich kommt je-
doch insbesondere in Gestalt einer Umstrukturierung
der Gesellschafterstruktur durch einen Insolvenzplan
auch ein Share Deal in Betracht (Zipperer, in: Uhlen-
bruck InsO, 15. Aufl. 2019, § 157 Rn. 7f.; Bottcher,
notar 2011, 183, 192; Moorshciusser/Falkner, NZG
2010, 881, 883).

1. Asset Deal

Im Wege eines Asset Deals werden einzelne Unterneh-
mensteile, zumeist als funktionsfihige Einheit, an einen
neuen Rechtstriger verdufBert. Der Begriff ,,libertragen-
de Sanierung® ist insoweit missverstindlich, als dass
nicht der insolvente Vermdgenstrager saniert wird, son-
dern das Sachvermdgen und die immateriellen Giiter
des Unternehmens durch eine Ubertragung auf einen
anderen Rechtstriger als eine Einheit erhalten bleiben
(Janssen, in: MiiKo InsO, 4. Aufl. 2019, § 157 Rn. 17;
Zipperer, in: Uhlenbruck InsO, 15. Aufl. 2019, § 157
Rn. 7f.). So kann die in Schwierigkeiten geratene Ge-
sellschaft abgewickelt und das Unternehmen unter neu-
er Tragerschaft saniert werden.

Der Vorteil einer Transaktion im Wege eines Asset
Deals liegt aus Kéufersicht insbesondere darin, dass ein
geringeres Haftungsrisiko flir Verbindlichkeiten des
Zielunternehmens besteht. Eine VerduBerung im Wege
eines Asset Deals durch den Insolvenzverwalter bedarf
gem. § 160 II Nr. 1 InsO regelméBig der Zustimmung
des Glaubigerausschusses bzw. der Glaubigerversamm-
lung. Wesentliche Vertragsbeziehungen konnen jedoch
nur mit Zustimmung des Vertragspartners auf den Kéu-
fer tbertragen werden (Bitter/Laspeyres, ZIP 2010,
1157, 1157 f)).

Im Rahmen eines Asset Deals werden keine Unterneh-
mensanteile, sondern einzelne oder alle Wirtschaftsgiliter
von Unternehmen gekauft. Fiir das Geschiftsmodell
klassischer Venture Capital Investoren ist dies grund-
sdtzlich selten von Interesse. In Betracht kommt jedoch
eine vollstindige Ubernahme und Fortfiihrung des ent-
schuldeten Unternehmens. Dazu ist zunichst eine
NewCo zu griinden, die sodann den gesamten Ge-
schéftsbetrieb des insolventen Beteiligungsunterneh-
mens im Wege eines Asset Deals ibernimmt. Der Ven-
ture Capital Investor wird in einem solchen Fall unmit-
telbar Gesellschafter des iibernehmenden Beteiligungs-
unternehmens.

2. Insolvenzplanverfahren

Das Insolvenzplanverfahren gem. §§ 217 ff. InsO ist
— vor allem in Verbindung mit dem Instrument der
Eigenverwaltung, bei der die Geschiftsfiihrung gem.
§§ 270 ff. InsO grundsitzlich verfiigungsbefugt bleibt —
ein Reorganisationsverfahren nach US-amerikanischem
Vorbild, welches nicht auf die Liquidation, sondern auf
einen Neustart der Gesellschaft abzielt (Lirken/Egger/
Hiemer, in: Jesch/Striegel/Boxberger, Rechtshandbuch
Private Equity, 2. Aufl. 2020, § 29 Rn. 144).

Das Insolvenzplanverfahren ist kein selbstédndiges Ver-
fahren, sondern Bestandteil eines normalen Insolvenz-
verfahrens, sodass fiir die Durchfithrung das Insolvenz-
verfahren erdffnet sein muss (Kern, in: MiiKolnsO,
4. Aufl. 2020, InsO, § 284 Rn. 26 ff.). Vorzug des In-
solvenzplanverfahrens ist, dass die Folgen einer Insol-
venz abweichend zu den Regelungen zum Regelins-
olvenzverfahren aktiv durch den Insolvenzplan gesteu-
ert werden konnen. Die Umsetzung des Insolvenzplans
ist gem. § 230 II InsO zuvorderst an die Zustimmung
der Gldubiger gebunden (Ober, in: Nerlich/Rémer-
mann InsO, 41. EL Juni 2018, § 230 Rn. 7). Aufgrund
seines umfassenden Regelungsspielraums eignet sich
ein Insolvenzplan insbesondere fiir die Umsetzung von
gesellschaftsrechtlichen Restrukturierungsmafinahmen
(vgl. Hirte, in: Uhlenbruck InsO, 15. Aufl. 2019, § 11
Rn. 166; Liier/Streit, in: Uhlenbruck InsO, 15. Aufl.
2019, § 264 Rn. 12; Ludwig, in: Braun InsO, 8. Aufl.
2020, § 1 Rn. 8).

GemiB § 225 a 11 InsO kann im gestaltenden Teil eines
Insolvenzplans jede Regelung getroffen werden, die ge-
sellschaftsrechtlich zuldssig ist. Es handelt sich dabei
um eine Generalnorm, durch die eine umfassende gesell-
schaftsrechtliche Umgestaltung ermdglicht wird (Eiden-
miiller, in: MiiKo InsO, 4. Aufl. 2020, § 225a Rn. 74).
Zuléssig ist insbesondere der in § 225 a Il InsO genannte
Debt-Equity-Swap samt den MaBnahmen, die typischer-
weise dessen Umsetzung dienen. Dabei handelt es sich
vereinfacht gesprochen um die Umwandlung von Forde-
rungen bzw. Zahlungsanspriichen in Geschiftsanteile.
Zudem ist die Mdglichkeit der Ubertragung von Gesell-
schaftsanteilen auf einen neuen Gesellschafter sowie die
Fassung jedweder gesellschaftsrechtlich zuldssigen Be-
schliisse erdffnet, also insbesondere betreffend die Fort-
setzung der Gesellschaft, die Zulassung neuer Gesell-
schafter sowie Kapitalherabsetzungen bzw. Kapitalerho-
hungen (Eidenmiiller, in: MiiKo InsO, 4. Aufl. 2020,
§ 221 Rn. 108f1.).

In einem Insolvenzplan kénnen grundsitzlich simtliche
Regelungen getroffen werden, die fiir reguldre Venture
Capital-Finanzierungen erforderlich sind. Dabei ergibt
sich der Vorteil, dass alle im Plan festgelegten Wirkun-
gen mit Bestitigung des Insolvenzplans in Rechtskraft
erwachsen und die notwendigen Willenserkldrungen ge-
méB § 254 I InsO, sowie gesellschaftsrechtliche Erkla-
rungen oder Beschliisse gemiB § 254a II InsO als in
der jeweils vorgeschriebenen Form abgegeben gelten
(Huber/Madaus, in: MiKo InsO, 4. Aufl. 2020, § 254
Rn. 1). Die tibliche Dokumentation kann somit durch
den Insolvenzplan vollstindig ersetzt werden. Voraus-
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setzung fiir den Eintritt dieser Rechtsfolgen ist jedoch
die Wirksamkeit des Plans. § 248 I InsO statuiert, dass
der von den Gldubigern durch einen Beschluss legiti-
mierte Insolvenzplan der Bestitigung durch das Insol-
venzgericht bedarf. Durch den Insolvenzplan kann ins-
besondere geregelt werden, dass bestehende Gesell-
schafter und/oder neue Investoren im Rahmen einer
Kapitalerh6hung neue Anteile zeichnen und das Betei-
ligungsunternehmen im Gegenzug mit frischen Finanz-
mitteln ausstatten. Auch Gesellschafterdarlehen bzw.
Wandeldarlehen konnen in diesem Zusammenhang ge-
wihrt werden. Dariiber hinaus ist es insbesondere zur
Beseitigung einer durch Verluste bei dem Beteiligungs-
unternehmen entstandenen Unterbilanz moglich, zu-
néchst einen Kapitalschnitt, d.h. eine Sanierungszwe-
cken dienende vorgeschaltete Kapitalherabsetzung
durchzufiihren und anschlieBend neue finanzielle Mittel
im Wege einer Kapitalerhhung einzubringen. Durch
einen Kapitalschnitt werden die Beteiligungsrechte der
Altgesellschafter des Beteiligungsunternehmens ent-
sprechend den wahren Wertverhiltnissen reduziert. Dies
kann auch zu einem Ausscheiden der Altgesellschafter
und einer vollstandigen Ubernahme des Beteiligungs-
unternehmens durch den Investor infolge der unmittel-
bar anschlieBenden Kapitalerh6hung fithren. Vereinbart
werden kann in diesem Zusammenhang auch eine er-
neute Beteiligung bestimmter Altgesellschafter, ins-
besondere der fiir den Unternehmenserfolg bedeut-
samen Griinder.

IV. Zusammenfassung und Ausblick

Venture Capital Investoren und Beteiligungsunterneh-
men sehen sich derzeit aufgrund der bestehenden Unsi-
cherheit tiber die gesamtwirtschaftliche Entwicklung
Schwierigkeiten bei der Bewertung der zu finanzieren-
den Unternehmen ausgesetzt. Zugleich sind viele Start-
ups und fortgeschrittene Venture Capital finanzierte Un-
ternehmen zur Vermeidung einer drohenden Insolvenz
dringend auf die Bereitstellung frischer finanzieller Mit-
tel angewiesen. Um finanzielle Engpédsse zu tberbrii-
cken und Bewertungsschwierigkeiten zu vermeiden,
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bietet sich neben oder anstelle von reguldren Finanzie-
rungsrunden insbesondere eine Finanzierung {iber Wan-
deldarlehen an. Daneben werden private Venture Capi-
tal Investments derzeit insbesondere durch Co-Invest-
ments der KfW Capital mit 6ffentlichen Mitteln aus der
Corona Matching Fazilitat gefordert.

Venture Capital Investments im Bereich Distressed
M&A sind bislang eher selten anzutreffen. Im Gegenteil
ist hiufig zu beobachten, dass Venture Capital Investo-
ren im Vorfeld sich abzeichnender Insolvenzszenarien
aus den Beteiligungsunternehmen aussteigen. Dabei
konnen sich Distressed M&A Transaktionen — unabhén-
gig davon, ob sie im Wege eines Asser Deals oder im
Rahmen eines Insolvenzplans vollzogen werden — als
giinstige Investitionsmoglichkeiten sowohl fiir beste-
hende wie auch fiir in diesem Rahmen einsteigende
Neuinvestoren darstellen. Bei Distressed M&A Trans-
aktionen entfallen regelmiBig die Altverbindlichkeiten
des Unternehmens, wodurch das angeschlagene Betei-
ligungsunternehmen im Ergebnis zusétzliche Liquiditat
erhélt und fiir Investoren an Attraktivitdt gewinnt. Vor
diesem Hintergrund ist bereits jetzt eine vermehrte
Nachfrage nach derartigen Transaktionen zu verzeich-
nen, die mit Blick auf den zu erwartenden Anstieg der
Unternehmensinsolvenzen voraussichtlich weiter zu-
nehmen wird. Investoren sollten sich jedoch bewusst
sein, dass bei derartigen Investments spezifische prakti-
sche Besonderheiten und Unterschiede gegeniiber klas-
sischen Finanzierungsrunden zu beriicksichtigen sind.
Waihrend insbesondere der Insolvenzplan als umfassen-
des Gestaltungsinstrument auf den ersten Blick sehr
flexibel erscheint, ist zu beriicksichtigen, dass das Insol-
venzverfahren formale Anforderungen stellt und sich
vor allem die Abstimmung mit Insolvenzgericht, Sach-
walter und Gliubigerversammlung, als Herausforde-
rung erweisen kann. In der Praxis ist daher aufgrund
der Vielzahl involvierter Parteien und regelméBig vor-
handenen Interessendivergenz eine frithzeitige Einbin-
dung aller Parteien und prézise Abstimmung des Ti-
mings von entscheidender Bedeutung fuir die erfolgrei-
che Gestaltung solcher Transaktionen. |




