VERDICHTEN

Diverse Faktoren im Markt
beeinflussen das Geschehen

Aktuell wirken sich einige wirtschaftliche Faktoren auf den Venture Capital-Markt
beziehungsweise generell auf Finanzierungsrunden aus. Wegen global politischer Ri-
stken, gestiegener Inflation und der Anwendung von finanzpolitischen Gegeninstru-
menten bestehen zweifelsohne Unsicherheiten im Markt. Die Folgen fiir Investments
seitens der Investoren fallen hierzu aktuell recht unterschiedlich aus.

ie Konsequenzen reichen von genereller Zuriickhal-

tung bei Neuinvestitionen und Investitionsstopp bis zu

der Einschitzung, dass aktuell (noch) keine verdnderte

Strategie erfolgt. Es haufen sich Einschatzungen, nach

denen die eigene Einwerbung von Kapital durch Wag-
nisfonds aktuell anspruchsvoller ist. Aus Sicht von Griindern ist mit
einem erschwerten Prozess bei der Vorbereitung der Finanzierungs-
runde und bei der Verhandlung tiber die Terms zu rechnen. Zudem
ist ein genereller Trend von ansteigenden Insolvenzen erkennbar be-
ziehungsweise mit einer Abnahme der finanziellen Leistungsfihigkeit
zu rechnen, etwa ausgelost durch ansteigende Rohstoffpreise und/oder
Schwierigkeiten bei der Kapitalbeschaffung. Vor diesem Hintergrund
rucken bestimmte Themen in Finanzierungsrunden aktuell starker in
den Fokus. Daneben werden aufgrund gesetzlicher Entwicklungen —
hier des Fondsstandortgesetzes — gewisse Punkte in Finanzierungs-
runden aktuell besonders haufig diskutiert.

FORMULIERUNG DER MILESTONES

Relevanz in diesem Kontext haben zunichst Milestone-Regelungen.
Durch Aufteilung der Zuzahlung in die Kapitalriicklage in mehrere
Tranchen und Vereinbarung des Eintritts bestimmter weiterer Bedin-
gungen fiir die Investorenleistungen kann ein Investor das finanzielle
Risiko an die weitere Entwicklung des Start-ups anpassen und so mi-
nimieren. Aus Sicht von Griindern ist in diesen Fallen der Eintritt der
Bedingungen firr die Finanzplanung elementar, und die Formulierung
der Milestones sollte im Hinblick auf ihre Erreichbarkeit im Detail
reflektiert werden. Kommt der Investor seiner Zahlungsverpflichtung
nicht nach, sollten die weiteren Gesellschafter durch eine, iblicherweise
vereinbarte, Investor Default-Klausel geschiitzt sein. Die Folge ist regel-
mafig die (antizipierte) Riickiibertragung der tibernommenen Anteile.

VERWASSERUNGSSCHUTZKLAUSELN

Als Bewertungskorrektiv sind ferner aktuell Verwasserungsschutz-
klauseln relevant. Diese raumen den Investoren das Recht ein, neu zu
schaffende Geschaftsanteile oder Geschiftsanteile der Bestandsgesell-
schafter zum Nominalwert zu iibernehmen, wenn in einer spateren
Finanzierungsrunde Anteile an der Gesellschaft zu einem geringeren
als dem vom betreffenden Investor gezahlten Anteilspreis ausgegeben
werden (sogenannte Downround). Gangig ist hier aktuell weiterhin die
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sogenannte Weighted Average-Betrachtung, bei welcher der gewichtete
Durchschnittspreis aus dem Anteilspreis der Downround und dem vom
jeweiligen Investor gezahlten Anteilspreis gebildet wird. Dieser Durch-
schnittspreis wird dann bei der Ermittlung der Anzahl der Anteile,
die der betreffende Investor zum Nominalwert nachzeichnen darf, zu-
grunde gelegt. Dass an dieser Stelle von Investoren kiinftig investoren-
freundlichere Ausgestaltungen verlangt werden (etwa eine sogenannte
Full Ratchet-Betrachtung, bei welcher der Investor letztlich gestellt wird
wie der Investor der Downround), ist durchaus denkbar.

MATERIAL ADVERSE CHANGE

Demgegenuiber haben in Beteiligungsvertriagen sogenannte Material Ad-
verse Change (MAC)-Klauseln beziehungsweise Walk-away Provisions
weiterhin keine Relevanz. Durch solche Gestaltungen, die in Exit- be-
ziehungsweise generell M&A-Transaktionen gebriuchlich sind, wiirde
dem Investor ein Losungsrecht vom Vertrag zustehen, soweit sich die
Rahmenbedingungen (unternehmensspezifische und kapitalmarktbezo-
gene Ankniipfungspunkte oder sonstige Ereignisse wie Naturkatastro-
phen, Pandemien oder auch Kriege) nachteilig dndern. Diese Klauseln
durften bei Finanzierungsrunden inshesondere Altgesellschaftern und
Griindern auch in der aktuellen wirtschaftlichen Lage weiterhin schwer
vermittelbar sein, da sie zu erheblichen Unsicherheiten beziiglich der ein-
geworbenen und gegebenenfalls bendtigten Finanzierungsmittel fithren.

LIQUIDATIONSPRAFERENZ

Ausgerichtet im Wesentlichen auf ein kiinftiges Exit-Szenario ist die
Regelung zur Liquidationspriferenz. Danach erhalten die Investoren
im Rahmen eines Erlosereignisses vorrangig vor den tibrigen Gesell-
schaftern (inshesondere den Griindern) ein x-Faches ihrer Investitions-
summe. Marktiiblich ist hier derzeit ein Vorzug in Hohe des Einfachen
des getitigten Investments. Nach Befriedigung des Erlosvorzugs ver-
bleibende Erlose werden anteilig auf alle Gesellschafter verteilt, wobei
sich die Investoren regelmafiig das anrechnen lassen miissen, was sie im
Rahmen des Erlosvorzugs erhalten haben (sogenannte Non-Participa-
ting Liquidation Preference). Teilweise aufern Investoren bereits, dass
kiinftig mit investorenfreundlicheren Regelungen, etwa einem héheren
Multiple bei der Liquidationspriferenz, zu rechnen ist. Dies ware eine
Entwicklung, wie sie sich in fritheren schwierigen Markten (etwa wah-
rend der Finanzkrise 2007 bis 2009) schon gezeigt hat.



BEITRITT VON CO-FOUNDERN

Neben diesen aus der allgemeinen wirtschaftlichen Lage resultierenden
Themen spielt auch der Beitritt von Co-Foundern in Finanzierungs-
runden aktuell haufig eine bedeutende Rolle. Das wesentliche Problem
besteht darin, dass die nachtraglich — inshesondere im Zuge einer Fi-
nanzierungsrunde — hinzutretenden Co-Founder moglichst wenig Cash
(etwa den Nominalbetrag der Anteile) fiir die zu ibernehmenden Anteile
zahlen sollen. Eine solche Gewahrung von Anteilen 16st nach deutschem
Steuerrecht grundsitzlich Einkommensteuer aus. Je nach konkreter Si-
tuation diirfte etwa der beitretende Co-Founder, der fiir die Einrdumung
lediglich den Nominalbetrag leistet, im Hinblick auf den Differenzbe-
trag bis zum Verkehrswert der eingerdumten Anteile einkommensteu-
erpflichtig sein, es erfolgt mithin eine Besteuerung auf Grundlage des
Werts der Anteile, obgleich dem Co-Founder kein Cash-Betrag zuflieft
(sogenanntes Dry Income). Der im Rahmen des Fondsstandortgesetzes
(2021) neu gefasste § 19a Einkommensteuergesetz (EStG) hilft an dieser
Stelle nur bedingt. Nach § 19a Abs. 1 EStG unterliegen die Anteile bei
Einraumung zunichst nicht der Einkommenbesteuerung, sondern ge-
miaf § 19 Abs. 4 Nr. 1 EStG erst bei der spiteren Ubertragung im Exit-
Fall. Allerdings wird die Einkommensteuer nach den weiteren Varianten
des § 19 Abs. 4 EStG auch dann fillig, wenn seit der Ubertragung der
Vermogensbeteiligung zwolf Jahre vergangen sind oder das Dienstver-
haltnis des Griinders beendet wird. Nach § 19a Abs. 5 EStG hat das Be-
triebsstattenfinanzamt den nicht besteuerten Vorteil im Rahmen einer
Anrufungsauskunft gemaf § 42e EStG bei Einrdumung der Anteile zu
bestdtigen. Im Falle des spateren Exits wird dann fiir die Bewertung
des zu besteuernden geldwerten Vorteils auf diese Feststellungen Be-
zug genommen. Aus Sicht des beitretenden Co-Founders besteht damit
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auch bei Anwendung des § 19a EStG weiterhin die Gefahr, dass sich das
Steuerrisiko zu einem Zeitpunkt realisiert, in dem der Co-Founder aus
seinem Beitritt noch keine Erlose erzielt hat. Auch die Steuerlast wird
abhiangig von der Wertentwicklung der eingerdumten Anteile nicht re-
duziert, sondern lediglich auf einen spateren Zeitpunkt verlagert.

HURDLE SHARES

Das Thema wird im Rahmen einer Finanzierungsrunde aktuell ander-
weitig tiber die Gewahrung von sogenannten Hurdle Shares gel6st. Hier-
bei handelt es sich um Anteile, deren Wert im Ergebnis im Zeitpunkt
der Ubertragung bei einer spiteren Erlosverteilung als negativer Rech-
nungsposten zum Abzug gebracht wird. Im Zeitpunkt der Einrdumung
wird so der Wert der Anteile und damit der zu besteuernde geldwerte

Vorteil neutralisiert.
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