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Wie kann ich mein Start-up zwischenfinanzieren?
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Ich benötige Geld für mein
Start-up. Derzeit sind die
Bedingungen am Markt je-

doch schwer. Ich bin in Gesprä-
chen mit Investoren, allerdings
weichen unsere Bewertungsvor-
stellungen derzeit zu sehr vonei-
nander ab, um eine Finanzie-
rungsrunde durchzuführen.
Eine Investorin schlägt nun vor,
ihr Investment über ein Wandel-
darlehen vorzunehmen. Was
kannichmirdaruntervorstellen?

Anna T., Graz

Wandeldarlehen sind typische
Brückenfinanzierungen für
Start-ups.Sieeignensichvoral-
lem für den kurz- bismittelfris-
tigen Finanzierungsbedarf. Bei
einem Wandeldarlehen stellt
die Investorin dem Start-up
einenDarlehensbetrag zur Ver-
fügung. Der Hauptunterschied

zu einem gewöhnlichen Darle-
hen: Der Darlehensbetrag darf
ingewissenFälleninAnteileam
Start-up „umgewandelt“ wer-
den (z. B. sobaldweitere Inves-
toren im Rahmen einer Finan-
zierungsrunde einsteigen oder
beiFälligkeitdesDarlehens).

Wandlung nach Darlehen
Einer der Vorteile für das Start-
up ist, dass die Investorin (zu-
nächst) nur Darlehensgeberin
ist. Sie erhält mit Unterzeich-
nung desWandeldarlehensver-
trags (noch) keine Anteile am
Start-up und damit (noch) kei-
ne Gesellschafterstellung bzw.
damit verbundenen Rechte.
Das passiert erst, sollte es zu
einer Wandlung kommen. Bei
der Wandlung verzichtet die
Wandeldarlehensgeberin auf
ihren Rückzahlungsanspruch

und wird dafür Mitgesellschaf-
terin. Manche Wandeldarle-
hensgeber fordern mitunter
auch schon für den Zeitraum
vor einer Wandlung Einsichts-
und/oder eingeschränkte Mit-
gestaltungsrechte (z. B. die
Einrichtung eines Beirats).
BestehendeGesellschafterkön-
nen natürlich ebenso Wandel-
darlehenbegeben(dannwürde
sich ihreBeteiligung imFall der
Wandlungerhöhen).

Flexible Gestaltung
Wandeldarlehen können (im
RahmenderrechtlichenSchran-
ken)weitgehend flexibel gestal-
tetwerden.DieParteienmüssen
sich bei Vertragsabschluss bei-
spielsweise noch nicht unbe-
dingt über die Bewertung des
Start-upseinig sein.

Wann kann das von Vorteil

sein? Die Bewertung ist grund-
sätzlich ausschlaggebend da-
für, wie viele Anteile am Start-
up Investoren für einen be-
stimmten Betrag erhalten sol-
len. Je höher die Bewertung,
destomehrmüssensiefüreinen
EuroStammkapital zahlenund
desto weniger werden die
Gründer in ihrer Beteiligungs-
höhe verwässert. Je niedriger
die Bewertung, desto vorteil-
hafter fällt der Anteilspreis für
die Investoren aus. Gerade
wenn eine niedrigere Bewer-
tung im Zeitpunkt der Darle-
hensvergabe im Raum steht,
kann es Sinn ergeben, die Fest-
setzung der Bewertung zu
vertagen und diese imWandel-
darlehensvertragvonzukünfti-
gen Ereignissen abhängig zu
machen (z. B. dem Preis, zu
dem später einsteigende Inves-

toren bei einer Finanzierungs-
runde neue Anteile zeichnen).
Die Wandeldarlehensgeberin
wird regelmäßig im Gegenzug
verlangen,dass sie ihre (künfti-
gen) Anteile zu vorteilhafteren
Konditionen als später einstei-
gende Investoren erhält.
Schließlich investiert sie viel
früher in das Start-upund trägt
daher ein größeres Risiko. Oft
werden zu diesem Zweck
Abschläge auf den später fest-
gelegten Anteilspreis verein-
bart (z. B. ein 20%-iger Ab-
schlag auf jenen Preis, den die
späteren Investorenzahlen).
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