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Konvertierung von Wandelkrediten

Wandelkredite sind beliebte Venture-Capital-In-
strumente, um wachsende Unternehmen in der 
 Frühphase zu finanzieren. Dieser Aufsatz bespricht 
häufige Fragen zur Berechnung ihrer Konvertierung.

1. Wandelkredite allgemein

Wandelkredite funktionieren grundsätzlich so: 
Der Investor (Wandelkreditgeber) gewährt ein 
Darlehen an ein Unternehmen (Wandelkredit-
nehmer). Dieses Darlehen wird später in Anteile 
gewandelt, und zwar dann, wenn eine „qualifi-
zierte Investition“ in das Unternehmen erfolgt, 
also eine nennenswerte, größere Investition (zB 
Serie A).

Die Logik dahinter ist, dass zu diesem Zeit-
punkt eine verlässlichere und weniger spekulative 
Unternehmensbewertung vorliegt als im Zeitpunkt 
der Wandelkreditfinanzierung.1 Der Wandelkredit 
ist so gesehen eine „Brücke“ in die Zukunft, in der 
mehr Informationen über das Unternehmen vor-
handen sein werden.

Entscheidend ist, dass der frühere Wandel-
kreditgeber für sein höheres Risiko belohnt wird, 
indem sein Wandelkredit zu begünstigten Kondi-
tionen im Vergleich zum qualifizierten Investor in 
Anteile konvertiert.

Als begünstigte Konditionen kommen für den 
Wandelkreditgeber ein Abschlag (Discount)2 oder 
ein Deckel (Cap)3 auf die Unternehmensbewer-
tung – dem eine Untergrenze (Floor) der Gründer 
entgegenstehen kann, was zu einem Bewertungs-
korridor führt – bei Konvertierung infrage.4

2. Die Berechnung

Dieser Aufsatz soll Investoren und Unternehmen 
für folgende Fragen sensibilisieren:

 ■ Wie wird die Konvertierung des Wandel-
kredits üblicherweise oder fairerweise be-
rechnet?

 ■ Wie ist das Verhältnis zwischen Wandel-
kreditgeber, qualifiziertem Investor und 
Gründern?

2.1. Die Grundformel

Die Grundformel dabei lautet:

Obligo = Anteile des 
 WandelkreditgebersBewertung * (1 – Diskont)

Wobei gilt:
 ■ Anteil = der Anteil des Wandelkreditge-

bers am Unternehmen nach erfolgreicher 
Wandlung;

 ■ Obligo = das gesamte zu wandelnde Obligo 
des Wandelkredits, typischerweise Stamm 
plus (allfällige) Zinsen im Wandlungszeit-
punkt;

 ■ Bewertung = die für die Wandlungsberech-
nung als maßgeblich vereinbarte Unterneh-
mensbewertung;

 ■ Diskont = der vereinbarte Abschlag von 
der Unternehmensbewertung, oft zwischen 
10 und 30 %.

Beim Obligo wird verhandelt, ob Zinsen gewinn-
abhängig sind, sie mitkonvertieren oder in bar be-
dient werden können (dann sollte der Vorteil des 
Investors im Diskont bzw Cap eingepreist sein). In 
der Praxis ist die Gestaltung des zu konvertierenden 
Obligos wenig kontroversiell und konsensfähig.

Die maßgebliche Unternehmensbewertung 
hingegen stellt einen der Verhandlungsschwer-
punkte dar. So ist verhandelbar, ob die Unterneh-
mensbewertung unmittelbar vor (pre-money) oder 
nach (post-money) der qualifizierten Investition 
herangezogen wird. Zudem besteht auch die frag-
würdige Praxis, weder noch zu spezifizieren.5

Im Fall der Post-money-Methode gilt es zwei 
Fragen zu beachten:
1. Welche Beträge werden der Pre-money-Be-

wertung hinzugezählt, um die Post-money-
Bewertung zu errechnen? Nur die qualifizierte 
Investition? Auch das Obligo?

2. Auf welchen Teil kommt der Diskont zur An-
wendung?

Beispiel

Ein Unternehmen vereinbart eine qualifizierte 
Investition von 500.000  € bei einer Pre-money-
Bewertung von 1.000.000 €. Ein Wandelkredit von 
100.000  € (ohne Diskont) soll bei qualifizierter 
 Investition in Anteile konvertieren.

Der Wandelkredit kann also zu einer Bewer-
tung von 1.000.000  € (pre-money), 1.500.000  € 
(post qualifizierte Investition) oder 1.600.000  € 
(sog „Euros-invested-Methode“) konvertieren.

Die Bandbreite ist beträchtlich: 100.000/ 
1.000.000 € wären 10 %, 100.000/1.500.000 € wären 
ca 6,66 % und 100.000/1.600.000 € wären 6,25 %.

Ebenso kann die Anteilsberechnung der 
qualifizierten Finanzierung frei vereinbart wer-
den: Der qualifizierte Investor kann demnach 
500.000/1.000.000  € (50  %), 500.000/1.500.000  € 
(ca 33,3  %) oder 500.000/1.600.000  € (31,25  %) 
erhalten.

So wird deutlich, welch breiter Verhand-
lungsspielraum existiert: von Investoren 60 % und 
Gründer 40  % (der qualifizierte Investor erhält 
50 % und der Wandelkreditinhaber 10 %) bis zu 
Investoren 37,5 % und Gründer 62,5 %.

Anhand von Beispielen sollen in der Folge drei Be-
rechnungsmethoden genauer unter die Lupe genom-
men werden, dabei wird vom obigen Beispiel, aller-
dings mit einem Diskont von 20 %, ausgegangen.
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2.2.	Die	„Prozentsatz“-Methode

Diese Variante ist für den qualifizierten Inves-
tor am vorteilhaftesten, weil durch den Wandel-
kreditgeber nur die Gründer verwässert werden.6 
Die Betrachtung aus der Perspektive des qualifi-
zierten Investors ist folgende: Er möchte für sei-
ne 500.000 € einen Anteil bekommen, als gäbe es 
keinen Wandelkredit. Also 500.000/1.500.000  €, 
sein Investment dividiert durch einen „engen“ 
Post-money-Begriff, durch den der Pre-money-
Bewertung nur sein eigenes Investment hinzuge-
zählt wird.

Für die Berechnung des Anteils des Wandel-
kreditgebers wird diese enge Post-money-Bewer-
tung reduziert um den Diskont herangezogen:

Obligo
= Anteile des 

 Wandelkreditgebersenge Post-money- 
Bewertung * (1 – Diskont)

Dies ergibt Anteile vor und nach der qualifizierten 
Investition, wie unten in Tab 1 ersichtlich.

2.3.	Die	Euros-invested-Methode	(oder	Dollars-
invested-Methode)

Dieser faire Kompromiss, wonach alle Anteilsin-
haber sich gegenseitig verwässern, zählt der Pre-
money-Bewertung alle Investitionen „gleichbe-
rechtigt“ hinzu, also
a. die Pre-money-Bewertung 1.000.000 € plus
b. die qualifizierte Investition (500.000 €) plus
c. den Wandelkredit (100.000 €).
Der qualifizierte Investor erhält also 500.000 € (sein 
Investment)/1.600.000 € (alle Euros investiert), so-
hin 31,25 %.

Für die Berechnung des Wandelkreditinha-
bers wird diese (gesamte) Post-money-Bewertung 
diskontiert:

Obligo
= Anteile des 

 Wandelkreditgebers
Pre-money-Bewertung + 
qualifizierte Investition + 

Obligo * (1 – Diskont)

Dies ergibt Anteile vor und nach der qualifizierten 
Investition, wie unten in Tab 2 ersichtlich.

2.4.	Die	„teildiskontierte“	Methode

Bei dieser Methode wird die Post-money-Bewer-
tung wie bei der Euros-invested-Methode gebil-
det, der Diskont jedoch nur auf die qualifizierte 
Investition und die Pre-money-Bewertung, nicht 
aber auf das zu wandelnde Obligo angewendet:

Obligo
= Anteile des 

 Wandelkreditgebers
Obligo + (1 – Diskont) * 

(qualifizierte Investition + 
 Pre-money-Bewertung)

Sprich: Im Post-money-Nenner wird die quali-
fizierte Investition diskontiert, ebenso die Pre- 
money-Bewertung, nicht aber das Wandelkre-
ditobligo. Für den qualifizierten Investor wird 
umgekehrt das Wandelkreditobligo durch den 
 Diskont erhöht.

Es ergeben sich Anteile vor und nach der quali-
fizierten Investition, wie in Tab 3 ersichtlich.

Dieses Verfahren ist für die Gründer beson-
ders vorteilhaft, weil zum größten Teil der qualifi-
zierte Investor durch die Wandelkredite verwässert 
wird.7

3. Zusammenfassung

Im Ergebnis wird deutlich, dass Details in den 
Bewertungsformeln große Wertverschiebungen 
bedeuten können. Die Verhandlung sollte auch 
hier im Einzelfall mit dem Verständnis für die ge-
wünschte Berechnung beginnen.

Für einen leichteren Überblick finden Sie unten 
in Tab 4 alle Ergebnisse noch einmal im Vergleich 
dargestellt.
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Tab 1: ProzentsatzMethode
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Anteilsinhaber
Anteile vor der qualifizierten 

Investition
Anteile nach der qualifizierten 

Investition

Gründer 100 % 61,54 %

Wandelkreditgeber 0 % 7,69 %

Qualifizierter Investor 0 % 30,77 %

Gesamt 100 % 100 %

Tab 3: Teildiskontierte Methode

Anteilsinhaber
Anteile vor der 
Qualifizierten 

Investition

Anteile nach der qualifizierten Investition

Prozentsatz-Methode
(investorenfreundlich)

Euros-invested-
Methode

(Kompromiss)

Teildiskontierte 
Methode

(gründerfreundlich)

Gründer 100 % 58,34 % 60,94 % 61,54 %

Wandelkreditgeber 0 % 8,33 % 7,81 % 7,69 %

Qualifizierter Investor 0 % 33,33 % 31,25 % 30,77 %

Gesamt 100 % 100 % 100 % 100 %

Tab 4: Ergebnisse aller Methoden im Vergleich
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