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Die ,liquidation preference” in VC-Vertrdgen nach
US-amerikanischem Recht

I. Einleitung

Mit dem Begriff der ,liquidation preference“ im
Zusammenhang mit VC-Finanzierungen in den
USA werden diejenigen Aktiondrsrechte der VC-
Investoren bezeichnet, die den VC-Investoren
als Vorzugsaktiondren im Verhdltnis zu den
Griindungsgesellschaftern  (Stammaktiondren,
d.h. Inhabern von Common Stock) oder Inhaber
anderer untergeordneter Aktienklassen einer
Gesellschaft eine Bevorrechtigung bei der Vertei-
lung des Exiterloses gewdhren. Wie auch in
Deutschland kommt der ,liquidation prefe-
rence” eine aufierordentlich grofie wirtschaftli-
che Bedeutung zu und gilt oft neben der Unter-
nehmensbewertung als wichtigste und somit als
die am hdartesten ausgefochtene Einzelregelung.

Nachdem ein Exit durch einen Borsengang auf-
grund der Marktbedingungen an den Finanz-
markten seit Anfang 2000 meistens nicht mehr
in Frage kommt, ist die Regelung der ,,liquidation
preference” die einzige vertragliche Regelung, die
dem VC-Investor einen wirtschaftlich interessan-
ten Erlos im Fall eines Exits zusichern kann. So-
mit beeinflusst die Regelung der ,liquidation pre-
ference” unmittelbar die erzielbare Renditemdog-
lichkeit des jeweiligen Portfolioinvestments.

Im ersten Teil dieses rechtspraktischen Beitrags
wird die Funktionsweise der ,liquidation prefe-
rence” in ihren vielfdltigen praktischen Aus-
gestaltungen an drei Beispielen aus wirtschaftli-
cher Sicht betrachtet. Der zweite Teil dieses Bei-
trags erldutert die rechtlichen Grundlagen der ,,li-
quidation preference” in den USA am Beispiel der
Rechtsordnungen der US-Bundesstaaten Delawa-
re und Kalifornien, die, basierend auf den getatig-
ten Venture Capital Investments, die am haufigs-
ten gewdhlten Rechtsordnungen fiir derartige VC-
Transaktionen sind. Daneben werden rechtsprak-
tische Hinweise zur konkreten Verhandlungspra-
xis vor dem Hintergrund der gegenwartigen VC-
Investitionspraxis in den USA aufgezeigt.

II. Erscheinungsformen und wirtschaftli-
che Bedeutung der ,liquidation prefe-
rence“

1. Grundformen und Begriffsbestimmung

Anders als in der deutschen Rechtspraxis ist die
yliquidation preference“ eine aktienrechtliche
Satzungsregelung, die auf Grundlage der jeweili-
gen Aktiondrsgesetze der US-Bundesstaaten ge-
regelt wird. Gemdf den entsprechenden Aktien-
gesetzen der US-Bundesstaaten ist eine relativ
freie Gestaltungsmoglichkeit im Rahmen der
entsprechenden Gesetze moglich. Im Wesentli-
chen haben sich drei Arten von ,liquidation pre-
ference“ bei einer typischen VC-Finanzierung
herausgebildet:

a) Pure Preferred Stock

Bei der ,liquidation preference” im Rahmen der
~pure preferred“ oder ,plain preferred“ Gestal-
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tung nimmt die Vorzugsaktie, mit
einem vorbestimmten Betrag je Ak-
tie bevorrechtigt, vor den Inhabern
von Common Stock an dem Liqui-
dationserlos teil, bis dieser vor-
bestimmte Betrag erreicht und be-
zahlt ist. Dieser Betrag ist tiblicher-
weise der urspriingliche Kaufpreis
der einzelnen Aktien". Der Rest-
betrag wird anschlieffend unter
den anderen Aktienklassen ent-
sprechend verteilt. Mochte der In-
haber dieser Aktie am Liquidati-
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des Exiterloses teilnehmen, so
muss er seine Vorzugsaktien in Stammaktien
vor der Verteilung umwandeln (,,conversion®).

b) Participating Preferred Stock

Diese Gestaltung erlaubt den Inhabern von ,,pre-
ferred stock” mit einer ,participating preferred”
Klausel zuerst und bevorzugt an der Verteilung
des Exiterloses bis zur Befriedigung des ur-
spriinglichen Kaufpreises und anschlieflend
auch noch zusatzlich pro-rata an der Verteilung
des Resterloses gemeinsam mit den Inhabern
von Common Stock bzw. anderen Aktienklassen
teilzunehmen, ohne gezwungen zu sein, in
Stammaktien umzuwandeln. Diese Doppelbe-
vorzugung wird iiblicherweise als ,,double dip“
bezeichnet, da sie die Inhaber von ,preferred
stock® doppelt bevorzuth).

c) Sonderformen der Participating Preferred

In Abwandlung zu den oben dargestellten
Variationen der ,liquidation preference“ gibt es
Fdlle, in denen die ,liquidation preference*
nicht auf den urspriinglichen Kaufpreis be-
schrankt ist, sondern diese ein Vielfaches
dieses urspriinglichen Kaufpreises darstellt.
Insbesondere Unternehmen in wirtschaftlich
schwierigen Situationen sehen sich oft gezwun-
gen, eine ,liquidation preference in Hohe des
zweifachen oder dreifachen des urspriinglichen
Kaufpreises zu vereinbaren. Diese Erhohung
der ,liquidation preference wird meist mit
dem Konzept des ,participating preferred’
verbunden, was zu einer extremen finanziellen
Bevorzugung der Vorzugsaktiondre zum Nach-
teil der Griinder fiihrt. In einer weiteren
Abwandlung kann eine maximale Kappungs-
grenze vereinbart werden, die den hochst-
moglichen Liquidationserlos an die Inhaber der
Vorzugsaktien begrenzt.

Anhand der folgenden Beispielsfdlle werden die
wirtschaftlichen Auswirkungen dieser unter-
schiedlichen Regelungen verdeutlicht.

1) Cohen, Start-Up & Emerging Companies, Chapter 8.02[4].
2) Vgl. Venture Capital & Public Offering Negotiation, Third
Edition, Vol. 1, 8-11.
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Beispiel: Eine Corporation hat ausschlieflich Com-
mon Stock und Series A Preferred Stock an Aktiondre
zu den angegebenen Kaufpreisen ausgegeben.

Kapitalisierungsstruktur der Corporation:

Aktienkategorie Anzahl der ausgegebe- Einbezahltes bzw.

nen Aktien und jeweiliger  investiertes Kapital
Ausgabepreis pro Aktie

Common Stock 1000 000 shares @ = 10000 $
0.01%

Series A Preferred 1 000 000 shares@ = 1 000 000 $

Stock 1.00 $

2. Fall 1 - Keine Partizipation (Pure Preferred
Stock)

In diesem Fall stehen den Inhabern der Series A
Preferred Stock die ersten 1000 000 $ vor der Be-
friedigung von Inhabern von Common Stock zu.
Nach Auszahlung dieser ,liquidation prefe-
rence“ in Hohe des urspriinglichen Aktienkauf-
preises von 1000000 $ wird der Resterlds an die
Inhaber von Common Stock verteilt.

Sollte der Liquidationserlos mehr als 2000000 $
betragen, so ware es fiir die Inhaber von Series
A Preferred Stock sinnvoll, vor der Verteilung
der Erlose die Vorzugsaktien in Common Stock
zu konvertieren, da dann den ehemaligen Vor-
zugsaktiondren, als Inhaber von nun 50% der
ausstehenden Common Stock Aktien, ein Mehr-
erlos iiber die investierten 1000 000 $ hinaus zu-
stehen wiirde. Wiirde das Unternehmen etwa zu
5000000 $ verkauft werden, so wdre es fiir den
Inhaber der Series A Preferred Stock empfeh-
lenswert, vor der Verteilung des Erloses in Com-
mon Stock zu konvertieren. Da der Erlos nun
auf die ausstehenden 2000000 Common Stock
Aktien anteilig verteilt wird, wiirde in diesem
Fall an den Inhaber der Series A Preferred Stock
ein Liquidationserlos (,liquidation preference)
von insgesamt 2 500000 $ angeschiittet werden.
In diesen Fallen muss sich ein Inhaber von ,,pre-
ferred stock” genau informieren, ob eine etwai-
ge Umwandlung in Common Stock wirtschaft-
lich sinnvoll ist.

3. Fall 2 - Vorzugsaktien mit Partizipierung-
rechten (Participating Preferred)

In diesem Fall erhalten die Inhaber der Series A
Preferred vor der Verteilung des Liquidations-
erloses an die Inhaber von Common Stock
1000000 $. Anschlieffend nehmen die Inhaber
der Series A Preferred Stock und Inhaber der
Common Stock pro-rata an der Verteilung des
Restliquidationserloses auf Basis einer fiktiven
rechnerischen Umwandlung in Common Stock
(,,as-converted basis®) teil.

In dieser Konstellation des ,participating prefer-
red“ sind die Inhaber der Series A Preferred
Stock nicht gezwungen, eine Konvertierung vor-
zunehmen, da sie dauerhaft an der Verteilung
des GesamterlGses teilnehmen.

4. Fall 3 - Partizipierung mit einer Kappungs-
grenze des dreifachen Aktienkaufpreises (3x
Cap)

In diesem Fall erhalten die Inhaber der Series A
Preferred vor der Verteilung des Liquidations-
erloses an die Inhaber von Common Stock eine
Vorzuteilung von 1000000 $. Anschliefend
nehmen die Inhaber der Series A Preferred Stock

und die Inhaber der Common Stock pro-rata an
der Verteilung des Restliquidationserldses auf
Basis einer fiktiven rechnerischen Umwandlung
in Common Stock (,,as-converted basis“) teil,
bis die Inhaber der Series A Preferred einen Ge-
samtbetrag von 3000000 $ einschliefilich aller
Erloszuteilungen erhalten haben. Der verblei-
bende Resterlos wird anschlieffend an die Inha-
ber von Common Stock verteilt.

Sollte der gesamte Liquidationserlos mehr als
6000000 $ betragen, so ware es fiir die Inhaber
von Series A Preferred Stock sinnvoll, vor der
Verteilung der Erloses die Vorzugsaktien in
Common Stock zu konvertieren, da in diesem
Fall der gesamte Liquidationserlds nun auf die
ausstehenden 2000000 Common Stock Aktien
zu mindestens 3 $ anteilig verteilt wiirde.

III. Rechtsgrundlagen und Umsetzung
der ,liquidation preference“

1. Rechtsgrundlagen und Umsetzung der ,liqui-
dation preference“

Gemadf den Aktiengesetzen der Staaten Delawa-
re, dem Staat nach dessen Rechtsordnung eine
iiberproportional grofle Anzahl aller US-Aktien-
gesellschaften gegriindet wird, und Kalifornien,
dem Staat mit den meisten mit Venture Capital
finanzierten Unternehmen, erlaubt das Gesetz
die Konstruktion einer ,liquidation preference*
als Bestandteil von Vorzugsaktien (,preferred
stock®).

2. Regelungen nach dem Recht des Bundesstaa-
tes Delaware

a) Satzungs- und Eintragungserfordernis

Das Aktiengesetz des Staates Delaware, das De-
laware General Corporation Law (,DGCL®),
sieht in Section 102 (a)(4), Section 151 (a) DGCL
und in Section 151 (d) DGCL vor, dass Aktien
mit Vorziigen ausgegeben werden diirfen (vgl.
Sec. 151 (a)). Diese Vorzugsaktien diirfen mit
Rechten ausgestattet werden, die u.a. neben be-
vorzugten Dividendenrechten, Stimmrechten,
Zustimmungsrechten fiir besondere Geschafts-
vorgdnge, im Liquidationsfall den Vorzugsaktio-
ndren besondere vereinbarte Rechte gewdhren
(vgl. Sec. 151 (d)).

Um eine ,liquidation preference“ wirksam zu
vereinbaren, ist es erforderlich, die Vorzugsrech-
te der Vorzugsaktien in der Satzung, welche in
Delaware ,,Certificate of Incorporation” genannt
wird, genauestens festzulegen®. Jede Anderung
bzw. Eintragung eines Certificate of Incorporati-
on bedarf jedoch eines Aktionirsbeschlusses®.
Alternativ hierzu kann die Schopfung von Vor-
zugsaktien durch das wirksame Einreichen (,,fi-
ling*“) eines Certificate of Incorporation erreicht
werden, in welchem lediglich die Ausgabe (,,is-
sue“) von Vorzugsaktien im Allgemeinen geneh-
migt wird. Die jeweiligen Details der auszuge-
benen Vorzugaktien konnen durch einen separa-
ten, spdteren Beschluss des Board of Directors
wirksam bestimmt werden. Hierzu ist ein wei-

3) Balotti/Finkelstein, The Delaware Law of Corporations and
Business Organizations, 3rd Ed, Chapter 5-10 (2002
Supplement).

4) Section 103 DGCL.
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terer Aktiondrsbeschluss nicht mehr erforder-
lich®, da in diesem Fall die Aktionire der Aus-
gabe von Vorzugsaktien durch die Genehmigung
des bereits eingereichten Certificate of Incorpo-
ration zugestimmt haben. Diese Vorgehensweise
gewdhrt den Direktoren des Board of Directors
den weitaus grofiten Spielraum und ist als sog.
,blank check preferred“ Regelung bekannt®. In
dieser Alternative werden die Vorzugsbestim-
mungen als sog. ,Certificate of Designations®
beim Secretary of State eingereicht, welches als
ein gleichwertiger Bestandteil des Certificate of
Incorporation angesehen wird”. Samtliche Vor-
ziige (,preferences”) konnen nur durch deren
Aufnahme in das Certificate of Incorporation
bzw. {iber den Umweg des , Certificate of Desig-
nations“ wirksam begriindet werden®. Sofern
eine ,liquidation preference“ durch Vertrag, wie
z.B. eine Aktiondrsvereinbarung (,,stockholders’
agreement”), oder durch ,bylaws“, dem sat-
zungsartigen Regelwerk hinsichtlich der organi-
satorischen Formalitdten einer Corporation, ver-
einbart wird, ist diese Regelung nichtig, selbst
wenn die ausdriickliche Zustimmung aller Ak-
tiondre vorliegt”. Diese Satzungserfordernis
dient dem Grundsatz der Publizitdt sowie dem
Schutz des Aktiondrs, da jede Anderung an den
Vorzugsrechten nur durch eine Anderung des
Certificate of Incorporation bzw. Certificate of
Designation wirksam vorgenommen werden
kann, die wiederum einen separaten Beschluss
der betroffenen Inhaber der entsprechenden Ak-
tienklasse erfordert'®.

b) Gestaltungsformen und Auslegung

Section 151 (a) und Section 151 (d) DGCL erlau-
ben die Bestimmung der jeweiligen Vorziige und
somit der ,liquidation preference”. Die Vorziige
konnen relativ freiziigig durch die Parteien fest-
gelegt werden. Aufgrund der relativ grofen Ge-
staltungsfreiheit ist es jedoch empfehlenswert,
die Vorziige (,preferences”) so detailliert und
zweifelsfrei wie moglich festzulegen.

Eine Interpretation durch die Gerichte wird nach
allgemeinen Vertragsrechtsregeln durch-
gefiihrt'. Im Zweifelsfall werden die Gerichte
in Delaware nur solche , preferences” im Certifi-
cate of Incorporations als wirksam anerkennen,
welche klar und ausdriicklich bestimmt sind'?.
Eine weitgehende Auslegung oder Interpretation
der ,preferences” durch Willensvermutung oder
Annahme eines fiktiven Parteiwillens findet
nicht statt'®. Dem Gericht stehen jedoch die iib-
lichen vertragsrechtlichen Interpretationsmog-
lichkeiten offen'”. Das Gericht wird i.d.R. die
fragliche Klausel hinsichtlich der ,preferences”
im Lichte des gesamten Certificate of Incorpora-
tion betrachten und, sofern moglich, die Klau-

seln aufeinander abstimmend interpretieren'®.

c) Gestaltungsformen

Wie bereits oben in den Beispielen dargestellt,
ist es moglich, eine Vielfalt von unterschiedli-
chen ,liquidation preferences* festzulegen.

Die beiden haufigsten Grundformen der ,liqui-
dation preference“ sind hinsichtlich der wirt-
schaftlichen Auswirkungen und Mechanismen
bereits dargestellt worden.
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aa) Pure Convertible Preferred

Unabhangig von der jeweiligen , liquidation pre-
ference” sind die entsprechenden Vorzugsaktien
i.d.R. konvertibel und kénnen durch deren Inha-
ber jederzeit in Stammaktien umgewandelt wer-
den. Diese Konvertibilitit sowie die Umwand-
lungsratio bzw. Umwandlungspreis und Um-
wandlungsmechanismen'® sind in jedem Ein-
zelfall in dem Certificate of Incorporation genau-
estens festzulegen. Ohne ausdriickliche Konver-
tibilitatsklausel ist die Vorzugsaktie nicht in
Stammaktien umtauschbar. In Verbindung mit
den anderen , liquidation preferences* garantiert
die Konvertibilitat dem Inhaber ein Hochstmafl
an Flexibilitat.

bb) Participating Preferred Stock

Wie bereits in Fallbeispiel 2 aufgezeigt, ist diese
Variante eine hochst investorfreundliche Rege-
lung, da hier ohne Zwang zur Konvertierung ein
Maximum an Beteiligung am Liquidationserlos
moglich ist. Participating Preferred Stock wird in
vielen moglichen Abwandlungen meistens als
das Mehrfache des Kaufpreises vereinbart (s.0.).

d) Liquidationsfall und definierter Eintritt des Exits

Grundsatzlich gilt die ,liquidation preference®
nur im Liquidationsfall (,,dissolution®), also der
freiwilligen oder unfreiwilligen Auflosung und Li-
quidation der Corporation gem. Section 151 (d)
DGCL. Fiir den VC-Investor ware dies jedoch
ein hochst unerfreuliches Ergebnis, da eine Ver-
einbarung einer ,liquidation preference® gerade
nicht fiir eine Auflosungssituation, sondern fiir
den Fall einer Ubernahme, Fusion (,merger®)
oder Verkauf aller wesentlichen Aktiva konzipiert
ist. Ohne eine besondere Regelung ist ein Merger,
Ubernahme oder wesentlicher Assetverkauf nicht
als Auflosung und Liquidation anzusehen und so-
mit auch nicht als Ausloser fiir eine ,liquidation
preference“ Klausel'”. Aufgrund dieser gesetzli-
chen Regelung hinsichtlich der Auslegung und
Funktionsweise einer ,liquidation preference
ist es somit unerldsslich klarzustellen, dass eine
Unternehmensiibernahme durch Merger, Verkauf
aller wesentlichen Aktiva oder Anderung der
Mehrheitsverhaltnisse durch Aktienverkauf im
Certificate of Incorporation als ein Fall der ,,liqui-
dation“ definiert wird. Diese Einbeziehung in die
Definition der Liquidation wird {iblicherweise als
eine sog. ,,deemed liquidation®, also als eine fik-
tiv angenommene Liquidation, bezeichnet.

5) Section 151 (d) DGCL.

6) Coben/Woronoff, Start-Up & Emerging Companies, Chap-
ter 8.02[4].

7) Balotti/Finkelstein, a.a.O. (Fn. 3), Chapter 5-5, S. 5-10.

8) Balotti/Finkelstein, a.a.O. (Fn. 3), Chapter 5-5, S. 5-13.

9) Gaskill v. Gladys Belle Oil Co., 16 Del.Ch. 289, 146 A. 337
(Del. Ch. 1929).

10) Section 242 (b)(2) DGCL.

11) Balotti/Finkelstein, a.a.O. (Fn. 3), Chapter 5.5, S. 5-10; s.
auch Waggoner v. Laster 581 A.2d 1127 (Del. 1990).

12) Blandin v. United N.&S. Dev. Co., 36 Del.Ch. 538, 541
(Del. 1957).

13) Blandin v. United N.&S. Dev. Co., a.a.O.

14) Balotti/Finkelstein, a.a.O. (Fn. 3), Chapter 5.5, S. 5-11.

15) Kaiser Aluminum Corp. v. Matheson 681 A.2d 392, 395
(Del. 1996).

16) Section 151(g) DGCL.

17) Cox, Hazen, O'Neal in Corporations, Volume I, Chapter
18-11,S. 18-30.
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In besonderen Situationen wird die Charakteri-
sierung eines Mergers oder anderweitiger Uber-
nahme als auslosendes Ereignis einer ,liquidati-
on preference“ bewusst nicht gewahlt. In diesen
Fdllen wird zum Schutz der Inhaber von Prefer-
red Stock eine Schutzregelung, eine sog. ,,pro-
tective provision®, in das Certificate of Incorpo-
ration aufgenommen, welche besondere Zustim-
mungserfordernisse fiir die Inhaber von Prefer-
red Stock sowie besondere Klauseln beinhaltet,
die sicherstellen, dass sich auch nach der Uber-
nahme die Inhaber von Preferred Stock in einer
bevorzugten Position befinden'®. Da diese Si-
cherungsklausel im Certificate of Incorporation
verankert ist, bietet diese ein Hochstmaf an
Schutz fiir einen Inhaber der Vorzugsaktien.

e) Priorititen zwischen verschiedenen Aktienklassen
und Serien

Gemadf} Section 151 (d) DGCL konnen die Priori-
tditen der einzelnen Aktienklassen festgelegt
werden. Typischerweise hat eine Vorzugsaktie
immer Vorrang hinsichtlich der ,liquidation pre-
ference” vor den Anspriichen der Inhaber von
Common Stock. Dies ist jedoch in jedem Fall de-
tailliert in das Certificate of Incorporation auf-
zunehmen, da selbst dieser offensichtliche Vor-
zug einer Vorzugsaktie im Vergleich zu einer
Stammaktie bestimmt sein muss und nicht auto-
matisch vermutet wird'®.

Als mogliche Gestaltungsformen der Prioritdten
hinsichtlich der ,liquidation preference“ zwi-
schen verschiedenen Aktienklassen bzw. Unter-
klassen innerhalb einer Klasse, sog. Serien (,,se-
ries“), kommen in der Praxis folgende Konstella-
tionen in Betracht:

® Vorrang der Preferred Stock vor Common
Stock

® Vorrang einer Unterklasse von Preferred
Stock vor einer anderen Unterklasse. Haufig
hat eine Series B Preferred Stock Aktie, als
die spater ausgegebene Unterklasse, Vorrang
hinsichtlich der ,liquidation preference“ vor
den Aktien einer Series A Preferred Stock.

@ Gleichberechtigung zwischen den einzelnen
Unterklassen, sog. ,pari passu“ Status zwi-
schen mehreren Serien von Preferred Stock.
In diesem Fall nehmen die verschiedenen Se-
rien pro-rata vor der Verteilung an Inhaber
von Common Stock und der Verteilung des
Liquidationserldses teil.

f) Regelungen nach dem Recht des Bundesstaats Kali-
fornien

Die gesellschaftsrechtliche Gesetzesgrundlage
fiir die Schaffung von Vorzugsaktien ist in Secti-
on 176 i.V.m. Section 202 (e) California Corpora-
tions Code (,,Cal.Corp.Code”) geregelt. Danach
konnen, wie bereits oben dargestellt, die Rechte
und Vorziige von Vorzugsaktien bestimmt und
festgelegt werden. Auch in Kalifornien ist die
Aufnahme dieser Vorziige in die Satzung (in Ka-
lifornien ,Articles of Incorporation“ genannt)
erforderlich, um die Vorzugsregelungen wirk-
sam zu begriinden. Lediglich im Fall einer sog.
,Close Corporation“ gemadf} Section 158 Cal.
Corp. Code*” kann die Regelung von Vorziigen
ausnahmsweise durch eine Aktiondrsverein-
barung geregelt werden.

Section 176 Cal. Corp. Code definiert eine ,,liqui-
dation preference“ als den zahlbaren Betrag an
Inhaber von Aktien jeglicher Klasse nach Eintritt
einer freiwilligen bzw. unfreiwilligen Auflosung
und Liquidation der Gesellschaft, einschlieflich
etwaiger Dividenden, mit Vorrang und Prioritadt
vor anderen Aktienklassen.

Im Wesentlichen sind jedoch die gesetzlichen
Grundlagen beziiglich einer Aktie mit ,liquidati-
on preference” gleichwertig.

g) Regelungsverhdltnis von Certificate bzw. Articles
of Incorporation, Stockholders’ Agreement/Voting
Agreement sowie Gesetz

Zur wirksamen Begriindung von Vorzugsaktien
mit einer ,liquidation preference” ist eine expli-
zite Aufnahme in das Certificate bzw. Articles of
Incorporation notwendig. Mit Ausnahme des
Falls einer Kkalifornischen Close Corporation
(Sections 158, 300 (b) Cal. Corp. Code), sind da-
her Aktiondrsvereinbarungen, welche eine
Jliquidation preference“ beinhalten nichtig®".
Auch Stimmrechtsbindungsvertrage, sog. ,vo-
ting agreements“, konnen Kkeine ,liquidation
preference” fiir Vorzugsaktien wirksam begriin-
den.

IV. Praxishinweise

In der vertraglichen Gestaltungspraxis im Zu-
sammenhang mit der Schopfung von Vorzugs-
aktien wird die Satzung (,,certificate of incorpo-
ration“ in Delaware bzw. ,articles of incorpora-
tion“ in Kalifornien) insbesondere hinsichtlich
der Vorziige, Details und Mechanismen im Wege
der Vertragsverhandlung genauestens festgelegt.
Jede Ungenauigkeit kann zu erheblichen Rechts-
verlusten des Inhabers der entsprechenden Ak-
tienklasse fiihren.

Seit dem Friihjahr 2000 hat sich ein Trend he-
rausgebildet, der den VC-Investoren sehr vorteil-
hafte ,liquidation preferences“ zu Lasten der
Unternehmensgriinder verschafft. In vielen Fal-
len bedingen sich VC-Investoren eine ,liquidati-
on preference“ von dem zwei- bis dreifachen,
teilweise bis zum fiinffachen des urspriinglichen
Kaufpreises bei gleichzeitiger Teilnahme am
Resterlds aus. Dies fiihrt in der Regel dazu, dass
die Stammaktiondare, also meist die Griinder und
Inhaber von Mitarbeiteraktienoptionen, wirt-
schaftlich leer ausgehen, sofern diese nicht
durch eine Sonderregelung oder eine transakti-
onsspezifische Nachtragsregelung besser gestellt
werden, da der Gesamtwert der ,liquidation pre-
ference dem Liquidationserlds oft sehr nahe
kommt bzw. diesen tibersteigt. Obwohl eine der-
artige ,liquidation preference® fiir einen VC-In-

18) Venture Capital & Public Offering Negotiations, 3" Edition,
Volume 1, Chapter 8-15.

19) Judah v. Del. Trust Co, 378 A2d 624 (Del. 1977), vgl.
auch Balotti/Finkelstein, a.a.O. (Fn. 3), Chapter 5-1.

20) Eine Close Corporation gemdfl Section 158 Cal. Corp.
Code ist eine Corporation, deren Héchstzahl an Aktiond-
ren auf 35 begrenzt ist. Diese Sonderform der Corporation
ist eine Gesellschaftsstruktur mit sehr einfachen Unterneh-
mensregelungen, die insbesondere Kleinstunternehmern
beguinstigen soll durch ein Mindestmal3 an gesellschafts-
rechtlichen Formalitdten (vgl. Zimmerman/Pezzola in
Counseling Cdlifornia Corporations, CEB 1990, Chapter
1.91).

21) Balotti/Finkelstein, a.a.O. (Fn. 3), Chapter 5.5, S. 5-13.
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vestor dufierst vorteilhaft ist, fiihrt dies in der
Praxis dazu, dass die Griinder ihre unternehme-
rische Motivation verlieren sobald abzusehen
ist, dass aufgrund der aktuellen Unternehmens-
bewertung und existierenden ,,liquidation prefe-
rences“ keine Ausschiittung eines Exiterloses an
die Griinder oder Inhaber von Mitarbeiteroptio-
nen zu erwarten ist. Nur wirtschaftlich starke
Unternehmen, welche die entsprechende Ver-
handlungsstarke besitzen, konnen diese Situati-
on entweder verhindern oder zumindest diese
Regelung ausgeglichener gestalten.

Als einziger positiver Punkt fiir die Griinder
oder Optionsinhaber ist hier zu bemerken, dass
eine derartig nachteilige Regelung zu Lasten der
Common Stock Inhaber eine sehr geringe Ak-
tienbewertung im Vergleich zu den Preferred
Stock Aktien rechtfertigt?®). Dies erlaubt den
Mitarbeitern auch nach Einstieg eines institutio-
nellen Investors, Mitarbeiteroptionen zu einem
im Vergleich zu Series A Preferred Stock deut-
lich reduzierten Preis zu erwerben.

Fiir VC-Investoren kann sich eine allzu aggressi-
ve Regelung bei der ,liquidation preference®
auch als ein Phyrrussieg herausstellen. In der
ndchsten Finanzierungsrunde werden die mogli-
chen Neuinvestoren entweder eine bewertungs-
madfig kaum machbare Gleichbehandlung oder
einen Verzicht auf diese bestehende ,,liquidation
preference” fordern. Viele VC-Investoren, die in
dieser Situation iiblicherweise ein starkes Inte-
resse daran haben, weitere neue institutionelle
Investoren als Anschlussfinanzierer zu finden,
sehen sich daher oft gezwungen, auf ihre vor-
teilhafte ,liquidation preference“ ganz oder zu-
mindest teilweise zu verzichten.

Inzwischen werden diese Extremklauseln fast
nur noch bei sog. ,,down rounds“ aus Anlass ei-
ner Anschlussfinanzierung bei reduzierter Un-
ternehmensbewertung vereinbart. Qualitativ
hochwertige Neugriindungen, und nur solche
haben zurzeit eine Chance auf eine Investition
durch institutionelle VC-Investoren, kommen
immer mehr in Genuss von relativ ausgegliche-
nen und fairen Regelungen hinsichtlich der ,li-
quidation preference”. Der VC Investor begrenzt
in diesen Neufdllen sein Risiko hinsichtlich der
Hohe des Exiterloses durch eine sehr geringe Be-
wertung, meist auf Basis von Bewertungen von
Start-Ups des Jahres 1996.

V. Vergleichende Ubersicht der deut-

schen und US-amerikanischen Situati-
23)

on

1. Rahmenbedingungen

In den USA wie in Deutschland lasst sich der
Trend beobachten, dass sich die Verhandlungs-
position von Griindern gerade im early stage Be-
reich in den letzten ein bis zwei Jahren deutlich
verschlechtert hat. Der Auswahlprozess ist
strenger geworden, das Bewertungsniveau deut-
lich geringer als in den Jahren 1998 bis 2000.
Ein Exit iiber den Borsengang ist zurzeit kaum
zu realisieren; auch ist die gesamtwirtschaftli-
che Lage schwierig?”. Gemeinsam ist es daher
in beiden Staaten festzustellen, dass die ,liqui-
dation preference“ an Bedeutung gewinnt und
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die Bedingungen der ,liquidation preference®
sich in der Tendenz zu Lasten der Griindungs-
gesellschafter verschlechtern.

2. Conversion right

Wahrend in den USA die Umwandlung von Vor-
zugsaktien (Preferred Stock) in Stammaktien
(Common Stock) sowohl bei der Vertragsver-
handlung und -gestaltung wie auch bei der
Durchfiihrung des Exit eine grofie Rolle spielt,
ist dies in Deutschland nicht zu beobachten.
Dies liegt daran, dass die Ausgestaltung der
Lliquidation preference“ in der deutschen Ver-
tragspraxis®> dem amerikanischen Participating
Preferred Stock entspricht (vgl. Abschn. II. 3.
und III. 2. b) bb)). Bei dieser Gestaltung besteht
kein wirtschaftliches Bediirfnis nach einer Kon-
version, da die Investoren vorab die vereinbarte
Vorauszahlung erhalten und danach pro rata an
der Verteilung des Resterloses teilnehmen.

3. Rechtliche Ausgestaltung

Die rechtliche Ausgestaltung der ,liquidation
preference“ weist erhebliche Unterschiede auf.
In den USA spielen Vereinbarungen in einer Ak-
tiondrsvereinbarung mit Ausnahme der close
corporation nach kalifornischem Recht keine
Rolle, wahrend diese Vereinbarung in Deutsch-
land auch bei sog. Kombinationslosungen®® die
Bedeutung hat, die richtigerweise in der Satzung
zu verankernde ,liquidation preference” fiir den
Liquidationsfall auf andere Exitwege, wie den
Verkauf oder Vorgdnge nach dem Umwand-
lungsrecht (deemed liquidation im Sinne der
US-amerikanischen Terminologie) zu erweitern.
Dies ist Ausdruck dafiir, dass in den USA mehr
Wert auf die Transparenz und Einsehbarkeit ge-
sellschafts- und kapitalmarktrechtlicher Rege-
lungen, namlich auf den Grundsatz der full di-
sclosure gelegt wird.

4. Anregungen aus der US-Praxis

Der formelle Beteiligungsmarkt in den USA ist
reifer und grofler als in Deutschland. Es sollte
zumindest dariiber nachgedacht werden, ob
sich aus der abweichenden Offenlegungspraxis
der USA Anregungen fiir die deutsche Praxis ge-
winnen lassen. Vorteile einer Offenlegung in der
Satzung sehen wir insbesondere darin, dass zu-
kiinftige Investoren, auch andere Vertragspart-
ner des Beteiligungsunternehmens Kenntnis von
der Liquidation Preference erlangen konnen.

22) Venture Capital & Public Offering Negotiations, 3" 9 Edition,
Volume 1, Chapter 8-12.

23) Zum Delaware General Corporations Law siehe Website
des Secretary of State des Staates Delaware unter:
http.//www.state.de.us/corp/DElaw.htm California Gene-
ral Corporations Code gemdl3 Website des Secretary of
State des Staates California: http.//www.leginfo.ca.gov/
cgi-bin/displaycode?section=corp&group=00001-01000
&file=200-213.

24) In Deutschland kommen hausgemachte Probleme hinzu.
Insbesondere die Rechtsunsicherheit bei der Besteuerung
von Venture Capital-Fonds wie auch die bekannt gegebe-
nen Steuerpldne der Bundesregierung zu den Steuerver-
glnstigungsabbaugesetz verstdrken die Zurdckhaltung
der Investoren gerade im early stage Bereich (vgl. Presse-
mitteilung des Bundesverbandes Deutschen Kapitalvertei-
lungsgesellschaften, BVK, vom 6. 2. 2003).

25) Hoffmann/Hélzle, FB 2003 S. 113 f.

26) Zum Begriff Hoffmann/Hélzle, FB 2003 S. 113 (115).

267

dunpunugzugjsixg



Existenzgriindung

268

Transparenz wird auch hier Vertrauen schaffen.
Die Offenlegung der Liquidation Preference in
der Satzung mag auch dazu fiihren, dass die
Neigung abnimmt, ausufernde Liquidation Pre-
ferences zu vereinbaren. Es darf auch nicht ver-
kannt werden, dass eine Verankerung in der Sat-
zung auch die Investoren schiitzt. Uns wurde
von einem Fall berichtet, in dem ein Vorstand,
der keine Kenntnis von einer Liquidation Prefe-
rence in einer Aktiondrsvereinbarung hatte, das
Restvermogen pro Rata aufgeteilt hat, und die
Investoren damit zumindest der Gefahr einer er-
heblichen Vermogensgefahrdung ausgesetzt hat,
wenn nicht gar die vollstandige Durchsetzung
des Anspruches dadurch vereitelt hat.

VI. Zusammenfassung

Die Regelung der ,liquidation preference” ist ne-
ben der Unternehmensbewertung oft das Kern-

stiick bei den Vertragsverhandlungen von Ventu-
re Capital Investitionen in Vorzugsaktien. Durch
eine ,liquidation preference“ kann dem Inhaber
oft ein Vielfaches seiner urspriinglichen Investi-
tionssumme zugeteilt werden. Derartige Vor-
ziige hinsichtlich der Verteilung im Liquidati-
onsfall per erforderlicher Satzungsregelung, zu
dem auch die Firmeniibernahme durch Merger
oder Kauf gehort, konnen relativ frei von den
Parteien verhandelt und in der Satzung ver-
ankert werden. Von im VC-Bereich seltenen Aus-
nahmen abgesehen, kann eine derartige ,,liqui-
dation preference“ nicht durch anderweitige
Vertrage auflerhalb der Satzung wirksam be-
griindet werden. Die ,liquidation preferrence®
zusammen mit dem Institut der Konvertibilitadt
in Common Stock bietet daher dem VC-Investor
ein auflerordentlich wichtiges Instrument, sei-
nen Exiterlds zu optimieren.

FINANZ BETRIEB 4/2003

HOFFMANN



