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Im Rahmen von Venture Capital (,,VC*)-
Transaktionen trigt der Investor regel-
miiBig die alleinige oder zumindest die
hauptsichliche Finanzierung des Start-
Up Unternehmens und so letztlich auch
das iiberwiegende finanzielle Risiko bis
hin zum Totalverlust des investierten Ka-
pitals. Trotz dieses hohen Risikos erhilt
der Investor in der Regel nur eine Min-
derheitsbeteiligung, wihrend die Mehr-
heit der Geschiftsanteile bei den Griin-
dungsgesellschaftern verbleibt. Abhiingig
von der Pre-Money-Bewertung werden
die nicht-monetiiren Gesellschafterbei-
trige der Griinder damit gegeniiber dem
finanziellen Beitrag des Investors mehr
oder weniger stark bevorzugt gewichtet.

Beispiel: Griinder A und B halten jeweils
12.500 Geschdifisanteile, welche sie bei
Griindung der VC-GmbH zum Nennwert
von je € 1,00 iibernommen haben. Investor
C wird gegen Zuzahlung in die freie Kapi-
talriicklage in Hohe von €990.000,00 zur
Ubernahme von 10.000 Geschdftsanteilen
mit einem Nennwert von jeweils € 1,00
zugelassen. Das Stammbkapital der VC-
GmbH betrdgt damit nach Kapitalerhohung
€35.000,00. Hieran sind die Griinder A und
B zu je ca. 35,71 % und der Investor C zu
ca. 28,57 % beteiligt.

Wird das Unternehmen spéter liquidiert
oder verdufBert (,,Exit*), so wiirde der In-
vestor ohne spezielle Vereinbarung nur pro
rata seiner Minderheitsbeteiligung am
Stammkapital der Gesellschaft (also zu ca.
28,57 %) an dem Liquidationsiiberschuss
respektive VerduBerungserlos partizipieren.
Fiir den Investor birgt diese Verteilung die
Gefahr, dass die auf ihn entfallende Quote
betragsmifig hinter seinen Renditeerwar-
tungen oder sogar hinter seinem blofen In-
vestment zuriickbleibt.

Beispiel: Im obigen Fall erzielen die
Gesellschafter ein Jahr nach Beteiligung
von Investor C im Rahmen eines Exits
einen Verdufserungserlos von insgesamt
€2.500.000,00. Auf Investor C entfiele ent-
sprechend seiner Beteiligung am Stammbka-
pital ein Betrag in Hohe von €714.285,71
und somit ein Verlust gegeniiber seinem ur-
spriinglichen Investment in Hohe von bei-

nahe einem Drittel. Griinder A und B hinge-
gen erhielten fiir ihre nicht-monetdren
Gesellschafterbeitrige jeweils einen Betrag
in Hohe von €892.857,14, obwohl sie nur
mit je €12.500,00 finanziell ,,investiert
waren.

Diese Disproportionalitit zwischen Fi-
nanzierungsbeitrag respektive -risiko auf
der einen sowie Beteiligung am wirtschaft-
lichen Unternehmenswert und -erfolg auf
der anderen Seite suchen Investoren iliber
sogenannte Erlosverteilungs- oder auch Li-
quidationspréferenzen (,,liquidation prefe-
rences®) zu beheben, um so ihr Investment
inkl. einer bestimmten Rendite abzusichern.

Begriff und Funktionsweise

Entgegen ihrem Wortlaut regeln Liquidati-
onspriferenzen nicht nur die Verteilung von
Uberschiissen aus der Liquidation einer Ge-
sellschaft, sondern insbesondere auch die
Erlosverteilung im Fall eines Exits oder
sonstigen, wirtschaftlich vergleichbaren
MafBnahmen. Ebenfalls umfasst ist in der
Regel die Verteilung von ,,Sacherlsen*
(Gesellschaftsanteilen) nach Einbringungs-
oder Umwandlungsvorgédngen sowie teils
auch die Ausschiittung von Dividenden an
die Gesellschafter.

Abweichend von der Verteilung pro rata
der Beteiligungsverhaltnisse weisen Liqui-
dationspriferenzen den VerduBerungserlos,
Liquidationsiiberschuss, etc. vorrangig dem
Investor in einer bestimmten Hohe zu. Stan-
dardmaéBig soll der Investor vorab sein In-
vestment ggf. zuziiglich einer bestimmten
Rendite (,,hurdle*) zuriick erhalten, bevor
die anderen Gesellschafter an den Aus-
schiittungen beteiligt werden. Wie weit die
Liquidationspréferenz den Betrag des ur-
spriinglichen Investments iibersteigt, ist
Verhandlungssache.

Beispiel: Im vorgenannten Beispiel
enthdlt die Beteiligungsvereinbarung eine
Liquidationspriferenz in Hohe des ur-
spriinglichen Investments zuziiglich einer
Jjéhrlichen Rendite in Hohe von 30 % zu-
gunsten von Investor C. In diesem Fall be-
kime Investor C aus den €2.500.000,00 zu-
ndchst einen Betrag von € 1.300.000,00
zuriick. Die restlichen € 1.200.000,00 wiir-



den im Anschluss pro rata der Beteiligung
am Stammkapital verteilt. Inwieweit Inves-
tor C bei dieser Verteilung nochmals be-
rticksichtigt wird, hdngt davon ab, ob die
Parteien eine sogenannte , participating-
oder ,, non-participating preference
vereinbart haben (vgl. unten). Léiige der
VerdufSerungserlos hingegen nur bei
€1.000.000,00, gingen die Griinder im Fall
eines Exits trotz ihrer Beteiligung ,, leer
aus “.

Im Ergebnis bewirken Erlosverteilungs-
priferenzen, dass sich die bevorzugte Ge-
wichtung von nicht-monetéren Gesell-
schafterbeitrdgen finanziell zugunsten der
Finanzierungsbeitriage des Investors ver-
schiebt. Nur soweit die Erlose die priferier-
ten Anspriiche des Investors tibersteigen,
partizipieren auch die anderen Gesellschaf-
ter an dem Mehrerl0s.

Ausgestaltungsmoglichkeiten und
zentrale Eckpunkte

Der Gestaltungsspielraum fiir Liquidations-
praferenzen ist denkbar weit und Verhand-
lungssache zwischen Griindern und Inves-
tor. Im Folgenden sollen nur einige Punkte
niher beriicksichtigt werden, die bei der
Verhandlung von Liquidationspréaferenzen
regelmifig zu bedenken sind.

»Participating Preference” oder
»Non-Participating Preference*

Je nachdem, ob der Investor nach Erhalt der
Liquidationspriferenz auf der ersten Stufe
auch auf der zweiten Stufe, also im Rahmen
der pro rata-Verteilung der den Priferenzbe-
trag iibersteigenden Betrige, beriicksichtigt
wird, spricht man von einer sogenannten
participating preference® oder einer ,,non-
participating preference.

Beispiel: Hat Investor C sein Investment
mit einer non-participating preference
gesichert, so bliebe es bei obigen
€1.300.000,00 und der gesicherten Rendite
in Hohe von 30 %. Konnte Investor C hin-
gegen eine participating preference gegen-
iiber den Griindern durchsetzen, so wird er
bei der Ausschiittung der verbleibenden
€1.200.000,00 nochmals pro rata seiner
Beteiligung beriicksichtigt. Im Ergebnis er-
hielte er dann weitere €342.857,14 womit
sich seine Kapitalrendite von 30 % auf rund
65 % mehr als verdoppeln wiirde.

Vermeidung eines ,,Double Dipping*
Eine strenge ,,non-participating preference*
findet sich in der derzeitigen Praxis selten.

Wenn hiervon die Rede ist, wird meist
grundsitzlich eine pro rata-Teilnahme des
Investors an der Erlosverteilung auf Stufe 2
gemeint sein, bei der jedoch eine hieraus re-
sultierende, aus Griindersicht ungerechtfer-
tigte Bevorteilung des Investors (sog. ,,dou-
ble-dipping*) vermieden werden soll. Denn
ab einem gewissen Exit-Erlos wiirde allein
die pro rata-Beteiligung des Investors am
Erlos schon das per Liquidationspréferenz
zu sichernde Investment inklusive Rendite
abdecken. Fiir solche Fille konnen Rege-
lungen in den VC-Beteiligungsvertrag
aufgenommen werden, wonach die Liqui-
dationspréferenz ab einem bestimmten
Schwellenwert entfallt oder sich der Inves-
tor auf Stufe 2 die Betrdge anrechnen lassen
muss, die schon auf Stufe 1 im Rahmen der
Liquidationspréferenz an ihn geflossen
sind.

Beispiel: Im Beispielsfall erzielt die
VC-GmbH einen Exit-Erlos in Hohe von
€10.000.000,00. Ohne Anrechnung er-
hielte Investor C auf der ersten Stufe
€1.300.000,00 aus seiner Liquidations-
prdferenz und auf der zweiten Stufe weitere
rund €2.485.714,29 entsprechend seiner
Beteiligung am Stammbkapital. Insgesamt
wiirden also €3.785.714,29 an ihn fliefen.
Enthiilt die Beteiligungsvereinbarung eine
Anrechnungsklausel, miisste sich C seine
auf Stufe 1 flieffenden Gewinne anrechnen
lassen und kdme so nur auf einen Betrag
von €2.485.714,29. Dieser Betrag ent-
spricht seiner anteilsmdpfigen pro rata-
Beteiligung am Unternehmen und iiber-
steigt schon fiir sich allein die
Liquidationsprdferenz.

~Last in, First out”

Finden mehrere Finanzierungsrunden mit
unterschiedlichen Investoren statt, so gilt
hinsichtlich der verschiedenen Liquidati-
onspriferenzen in der Regel der Grundsatz
LHlast in, first out®. Der zeitlich zuletzt hin-
zutretende Investor wird mit der entspre-
chenden Liquidationspréferenz vorrangig
vor den sonstigen, préferierten Investoren
berticksichtigt und erhilt als erster sein In-
vestment inklusive Rendite zuriick. Die
Alt-Investoren rutschen damit pro Finanzie-
rungsrunde mit ,,ihrer* Liquidationspréfe-
renz eine Stufe nach unten.

Liquidationspraferenz, Drag Along
Right und Garantiehaftung

Aus Griindersicht elementar ist eine Ab-
stimmung der Liquidationspraferenz mit ei-
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nem etwaigen Drag Along-Recht des Inves-
tors. Ansonsten kann der Investor die
Griinder zwingen, ihre Anteile zu verdu-
Bern, obwohl der erzielbare Erlos unter dem
Betrag der Liquidationspriferenz liegt. Fak-
tisch miissten die Griinder ihre Anteile dann
ohne jegliche Gegenleistung verduflern, da
der Erlos vollumfanglich dem Investor zu-
flieit. Hier bietet es sich an, die Mitverdu-
Berungspflicht auf eine bestimmte Erlosho-
he zu bedingen, bei der auch den Griindern
ein angemessener Teil des Exit-Erloses zu-
flieft.

Zumindest sollten Griinder die Auswir-
kungen der Liquidationspréferenz bei der
Erlosverteilung bedenken, wenn sie Garan-
tien gegeniiber dem Erwerber des Unter-
nehmens iibernehmen. Ansonsten kann
schnell die Situation entstehen, dass die
Griinder nicht nur keine Partizipation am
Erlos erwartet, sondern sie zusétzlich auch
noch fiir Garantieverletzungen haften. | |

m Liquidationspraferenzen in VC-Be-
teiligungsvereinbarungen sind ein
sinnvolles Instrument fiir Investoren,
ihr Investment zuziiglich einer be-
stimmten Rendite gegen Verluste bei
Hochrisikoinvestitionen abzusichern.

m |m Falle einer sogenannten ,parti-
cipating preference” sollte bedacht
werden, die Begiinstigung des Inves-
tors gegebenenfalls durch eine An-
rechnung zu beschrénken.

m Ebenfalls sollte das investorenseiti-
ge Drag Along-Recht mit der Liqui-
dationspréaferenz abgestimmt wer-
den.

m Bei aufeinanderfolgenden Finanzie-
rungsrunden zu unterschiedlichen
Bewertungen sind grundséatzlich ver-
schiedene Praferenz-Mechanismen
miteinander kombinierbar. In der
Praxis ist jedoch darauf zu achten,
dass die Verzahnung stimmt und
komplexe Strukturen mit einem (un-
verbindlichen) Rechenbeispiel unter-
legt werden.
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