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IVC Snippets IVC

Sehr geehrte Leserinnen und Leser,
im aktuellen IVC Snippet analysieren wir die Auswirkungen der Liquidationspraferenz auf die Unternehmensbewertung.

Liquidationsprdferenzen erfreuen sich insbesondere bei der Bewertung von Start-ups einer groBen Beliebtheit. Junge Anteile
werden dabei regelmdBig mit einem Recht zur vorrangigen Befriedigung aus Liquidationserldsen ausgestattet
(Liquidationspraferenz).

Beim Vorliegen von Liquidationspraferenzen kann aus dem flr Anteile gezahlte Preis nicht unmittelbar auf den
Gesamtunternehmenswert geschlossen werden. Umgekehrt kann aus dem Gesamtunternehmenswert der angemessene Preis
fir einen Anteil mit/ohne Liquidationspraferenzen nicht unmittelbar abgeleitet werden.

Wir stellen nachfolgend einen konkreten Bewertungsansatz vor, wie vom Unternenmenswert auf den Wert der Anteile mit und
ohne Liquidationsprdferenzen geschlossen werden kann.

Falls sich aus unseren Informationen weitergehende Fragen in Ihrem konkreten Aufgabenfeld ergeben, stehen wir Ihnen schnell,
individuell und personlich mit maBgeschneiderten Losungen zur Verfigung.

Mit freundlichen GriBen aus dem Ruhrgebiet
Lars Franken und JOrn Schulte
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IVC Snippets — Executive Summary IVC

Hintergrund

il

Liquidationspraferenz

%
Herausforderung

IVC Snippets

L — g

RegelmdBig stellt sich die Herausforderung aufgrund unterschiedlicher Anlésse einen adéquaten Wert fur Start-ups zu ermitteln.

Der Wert der Gesellschaft wird oft vereinfacht auf Basis des Preises ermittelt, der pro (junger) Aktie in der lefzten Finanzierungsrunde vor dem jeweiligen
Bewertungsstichtag gezahlt wurde. Umgekehrt wird aus einem Unternehmenswert auf einen angemessenen Preis fur eine Beteiligung geschlossen.

Werden Aktien in der entsprechenden Finanzierungsrunde mit einer sog. Liquidit@tspréferenz begeben, ist diese direkte Wertableitung nicht mehr méglich.

Liquidations- und Erléspraferenzen bevorzugen einen Investor bei der VeréiuBerung seiner Anteile bzw. des Unternehmens und sorgen dafir, dass sich seine
Beteiligung am Start-up rentiert.

Bei der Auszahlung wird eine Rangfolge vereinbart: Zuerst erhdlt der bevorzugte Investor sein Investment zurlick (danach der Rangndchste etc.), bevor der
ubrige Erlés dann - je nach Beteiligungsquote — auf alle Gesellschafter verteilt wird (Last in, First out).

Um dennoch aus einer erfolgten Finanzierungsrunde mit Liquidittspréferenz junger Aktien einen Unternehmenswert abzuleiten, bedarf es der Unferstiitzung
von Optionspreismodellen.

Grundsdizlich wird dabei der Zahlungsstrom an die Anfeilseigener in Abhdngigkeit des Werts des Unternehmens tber (mehrere) Optionen nachgebildet; die
entsprechenden Optionskomponenten kénnen dann Uber Optionspreismodelle (bspw. Black-Scholes oder Simulationen) ermittelt werden.

IVC stellt nachfolgend anhand eines einfachen Beispiels dar, was unter der Liquiditdtspréferenz zu verstehen ist, welche Herausforderungen bei der
Wertableitung sich ergeben und wie diese Herausforderungen geltst werden kénnen.

Dabei gehen wir insbesondere darauf ein, wie die Zahlungsstruktur junger Aktien ermittelt werden kann und Gber welche Finanzinstrumente die
Zahlungsstrome gespiegelt werden kdnnen.
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Charakteristika der Liquidationspraferenz
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Eckdaten

Zahlenbeispiel

/ Liquidationspraferenzen regeln die Verteilung der Ausstiegserldse fir Inhaber
unterschiedlicher Aktien (Aktiengattungen).

/- Regelungen bezliglich der Liquidationsprdferenz werden fir gewohnlich in einer
Gesellschaftervereinbarung (Shareholders’ Agreement) getroffen.

/ Eine Liquidationspréiferenz kann zum Beispiel folgende Regelungen bei einer freiwilligen
oder unfreiwilligen Liquidation, Auflésung oder Abwicklung der Gesellschaft beinhalten:

/

Die Inhaber von jungen Aktien (Vorzugsaktien) haben vor Befriedigung der tbrigen
Aktiondre Anspruch auf Riickerstattung ihrer Einlage. Mithin wird der Verkaufserls
zundéchst unter den Inhabern der jungen Aktien verteilt. Diese Rickerstattung umfasst
maximal den in der vorangegangenen Finanzierungsrunde gezahlten Preis.

AnschlieBend wird unter den Inhabern der alten Aktien der verbleibende
Verkaufserlés im Verhdltnis ihrer Beteiligung an der Gesellschaft verteilt, bis die
Inhaber der alten Aktien ebenfalls pro Aktie denselben Erlds erhalten wie die vorab
befriedigten Inhaber der jungen Aktien (Aufholung der nicht bevorzugten
Aktieninhaber: ,Catch Up®).

Ein evil. weiterer (bersteigender Erl6s wird ratierlich unter allen Aktiondren verteilt,

Die VC AG hat am 23. Dezember 2019 die Erhdhung des Grundkapitals von 0,6 Mio. €
um 0,4 Mio. € auf 1,0 Mio. € beschlossen. Im Rahmen der Kapitalerhdhung wurden
ausschlieBlich junge Aktien ausgegeben.

Nach der Kapitalerhdhung ist das Grundkapital in 0,6 Mio. alte Stammakfien (alte
Aktien — Serie A) und 0,4 Mio. neue Stammaktien (junge Aktien — Serie B) eingeteilt.

Die 0,4 Mio. jungen Aktien wurden flr einen Investitionsbetrag von 50 € pro junge
Aktie in bar erworben (Gesamtbetrag 20 Mio. €).

Nachfolgend werden die Folgen erléutert, wenn die jungen Aktien

/- ohne Liquidationspraferenz ausgegeben werden bzw.

/- mit Liquidationsprdferenz ausgegeben werden.
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Highlight IVC

/- Imvorliegenden Beispiel ergibt sich bei der beschriebenen Liquidationspréferenz und einem gezahlten Preis von 50 € je junger Aktie (Gesamtbetrag von 20 Mio. €) bspw. flr eine Volatilitét
von 50%, einem sicheren Zinssatz von -0,80 %, und einer Restlaufzeit / Dauer bis zum erwarteten Verkauf von 3 Jahre ein Gesamtunternehmenswert i.H.v. ca. 35 Mio. €, sodass der Wert je
alter Aktie 25,38 € betragt.

Ohne Liquidationspraferenz Mit Liquidationspréferenz @

Der Unternehmenswert unfer
Berticksichtig der Liquidations-
préferenz junger Aktien ist somit
um rund 30 % geringer als unter

~ 3 Vernachldssigung der
Gesamt Gesamt Liquidationsprdferenz
Unternehmenswert Unternehmenswert R A A —— -
= 43% =
50 Mio. € 35 Mio. €
\ A

60% [ ) [ |

I Junge Aktien (20 Mio. € /400 Tsd. St.) B Junge Aktien (20 Mio. € /400 Tsd. St.)
Alte Aktien (30 Mio. €/ 600 Tsd. St.) Alte Aktien (15 Mio. €/ 600 Tsd. St.)

/- Aus 6konomischer Sicht beeinflussen Liquidationspréferenzen nicht den operativen Wert des Unternehmens, sondern beeinflussen den Wert der zugrundeliegenden Aktien und auch
aller tbrigen Aktfien. Sobald Liquidationsrechte existieren und die Aktiondre in verschiedene Aktienklassen investiert sind, sollten diese Rechte bei der Bewertung dieser Aktien beriicksichtigt
werden.

/- Umgekehrt 1asst sich der Unternehmenswert bei Vorliegen von Liquidationsrechten nicht durch einfache Multiplikation aller Aktien mit dem gezahlten Preis je (junger) Aktie ermitteln.
Liquiditatspréiferenzen ergeben falsche (aufgeblasene) Bewertungen, wenn der Wert der Aktien einschlieBlich der Liquidititspréiferenzen auf den Wert des gesamten Unternehmens
hochgerechnet wird.
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Zahlungsstruktur der jungen Aktien (I/111) IVC

Ohne Liquiditatspraferenz Mit Liquidationspraferenz

Anteilige Partizipation
A

Anteilige Partizipation
1

Anteil alte Akfien,

Liquidiations Cafch up
-préferenz

Exit proceeds

Exit proceeds

|

[
—lﬁ

Total exit proceeds Total exit proceeds

m Neue Aktien = Alte Aktien m Liquidationsprdferenz (Neue Aktien)  m Neue Aktien Alte Aktien

/- Ohne Liquidationspraferenz wird ein VerduBerungserlos flr das Gesamtunternehmen (Tofal exit proceeds) gleichmdBig unter allen Aktiondren aufgeteilt (linke Abbildung).

/- Mit Liquidationsprdferenz erhalten die neuen Aktien zundchst ihre Einlage zuriick (Liquidationspréferenz), danach partizipieren die alten Aktien (Catch Up), bevor anschlieBend eine anteilige
Partizipation erfolgt.
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Zahlungsstruktur der jungen Aktien (/1)
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Cash Flow-Abfolge

/- Im Ergebnis wird der Verkaufserlds bis zu einem Gesamtbetrag von 20 Mio. € (400 Tsd.

junge Aktien x 50 €) zundchst unter den Inhabern der jungen Aktien aufgeteilt.

/ Der weitere Verkaufserlés wird, soweit dieser 20 Mio. € Gbersteigt, bis zu einem
Verkaufserlds von 50 Mio. € (=1.000 Tsd. [junge+ alte Aktien] x 50 €) zunéchst unter
den Inhabern der alten Aktien aufgeteilt.

Die Inhaber der alten Aktien bekommen somit — nach Befriedigung des
Investitionsbetrags der Inhaber der jungen Aktien — ihre Aktien bis zu einem Betrag von
50 € pro Aktie erstattet.

/ Der Verkaufserlds, der 50 Mio. € Gbersteigt, wird unter smtlichen Aktionaren
aufgeteilt.

/- Vor diesem Hintergrund kann aus dem Wert einer Aktiengattung nicht (unmittelbar) auf
den Wert des Gesamtunternehmens geschlossen werden.

Schwellenwerte

An der ersten Schwelle (Schwellenwert T = 20 Mio. €) betragt der Riickzahlungsbetrag
bzw. Erlds je junger Aktie 50 €; der Rickzahlungsbetrag flr eine alte Akfie exaki O €
(Gesamtunternehmenswert: 20 Mio. €).

In der Mitte der beiden Schwellenwerte betréigt der Riickzahlungsbetrag flir eine junge
Aktie weiterhin 50 €; der Riickzahlungsbetrag bzw. Erlés fir eine alte Aktie 25 €.

Erst ab der zweiten Schwelle (Schwellenwert 2 = 50 Mio. €) entsprechen sich die
ErlGse je Akfie.

Demnach ist der Riickzahlungsbetrag flir junge Aktien in allen Umwelizustdnden hoher
oder gleich hoch wie der Erl@s flir alte Aktien.

Die ndchste Folie stellt die unterschiedlichen Zahlungsprofile der Aktiengattungen
gegentber und fasst die Zahlungsstruktur junger Aktien in Abhdngigkeit des
Liquidationserlés zusammen.
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Zahlungsstruktur der jungen Aktien (HlI/1I) IVC
Erl0ose je Aktiengattung in Abhdngigkeit des Gesamterlose bzw. Unfernehmenswert (UW) aus Sicht der
(Gesamt-)VerkaufserlOs je Aktie Jungaktiondre in Abhdngigkeit des Gesamterloses bzw. UW.
120 _ 120
CE» 100 8 @ w -
g &0 82 e
% 60 §§ 60
5 55 w0
2 gE 20
0 20 40 60 80 100 120 8 0 20 40 60 80 100 120
Durchschnittlicher Verkaufserlds je Akfie in € (@ tber dlle Aktiengattungen) Gesamterlds bzw. Unternehmenswert in Mio. €
--------- 45 Grad-Hilfslinie Neue Aktien Alte Aktien seeeeeees 45 Grad-Hilfslinie Neue Aktien
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Bewertungsansatz mithilfe von (Standard-)Finanzinstrumenten (/1)
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Erlos in Mio. €

Erlos in Mio. €

100

80
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20

=-Long Call LC (Strike Price = 20 Mio. €)

Aktie =(1)

0 20 40 60 80 100
Unternehmenswert in Mio. €
r/”
0 20 40 60 80 100

Unfernehmenswert in Mio. €

Short Call SC (Strike Price = 20 Mio. €) = (2)

/ Letztendlich lasst sich die Zahlungsstruktur junger Aktien durch die Aggregation von mehreren

Finanzinstrumenten bzw. deren Zahlungsstromen zusammensetzen.

Das erste Finanzinstrument (1) spiegelt die Erldse aus dem Verkauf aller Aktien bei steigendem
Unternehmenswert wider.

Der Wert der Aktien entspricht somit dem Gesamtunternehmenswert.

Bei dem zweiten Finanzinstrument (2) handelt es sich um eine Kaufoption aus Sicht des Stillhalters (Short
Call, SC). Der Wert einer Kaufoption aus Sicht des Stillhalters entspricht dabei dem negativen Wert aus Sicht des
Inhabers der Kaufoption (Long Call).

Der Stillhalter der Option hat die Pflicht bei Ausiibung der Option seine Aktien (100 %-Anteil) bzw. das
Unternehmen zum vereinbarten Strike Price zu verduBern.

Fir die Bewertung der jungen Aktien wird der Strike Price auf den Schwellenwert 1 i.H.v. 20 Mio. € festgesetzt.
Bei einem den Strike Price Ubersteigenden Unternehmenswert ist der Wert dieser Option aus Sicht des

Stillhalters negativ. Die Differenz aus Aktienkurs und Strike Price stellt den negativen Wert bzw. Verlust des
Stillhalters dar.
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Bewertungsansatz mithilfe von (Standard-)Finanzinstrumenten (li/1l) IVC
100 /- Das dritte Finanzinstrument (3) stellt eine Kaufoption aus Sicht des Optionsinhabers (Long Call, LC) dar.
% / Flr die Bewertung der jungen Aktien wird der Strike Price auf den Schwellenwert 2 i.H.v. 50 Mio. € festgesetzt.

) /- Der Inhaber der Kaufoption macht von seiner Option gebrauch, sobald der Unternehmenswert den Strike Price
o tberschreitet. Die Differenz aus Aktienkurs und Strike Price stellt den Wert bzw. Gewinn des Optionsinhabers dar.

Erlos in Mio. €

/ Im vorliegenden Fall wird nur der Wert berticksichtigt, der auf den Inhaber eines Calls auf die jungen Aktien
entfallt. Der Wert des Calls entspricht dann dem anteiligen Wert des Call auf den Gesamtunternehmenswert. Der
Anteil der Jungaktiondre betrigt im vorliegenden Fall 40 % (0,4 Mio. junge Aktien / T Mio. junge + alte Aktien),
mithin ist der Wert des Calls auf die jungen Aktien 40 % des Werts des Calls auf das Gesamtunternehmen.

0 20 40 60 80 100
Unfernehmenswert in Mio. €

~~~~~~~~ LC (Strike Price = 79,4 Mio. €) ~ ——— 40% * LC (Strike Price =79,4 Mio. €) = (3)

100 /- Aggregiert man die Erlésverldufe der drei Finanzinstrumente erhdlt man die Zahlungsstruktur der jungen Aktien
in Abhdngigkeit des Unfernehmenswerts.

80
/- Dementsprechend ergibt sich folgender Zusammenhang fir den Wert des Unternehmens aus Sicht der Inhaber
60 der jungen Aktien bzw. fir die Investition in der Finanzierungsrunde (Preis fir die jungen Akfien; V,):

Erlos in Mio. €

40

M+@+ @) V,, =Wert des Unternehmens (1) + Wert des Short Calls (2) + anteiliger Wert des Long Calls (3)
=Vg+SC+axLC

20

0 20 40 60 80 100
Unfernehmenswert in Mio. €
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Bewertung IVC

Modellierung /- Der Wert der jungen Aktien, die mit einer Liquidationspréferenz ausgestattet sind, kann aus anderen Finanzinstrumenten repliziert werden.
/ Dies kann auf Basis der Finanzinstrumente Aktien, Short Call und Long Call erfolgen.
/- Grundsdtzlich gilt folgender Zusammenhang:
Via=Vg+SC+axLC
/ Der Wert der Optionen kann dabei bspw. Uber Black Scholes bestimmt werden.

LC = f(Unternehmenswert, Volatilitat, Strike Price, Sicherer Zinssatz, Restlaufzeit) = f(Vy, 0, SP, 1, T)
SC=-f(Vy, 0,SP, 1, T)

Modellierung / Einige Parameter sind bekannt (Ausgestaltung der Liquidationsprdferenz bzw. Strike Price).
/ Zudem kdnnen die weiteren Parameter grundsdtzlich

/ Uber den Kapitalmarkt abgeleitet werden (Volatilitat, Sicherer Zinssatz) oder

/ geschdtzt werden (Restlaufzeit bis zum Verkauf).

/ Sofern von dem Preis fur die jungen Aktien aus der letzten Finanzierungsrunde auf den Unternehmenswert geschlossen werden soll, verbleit der
Unternehmenswert V; als einzige unbekannte in dem Gleichungssystem, das numerisch geldst werden kann (bspw. Gber den Excel-Solver).

/- Sofern der Unternehmenswert V, bekannt ist (bspw. ber eine Unternehmensbewertung), kann auf Basis der obigen Gleichung der angemessene Wert in
einer Finanzierungsrunde fur die Ausgabe von jungen Aktien bestimmt werden.
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Die enthaltenen Informationen sind allgemeiner Natur und nicht auf die spezielle Situation einer juristischen Person oder einer
Einzelperson ausgerichtet. Wir bemdhen uns, zuverldssige und aktuelle Informationen zu liefern, konnen aber nicht garantieren,
dass diese Informationen so zutreffend sind, wie zum Zeitpunkt ihres Eingangs oder dass sie auch in Zukunft so zutreffend sein
werden. Niemand sollte aufgrund dieser Informationen handeln ohne geeigneten fachlichen Rat und ohne grindliche Analyse
der betreffenden Situation. Unsere Leistungen erbringen wir vorbehaltlich der berufsrechtlichen Prifung der Zuldssigkeit in
jedem Einzelfall.

© 2020 IVC Independent Valuation & Consulting Aktiengesellschaft Wirtschaftsprifungsgesellschaft
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