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LEGALNINJA

Die Orrick Legal Ninja Series - OLNS

Mit unseren auf Technologietransaktionen spezialisierten
Teams in allen wichtigen globalen Markten begleiten wir
zahlreiche deutsche Technologieunternehmen auf ihrem
Wachstumspfad. Als eine der fihrenden Tech-Kanzleien
weltweit ist es unser Ziel, gerade die Grinderszenen in
den USA und Deutschland noch stérker zu vernetzen.

Aus diesem Grund haben wir 2019 die Orrick Legal
Ninja Series ("OLNS") ins Leben gerufen. Mit dieser
Serie geben wir Uberblicke zu aktuellen rechtlichen
Entwicklungen, greifen aber auch vertieft Themen

auf, die fur deutsche Start-ups und ihre Investoren

besonders wichtig sind.

Hinter OLNS steht ein multidisziplinares Team

aus unseren weltweiten Buros. Dieses hat es sich

zur Aufgabe gemacht, unseren internationalen
Erfahrungsschatz in den Bereichen Venture Capital,
Corporate Venture Capital und Technologietransaktionen
fur diejenigen nutzbar zu machen, die in Deutschland
Innovationen unternehmerisch voranbringen wollen.

Und warum ausgerechnet "Ninja"? Vielleicht weil einige
von uns in den neunziger Jahren einfach sehr viel
Fernsehen geschaut haben... Im Ernst, ein “Ninja” ist
gerade im angelsachsischen Sprachraum zum Synonym
geworden fur "jemand(en), der sich in einer bestimmten
Fahigkeit oder Aktivitat hervortut”. Das ist unser
Anspruch, wenn wir junge Technologieunternehmen
und ihre Investoren maldgeschneidert beraten.

Wir hoffen, dass OLNS lhnen dabei hilft, “Ninja
Entrepreneurs” zu sein.

Wenn Sie Anregungen haben, nehmen Sie bitte Kontakt
mit uns auf, lhre Erfahrungen interessieren uns sehr. Wir
wollen uns kontinuierlich weiterentwickeln, um unsere
Mandanten bestmaoglich begleiten zu kénnen.

Wir hoffen, dass Ihnen die vorliegende aktualisierte und
erweiterte Neuauflage von OLNS#7 (auch bekannt als
der "Flip Ninja") gefallt.

Im Namen des Orrick-Teams

Sven Greulich
Orrick - Technology Companies Group Deutschland

Orrick, Herrington & Sutcliffe LLP



A. US-Holdings fiir Deutsche Start-ups / Set-up
/ Steuern / SAFE Finanzierungen u.v.m.

I. Vorwort und Terminologie in diesem Guide

Wir werden haufig von (angehenden) Griindern
deutscher Start-ups und ihren Investoren gefragt,

ob es empfehlenswert sei, ein im Kern deutsches
Technologieunternehmen in einer US-amerikanischen
Holdingstruktur (Ublicherweise mit Sitz in

Delaware) aufzusetzen.

In einer solchen Doppelstockstruktur halten die Griinder
und Investoren ihre Beteiligung am deutschen Start-

up indirekt Uber eine neue US-Holdinggesellschaft.

Wie Grinder in eine doppelstockige Struktur gelangen
kénnen, hangt insbesondere davon ab, ob sie in
Deutschland bereits eine Gesellschaft gegriindet haben.
Besteht eine solche Gesellschaft noch nicht, kénnen die
Grunder die Doppelstockstruktur auf der griinen Wiese
aufsetzen. Hierzu griinden sie zunachst regelmafig ihre
personlichen Holdinggesellschaften, die dann die US-
Holding grinden und in einem letzten Schritt grindet
die US-Holding eine deutsche Tochtergesellschaft fur
den operativen Geschaftsbetrieb. Wenn die Griinder
bereits in Deutschland gegriindet haben, erfordert der
Weg in eine doppelstockige Struktur in der Regel einen
"Tausch” der Anteile an der bestehenden deutschen
Gesellschaft gegen Anteile an der neu zu errichtenden
US-Holding, das ist dann der berihmte "Flip".

Wie wir sehen werden, bringt eine solche US-
Holdingstruktur eine Reihe von Vorteilen mit

sich, insbesondere einen haufig besseren

Zugang zu Frihphasenfinanzierungen in dem
finanzierungsstarkeren US-Markt. Zu den weiteren
Vorteilen gehéren, neben verbesserten Exit-
Moglichkeiten, auch die Option, geeigneten
Mitarbeitern ein eigenkapitalbasiertes
Mitarbeiterbeteiligungsprogramm im “Silicon Valley
Stil" anzubieten.

Eine solche US-Holdingstruktur ist freilich ein relativ
komplexes Unterfangen, bei dem es eine Reihe
potenzieller Nachteile mit abzuwagen gilt und das eine
enge Abstimmung von Griindern und bestehenden
Investoren sowie die Beratung durch erfahrene Rechts-,
Finanz- und Steuerexperten auf beiden Seiten des
grolden Teichs erfordert. Denkt dran: Ist die Struktur
einmal aufgesetzt, gibt es haufig keinen einfachen

Weg zurtick. Zwar sind "Backflips” von einem US-
Unternehmen in eine deutsche Holdinggesellschaft
(manchmal auch als “Inversionstransaktionen” oder kurz
"Inversions” bezeichnet) rechtlich moglich, aber sie sind
oft mit einer erheblichen Steuerlast und einer Vielzahl
praktischer Probleme verbunden.

Dennoch sollten Start-ups, fur die eine US-
Holdingstruktur sinnvoll ist, sich hiertiber moglichst
friihzeitig Gedanken machen, da die Uberfiihrung des
deutschen Start-ups in eine solche Struktur in spateren
Lebensphasen des Start-ups nur komplexer wird.
Haufig sitzen dann noch mehr Parteien mit potenziell
unterschiedlichen Interessen auf dem Cap Table, die
es zu koordinieren gilt. Zudem kann ein Flip in spateren
Phasen zu prohibitiven Steuerfolgen fihren.

Vor diesem Hintergrund haben wir diese aktualisierte
und erweiterte Ausgabe von OLNS#7, im Markt auch
bekannt als der “Flip Ninja", zusammengestellt. Wir
wollen Grindern und Investoren nicht nur dabei helfen,
die Vor- und Nachteile einer US-Holdingstruktur zu
bewerten, sondern auch einen Uberblick dartiber
geben, wie man eine solche Struktur aufsetzen und
anschlielRend in ihr ein Unternehmen fihren kann,
wahrend man relevante rechtliche, steuerliche und
andere praktische Fallstricke vermeidet.
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Man sagt (jedenfalls, wenn man Leistungskurs

Deutsch hatte und nicht viel Wert auf Beliebtheit

legt), "Erfahrung bleibt des Lebens Meisterin” (Johann
Wolfgang von Goethe) und von Erfahrungen anderer
lasst sich vieles lernen. Daher haben wir einige der
deutschen Grunderteams, die wir beim Aufsetzen einer
amerikanisch-deutschen Holdingstruktur begleiten

durften, gebeten, einmal in den Riickspiegel zu schauen.

An verschiedenen Stellen in dieser Publikation werden
wir Uber ihre Erfahrungen berichten.

Um uns das Leben leichter zu machen, hier
einige Definitionen, die wir in diesem Leitfaden
verwenden werden:

e wir werden das deutsche Start-up, d.h. das
operative Unternehmen (in der Regel eine
UG (haftungsbeschrankt) oder GmbH) als
"OpCo" bezeichnen;

e die US-Holdinggesellschaft, die oft eine Delaware
Corporation ist, nennen wir "HoldCo"; und

 die personliche Holdinggesellschaft des
Grunders, meist in der Rechtsform einer UG
(haftungsbeschrankt), nennen wir “Founder-Holding".

Zur besseren Lesbarkeit behalten wir auch im deutschen
Text in der Regel die englische Terminologie bei. Auch
wenn wir die Germanisten unter unseren Lesern jetzt
verlieren werden (wenn Sie einer sind, melden Sie

sich bei uns, wir wirden Sie gerne kennenlernen), wir
deutschen die gebrauchlichsten Termini wie Director,
Officer, Board of Director etc. ein und deklinieren

sie entsprechend (sag noch einer, Anwalte seien

keine Adrenalinjunkies).

In Kapitel A.ll. werden wir einen genaueren Blick

auf die Vor- und Nachteile der Doppelstockstruktur
werfen, wahrend in Kapitel A.lll. erlautert wird, wie
man in eine solche Struktur gelangt, sei es durch eine
Neugrindung auf der griinen Wiese oder durch den
Flip eines bestehenden deutschen Start-ups. Dem
treuen Leser von OLNS wird aufgefallen sein, dass
sich in allen Ausgaben irgendwo ein Zitat von Mark
Twain findet (wir glauben immer noch hartnackig
daran, dass es uns kltger erscheinen lasst, als wir es
tatsachlich sind), also los geht's: In seiner Sammlung
von Kurzgeschichten und Essays mit dem Titel "Europe
and Elsewhere” (veroffentlicht 1923) schrieb unser
geliebter Autor: "l shall never use profanity except in
discussing house rent and taxes”. Nun, wir werden
uns bemuhen, einen hoflichen Ton beizubehalten,

wenn wir uns im Kapitel A.lll. insbesondere auch den
steuerlichen Aspekten zuwenden, die das Aufsetzen
einer Doppelstockstruktur und den anschlielSenden
Unternehmensbetrieb ziemlich kompliziert machen
kénnen. Kapitel A.IV. gibt dann einen Uberblick tiber die
Grundlagen der Corporate Governance in der HoldCo
und befasst sich insbesondere mit der Rolle und den
Haftungsrisiken von Directors und Officers. In Kapitel
AV. dreht sich alles ums liebe Geld. Unter anderem
werden wir erklaren, wie SAFE-Finanzierungen ablaufen
und worin sie sich von den deutschen Griindern
bekannten hiesigen Wandeldarlehen unterscheiden.
Wie wir bereits erwdhnt haben, ermaoglicht eine US-
Doppelstockstruktur deutschen Start-ups, ein “echtes”,
d.h. eigenkapitalbasiertes, Beteiligungsprogramm

fur ihre Mitarbeiter aufzulegen, anstatt auf virtuelle
Beteiligungsprogramme (bisweilen phantasievoll auch
"Phantom Equity” genannt), wie sie im deutschen
Markt immer noch vorherrschen, zurtickgreifen zu
mussen. Das abschliefende Kapitel AVI. gibt eine kurze
Einfihrung in solche US-amerikanischen ESOPs.

66

Bitte tun Sie nichts Dummes
und bringen Sie sich nicht um, das
wirde uns beide ziemlich ungliicklich
machen. Ziehen Sie einen Arzt, einen
Anwalt und einen Spezialisten fir
gesunden Menschenverstand zu
Rate, bevor Sie etwas aus diesem
Buch umsetzen.

Tim Ferriss, Tools of Titans
Anm.: Ubersetzung des

englischen Originaltextes durch
die Autoren

%9
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Il. Vor- und Nachteile einer Doppelstockstruktur

In diesem Kapitel wollen wir einige der moglichen Vor-
und Nachteile einer US-amerikanischen/deutschen
Doppelstockstruktur ndher beleuchten.

66

Versuch, den
Transformationsprozess so gut es
geht selbst zu verstehen, auch wenn
Du keinen juristischen Hintergrund
hast. Dann hole jeden einzelnen
Stakeholder ab; kommuniziere im
Zweifel lieber zu viel und je friher
etwas auf den Tisch kommt,
desto besser.

Julian Lindinger, Grinder von
PowerUs

2

1. VORTEILE EINER
DOPPELSTOCKSTRUKTUR

Deutsche Start-ups kdnnen von einer US-
Holdingstruktur in mehrfacher Hinsicht profitieren. US-
Gesellschaften haben nicht nur oftmals einen besseren
Zugang zu US-Investoren. Die neue Struktur kann sich
dartber hinaus auch positiv auf die Bewertung und die
Exit-Moglichkeiten auswirken. Sie kann dem Start-up
zudem den Zugang zu einem reichhaltigeren Talentpool
erleichtern, nicht nur in den Technologiezentren

der Vereinigten Staaten, sondern auch in anderen
internationalen Hubs.

1.1 Zugang zu Investoren

Ein zentrales Motiv fir den US-Flip ist, dass das Start-up
hierdurch oftmals einen leichteren Zugang zum deutlich
liquideren US Venture Capital-Markt erhalten kann. Acht
der Top 20 Start-up-Hubs weltweit befinden sich in den
USA, wobei das Silicon Valley weiter klar die Nummer
eins ist. Der einzige deutsche Vertreter auf dieser Liste
ist Berlin auf dem dreizehnten Platz."

Trotz der enormen Fortschritte, die das europaische
Start-up- und Venture-Okosystem in den letzten
Jahren gemacht hat, haben die USA im Vergleich zu
Deutschland oder Europa immer noch eine deutlich
hohere Zahl potenzieller Investoren, eine lebhaftere
und weiter entwickelte Venture Capital-Szene und
eine hohere Investitionsbereitschaft, insbesondere in
risikoreicheren Unternehmensfeldern. Auch aufgrund
der tieferen sektoralen Diversifizierung kénnen
Investoren dem Jungunternehmer hier bisweilen (noch)
besseres Know-how sowie bessere Kontakte und ein
besseres Mentoring bieten.

66

Oft ist der US-Markt fir Kunden
viel grolSer, es gibt mehr Investoren,
die bereit sind, in der Serie-B-Phase
den Lead zu Gbernehmen, und die
grolen Firmenkaufer sind ebenfalls
in den USA. Auch die Nasdaq ist
fir Borsennotierungen attraktiver,
so dass all diese Faktoren fur Start-
ups eine Verlagerung nahe legen.
[...] [Europa] holt auf, aber es wird
Zeit brauchen.

Manjari Chandran-Ramesh,
Amadeus Capital Partners

- Anm.: Ubersetzung des
englischen Originaltextes durch
die Autoren

%9

1. Die Angaben stammen aus dem Global Start-up Ecosystem Ranking 2023, veréffentlicht vom Global Start-up Genome Project.
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=

US-ACCELERATOREN

Im Gegensatz zu anderen bekannten internationalen
Accelerator-Programmen, verlangt der Y-Combinator
(oder einfach "YC"), der wohl bekannteste Accelerator
der Welt, nach wie vor - zumindest in der Regel -
einen US-Flip fur deutsche Start-ups als Bedingung
fur die Aufnahme in sein Programm. Dabei mussen
die Grinder diese Anforderung gegen den erwarteten
Nutzen des Programms abwagen. Gegenwartig bringt
YC jedes Jahr zwei dreimonatige sog. Batches an den
Start, einen von Januar bis Marz und einen von Juni
bis August. YC verlangte bisher, dass die Griinder
eines jeden Start-ups fur die Dauer ihres Batches in
die Bay Area Ubersiedeln (freilich hat auch YC sein
Programm in der COVID-19-Pandemie anpassen und
Uberwiegend auf Online-Formate umstellen mussen).
Jeder Batch gipfelt in dem beriihmten “Demo Day”,
einem dreitdagigen Pitch-Event, das Hunderte von
Investoren anzieht, darunter einige der weltbesten
Start-up-Investoren. An verschiedenen Stellen in
diesem Guide berichten deutsche YC-Alumni von
ihren Erfahrungen mit ihren US-amerikanischen/
deutschen Flips als Teil des YC-Programms.

Technologieriesen mit massiven Exits wie Facebook,
Google, Instagram und zahllose andere haben ein
reiches sekundares Okosystem an Angel Investoren
hervorgebracht, die wissen, wie man Start-ups

sowohl auf der technischen als auch der operativen
Seite erfolgreich skalieren kann. Auch wenn eine
Diskussion der makrotkonomischen Vorteile steuerlich
attraktiver Mitarbeiterbeteiligungsprogramme Uber den
bescheidenen Ansatz dieser Publikation hinausgeht.
Nur so viel: Erfolgreiche Exits konnen einen erheblichen
Kaskadeneffekt auslésen, bei dem die Mitarbeiter im
Falle eines Verkaufs oder Borsengangs ihres Start-ups
die Stock Options einlésen und so zu Geld kommen,
das wieder in neue Start-ups und Spin-off-Projekte
flieken kann, was wiederum eine neue Gruppe von gut
finanzierten Entrepreneuren hervorbringt. Wenn man
den Medienberichten Glauben schenken darf, hat der
Google IPO 2004 mehr als 1.000 der damals gut 2.300
Google-Mitarbeiter zu Millionaren (in USD) gemacht.
Auch die Geriichtekliiche rund um den damaligen
Rekord-IPO von Facebook 2012 sprach davon, dass
"deutlich mehr als 1.000" (so die Daily Mail) der damals
Uber 3.000 Mitarbeiter des sozialen Netzwerks Uber
Nacht zu Millionaren wurden. Diese und andere Alumni
verflgten vielfach nicht nur Gber nach Investitionen
suchendes Kapital, sondern auch die richtige Risiko-
und Innovationsbereitschaft und griindeten dann

ihre eigenen Unternehmen oder wurden selbst zu

Business Angels, wodurch ein sich selbst erhaltender
und teilweise verstarkender Kreislauf aus Finanzierung,
Grundung, Innovation und finanziell attraktivem

Exit entstand.

Dieses Reservoir an (Frihphasen-) Kapital und Wissen
ist in anderen Teilen der Welt nicht so leicht verflgbar.
Naturlich bevorzugen US-Investoren im Zweifel den
ihnen vertrauten US-amerikanischen Rechtsrahmen,
wéhrend ihnen die Feinheiten unseres grolartigen
deutschen (Gesellschafts-) Rechtssystems oft
verborgen bleiben (ganz zu schweigen davon, dass
viele relevante Geschaftsvorfille in der GmbH notariell
beurkundet werden muissen...). In den USA stehen
zudem fortlaufend aktualisierte Standarddokumente
mit einer sehr hohen Marktakzeptanz zur Verfiigung,
die von vielen Investoren de facto vorausgesetzt
werden und Frihphasenfinanzierungen tber sog.
SAFEs (dazu unten im Kapitel AV.1.) oder erste echte
Eigenkapitalfinanzierungsrunden unter Verwendung der
Standarddokumentation der National Venture Capital
Association (NVCA)? sehr effizient machen.

3. In OLNS#11 "Bridging the Pond" stellen wir die NVCA Standarddokumentation vor und erldutern, wo sie sich wie von deutschen Marktusancen unterscheidet,
der Guide kann hier heruntergeladen werden: media.orrick.com/Media%20Library/public/files/insights/2023/olns11-bridging-the-pond.pdf.

Orrick, Herrington & Sutcliffe LLP
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66 Mit unserer US-Gesellschaft
haben wir Zugang zu
besseren Finanzierungs-
moglichkeiten.

% Flower

Ein Gesprach mit Taner Topal, co-founder und COO von Flower Labs

Orrick: Moin, in einem Satz, was macht Flower Labs?

Taner: Flower ist ein Open-Source-Framework fur das
Training von Kl auf der Basis dezentraler Daten durch
foderiertes Lernen. Unternehmen wie Banking Circle,
Nokia, Porsche und Bosch nutzen Flower, um ihre KI-
Modelle auf einfache Weise auf der Basis von sensiblen
Daten zu verbessern, die Uber organisatorische Silos
oder Benutzergerate verteilt sind.

Orrick: Vielleicht dann doch noch einen zweiten Satz...

Taner (lacht): Fast die gesamte Kl basiert heute auf
zentralisierten, 6ffentlichen Daten - was nur ein kleiner
Bruchteil des insgesamt bestehenden Daten ist. Wir
glauben, dass das Training auf der Basis von einem
Vielfachen an Daten die nachsten Spriinge in der K
hervorbringen wird.

Orrick: Verstehe. Und lhr habt mit Eurer Gesellschaft den
Flip gemacht?

Taner: Ja, wir haben es in das Programm vom
Y-Combinator geschafft und mussten daher in eine
Struktur mit einer Delaware-Holding.

Orrick: Wenn lhr zurtickblickt, auf welche
Herausforderungen seid lhr dabei gestofSen?

Taner: Man braucht einen guten Berater, der einem
hilft, die Dinge von Anfang an richtig anzugehen.
Die Vermeidung einer dauerhaften steuerlichen
Niederlassung in Deutschland...

Orrick: Du meinst das Szenario, indem die Inc. aus
Deutschland heraus gefiihrt wird?

Taner: Richtig. Das erfordert eine sorgfaltige

Planung, kontinuierliche Uberwachung und bringt
Dokumentationsaufwand mit sich. Um diese
Herausforderungen zu meistern, braucht es einen
vernunftigen Plan und man muss sich dariiber im
Klaren sein, dass es Arbeit und viel Reisezeit bedeutet.

AulRerdem sollte man friihzeitig in einen guten
Buchhalter und Steuerberater investieren. Das kostet
Dich etwa die Halfte dessen, was Dich ein mittelmaRiger
Berater kosten kann...

Orrick: Was sind Eurer Meinung nach die wesentlichen
Vorteile, wenn man sein Start-up wie lhr als
amerikanisch-deutsches Unternehmen aufsetzt?

Taner: Eine US-Holding ist ein wichtiger Baustein in
Deiner Equity Story, sie signalisiert internationale
Ambitionen und Dir einen besseren Zugang

zu US-Investoren.

Orrick: lhr habt hier gute Erfahrungen gemacht?

Taner: Auf jeden Fall, unsere letzte Runde wurde von
Felicis Ventures angefiihrt, und die waren groRartig.
Sehr fokussiert und wirklich schnell. Felicis versteht
auch, dass die eigentliche Arbeit erst beginnt, nachdem
das Geld Uberwiesen ist. Sie geben sich viel Miihe mit
Intros und Feedback. Challengen unsere Produkt- und
Geschaftsideen; die Board Meetings bringen richtigen
Mehrwert. Meiner Erfahrung nach sind viele US-
Investoren daran gewohnt, schnelle Entscheidungen

zu treffen und schnell zu handeln. AufRerdem sorgen
standardisierte Dokumente wie die YC SAFEs und spater
die NVCA-Muster dafur, dass die Finanzierungsrunden
relativ reibungslos ablaufen. Obwohl Anwalte immer
noch teuer sind...

Orrick: Ich tue so, als hatte ich die letzte Bemerkung
nicht gehort.

Taner: Ich kann sie gerne wiederholen... Ganz

im Ernst: Eine weitere Erfahrung, die wir mit den
Frihphaseninvestoren in den Vereinigten Staaten
gemacht habe, ist, dass viele von ihnen verstehen, dass
sie zwar ihren Anteil am Kuchen brauchen, dass aber die
Incentivierung der Griinder im Mittelpunkt stehen muss.
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66

Die Kapitalbeschaffung
war sicher einer der wesentlichen
Grinde, als wir unsere amerikanisch-
deutsche Holdingstruktur
errichtet haben. Erstens ist die
Mittelbeschaffung durch sog. SAFEs
um ein Vielfaches einfacher als andere
Finanzierungsformen. Eine SAFE-
Finanzierung erlaubt es, Investoren
zu unterschiedlichen Zeitpunkten
an Bord zu holen, reduziert den
Zeitaufwand fir Verhandlungen und
kann elektronisch abgeschlossen
werden. Diese Faktoren waren in
Zeiten von Covid-19 besonders
wichtig. Zweitens fuhlten sich
internationale Investoren viel wohler
mit einer Unternehmensstruktur,
die sie schon oft gesehen haben
und die die Bewertung des
Unternehmens erleichtert.

%9

Daruber hinaus kann ein deutsches Start-up mit
einer US-Holdinggesellschaft bisweilen Uberhaupt
erst fur Investitionen durch bestimmte institutionelle
Investoren in Frage kommen, die nach ihrer
Unternehmensverfassung nur in US-Unternehmen

Maik Taro Wehmeyer,
Grunder von Taktile

investieren durfen.

Allerdings sollten Griinder kritisch prifen, wie grof3

ihre Chancen sind, in den USA Kapital einzusammeln,
und wie sehr eine US-Holdinggesellschaft ihnen dabei
weiterhelfen kann. Auf die Gefahr hin, hier etwas
pessimistischer als gewollt zu klingen (eine Eigenschaft,
die ja vielen Vertretern unseres Berufsstands nachgesagt
wird...), sollten sich Griinder Uber folgende Aspekte
Gedanken machen, ehe sie sich in den Flip stirzen:

* Bei etablierteren Start-ups (ungefahr ab Series B) sind
viele US-amerikanische VC-Fonds bereit, direkt in eine
deutsche GmbH zu investieren (immer vorausgesetzt,
dass diese VCs Uberhaupt in Unternehmen aulSerhalb
der USA investieren). DarUber hinaus konnten wir in
den letzten Jahren auch ein zunehmendes Interesse
von US-Investoren an frihen Finanzierungsrunden
deutscher Start-ups beobachten. Viele US-VCs wollen
von Anfang an dabei sein und investieren heute
bereits in der Series A und teilweise noch friher, ohne
die betreffenden Start-ups dazu zu dréangen, in eine
US-Gesellschaft zu flippen.

¢ Viele Unternehmen in der Frihphase werden
sich oft leichter tun, Investoren auf lokaler Ebene
zu finden. So werden US-Frihphaseninvestoren
(insbesondere Business Angels) trotz einer US-
Holdinggesellschaft bisweilen zurtickhaltend sein, es
sei denn, der Grinder ist bereit, in die USA zu ziehen
oder die Gesellschaft hat konkrete Plane fir den US-
amerikanischen Markt. Mit anderen Worten: Eine US-
Holdinggesellschaft ist fir manche US-Investoren oft
eine notwendige, aber eben noch keine hinreichende
Bedingung, um sich im Rahmen einer Seed- oder
Series A-Finanzierung zu engagieren.

Allerdings haben wir gerade in jingerer
Vergangenheit auch immer wieder US-Investoren
erlebt, die zwar bereit waren, in europaische
Frihphasenunternehmen zu investieren, aber
dennoch eine klare Praferenz fur eine US-
Holdinggesellschaft haben, z.B. weil sie die
Notwendigkeit der Beurkundung von Investitions- und
Gesellschaftervereinbarung bei deutschen Start-ups
als zu kostspielig und schwerfallig empfinden.

* Demgegenuber werden sich deutsche

Frihphaseninvestoren naturgemald mit Investitionen
in die ihnen bekannte Rechtsform der GmbH leichter
tun, obwohl wir gerade in diesem Bereich in den
letzten Jahren beobachten konnten, dass viele der
aktivsten Business Angels in Deutschland durchaus
Erfahrungen mit US-Investitionen gewonnen haben,
z.B. mit der Finanzierung durch die in Amerika
verbreiteten SAFEs. Zu guter Letzt gibt es auch

in Deutschland 6ffentlich oder quasi-offentlich
geforderte Investoren, die wiederum nicht in
Unternehmen mit einem Satzungssitz aulRerhalb der
EU (wie ihn die HoldCo ja hatte) investieren durfen.

Orrick, Herrington & Sutcliffe LLP 11



66 Der Flip ist nur sinnvoll, wenn
man schon in der Seed-Stage
eine um EUR 1-2 Millionen
hohere Bewertung bekommt

@ Lidrotec

Ein Gesprach mit Alexander Igelmann, CEO von Lidrotec

Orrick: Lieber Alex, in einem Satz, was macht Lidrotec?

Alex: Wir bauen Maschinen mit einer innovativen
Lasertechnologie fiir das hochprazise Schneiden von
Mikrochips, im Fachjargon nennt sich das Wafer Dicing.
Wir wollen damit neue Standards fiir eine Vielzahl von
Branchen setzen, angefangen bei Halbleitern bis hin zum
Energiesektor, der Medizinbranche und der Luft- und
Raumfahrt. Okay, das waren jetzt zwei Satze...

Orrick: Kein Problem. lhr seid zunachst als GmbH
gestartet und habt dann einen Flip gemacht, also
zwischen eurer weiterhin operativen GmbH und den
Gesellschaftern eine US-Holding eingezogen. Was war
die Motivation hierfir?

Alex: Wir sind in einem globalen Markt unterwegs, in
dem es aber auch nur eine begrenzte Anzahl relevanter
Spieler gibt. Von daher wollten wir uns von Anfang an
internationaler aufstellen. Zudem haben US-Investoren,
mit denen wir in der Phase gesprochen haben, vielfach
schon eine deutliche Préaferenz fur ein US-Set-up gezeigt.

Orrick: Wenn Du auf Euren Flip zurlickschaust, was sind
Deine wesentlichen Learnings?

Alex: Das ist keine einfache Umstrukturierung. Er
bedeutet echte Arbeit, nicht nur beim eigentlichen Flip,
sondern insbesondere in der Zeit danach. Niemand
sollte das machen, nur weil es gerade in Mode ist -

um es klar zu sagen, eine US-Struktur ist kein cooles
Gimmick. Einem muss klar sein, dass allein der Unterhalt
einer US-Holding im Jahr eine funfstellige Summe
kostet und der Koordinationsaufwand zwischen den
zwei Welten bei den Griindern ja auch zu Buche schlagt.
Damit sich das alles lohnt, braucht man eine langfristige
Story und muss liber mehrere Finanzierungsrunden
hinweg denken.

Orrick: Du sprichst das Thema Fundraising an...

Alex: Ja, einer der zentralen Motive fur uns, den Flip
zu machen.

Orrick: Und?

Alex: Mit einer amerikanischen Gesellschaft und einer
glaubhaften internationalen Story wird man naturlich
fur das viel groRere Universum an amerikanischen
Investoren interessanter. Da ist auch der ein oder
andere von unseren deutschen Strukturen - man denke
nur an die Notwendigkeit, fur jede Anteilsausgabe

oder Finanzierung zum Notar zu missen - ansonsten
abgeschreckt. Klar, man mag sich im Gegenzug auch
manche Turen in Deutschland verschlieBen, z.B. was
bestimmte Fordertépfe angeht. Ich glaube aber, dass
sich langfristig ein Flip rechnet, wenn man in der

Seed Stage fur die gleiche Investitionssumme und
vergleichbar gute Investoren eine um mindestens ein
bis zwei Millionen Euro héhere Bewertung erzielen kann.
Die Verwiasserung, die man dann vermeiden kann, ist bei
guter Entwicklung Eures Start-ups langfristig viel wert
und unsere Erfahrung ist, dass in der friihen Phase US-
Investoren haufig bessere Bewertungen bieten.
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1.2 Hohere Unternehmensbewertungen
und Exit-Optionen

Viele (hauptsachlich in den USA sitzende) VC-
Investoren glauben, dass eine US-Gesellschaft weiterhin
vorteilhaftere Moglichkeiten fur einen "Exit” bietet, sei
es bei einem Verkauf des Start-ups an einen Erwerber
oder einem Bérsengang (IPO). Ob diese Behauptung

in jedem Fall einer empirischen Uberpriifung
standhalten mag, steht auf einem anderen Blatt, aber
die wesentlichen Argumente, die fUr diese Ansicht
regelmalig angefthrt werden, sind:

e Start-ups mit einer "US-Story"” - das bedeutet in der
Regel eine “Silicon Valley Story” - kénnen oft héhere
Bewertungen erzielen;

¢ als Kaufer solcher Start-ups werden mit hoher
Wahrscheinlichkeit vielfach US Private-Equity-
Investoren oder US-Unternehmen auftreten; und

e die USA verflgen Uber einige der weltweit fihrenden
Aktienmarkte, die im Vergleich zu anderen
international anerkannten Borsen fir Borsengange
junger Technologieunternehmen besonders
geeignet erscheinen.

Hohere Bewertungen: Start-ups mit einer “Silicon
Valley Story” erhalten in Finanzierungsrunden und

bei Exit-Szenarien haufig hohere Bewertungen. Es
besteht ein relevantes Interesse US-amerikanischer VC-
Investoren an europdischen Technologieunternehmen
(und ein Set-up mit einer US-Holdingstruktur kann
dann Finanzierungsrunden mit solchen US-Investoren
natdrlich erleichtern).

Der vom Startup Verband gemeinsam mit der
Beratungsgesellschaft PwC herausgegebene "Deutsche
Start-up Monitor 2023" fasst die aktuelle Situation und
die fortbestehenden Probleme deutscher Start-ups auf
der Finanzierungsseite gut zusammen:

Die hohe Verbreitung von
Frihphasen-Finanzierungen - egal, ob
staatliche Mittel oder Business Angels
- ist erst einmal eine gute Nachricht
fur das Okosystem. Denn dieses
Kapital schafft die Grundlage fir den
Aufbau von Unternehmen gerade
dann, wenn Zeit bis zum Markteintritt
benétigt wird. Doch wo steht
Deutschland hier im internationalen
Vergleich? Fazit: Auf einem dhnlichen
Niveau wie Frankreich, aber deutlich
hinter Staaten wie den USA oder den
Niederlanden. Zumindest ist aber die
Liicke etwas kleiner geworden - noch
2018 gab es in den USA pro Kopf fast
viermal so viele Seed-Finanzierungen
wie in Deutschland, zuletzt nur etwa
zwei- bis dreimal so viele. [...] Deutlich
grolSer ist die Liicke im Bereich der
Wachstumsfinanzierung. So wurden
pro Kopf von Anfang 2020 bis Ende
Juni 2023 in den USA EUR 1.157 im
Rahmen von Finanzierungsrunden
mit mindestens EUR 100 Millionen
investiert - fast das Sechsfache

des deutschen Wertes. Dazu

kommt die hohe Abhangigkeit

von amerikanischen Investoren:

So kommen in Deutschland

mit 46,1% fast die Halfte dieser
Finanzierungsrunden von US-
Geldgebern - dort werden dagegen
etwa drei Viertel dieser Investments
(74,9%) durch einheimische

Akteure getragen.

Orrick, Herrington & Sutcliffe LLP
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Der vom VC-Investor Atomico veroffentlichte "2023
State of European Tech Report” kommt zu einem
dhnlichen Ergebnis, wenn es um die Bedeutung von US-
Investoren fur deutsche Start-ups geht:

Bemerkenswert ist jedoch, dass

sich das relative Gewicht der US-
Investitionen im Vergleich zu

den europaischen Investitionen
zwischen diesen Landern deutlich
unterscheidet. Auf dem Hohepunkt
im Jahr 2021 kam auf jeden Dollar,
den ein europaischer Investor

in ein britisches oder deutsches
Technologieunternehmen
investierte, ein Investment von
US-Investoren in Hohe von 86

Cent im Vereinigten Kénigreich

und sogar 93 Cent in Deutschland.
Im Vergleich dazu betrug der
entsprechende Wert fiir franzésische
Technologieunternehmen mit 43 Cent
nur etwa die Halfte.

Ubersetzung des englischen Originaltextes durch die
Autoren.

Akquisitionen durch US-Erwerber: Mit Blick auf einen
maoglichen Verkauf eines Start-ups an einen (US-)
Erwerber als Exit-Option fallt auf, dass die Bewertung
von Technologieunternehmen in den Vereinigten
Staaten im Durchschnitt hoher ausfallt. Zudem verfiigen
viele US-Unternehmen Uber reichlich Erfahrung mit dem
Erwerb von Start-ups im Rahmen ihrer Innovations- und
Wachstumsstrategie, wahrend das Thema “Start-up
M&A" in Deutschland noch Aufholpotential hat (obwohl
es - zumindest vor der COVID-19-Pandemie - sicherlich
auf dem Vormarsch war). Eine US-Struktur kann einen
solchen Exit-Prozess erleichtern, da US-Erwerber mit den
gesellschaftsrechtlichen Eigenheiten und dem Ablauf
der Ubernahme einer US-Zielgesellschaft vertrauter

sein werden. DarUber hinaus sind bestimmte, praktisch
vorteilhafte Erwerbsoptionen wie die “forward or reverse
triangular statutory merger” fir nicht-amerikanische
Unternehmen nicht verfigbar.

US-Bérsengang: In Anbetracht der anhaltenden
makrodkonomischen und geopolitischen
Herausforderungen und der jingeren reichlich
erniichternden Performance selbst von hochkaratigen
Borsengangen im Technologiesektor, die in jingerer
Vergangenheit zu historisch niedrigen Multiples
notierten, wird es Unternehmen in 2024 voraussichtlich
kaum an die Borse ziehen. Einige Marktbeobachter
gehen zwar davon aus, dass sich das Fenster fur
Borsengdnge im Laufe des Jahres 2024 zumindest
etwas 6ffnen wird, vor allem, wenn die US-Notenbank
die Zinswende einleitet, doch eine hitzige und unsichere
US-Prasidentenwahl kénnte dazu beitragen, dass sich
das Borsenfenster erst 2025 wieder 6ffnet. Fur viele
Unternehmen ist ein Bérsengang an der NYSE oder
NASDAQ gleichwohl immer noch ein erstrebenswertes
Ziel, gilt doch der Gang an die Borse hier oftmals als
wichtiges Signal, dass das Unternehmen die Start-up
Welt hinter sich gelassen hat und jetzt ein "richtiges”
Unternehmen ist. Auf Technologietransaktionen
spezialisierte Investmentbanker und VC-Investoren
argumentieren zudem oft, dass eine Bérsennotierung
eines US-Unternehmens an der NASDAQ oder NYSE
nicht nur mit hoheren Bewertungen einhergeht,
sondern auch den Aktien mehr Liquiditat gibt. Markte
mit mehr Liquiditat erleichtern naturlich VC-Investoren
und anderen Gesellschaftern die kursschonende
Verdulderung grolSerer Aktienpositionen.

Eine Diskussion Uber die Vor- und Nachteile eines
Borsengangs fur den Erfolg eines Start-ups wirde den
Rahmen dieses Guides sprengen. Zudem zeichnet

sich schon seit Jahren ein klarer Trend ab, dass junge
Technologieunternehmen deutlich spater als in

der Vergangenheit den Weg an die Bérse suchen.
Heutzutage durchlaufen die meisten Borsenkandidaten
eine Reihe von Finanzierungsrunden und sind

viele Jahre am Markt, ehe sie das Mammutprojekt
"Borsengang” angehen. Wir glauben zwar, dass es
sinnvoll ist, friihzeitig Gber Exit-Szenarien nachzudenken
und ein Maximum an Flexibilitat in die eigene
Unternehmensstruktur einzubauen (wie schon
erwahnt, ein Flip in spateren Unternehmensphasen
macht moglicherweise nur den Fiskus und die
Steuerberater froh).
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Allerdings ist es fur einen Borsengang in den USA nicht
zwingende Voraussetzung, ein US-Unternehmen zu
werden, da auch auslandische Unternehmen unter
bestimmten Voraussetzungen an US-Borsen notiert
werden kénnen (auch wenn dieser Prozess teurer und
umstandlicher sein kann als die Notierung eines US-
Unternehmens und die Bewertungen letztlich darunter
leiden kénnen). Zu diesem Zweck wahlt die Mehrzahl
deutscher Start-ups den Weg Uber eine Reorganisation
des Start-ups unter einer niederlandischen
Aktiengesellschaft (Naamloze Vennootschap - NV). Die
NV ist eine international anerkannte Rechtsform, die
aufgrund der Flexibilitat des niederlandischen Rechts
in Bezug auf Aktienregister und Aktienzertifikate eine
Notierung der Stammaktien der NV an US-Borsen
ermoglicht, ohne auf ein American Depository
Shares-Programm angewiesen zu sein. Beispiele
hierfur sind in den letzten Jahren neben anderen
deutschen Unternehmen die Borsengange von Affimed
Therapeutics, Trivago, Curevac und Sono Motors. Eine
Alternative bietet die Umstrukturierung des deutschen
Start-ups zu einer Societas Europaea (SE), wie die
US-Bérsengange von BioNTech und Ecotec zeigen.

Im Vergleich zur NV besteht hier allerdings der kleine
Nachteil, dass eine Bérsennotierung der Stammaktien
nicht direkt, sondern nur Gber ein American Depository
Shares-Programm maoglich ist. Zudem haben wir die
Erfahrung gemacht, dass die Corporate Governance
der NV besser auf die Bediirfnisse von US-Investoren
zugeschnitten werden kann als es die eher strengeren
Vorschriften der SE erlauben.

1.3 Zugang zu Talenten
und US-Mitarbeiterbeteiligungsprogramme

SchlielSlich sind US-Unternehmen als Arbeitgeber fur
qualifizierte Mitarbeiter in den Technologiezentren
des Silicon Valley und anderen Teilen der USA
tendenziell attraktiver, da sie die in den dortigen
Markten etablierten eigenkapitalbasierten
Mitarbeiterbeteiligungsprogramme anbieten
kénnen. Ein potenzieller Nachteil, mit dem deutsche
Technologieunternehmen im internationalen
Wettbewerb um Talente konfrontiert sind, liegt
darin, dass sie ihren potenziellen Mitarbeitern haufig
keine "echte” Unternehmensbeteiligung anbieten
konnen, wie es die umworbenen Talente in den USA
gewohnt sind. Wahrend Anteile an einer Delaware

C Corporation unter bestimmten Umstanden
Steuervorteile fur in den USA Steuerpflichtige bieten

kébnnen, bestehen solche Steuervorteile bei typischen
Mitarbeiterbeteiligungsprogrammen, wie man sie

von deutschen Start-ups kennt, bislang vielfach nicht
(insbesondere, wenn es sich um die in Deutschland
nach wie vor vorherrschenden virtuellen Programme
handelt). Nach einem Flip kann auf Ebene der HoldCo
dagegen ein Mitarbeiterbeteiligungsprogramsmm (ESOP)
nach US-amerikanischem Vorbild eingerichtet werden
(zu Einzelheiten siehe Kapitel AVI.).
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66 FEineInc. und ein echtes

ESOP sind Assets
beim Hiring

'/ THRONE

Ein Gesprach mit Heiner Stinner und Pascal Lange von Throne

Orrick: Lieber Heiner, in einem Satz, was macht Throne?

Heiner: Throne kimmert sich um das groRe Thema
Creator Commerce und baut eine Infrastruktur, mit der
sich Kunstler auf der ganzen Welt eine Wunschliste
erstellen und sich dann von ihren Fans supporten
lassen kénnen, ohne dass diese die private Adresse des
Creators erfahren.

Orrick: lhr habt ja nicht das typische Set-up vieler
deutsch-amerikanischer Start-ups gewahlt...

Pascal: Genau, wir sind mit einer Inc. gestartet und
haben dann spéater eine GmbH als Tochter gegriindet.
Dabei war unsere Inc. aber von Anfang an operativ tatig
und keine reine Holding.

Heiner: Das hat uns natiirlich vor besondere
Herausforderungen gestellt, da wir die Inc. ja aus den
bekannten Steuergriinden nicht aus Deutschland heraus
fuhren wollen. Wir haben daher friih eine CEO in den
USA eingestellt und sind wirklich sehr oft driiben, um
Board Meetings zu halten, wichtige Entscheidungen
vorzubereiten und umzusetzen. Wir waren eigentlich
jeden Monat mindestens einmal in den USA und haben
Uber die Zeit dort immer mehr Substanz aufgebaut.

Orrick: Das ist sicher nicht immer einfach?

Pascal: Ja und das muss auch jedem Griinder klar sein,
der Uber eine solche Struktur nachdenkt.

Orrick: Aber warum Uiberhaupt eine Inc.? Was war
Eure Motivation?

Heiner: Da gab es einige Griinde. Das ganze Thema
Creator Economy ist in den USA einfach schon viel
groler. Viele potenzielle Kunden dort signalisierten uns
eine Praferenz fur eine amerikanische Gesellschaft.
Zudem hat uns die Inc. und die Méglichkeit einer
echten Mitarbeiterbeteiligung wie sie in amerikanischen

Start-ups Ublich ist bei der Gewinnung wichtiger
Mitarbeiter geholfen.

Pascal: Und zwar nicht nur im Ausland, sondern auch
in Deutschland.

Heiner (lacht): Einer unserer Entwickler sagte einmal,
eine Dot.Com Domain zu haben, sei die Patek Philippe
des Softwareentwicklers... vielleicht gilt das Gleiche ja
fur die Inc. und ein internationales ESOP, wenn man sich
um internationale Talente bemiiht...

Orrick: Ihr seid ja 2021 an den Start gegangen. Was
waren Eure grofSten Learnings?

Pascal: Investiert von Anfang an in gute Anwilte...
Orrick: Das hort man gerne.

Pascal: Es stimmt aber. Es ist so viel Halbwissen im
Umlauf und viele Griinder legen dann einfach erst einmal
los. lhr wisst schon: “Move fast and break things”. Das
mag in anderen Situationen auch véllig richtig sein, aber
wenn man eine internationale Struktur falsch aufsetzt,
dann ist es teuer und nervig, das spéter zu korrigieren.

Heiner: Kimmert Euch friih um einen guten
Steuerberater in Deutschland, der sich auf beiden Seiten
des Atlantiks auskennt. Aber am wichtigsten: Habt einen
klaren US-Bezug, eine langfristige Story, die dieses Set-
up fur Investoren und Mitarbeiter spannend macht.

irPods

‘Ninja’ A
5\59.00
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2. NACHTEILE EINER
DOPPELSTOCKSTRUKTUR

Nattrlich missen Grinder und bestehende

Investoren eines deutschen Start-ups sich auch

mit den moéglichen Nachteilen und Risiken einer
Doppelstockstruktur im Allgemeinen und eines Flips im
Besonderen auseinandersetzen.

2.1 Zusitzliche Komplexitat

Lasst uns fur einen Moment philosophisch werden.
"Complexity is the enemy of execution”, auf Deutsch
etwa: "Die Komplexitat ist der Feind jedes Tuns". Klingt
ganz smart, oder? Ja, wir wissen, dass dieses Zitat
nicht von uns stammt, sondern von Anthony “Tony”
Robbins, Bestsellerautor und Erfolgscoach und es ist
hier auch aus dem Zusammenhang gerissen, aber es
ist eingangig und fasst einen der grolSten Nachteile
einer Doppelstockstruktur gut zusammen. Das vielfach
fur deutsche Grinder unbekannte US-Rechtssystem
und die verschiedenen Unternehmensebenen mit
unterschiedlichen rechtlichen und steuerrechtlichen
Anforderungen werden schlicht die Komplexitat der
Unternehmensfihrung fur die Grinder erhéhen.
Komplexitat ist ein Klotz am Bein und kann sich negativ
auf die beiden oftmals einzig relevanten Vorteile

des Unternehmens auswirken: Geschwindigkeit

und Fokussierung.

Steuerrechtliche Erwdgungen: Schon bei der Errichtung
einer doppelstockigen Struktur missen sich die Grinder
verschiedener steuerlicher Fallstricke bewusst sein.

 Ein Flip einer bestehenden OpCo fuhrt zu einer
Aufdeckung stiller Reserven, d.h. einer Besteuerung
der positiven Differenz zwischen dem Verkehrswert
der Anteile in der OpCo und den Anschaffungskosten
des jeweiligen Gesellschafters fur diese Anteile.

e Um nur einen Aspekt vorwegzunehmen, auf den wir
spater noch zurtickkommen werden und der fur alle
Doppelstockstrukturen unabhangig von einem Flip
gilt, Start-ups sollten prifen, ob vermieden werden
kann, dass die HoldCo aus steuerlicher Sicht sowohl
in Deutschland als auch den USA ansassig wird
(Problem der sog. "Doppelansassigkeit”).

e Die Doppelstockstruktur wird die steuerliche
Komplexitat auch in anderer Hinsicht erhéhen,
da die OpCo als Tochtergesellschaft der HoldCo
eine so genannte Controlled Foreign Corporation
(CFC) sein kann und moglicherweise in die US-

Steuererklarung der HoldCo aufgenommen werden
muss, obwohl die Einktinfte der OpCo weiterhin

in Deutschland besteuert werden. Dartber

hinaus gelten im Hinblick darauf, dass die OpCo
nun eine CFCist, recht umfangreiche Berichts-

und Rechnungslegungspflichten.

So viel vorab, aber keine Sorge, wir gehen an spaterer
Stelle noch auf die steuerlichen Problemfelder
detaillierter ein (siehe Kapitel A.lll.3.).

Ein unbekannter Rechtsrahmen: Wahrend deutsche
Grunder mit den rechtlichen Rahmenbedingungen
ihres Heimatlandes mehr oder weniger vertraut

sind (zumindest mag man das hoffen), fihrt die
Expansion in die USA mit ihrem teilweise doch relativ
stark abweichenden Rechtssystem zu zusatzlicher
Komplexitat in der Unternehmensfihrung. Wie wir
weiter unten sehen werden, sind beispielsweise die
"Board"-Konzepte einer GmbH und einer Corporation
verschieden und die Rollen eines Directors und Officers
in einer US-amerikanischen Corporation mit einer
Reihe von Pflichten und Haftungsrisiken verbunden, die
nicht immer mit dem vergleichbar sind, was wir hier in
Deutschland haben.

Zudem kann sich fur das Start-up durch die Etablierung
einer HoldCo fruher das Risiko verwirklichen,

in kostspielige Rechtsstreitigkeiten in den USA
verwickelt zu werden (zumindest héren wir diese
Sorge gelegentlich, ohne dass uns allerdings hierfur
empirische Studien bekannt waren).
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WANN EIN FLIP NICHT
ERFORDERLICH IST

Nur, weil diese Frage immer wieder aufkommt: Ein
Flip ist nicht erforderlich, wenn es lediglich darum
geht, im US-Markt operativ tatig zu werden, z.B. dort
Vertrage mit Kunden und Lieferanten zu schlief3en
und Mitarbeiter einzustellen. In den meisten

dieser Falle wird die einfache Griindung einer US-
Tochtergesellschaft der OpCo ausreichen. Wenn wir
schon dabei sind: Selbst nach einem Flip ist es oft
vorteilhaft, die HoldCo als reine Holdinggesellschaft
zu fuhren und alle kommerziellen und operativen
Aktivitdten in den Vereinigten Staaten in einer
separaten US-Tochtergesellschaft der HoldCo, d.h.
einer Schwestergesellschaft der OpCo, zu bindeln.
Wir werden auf die Einzelheiten im Kapitel A.lll.3.2.
zurickkommen. Hintergrund ist aber, dass sich eine
steuerliche Doppelansassigkeit der HoldCo vielfach
leichter vermeiden lasst, wenn deren Rolle auf das
Einwerben von Finanzmitteln und die Ausgabe von
Stock Options unter einem Employee Stock Option
Program beschrankt wird.

2.2 Transaktionskosten

Ein weiteres Problem sind die Transaktionskosten fur
den Aufbau einer doppelstockigen Struktur. Diese
kénnen je nach Einzelfall in die Zehntausende gehen, vor
allem bei einem komplexeren Flip. Zum Beispiel muss
ein Start-up, das mehrere Finanzierungsrunden hinter
sich hat, bei der Planung eines Flips zahlreiche bisweilen
konkurrierende Gesellschafterinteressen zum Ausgleich
bringen. Fur einfach gelagerte Félle haben wir die Kosten
aber mittlerweile deutlich gesenkt. Unter anderem durch
die Verwendung eines von uns entwickelten digitalen
Tools, das die Griinder durch die einzelnen Schritte fuhrt
und praktische Hilfestellungen gibt.

Ein weiterer Aspekt, Uber den sich deutsche Start-ups im
Klaren sein sollten, ist, dass ihre Rechtsberatungskosten
bei einem Wechsel in die USA steigen werden (obwoh!
wir grundsatzlich unseren Mandanten dazu raten,
Rechtsberatungskosten eher als eine Investition zur
Vermeidung hoherer Kosten in der Zukunft zu sehen,
aber wir mégen da auch nicht ganz unvoreingenommen
sein...). John Harrison, Partner in unserem Buro in

San Francisco merkt dazu an: "Meiner Erfahrung

nach unterschatzen viele deutsche Unternehmen die
Kosten, die auf dem US-Markt auf sie zukommen. Die
FUhrung eines Unternehmens ist hier teurer, ebenso wie
Finanzierungsrunden und Exits. Wenn man sich fir einen
Flip entscheidet, muss man bereit sein, das notwendige
Geld zu investieren.”

Die Schatzungen variieren, aber viele Studien zeigen,
dass US-Unternehmen im Vergleich zu ihren globalen
Konkurrenten im Durchschnitt oft mindestens das
Zweifache fur Rechtskosten ausgeben. Zwar sind uns
keine dhnlichen Studien bekannt, die sich speziell

mit den Rechtskosten fur Start-ups befassen. Die
Muster durften aber vergleichbar sein. Wahrend eine
US-Gesellschaft relativ kostengiinstig gegriindet
werden kann, steigen die Beratungskosten danach oft
schnell an.
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lll. Der Weg in eine Doppelstockstruktur

Wie Grlnder in eine doppelstockige Struktur gelangen
kénnen, hangt insbesondere davon ab, ob sie in
Deutschland bereits eine Gesellschaft gegriindet
haben, d.h. ob bereits eine (deutsche) OpCo existiert
oder nicht.

e Besteht noch keine OpCo oder ist die bestehende
Gesellschaft noch sehr “jung”, so dass sie
unter Ubertragung der (wenigen) bestehenden
Vermogenswerte (oft ein wenig IP und vielleicht einige
erste Vertrage) auf eine neue OpCo zuriickgelassen
und dann abgewickelt werden kann, ohne dabei eine
signifikante Steuerlast auszuldsen (dies setzt meist
voraus, dass die zu Ubertragenden Vermdgenswerte
und Vertrage nur von geringem Wert sind), konnen
die Grunder die Doppelstockstruktur auf der griinen
Wiese aufsetzen. Hierzu griinden sie im Regelfall
zunachst ihre Founder-Holdings, die dann die HoldCo
grinden und in einem letzten Schritt griindet die
HoldCo die (neue) OpCo.

* Wenn die Grinder bereits eine OpCo gegriindet
haben und es keine einfache Maglichkeit gibt, mit
einer zweiten OpCo "neu zu beginnen’, erfordert der
Weg in eine doppelstockige Struktur in der Regel
einen “Tausch” der Anteile an der bestehenden
OpCo gegen Anteile an der neuen HoldCo, den
bertihmten "Flip”.

1. DAS SET-UP AUF DER GRUNEN WIESE

Wenn die Grinder die Moglichkeit haben, auf der
grinen Wiese zu beginnen, so kénnen sie in der
einfachsten Form zunachst eine (US-amerikanische)
HoldCo griinden, welche dann die (deutsche) OpCo
grindet. Da die Grunder in einem solchen Fall aber
noch ein Maximum an Flexibilitat haben, ist es sinnvoll,
einen Moment innezuhalten und eine steuerlich meist
vorteilhaftere Losung zu prifen. Namentlich durfte es
sich oftmals empfehlen, zwischen den Griindern und der
HoldCo noch fur jeden Grinder eine Founder-Holding
(in der Regel in Form einer UG (haftungsbeschrankt))
einzuziehen und dann die Founder-Holdings und nicht
die Grinder selbst die HoldCo griinden zu lassen.

1.1 Personliche Holdinggesellschaften - grds.
eine gute Idee, aber es kann Ausnahmen geben

Griinder (dhnliche Uberlegungen gelten fiir andere
Personen, die in das Unternehmen investieren, wie z.B.
Business Angels) kdnnen ihre Anteile an der HoldCo
entweder unmittelbar oder Uber eine Founder-Holding
halten. Wahrend das Halten der Beteiligung Uber eine
Founder-Holding die Finanzierungsdokumentation
etwas komplizierter macht und einige Kosten fir das
Aufsetzen und die laufende Verwaltung einer separaten
juristischen Person mit sich bringt, lohnt es sich,
frihzeitig hiertber nachzudenken. Der Wechsel in

eine solche Struktur zu einem spateren Zeitpunkt ist
vielfach mit u.U. erheblichen negativen steuerlichen
Folgen verbunden.

66

Wir lernen Geologie immer erst
am Morgen nach dem Erdbeben.

%9

Das Halten von Anteilen an der HoldCo Uber die
Founder-Holdings hat (u. U. erhebliche) Steuervorteile,
die wir an anderer Stelle bereits im Einzelnen vorgestellt
haben und auf diese Ausfiihrungen hier verweisen?®.

Ralph Waldo Emerson

Wahrend also in der Regel zumindest fir Grinder, die
bei der Griindung der HoldCo in Deutschland steuerlich
ansassig sind und davon ausgehen, dies auch zum
Zeitpunkt eines Liquiditatsereignisses bei der HoldCo
(wie z.B. einem Unternehmensverkauf oder einem
Borsengang) noch zu sein, eine Founder-Holding oft
empfehlenswert ist, kann die Situation fir Grinder
aulerhalb Deutschlands oder fur Grinder, die davon
ausgehen, vor einem solchen Liquiditatsereignis in
ein anderes Land zu verziehen, komplexer sein. Dies
erfordert dann regelmal3ig eine eingehendere Analyse
und die Prifung weiterer Gesichtspunkte, die wir

im Rahmen dieser bescheidenen Publikation nicht
leisten kbnnen.

5. Siehe OLNS#9 "Venture Capital Deals in Germany” - der Guide kann hier heruntergeladen werden: https://media.orrick.com/Media%20Library/public/files/

insights/2021/OLNS9-VC-Deals-in-Germany.pdf.
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Geht man aber von einem Grinder aus, der aktuell
in Deutschland wohnt, aber in Erwdgung zieht, in die
Vereinigten Staaten umzuziehen und es fur relativ
wahrscheinlich halt, dass er zum Zeitpunkt des
Liquiditatsereignisses in den Vereinigten Staaten

ansassig sein wird, kénnen die folgenden Uberlegungen

als allgemeine Richtschnur dienen:

e Wenn der Grinder sicher ist, zum Zeitpunkt des
Ligquiditatsereignisses in den USA ansassig zu sein,
sollte es regelmaldig ratsam sein, auf eine Founder-
Holding zu verzichten.

* Wenn der Grunder sich nicht sicher ist, ob er beim
Liguiditatsereignis in Deutschland oder in den USA
sein wird, ist unter Abwagung von Risiko und Nutzen
eine Founder-Holding oft ratsam.

* Sofern der Griinder sich fur eine Founder-Holding
entscheidet, sollte er in Erwdgung ziehen, fur US-
Steuerzwecke eine sog. "Check Open Election” fur
seine Founder-Holding bei den zustandigen US-
Steuerbehdrden zu beantragen. Wenn er dann im
Zeitpunkt des Liguiditatsereignisses in den USA
ansassig ist, lassen sich so mogliche steuerliche
Nachteile in den USA regelmalig reduzieren. Die
"Check Open Election” sollte bereits bei Griindung
erfolgen oder jedenfalls sobald ein Zuzug in die USA

oder der Beginn der US-Steuerpflicht eine realistische

Moglichkeit wird.

Allerdings ist zu bedenken, dass der Umzug in die USA
und die anschlielSende Ruckkehr nach Deutschland
unabhéangig von der Nutzung einer Founder-Holding
Fragen der Wegzugsbesteuerung aufwerfen (siehe
unten in Kapitel A.ll1.3.2.2.).

1.2 Griindung der HoldCo

1.2.1 Welche Gesellschaftsform bietet sich an?

In der Regel empfiehlt sich die Grindung einer HoldCo
in Delaware. In den USA werden Gesellschaften
Ublicherweise nach dem Recht des Bundesstaates
Delaware gegriindet, was insbesondere an dem
unternehmerfreundlichen Ruf des Staates liegt.
Die Grunder profitieren von einer hohen Flexibilitat
bei der Gesellschaftsgrindung (etwa bei der
Struktur des Unternehmens oder beim Festlegen
von Gesellschafterrechten und -pflichten),
spezialisierten und sehr erfahrenen Gerichten und
einer ausdifferenzierten Rechtsprechung (welche
fur ein hohes Mal3 an Rechtssicherheit sorgt). Das

Secretary of State (dies ist die fur gesellschaftsrechtliche
Angelegenheiten zustdndige Behorde in Delaware) wird

allgemein als sehr effizient angesehen, was wiederum

burokratische Hurden und administrative Verzégerungen

gering halt. Zudem sind die meisten Rechtsberater
in den USA mit dem Gesellschaftsrecht Delawares
gut vertraut.

Nach dem Recht des Staates Delaware kann zwischen
folgenden Gesellschaftsformen gewahlt werden:

e C Corporations: Die meisten VC-finanzierten Start-
ups sind sog. C Corporations. Auch fur deutsche
Start-ups sollte sie die erste Wahl sein, wenn keine
zwingenden Grinde entgegenstehen (wir werden
einige andere verfligbare Gesellschaftsformen
kurz vorstellen, aber im Wesentlichen nur der
Vollstandigkeit halber und weil wir als gute Anwalte
eine eingebaute Abneigung gegen einfache
Antworten haben...).

e S Corporations: Eine S Corporation ist eine
personalistisch organisierte Gesellschaft (nicht
mehr als 100 Gesellschafter), welche ein Wahlrecht
dahingehend ausgeibt hat, nach Kapitel 1
Unterkapitel S des US Internal Revenue Codes
besteuert zu werden. Durch die Wahl wird die
Gesellschaft steuerlich transparent (die S Corporatio
schuldet also selbst keine Kérperschaftsteuer,
sondern Einklnfte und Verluste werden den
Gesellschaftern zugerechnet).

e LLCs: Diese - ebenfalls dem Recht der einzelnen
Bundesstaaten unterliegende - (relativ) neue

n

Rechtsform einer haftungsbeschrankten Gesellschaft,

kann fur Steuerzwecke sowohl in den USA als
auch in Deutschland als Personengesellschaft,

als Kapitalgesellschaft oder als Einzelgewerbe
behandelt werden. In den USA besteht ein
diesbezlgliches Wahlrecht, wahrend in Deutschland
im Rahmen eines Rechtstypenvergleichs anhand
der Ausgestaltung der LLC gepriift werden muss,
ob sie als Personen- oder Kapitalgesellschaft zu
behandeln ist. Im Zweifel wird die steuerliche Lage
durch die Verwendung einer LLC aber komplexer
(z.B. bei Entstehen eines Qualifikationskonflikts).

Grinder, die friher oder spater VC-Investoren an Bord
bringen wollen, sollten ihre Gesellschaft nicht als LLC

grunden, da VC-Investoren oftmals nicht in solche
Gesellschaftsformen investieren durfen oder wollen.
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1.2.2 Was ist bei der Griindung zu beachten?

Als Grindungsdokumente spielen fur die HoldCo
vor allem die folgenden Dokumente eine Rolle:

Das sog. Certificate of Incorporation (auch Charter
genannt), durch das die Gesellschaft auf Antrag
beim Secretary of State des Griindungsstaates (in
der Regel Delaware) gegrindet wird, und die sog.
Bylaws, die die wesentlichen "Spielregeln” und
Verfahrensvorschriften fur die Gesellschaft und ihre
Gesellschafter bestimmen (Regeln zur Einberufung von
Gesellschafterversammlungen, Rollen und Aufgaben
der Officers etc.). Unverziglich nach Grindung der
Gesellschaft wird das Board of Directors bestellt,
welches dann zu einer ersten Sitzung zusammentritt
und hierin den Verkauf von Gesellschaftsanteilen

an die neuen Gesellschafter genehmigt, die

Officers der Gesellschaft bestellt und andere initiale
Malknahmen genehmigt.

DIE FIRMA DER HOLDCO

Bei der Namenswahl fur die HoldCo gilt es, Risiken
einer Verletzung von Drittmarken oder -domains

zu vermeiden und sicherzustellen, dass der Name
tatsachlich noch verflgbar ist. Eine Marke wird
verletzt, wenn die Nutzung des Namens geeignet ist,
die beteiligten Verkehrskreise (insbesondere Kunden)
in die Irre zu fUhren, was die Herkunft der Waren

und Dienstleistungen angeht. Hier gibt es einige
Schritte, die bei der Namenswahl bedacht werden
sollten. Grtinder kénnen die ersten der im Folgenden
genannten MalBnahmen selbst vornehmen und die
gewonnenen Erkenntnisse dann einem kompetenten
US-Rechtsberater zur weiteren Prifung vorlegen

(um die letzten zwei Bulletpoints sollte sich unseres
Erachtens in jedem Fall ein entsprechend qualifizierter
Rechtsberater kimmern):

Eine Google-Suche gibt ersten Aufschluss dartber,
welche anderen Unternehmen den gleichen oder
einen ahnlichen Namen nutzen.

Auch die Website des US-amerikanischen Patent-
und Markenamts sollte zu Rate gezogen werden.

AulSerdem zeigt eine Suche auf GoDaddy.com
oder anderen Domain-Registrierungsstellen, ob
die gewiinschte Domain verfugbar ist. Wenn die
".com”-Domain schon vergeben ist, spricht dies fur
eine vorherige Verwendung und ist eine “Red Flag".

Eine Suche in den Gesellschafts- und LLC-
Dokumenten des Secretary of State in den Staaten,
in denen die Gesellschaft Geschafte betreiben

will, kann gleiche oder ahnliche Namen anderer
Unternehmen aufzeigen’. Ein US-Rechtsberater
sollte anschlieBend ggf. eine professionelle
Markenrecherche aufsetzen.

7. Vgl. fur Delaware: https://icis.corp.delaware.gov/ecorp/entitysearch/namesearch.aspx
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Beim Aufsetzen der HoldCo werden den Grindern regelmal3ig die folgenden Dokumente begegnen:

Gesellschaftsrechtliche Dokumentation

Action of Incorporator

Charter

Bylaws

Stockholder Consent

Initial Board Consent

Common Stock Purchase Agreements

Indemnification Agreements

Stock Plan (ESOP)

Einer der Grunder (dies kann auch ein US-Rechtsberater machen) in seiner
Eigenschaft als sog. “Incorporator”:

* bestellt die ersten Mitglieder des Boards of Directors; und

* beschliel3t die sog. Bylaws.

Die HoldCo wird mit der Einreichung ihrer sog. Charter beim State Secretary
rechtlich existent. Unter anderem legt die Charter die genehmigte Anzahl und
Klasse von Anteilen der Gesellschaft fest.

Einer der Griinder als Incorporator und der Secretary der HoldCo (das ist einer ihrer
Officer) zertifizieren die Bylaws der HoldCo.

Die Grunder bzw. ihre Founder-Holdings als zukuinftige Gesellschafter der HoldCo
genehmigen den sog. Stock Plan und den Abschluss der sog. Indemnification
Agreements sowie weitere organisatorische Malinahmen.

Das Board of Directors der HoldCo bestellt durch schriftlichen Beschluss
die ersten Officers der HoldCo und genehmigt den Abschluss der
Indemnification Agreements.

Die HoldCo gibt (i.d.R. Stamm-) Anteile (Common Stock) an die Griinder/Founder-
Holdings durch Abschluss eines entsprechenden Anteilskauvertrags (sog. Common
Stock Purchase Agreement) aus.

Siehe dazu im Kapitel A.IV.2.2.

Stock Plan and Accompanying Documents

Other

Siehe dazu im Kapitel AVI.

Application for EIN

Section 83(b) Elections

Die HoldCo muss eine Arbeitgeber-Identifikationsnummer (Employer Identification
Number - EIN) bei der US-Steuerbehérde (Internal Revenue Service - IRS)
beantragen. Die EIN ist u.a. fur die Eréffnung eines Bankkontos erforderlich. Die
EIN kann online beantragt werden, wenn der Antrag von einem Vertreter gestellt
wird, der eine US-Sozialversicherungsnummer, eine EIN oder eine individuelle
Steueridentifikationsnummer (Individual Tax Identification Number - ITIN) besitzt.
Bei Online-Beantragung wird die EIN sofort ausgestellt. Fir weitere Informationen
siehe Kapitel AlIl.1.2.4.

Siehe dazu im Kapitel AlIl.1.2.4.
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DIE ANSCHRIFT DER HOLDCO
UND DIE ANGABE DES
REGISTERED AGENT.

=

Die Charter muss u.a. die Adresse des Geschaftssitzes
in Delaware sowie den Namen des eingetragenen
Vertreters (Registered Agent) angeben. Hier kommt
es erfahrungsgemal® haufig zu einem Missverstandnis
bei deutschen Griindern. Der Sitz des Registered
Agent ist nicht die Geschéftsanschrift der HoldCo.

Vielmehr benétigt die HoldCo fir ihre steuerliche
Registrierung und die Einholung einer Arbeitgeber-
|dentifikationsnummer (die berihmte Employer
Identification Number oder EIN) eine US-Adresse.
Viele unserer in Deutschland anséssigen
Mandanten haben in der Vergangenheit mit
Dienstleistern wie Stable (https://www.usestable.
com/) zusammengearbeitet, um ihre US-Adresse
einzurichten. Aber aufgepasst, fur die Frage, ob die
HoldCo steuerlich in den USA oder Deutschland
ansassig ist (fr unsere Steuerrechtler gibt es kaum
eine spannendere Frage und wir werden darauf noch
im Detail zuriickkommen mussen, siehe Kapitel
A.lll.3.2.), ist eine US-Adresse nur ein Indikator.

1.2.3 Neue Transparenzanforderungen fiir die
HoldCo - CTA und FinCEN

Ab 2024 missen sich US-Gesellschaften (wie die
HoldCo) an den US Corporate Transparency Act
("CTA") halten. Unter Bezugnahme auf den Small
Entity Compliance Guide des US-Finanzministeriums
(derzeit Version 1.1 vom Dezember 2023 - "FinCEN
Guide") missen Grinder hier insbesondere die neuen
Berichtspflichten des Financial Crimes Enforcement
Network ("FinCEN") einhalten. Der CTA erlegt u.a.
den HoldCos Compliance-Verpflichtungen auf, die
verlangen, dass die HoldCos ein Verstandnis fur die an
ihnen wirtschaftlich berechtigten Personen haben und
entsprechende Angaben an FInCEN machen.

Der CTA definiert meldepflichtige Unternehmen
¢ als "inlandische” oder "auslandische” Unternehmen,

e welche nicht dem Tatbestand einer
Ausnahmeregelung unterliegen.

Inlindisches oder Auslandisches Unternehmen:

Ein inlandisches meldepflichtiges Unternehmen ist
wiederum definiert als ein Unternehmen, das eine
Corporation oder eine Gesellschaft mit beschrankter
Haftung ist oder durch Einreichung eines Dokuments
beim Secretary of State eines US-Bundesstaates
gegrindet wurde. Ein auslandisches meldepflichtiges
Unternehmen ist definiert als eine Corporation,

eine Gesellschaft mit beschrankter Haftung oder

eine andere Gesellschaft, die nach dem Recht eines
anderen Landes gegriindet wurde und in einem US-
Bundesstaat durch Einreichung eines Dokuments beim
Secretary of State fur den Geschéftsbetrieb registriert
wird. Die HoldCos gelten in der Regel als inlandische
meldepflichtige Unternehmen.

Ausnahmeregeln: Der CTA fuhrt insgesamt 23
spezifische Ausnahmen auf, darunter bérsennotierte
Unternehmen, gemeinnitzige Organisationen und
grolde Betriebsgesellschaften. Wahrend die HoldCos
in einer typischen zweistufigen Holdingstruktur in der
Regel nicht den Tatbestand einer solchen Ausnahme
erfullen dirften, kann im Einzelfall eine eingehendere
Prufung angezeigt sein.

Wichtig zu beachten ist, dass die Obergesellschaft
einer Unternehmensgruppe keine einheitliche
Meldung fur die Unternehmensgruppe machen
kann. Jedes Unternehmen, das die oben genannten
Voraussetzungen erfillt, muss daher eine eigene
Meldung einreichen. Wenn die HoldCo also nicht
nur eine deutsche OpCo, sondern auch (operative)
US-Tochtergesellschaften hat, mussen diese eigene
Meldungen machen.

Kénnen sich meldepflichtige Unternehmen nicht auf
eine der Ausnahmeregelungen berufen, missen sie
ihre wirtschaftlich Berechtigten dem FinCEN melden.
Wirtschaftlich Berechtigte in diesem Sinne sind
natirliche Personen, die entweder:

e substanzielle Kontrolle (Substantive Control) Gber das
meldende Unternehmen ausuiben; oder

* direkt oder indirekt zu mindestens 25% am
meldenden Unternehmen beteiligt sind.

Substanzielle Kontrolle: Eine nattrliche Person
hat substanzielle Kontrolle Gber ein meldendes
Unternehmen, wenn sie eines der folgenden vier
Kriterien erfallt:

¢ sjeist ein Senior Officer;

* sie hat die Kompetenz, Senior Officers oder Directors
zu ernennen oder abzuberufen;

* sieist als fUhrender Entscheidungstrager (Primary
Decision-Maker) tatig; oder

* sie kann anderweitig in relevanter Weise Kontrolle
Uber das meldepflichtige Unternehmen ausiben.
Dabei kann die Kontrolle direkt (z.B. durch
Vertretung im Board (abhdngig vom Einzelfall) oder
indirekt (z.B. durch geschéftliche oder finanzielle
Beziehungen) erfolgen.
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Die meldenden Unternehmen mussen alle und
mindestens eine dieser Personen identifizieren, wobei
die Anzahl der Personen, die diese Kriterien erflllen
kénnen, nicht begrenzt ist.

>25% Unternehmensbeteiligung: Eine natirliche
Person gilt als wirtschaftlich Berechtigter an einem
meldepflichtigen Unternehmen, wenn diese
mindestens 25% an dem Unternehmen hélt oder anders
kontrolliert (die relevante Beteiligung umfasst Aktien,
Anteile, Stimmrechte, Kapital- oder Gewinnanteile, in
Eigenkapital wandelbare Instrumente (dazu unten),
Optionen oder andere Instrumente und Vereinbarungen,
die eine Beteiligung begrtinden).

Als Grundsatz gilt, dass wirtschaftlicher Berechtigter hier
nur eine naturliche Person, nicht aber eine juristische
Person sein kann. Wirtschaftlich Berechtigter ist daher
nicht die Founder-Holding, sondern nur der hinter ihr
stehende Grinder.

FinCEN hat bisher keine Verlautbarung herausgegeben,
wie ausstehende wandelbare Instrumente bei der
Berechnung der Gesamtbeteiligung zu bericksichtigen
sind. Es gibt lediglich einen Hinweis, dass, wenn eine
Gesamtbeteiligung nicht berechnet werden kann, eine
Analyse des prozentualen Anteils an einer bestimmten
Anteilsklasse ausreichend sein kann. Dann kdme es
darauf an, ob der Meldepflichtige 25% oder mehr an
der betreffenden Anteilsklasse halt. Fur SAFEs und
andere (aktuell) nicht bestimmbare Anteile gibt es
noch keine verbindlichen Aussagen. Teile des US-
Beratermarktes wollen hier auf den Anteil am insgesamt
eingesammelten Kapital abstellen.

Meldefristen: US-Gesellschaften, die nach dem 1.
Januar 2024 gegrindet werden, mussen ihre Meldung
("BOI-Bericht”) innerhalb von 90 Tagen nach dem
Grindungsdatum einreichen, wahrend bestehende
Gesellschaften bis Ende 2024 Zeit haben. Relevante
Anderungen von Informationen in einem zuvor
eingereichten BOI-Bericht mussen innerhalb von 30
Tagen nach der Anderung gemeldet werden; gleiches
gilt, wenn das meldende Unternehmen erfahrt, dass
Informationen in friheren Berichten unrichtig sind oder
Grund zu der Annahme hat, dass sie unrichtig sind.

1.2.4 Weitere Praxisfragen bei der Ausgabe von
Anteilen an der HoldCo

Obwohl die Ausgabe von Anteilen an einer HoldCo
im Allgemeinen recht einfach ist (fur die juristisch
Interessierten: Anders als in Deutschland werden
die Anteile nicht durch eine Kapitalerhéhung und
anschliefendem Zeichnungsschein ausgegeben,
sondern durch einen Anteilskaufvertrag von der
Gesellschaft direkt erworben), gibt es einige Fallstricke
und Aspekte, Uber die sich Griinder im Klaren sein
sollten. Die nachstehende Liste erhebt zwar keinen
Anspruch auf Vollstandigkeit, sollte Grindern aber
einen guten Uberblick tiber einige der wichtigsten
Aspekte geben.

US-Wertpapiermeldungen: Wenn Unternehmen in
den USA Wertpapiere (also insbesondere Anteile)
ausgeben, missen sie sicherstellen, dass die Ausgabe
im Einklang mit den US-amerikanischen Bundes-

und Landesgesetzen und -vorschriften zum Schutz
von Investoren erfolgt. Der Securities Act 1933
schreibt vor, dass das Angebot beziehungsweise

der Vertrieb von Wertpapieren bei der Securities and
Exchange Commission (“SEC") registriert werden
muss, es sei denn, es liegt eine Ausnahme von der
Registrierungspflicht vor. Viele Unternehmen, die
Eigenkapitalfinanzierungen durchfihren, berufen

sich auf die Safe-Harbor-Ausnahmen gemal3
Regulation D des Securities Act 1933 (hier ist dann

nur eine entsprechende Ausnahmeanzeige an die

SEC zu machen). Jeder US-Bundesstaat verflgt

Uber eigene Gesetze und Vorschriften, die von
Unternehmen verlangen kénnen, dass sie die
Ausgabe von Wertpapieren an Anleger in diesen
Staaten melden (dazu kénnen Ubrigens auch

u.U., Rechte unter typischen deutschen virtuellen
Beteiligungsprogrammen gehdoren). Wie immer (nicht,
dass wir hier voreingenommen waren...) sollte man also
mit einem US-Rechtsberater zusammenarbeiten, um
sicherzustellen, dass diese Unterlagen ordnungsgemalf’
ausgefillt und innerhalb der entsprechenden Fristen
eingereicht werden.

Orrick, Herrington & Sutcliffe LLP 24



Unverbriefte Anteile und elektronische
Anteilszertifikate: Wenn das Board zustimmt, dirfen
Delaware-Gesellschaften anstelle von Anteilszertifikaten
in Papierform sogenannte unverbriefte Anteile
(Uncertificated Stock) oder lediglich elektronische
Anteilszertifikate ausgeben. "Unverbriefte Anteile”
bedeutet, dass ein Anteilszertifikat nicht an den
Gesellschafter ausgegeben werden muss, um

diesem das Eigentum an den Anteilen zu vermitteln.
Stattdessen kénnen Delaware-Gesellschaften einem
Gesellschafter dann lediglich eine Mitteilung tber

die Ausgabe von Anteilen zusenden. Elektronische
Anteilszertifikate enthalten dieselben Informationen

wie ein Papierzertifikat, jedoch in elektronischer Form.
Hier bieten zahlreiche Dienstleister Unterstitzung beim
Management des sog. Cap Table an und automatisieren
die Ausgabe elektronischer Anteilszertifikate weitgehend
und senken damit den Verwaltungsaufwand erheblich.

Section 83(b) Elections: Grinder sollten in Erwdagung
ziehen, innerhalb von 30 Tagen nachdem sie bzw. ihre
Founder-Holding Anteile an einer US-Gesellschaft (wie
einer HoldCo) erhalten haben und fur die ein Vesting gilt,
bei der US-Steuerbehorde IRS eine sogenannte Section
83(b) Election vorzunehmen. Wir entschuldigen uns
daflr, dass es jetzt mal kurz sehr formalistisch wird, aber
wir reden hier ja ggf. auch tUber erhebliche Summen...

Nach dem Steuerrecht der USA wird die Ausgabe

von in ihrer Ubertragbarkeit beschrankten Anteilen
(zum Beispiel aus einer beschrankten Anteilszuteilung
oder der vorzeitigen Ausiibung von Optionen) selbst
grundsatzlich nicht als steuerpflichtiges Ereignis
angesehen. Stattdessen wird die betreffende Person zu
den Ublichen Einkommmensteuersatzen (ein maximaler
Bundessteuersatz von 37% zuziglich ggf. auf Ebene
des jeweiligen Bundesstaats anfallende Steuer)

auf die Differenz zwischen dem Verkehrswert des
Anteils zum Zeitpunkt des Vesting und dem von ihr
gezahlten Betrag fur den Anteil (d.h. dem “Spread”, der
in manchen Fallen null sein kann) besteuert, sobald

der Anteil gevestet ist. Allerdings wird, wenn eine
Section 83(b) Election rechtzeitig nach der Ausgabe der
betreffenden Anteile eingereicht wird, die betreffende
Person zu den Ublichen Einkommensteuersatzen

auf den Spread zum Zeitpunkt der Gewahrung der
Anteile besteuert, basierend auf dem Wert der Anteile
zum Zeitpunkt der Gewahrung, und nicht zu dem
Zeitpunkt in dem die Anteile vesten. Eine spatere
Wertsteigerung der Anteile ist in der Regel fur eine
glnstigere Kapitalertragsbesteuerung berechtigt. Wenn

eine Person, die zum Zeitpunkt der Gewahrung nicht
der US-Besteuerung unterliegt (in diesem Kapitel der
Einfachheit halber als “Nichtansassiger” bezeichnet),
rechtzeitig eine Section 83(b) Election einreicht, sollte
der Nichtanséassige wahrend des Vesting-Zeitraums
nicht der normalen US-Einkommenssteuer unterliegen.
Wenn der Nichtanséassige jedoch nicht rechtzeitig
eine Section 83(b) Election einreicht und wahrend
des Vesting-Zeitraums in den USA steuerpflichtig
wird, wird dieser schon im Zeitpunkt des Vesting mit
Blick auf die betreffenden Anteile mit dem normalen
Einkommenssteuersatz besteuert.

Wenn der Nichtansassige wahrend der Zeit, in der

er die betreffenden Anteile an der HoldCo (indirekt)
halt, moglicherweise US-Blrger oder in den USA
ansassig wird oder anderweitig seinen Wohnsitz in
die USA verlegt oder dort Dienstleistungen erbringt,
sollte der Nichansassige daher dringend in Erwagung
ziehen, fur seine Beteiligung eine Section 83(b)
Election vorzunehmen.

Eine Section 83(b) Election muss innerhalb von

30 Tagen nach Erhalt der relevanten Anteile

bei der US-Steuerbehorde (Internal Revenue

Service Center) eingereicht werden, bei der

der Steuerpflichtige normalerweise eine US-
Bundeseinkommensteuererklarung einreichen

wirde. Obwohl die Section 83(b) Election selbst

ein kurzes und einfaches Dokument ist, wirft sie fur
Nichtansassige besondere Fragen auf. Das liegt daran,
dass die einschlagigen Vorschriften verlangen, dass der
Nichtansassige eine US-Steueridentifikationsnummer
("ITIN") bei der Election angibt.

Nach unserer Erfahrung haben Nichtansassige
typischerweise keine ITIN und sind, aufgrund der
Komplexitat des Antragsprozesses und der Sorge,
dadurch in das Blickfeld der US-Steuerbehérden

zu geraten, oft zogerlich eine zu beantragen. Der
bloRe Erhalt einer ITIN sollte einen Nichtansassigen
jedoch nicht der US-Besteuerung unterwerfen.
Allerdings haben wir die Erfahrung gemacht, dass die
Verwaltungspraxis der IRS (Internal Revenue Service)
bei Reaktionen auf ITIN-Antrage und Section 83(b)
Elections von Nichtansassigen nicht immer einheitlich
ist. So kommmt es bisweilen vor, dass die IRS mit dem
Erklarenden in Kontakt tritt, um abzuklaren, dass keine
US-Bundeseinkommensteuererklarungen von diesem
eingereicht werden mussen.

Orrick, Herrington & Sutcliffe LLP 25



Daher ist es vielfach empfehlenswert, dass der
Nichtansassige eine ITIN beantragt, bevor er die
Section 83(b) Election einreicht, insbesondere wenn
es wahrscheinlich ist, dass dieser umziehen oder aus
anderen Grinden wahrend des Vesting-Zeitraums der
Steuerpflicht in den USA unterliegen wird.

Da der oben skizzierte Prozess ziemlich formalistisch ist
und Nuancen beachtet werden mussen, beispielsweise
wenn die ITIN nicht rechtzeitig erteilt wird oder ein
Nichtansassiger beschlief3t, eine Election ohne ITIN
vorzunehmen, sollten Nichtansdssige rechtzeitig einen
US-Steuerberater konsultieren.

BRAUCHT ES WIRKLICH EINE (DEUTSCHE) OPCO?

Manche Griinderteams fragen sich, ob es wirklich einer

OpCo bedarf. Das gilt insbesondere fur Grinderteams, die
kein Problem damit haben, sicherzustellen, dass die HoldCo
nicht aus Deutschland heraus gefiihrt wird, z.B. weil die
Grunder (insgesamt oder Uberwiegend) in den USA sitzen.
Reicht es dann nicht, wenn man die HoldCo als voll operative
Gesellschaft aufsetzt? Ein auslandisches Unternehmen wie die
HoldCo kann in Deutschland einfach eine Zweigniederlassung
im Handelsregister eintragen lassen, anstatt eine

eigene Tochtergesellschaft zu griinden. Jedenfalls in der
Anfangsphase, wenn das Geld knapp ist und es vielleicht noch
keine oder nur wenige Mitarbeiter vor Ort in Deutschland gibt.

Dies ist eine komplexe Frage, welche eine genaue Analyse des
Einzelfalls erfordert und insbesondere auch von den Planen
fur die Entwicklung des Start-ups abhangt. Dabei wird sich das
Grunderteam u.a. folgende Fragen stellen mussen:

Konnen wir die HoldCo wirklich aus den USA fiihren?

Wenn die HoldCo eine reine Holdinggesellschaft bleibt,

hat sie auch dann eine realistische Chance eine doppelte
Steueransassigkeit in Deutschland und in den USA zu
vermeiden, wenn sie von in Deutschland ansassigen Personen
gefthrt wird (sofern die Geschaftsfihrung aus den USA heraus
erfolgt). Wenn sie allerdings operativ tatig wird und praktisch
taglich Geschaftsfihrungsmalinahmen anstehen, wird ein

in Deutschland ansassiges Griinderteam ein deutsches
Finanzamt schwer davon Uberzeugen kénnen, dass der

Ort der Geschaéftsleitung der HoldCo nicht in Deutschland
liegt. Wenn die HoldCo aulSerdem bereits als steuerlich in
Deutschland anséassig anzusehen ist und spater den Ort ihrer
Geschiéftsleitung aus Deutschland herausverlegt, fuhrt dies
auch auf ihrer Ebene zu einer Wegzugbesteuerung.

Wie sehen unsere Personalplane fiir Deutschland aus? Nur
um einzelne Mitarbeiter in Deutschland einzustellen, bedarf

es grundsatzlich keiner OpCo. Mitarbeiter konnen grds. auch
Uber spezielle Dienstleister beschaftigt werden. Diese sog.
Employer of Record stellen den in Deutschland sitzenden
Mitarbeiter ein und Uberlassen ihn im Rahmen einer sog.
Arbeitnehmeriberlassung dem Start-up, ohne dass dieses eine
deutsche Tochtergesellschaft braucht.

1.3 Griindung der OpCo

Die OpCo kann gegriindet werden wie jede andere
deutsche Gesellschaft auch. Die einzige Besonderheit
ist, dass die HoldCo die einzige Gesellschafterin der
OpCo ist, sodass die Officers der HoldCo diese im
Grundungsprozess zu vertreten haben (meist reicht die
Vertretung durch einen Officer).

=

Dieser Ansatz hat aber seine Grenzen, je nachdem welche
Art von Personal und fur welchen Zweck das Start-up in
Deutschland sucht. Dabei sind es gar nicht so sehr die
Kosten, welche der Dienstleister verlangt (dies sind die
gehaltsbezogenen Kosten des Mitarbeiters und eine Service-
Gebuhr). Vielmehr werden gerade Wissensarbeiter u.U.
Reputationsthemen mit einem Status als Zeitarbeiter haben
und es gilt zu bedenken, dass die maximale Dauer einer
Arbeitnehmeriberlassung in Deutschland 18 Monate betragt.
Soll der betreffende Mitarbeiter danach weiter fir das Start-up
tatig werden, muss er von diesem fest angestellt werden.

Legt das Geschiftsmodell eine lokale Tochtergesellschaft
nahe? Wo sitzen die Kunden und was erwarten diese?
Fahlen sich die (erhofften...) Kunden des Start-ups

wohl, mit einer US-Gesellschaft zu kontrahieren oder
werden sie aufgrund Marktusancen etc. einen deutschen
Vertragspartner bevorzugen?

Wird bei einem Eintritt in den deutschen Markt eine eigene
Tochtergesellschaft gegriindet, wird dies oft als ein starkerer
Indikator fur eine robuste und dauerhafte Prasenz auf dem
deutschen Markt angesehen. Der Abschluss eines Vertrages
mit einer auslandischen Gesellschaft konnte dagegen als
risikoreicher angesehen werden, da sie sich schnell vom
deutschen Markt zurtickziehen kann.

Obwohl Deutschland kein besonders prozessfreudiges Land
ist, bietet eine separate juristische Person einen zusatzlichen
Schutz, da die Haftung der HoldCo im Allgemeinen auf das
Stammkapital der OpCo beschrankt ist, wahrend die HoldCo
ohne eine separate juristische Person direkt haften wirde.

Wo soll die IP liegen? Gibt es eine OpCo und hat diese
Mitarbeiter angestellt, welche IP schaffen, stellt sich die

Frage, wo dieses IP “sitzen" soll. Das kann bei der GmbH

sein oder, wenn die GmbH mit der amerikanischen

Mutter eine entsprechende Vereinbarung schliefst, bei der
Muttergesellschaft (in grokeren Unternehmensgruppen wird
das IP bisweilen auch aus primar steuerlichen Griinden in einem
Gruppenunternehmen gebundelt). Dies ist eine durchaus
komplexe Frage, welche im Einzelfall zu prifen ist.
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Als OpCo bieten sich eine GmbH oder eine UG
(haftungsbeschrankt) an. Beide Gesellschaftsformen
unterscheidet vor allem, dass das Mindeststammbkapital
einer GmbH EUR 25.000 betragt, wohingegen bereits
ein Euro fur eine UG (haftungsbeschrénkt) theoretisch
ausreicht (auch wenn in der Praxis in der Regel eine
etwas hoéhere Stammkapitalziffer gewahlt wird).

Sobald der Entschluss zur Griindung der OpCo
getroffen wurde, muss die Grindungsurkunde mit
dem ersten Gesellschaftsvertrag aufgesetzt und
notariell beurkundet werden. AnschlielSend werden die
Geschaftsfihrer der OpCo bestellt, bei denen es sich
um die gleichen Personen wie bei den Directors oder
Officers der HoldCo handeln kann, aber nicht muss.

Unsere Erfahrung mit dem Aufsetzen von
Doppelstockstrukturen zeigt, dass sich Grunder
oftmals gerade am Anfang fur eine langere Zeit in den
USA aufhalten und fur eine notarielle Beurkundung
der Grindungsdokumente in Deutschland dann
maoglicherweise nicht mehr kurzfristig greifbar sind.

In einem solchen Fall kann ein bevollmachtigter
Vertreter (z.B. ein Anwalt) die notarielle Beurkundung
der OpCo-Griindung fur die HoldCo wahrnehmen.
Das deutsche Recht schreibt vor, dass eine fur die
Grundung einer deutschen GmbH erteilte Vollmacht
selbst von einem Notar beglaubigt werden muss.
Dies kann auch ein Notar in den USA sein (dann ist
weiterhin noch eine Apostille beizubringen). Wahrend
die Grindung auf Basis einer Vollmacht erfolgen kann,
sind die Erklarungen der fur die OpCo zu bestellenden
Geschaftsfuhrer gegentiber dem Handelsregister jedoch
vertretungsfeindlich, hier missen die designierten
Geschaftsfuhrer selbst vor einem Notar erscheinen.
Auch dies kann mit gewissem Aufwand vor einem Notar
im Ausland geschehen.

Als Nachstes muss die HoldCo als Alleingriinderin der
OpCo die Mindesteinlage in Hohe von mindestens
der Halfte des Stammbkapitals einzahlen (Annahme ist
hier, dass wie in der Praxis Ublich eine Bargriindung
der OpCo erfolgt). Wenn beispielsweise die

OpCo ein Stammkapital von EUR 25.000 hat (das
Mindeststammmbkapital fir eine GmbH), muissen

in diesem Stadium zunachst nur EUR 12.500
eingezahlt werden.

Schliel3lich mUssen die Geschaftsfiihrer der OpCo

die Eintragung der Gesellschaft ins Handelsregister
beantragen. Nach erfolgter Eintragung besteht die
OpCo als GmbH oder UG (haftungsbeschrankt) und
die HoldCo als einzige Gesellschafterin der OpCo
haftet grds. nur noch beschrankt auf das Stammkapital
der OpCo.

2. FLIP

Kommen wir endlich zum bertihmten Flip. Wie schon
erwihnt, versteht man unter einem Flip die Uberfiihrung
eines deutschen Start-ups in eine US-amerikanische
(Holding-) Struktur. Hierbei "tauschen” die Gesellschafter
ihre Anteile an der unternehmenstragenden deutschen
OpCo gegen Anteile an der US-amerikanischen HoldCo.

Fur gewohnlich verbleiben Vermogensgegenstande,
IP-Rechte und Arbeitnehmer bei der OpCo, wahrend

die HoldCo die Rolle einer reinen Holding- bzw.
Management-Gesellschaft Gbernimmt. Zwar geht die
HoldCo bisweilen auch operative Geschaftsbeziehungen
mit Kunden in den USA ein, allerdings empfiehlt es sich
haufig, eine neue US-Gesellschaft unter der HoldCo, also
eine Schwestergesellschaft der OpCo, zu grinden, und
das operative US-Geschéft in dieser Tochtergesellschaft
zu konzentrieren. Insbesondere wenn die Griinder nicht
in die USA ziehen, ist es oftmals erforderlich, die HoldCo
im Wesentlichen auf zwei Aufgaben zu beschranken:
Einwerben von Finanzmitteln (Fundraising) und das
Aufsetzen eines Employee Stock Option Programs.
Daruber hinaus wird die HoldCo dann nicht operativ
tatig, um (Steuer-) Probleme zu mitigieren. Hintergrund
ist, dass die HoldCo in Deutschland steuerlich anséassig
wird, wenn sie aus Deutschland heraus gefihrt wird
(also den zentralen Ort ihrer Geschéftsleitung im Inland
hat). Dies lasst sich haufig eher vermeiden, wenn die
Aufgaben der HoldCo eng begrenzt werden und diese
dann nicht aus Deutschland heraus wahrgenommen
werden (wir werden auf diesen wichtigen Punkt
zurickkommen, siehe Kapitel A.ll1.3.2.).
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Beim Flip werden den Grindern regelmél3ig die folgenden Dokumente begegnen:

Gesellschaftsrechtliche Dokumentation

Action of Incorporator Einer der Grunder (dies kann auch ein US-Rechtsberater machen) in seiner
Eigenschaft als sog. “Incorporator”:

* bestellt die ersten Mitglieder des Boards of Directors; und

* beschliel3t die sog. Bylaws.

Charter Die HoldCo wird mit der Einreichung ihrer sog. Charter beim State Secretary
rechtlich existent. Unter anderem legt die Charter die genehmigte Anzahl und
Klasse von Anteilen der Gesellschaft fest.

Bylaws Einer der Gruinder als Incorporator und der Secretary der HoldCo (das ist einer ihrer
Officer) zertifizieren die Bylaws der HoldCo.

Stockholder Consent Die Grunder bzw. ihre Founder-Holdings als zukuinftige Gesellschafter der HoldCo
genehmigen den sog. Stock Plan und den Abschluss der sog. Indemnification
Agreements sowie weitere organisatorische Malinahmen.

Initial Board Consent Das Board of Directors der HoldCo bestellt durch schriftlichen Beschluss die
ersten Officers der HoldCo, genehmigt die erstmalige Ausgabe von Anteilen
an die Grunder, bzw. ihre Founder-Holdings, den Abschluss der Indemnification
Agreements sowie die Vornahme weiterer organisatorischer Malnahmen.

Securities Exchange Agreement Das Securities Exchange Agreement verpflichtet die Griinder bzw. ihre Founder-
Holdings samtliche ihrer Anteile an der OpCo im Gegenzug fur die Ausgabe von
Anteilen an der HoldCo an die HoldCo zu Ubertragen.

Stock Restriction Agreements Die Stock Restriction Agreements regeln unter anderem das Vesting der Anteile der
Grunder.
Anteilsuibertragungsvertrag Der Anteilstbertragungsvertrag vollzieht die im Securities Exchange Agreement

vorgesehene Ubertragung der OpCo an die HoldCo nach deutschem Recht und
bedarf der Beurkundung durch einen deutschen Notar.

Indemnification Agreements Siehe dazu im Kapitel A.IV.2.2.

Stock Plan (ESOP)

Stock Plan and Accompanying Documents Siehe dazu im Kapitel AVI.
Sonstige
Application for EIN Die HoldCo muss eine Arbeitgeber-Identifikationsnummer (Employer Identification

Number - EIN) bei der US-Steuerbehérde (Internal Revenue Service - IRS)
beantragen. Die EIN ist u.a. fur die Er6ffnung eines Bankkontos erforderlich. Die
EIN kann online beantragt werden, wenn der Antrag von einem Vertreter gestellt
wird, der eine US-Sozialversicherungsnummer, eine EIN oder eine individuelle
Steueridentifikationsnummer (Individual Tax Identification Number - ITIN) besitzt.
Bei Online-Beantragung wird die EIN sofort ausgestellt. Fir weitere Informationen
siehe Kapitel AlIl.1.2.4.

Section 83(b) Elections Siehe oben unter Kapitel A.lll.1.2.4.
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2.1 Was passiert beim Flip?

2.1.1 Uberblick

Nachfolgend zunachst ein kurzer und vereinfachter
Uberblick der typischen Schritte bei einem Flip. In den
folgenden Kapiteln werden wir dann noch einige Details
erganzen. Welches die beste Transaktionsstruktur ist,
l&sst sich jedoch nur im konkreten Einzelfall beurteilen.
Grunder und Investoren sollten daher einen erfahrenen
Berater an Bord holen, der sowohl das deutsche als auch
das US-amerikanische Steuer- und Gesellschaftsrecht
Uberblickt und eine an die konkreten Bedurfnisse
angepasste Transaktionsstruktur empfehlen kann.

Schritt 1: Die HoldCo wird errichtet, gibt aber zunachst
keine Anteile an die Gesellschafter aus.

Schritt 2: Die Gesellschafter der OpCo (d.h. die Grinder
bzw. ihre Founder-Holdings und, sofern vorhanden,
Bestandsinvestoren, die bereits Anteile (nicht
Wandeldarlehen) halten) verpflichten sich, ihre Anteile
an der OpCo gegen Anteile der HoldCo derselben
Anteilsklasse zu tauschen.

Schritt 3: Die Gesellschafter der OpCo Ubertragen

100% der Anteile an der OpCo an die HoldCo, indem

sie einen von einem deutschen Notar beurkundeten
Anteilsiibertragungsvertrag mit der HoldCo schlielSen.
Im Gegenzug gibt die HoldCo an die Gesellschafter der
OpCo Anteile an sich aus. Bildlich gesprochen tauschen
oder "flippen”/"swapen” die Gesellschafter ihre Anteile
an der OpCo gegen Anteile an der HoldCo und die
OpCo wird unter die HoldCo "umgehangt”, womit sie die
Tochtergesellschaft der HoldCo wird.

Gegenwartige Struktur Nach dem Flip
(OpCo)
FOUNDER 1 FOUNDER 2 FOUNDER 3 FOUNDER 1 FOUNDER 2 FOUNDER 3

FOUNDER-HOLDING FOUNDER-HOLDING FOUNDER-HOLDIN

Deutsche OpCo

Amerikanische HoldCo

Deutsche OpCo
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2.1.2 Griindung der HoldCo

Fur Einzelheiten zu der Griindung der HoldCo siehe
bereits oben im Kapitel A.lll.1.2. Die dort gemachten
Ausfihrungen gelten unabhangig davon, ob die US-
Doppelstockstruktur auf der griinen Wiese oder durch
einen Flip entsteht.

2.1.3 Die Vereinbarung iiber den Anteilstausch
(Securities Exchange Agreement)

Auch wenn die OpCo theoretisch samtliche
Vermdgensgegenstande einfach auf die HoldCo
Ubertragen koénnte, ist es praktischer und bei einem
Flip Ublich, dass die Gesellschafter ihre Anteile an der
OpCo in die HoldCo einbringen und im Gegenzug
Anteile an der HoldCo erhalten. Die OpCo bleibt
bestehen und erhalt lediglich mit der HoldCo eine neue
Alleingesellschafterin. So kann die OpCo ihr laufendes
Geschaft fortfihren und bestehende Vertrage mit
Arbeitnehmern, Lieferanten und Kunden missen nicht
Ubertragen werden.

Hierbei erhalten die bestehenden Gesellschafter der
OpCo Anteile an der HoldCo pro rata zu ihrer Beteiligung
an der OpCo. Statt einer Barzahlung Ubertragen sie als
Gegenleistung ihre OpCo-Anteile an die HoldCo. Die
Einzelheiten werden in einem sogenannten Securities
Exchange Agreement zwischen der HoldCo und den
bestehenden Gesellschaftern der OpCo geregelt,
welches im Regelfall dem Recht des Bundesstaats
Delaware unterliegt.

Der im Securities Exchange Agreement vorgesehene
Anteilstausch wird durch Abschluss einer notariell
beurkundeten Anteilsibertragungsvereinbarung
zwischen den Gesellschaftern der OpCo und der HoldCo
nach deutschem Recht vollzogen, mit dem samtliche
Anteile an der OpCo an die HoldCo Ubertragen werden.

Sollte die OpCo vor dem Flip noch keine Finanzierung
von Investoren erhalten und deshalb nur Stammanteile
ausgegeben haben, werden die Gesellschafter diese
gegen Stammanteile (Common Stock) an der HoldCo
"eintauschen”. Bisweilen wird die OpCo jedoch

bereits vor dem Flip in die USA von Business Angels
oder auf Frihphasen spezialisierten VC-Investoren
finanziert worden sein. In diesem Fall haben die
Investoren vielleicht schon Vorzugsanteile an der OpCo
erhalten und dartber hinaus moglicherweise weitere
Sonderrechte vertraglich eingeraumt bekommen (z.B.

Liquidationspraferenzen, sog. Drag-Along Rechte oder
Zustimmungsvorbehalte). Weil die Bestandsinvestoren
diese Vorzugsrechte oft nicht werden aufgeben
wollen, missen ihre Vorzugsanteile wiederum gegen
Vorzugsanteile an der HoldCo (Preferred Stock)
eingetauscht werden. Allerdings empfiehlt es sich,
diese Sonderrechte der Bestandsinvestoren bereits
beim Flip mit den Interessen und Erwartungen der
spateren US-Investoren abzugleichen und maoglichst in
Einklang zu bringen. Hier empfiehlt sich der Austausch
mit einem erfahrenen US-Berater, der weil3, was in
den USA marktublich ist und was US-Investoren in

den bevorstehenden Finanzierungsrunden erwarten
werden. Es sollte wohlUberlegt sein, ob es sich lohnt,
Zeit und Geld darin zu investieren, die bestehenden
Vorzugsrechte und Corporate Governance der

OpCo (die ja durchaus deutschen Marktstandards
entsprechen mogen) auch auf Ebene der HoldCo zu
etablieren, wenn solche Bestimmungen mit hoher
Wahrscheinlichkeit nicht mit den Vorstellungen
zukinftiger US-Investoren zu vereinbaren sein werden
(weil die VC-Markte in den USA teilweise anderen
Usancen folgen). Dabei lehrt uns die Erfahrung, dass es
hier oftmals kosteneffizienter ist, sich von vornherein
an den in den USA vorherrschenden Standards,

also namentlich die NVCA Standarddokumentation

zu orientieren?, als Regelungen aus deutschen
Investitions- und Gesellschaftervereinbarungen mit
einigem Berateraufwand zunachst in die HoldCo
"hintberzuretten”, nur damit man dann in den
nachsten, ja vermutlich von US-Investoren angefihrten
Finanzierungsrunden doch wieder bei der NVCA
Standarddokumentation landet.

Vor diesem Hintergrund wollen wir uns kurz die in den
USA Ublichen (NVCA) Vereinbarungen ansehen.

9. In OLNS#11 "Bridging the Pond” stellen wir die NVCA Standarddokumentation vor und erldutern, wo sie sich wie von deutschen Marktusancen unterscheidet,
der Guide kann hier heruntergeladen werden: media.orrick.com/Media%20Library/public/files/insights/2023/olns11-bridging-the-pond.pdf.
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2.1.4 Typische Vereinbarungen in den USA
(NVCA Standards)

VC-finanzierte US-Unternehmen haben regelmalig die
folgenden Dokumente; in der Praxis dominieren hier die
von der NVCA herausgegebenen Muster, welche auf die
Besonderheiten des Einzelfalls in begrenztem Umfang
dann relativ effizient angepasst werden kénnen.

Certificate of Incorporation / Charter: Das Certificate
of Incorporation der Gesellschaft (auch als Charter
bezeichnet) ist das einzige der hier vorgestellten

funf zentralen Dokumente, das éffentlich zuganglich
ist. Das Certificate of Incorporation legt die
Grundprinzipien des Unternehmens und einige der
mit den Vorzugsanteilen verbundenen Rechte und
Vorzlge fest, insbesondere die Rechte in Bezug auf
Dividenden, Liquidationspraferenzen, bestimmte
Zustimmungsvorbehalte und Anti-Dilution Protection.
Wird eine neue Klasse von (Vorzugs-) Anteilen
ausgegeben oder die Anzahl der genehmigten Anteile
erhoht, missen diese Anderungen im Certificate

of Incorporation reflektiert werden (daher ist die
Einreichung des gednderten und neu gefassten
Certificate of Incorporation — in der Regel beim State
Secretary of Delaware — der wesentliche erste Schritt
beim Closing einer Finanzierungsrunde in den USA).

Stock Purchase Agreement: Die neuen Investoren
und die Gesellschaft schlielSen ein Stock Purchase
Agreement Uber den Erwerb von Vorzugsanteilen durch
die Investoren ab. Dieses Stock Purchase Agreement
legt unter anderem die Anzahl der von den Investoren
gekauften Anteile und den hierfur zu zahlenden
Kaufpreis fest. Hinzukommen kénnen bestimmte

von der Gesellschaft vor dem Vollzug zu erftllende
Bedingungen (Closing Conditions). Schliel3lich

finden sich im Stock Purchase Agreement der meist
sehr umfangreiche Katalog an von der Gesellschaft
gegebenen Garantien (sowie die beschrankten
Garantien der Investoren) nebst Regelungen zu den
Rechtsfolgen einer Garantieverletzung. In einem
Flip-Szenario, in dem auf der OpCo-Ebene bereits
Vorzugsanteile bestehen und keine neuen Investoren
auf der HoldCo-Ebene hinzukommen, tritt an die
Stelle dieser Vereinbarung ein angepasstes Securities
Exchange Agreement wie oben beschrieben.

Investors' Rights Agreement: Ein Investors' Rights
Agreement gewahrt Investoren bestimmte Rechte, zu
denen in der Regel Informationsrechte, Bezugsrechte
bei kiinftigen Ausgaben neuer Anteile und Rechte im
Zusammenhang mit einer Bérsennotierung von Anteilen
der Gesellschaft (sog. Registration Rights) gehoéren.
Anders als in Deutschland sind einige dieser Rechte in
der Regel grolieren Investoren (den sog. Major Investors)
vorbehalten. Das Investors' Rights Agreement kann auch
Bestimmungen Uber den fur die Grinder geltenden
Lock-up, das bei der Gesellschaft eingerichtete ESOP
und Rechte zur Entsendung von Beobachtern in das
Board of Directors der Gesellschaft enthalten.

Voting Agreement: In einem separaten Voting
Agreement legen die Parteien fest, wie die
Gesellschafter die Directors bestellen und abberufen.
Diese Vereinbarungen enthalten in der Regel

auch Bestimmungen Uber die Verpflichtung der
Gesellschafter, fur eine Exit-Transaktion zu stimmen
(sog. Drag-along), sofern bestimmte Kriterien erfillt
sind (z.B. Zustimmung zur Transaktion durch das Board
of Directors, eine Mehrheit der Stammanteile und eine
Mehrheit der Vorzugsanteile).

Right of First Refusal and Co-Sale Agreement:
Schliellich kénnen die Parteien eine separate
Vereinbarung Uber ein Vorerwerbsrecht und
Mitverkaufsrechte abschlieRen. Hier haben dann meist
zunachst die Gesellschaft und nachgelagert die Inhaber
von Vorzugsanteilen (meist beschréankt auf die Major
Investors) ein Vorerwerbsrecht, wenn die Griinder oder
bestimmte andere Inhaber von Stammanteilen ihre
Anteile an einen Dritten verduflSern wollen. Alternativ
dazu haben die Inhaber von Vorzugsanteilen ein
Mitverkaufsrecht (auch hier ist dieses Recht in der
Regel auf die Major Investors beschrankt), wenn die
Inhaber von Stammanteilen diese veraulsern wollen.
Vorerwerbsrechte werden in den USA anders als in
Deutschland meist nur den Inhabern von Stammanteilen
auferlegt, wahrend das MitveraulRerungsrecht meist
nur die Major Investors beglnstigt. In Deutschland

ist der Anwendungsbereich des Vorerwerbs- und des
MitveraulSerungsrechts dagegen meist weiter.
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11.

WO FINDET SICH DENN JETZT WAS?

Die untenstehende Tabelle fuhrt die wichtigsten wirtschaftlichen und kontrollbezogenen Regelungen auf, zu denen man
Ublicherweise etwas in einer VC-Finanzierungsrundendokumentation erwarten wirde und erklart, wo sich die betreffenden
Regelungen in einer typischen Dokumentation in Deutschland und in den USA finden'":

Regelungsgegenstand

Relevante Regelungen finden sich in
Deutschland hier

REGELUNGEN ZUM KOMPLEX “WIRTSCHAFTLICHE TEILHABE"

Pre- und Post-Money Bewertung

ESOPs, VSOPs und Co.

Investmentsumme und Ausgabe
neuer Anteile

Zahlungsmodalitaten
und Verzugsregelungen

Secondary-Transaktionen

Garantien und Rechtsfolgen bei
einer Garantieverletzung

Verwisserungsschutz
(Anti-dilution Protection)

Vorzugsdividenden

Erlésvorziige (Liquidation Preference)

Investment Agreement

Investment Agreement (soweit die
Programme fur die Pre-Money Bewertung
relevant sind) und Shareholders' Agreement
(soweit es um die Implementierung,
Anderung und die wirtschaftlichen Folgen der
Programme geht)

Investment Agreement

Investment Agreement

Investment Agreement (manchmal auch in
separaten Vereinbarungen geregelt)

Investment Agreement

Shareholders' Agreement

Shareholders' Agreement

Shareholders' Agreement

Relevante Regelungen finden sich in
den USA hier

Stock Purchase Agreement (die Pre-Money
Bewertung findet sich hier indirekt im
Kaufpreis fur die neuen Anteile)

Stock Purchase Agreement (hier geht es um
die GroRe des ESOP; weitere Regelungen
finden sich dann aber nur in dem vom Board
und den Gesellschaftern genehmigten
Programm selbst)

Stock Purchase Agreement

Stock Purchase Agreement

separate Vereinbarung

Stock Purchase Agreement (etwaige
Offenlegungen zu den Garantien finden
sich in einem separaten Dokument
(Disclosure Schedule))

Certificate of Incorporation

Certificate of Incorporation

Certificate of Incorporation

Die Reihenfolge der Darstellung folgt dabei dem Aufbau unserer Publikation "OLNS#9 - Venture Capital Deals in Germany’, welche die betreffenden Regelungen

fur Finanzierungsrunden in Deutschland im Detail vorstellt und hier heruntergeladen werden kann: https://media.orrick.com/Media%20Library/public/files/
insights/2021/OLNS?-VC-Deals-in-Germany.pdf.
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Regelungsgegenstand

REGELUNGEN ZUM KOMPLEX “KONTROLLE"

Relevante Regelungen finden sich in
Deutschland hier

=

Relevante Regelungen finden sich in
den USA hier

Board (Zusammensetzung)

Shareholders' Agreement
und Gesellschaftsvertrag

Voting Agreement

Vorzugsmehrheiten und Vetorechte
fiir Investoren

Shareholders' Agreement,
Gesellschaftsvertrag und (sofern einschlagig)
Geschaftsordnung fur die Geschaftsfihrung

Certificate of Incorporation (hier

finden sich bestimmte wesentliche
Zustimmungsvorbehalte (sog. Protective
Provisions), Investors' Rights Agreement

(hier finden sich, sofern einschlagig, die
Angelegenheiten, fur die eine Zustimmung
des Boards inklusive Zustimmung bestimmter
von den Investoren bestellter Director
erforderlich ist)

Informations- und Uberwachungsrechte

Shareholders' Agreement

Investors' Rights Agreement

Regelungen zu Anteilsiibertragung

Gesellschaftsvertrag (Anteile sind in der
Regel vinkuliert und jede Ubertragung
erfordert eine Zustimmung der
Gesellschafterversammlung)

Eine der deutschen Vinkulierung vergleichbare
Regelung gibt es in der Regel nicht (bisweilen
finden sich hierzu Regelungen in den Bylaws)

RoFR

Shareholders' Agreement

Right of First Refusal and Co-Sale Agreement

Drag-along

Shareholders' Agreement

Voting Agreement

Tag-along

Shareholders' Agreement

Right of First Refusal and Co-Sale Agreement

Regelungen im Zusammenhang mit einem
Boérsengang (IPO)

Shareholders' Agreement (wenn es tUberhaupt
Regelungen gibt)

Investors' Rights Agreement

Vesting und Leaver-Regelungen

Shareholders' Agreement

Diese Regelungen finden sichi.d.R.
auferhalb der vorgenannten funf
zentralen Finanzierungsdokumente in
einem sog. Founders' Common Stock
Purchase Agreement oder einem Stock
Restriction Agreement

ESG und Diversity (sofern relevant)

Shareholders' Agreement

Investors' Rights Agreement oder in
einem Side Letter mit dem betreffenden
Investor geregelt

2.1.5 Die Behandlung von Wandeldarlehen

Nochmal zur Erinnerung: Nach Umsetzung des
Flips (und vor dem Einstieg neuer Investoren) soll
die Gesellschafterstruktur der HoldCo die vor dem
Flip bestehende Gesellschafterstruktur der OpCo
widerspiegeln. Entsprechend sind im Zuge des Flips
auch alle etwaig bestehenden Rechte, Anteile an
der OpCo zu erwerben, in entsprechende Rechte

Muttergesellschaft des Darlehensnehmers (d.h. der
HoldCo) beteiligt sein, die wiederum alle Anteile des
Darlehensnehmers (d.h. der OpCo) halten sollte.
Diese doppelstockige Struktur wiirde komplizierter,
wenn der Wandeldarlehensgeber in einer spateren
Phase noch immer einen Anspruch auf Wandlung
seiner Darlehensforderung nebst Zinsen in Anteile
an der OpCo hatte. Auch aus der Perspektive des

auf Anteilserwerb an der HoldCo zu Gberfihren.

Dies gilt insbesondere fur der OpCo gewdhrte
Wandeldarlehen. Nach der Umsetzung eines Flips
sollten alle bestehenden Gesellschafter an der neuen

Darlehensgebers ware dies oftmals wenig attraktiv, ist
doch davon auszugehen, dass ein zukinftiger Exit auf

Ebene der HoldCo und nicht der darlehensnehmenden
OpCo stattfinden durfte.
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e Zeitgleich mit der Vertragstibernahme, jedoch
wieder mit Wirkung zum Vollzug des Flips, gibt

NOCH EIN HINWEIS FUR %

INVESTOREN, DIE DEN BAFA die HoldCo ein Wandeldarlehen oder einen

INVEST WAGNISKAPITALZUSCHUSS SAFE an den Darlehensgeber aus, mit einem

IN ANSPRUCH NEHMEN Darlehensbetrag/Kaufpreis (Purchase Amount) in
Investoren in deutsche Start-ups, die dern Hohe des Darlehensbetrags aus dem urspriinglichen
Unternehmen ein Wandeldarlehen gewahren, kénnen Wandeldarlehen zungIich der bis zum Vollzug des
furiihre Investition den segenannten BARAINVESI Flips aufgelaufenen Zinsen und dartber hinaus zu
Wagniskapitalzuschuss in Anspruch nehmen. Im . . . . .
Rahmen dieses Programms kann ein Investor unter Wandlungsbedingungen, die den im urspriinglichen
bestimmten Voraussetzungen und vorbehaltlich Wandeldarlehen vereinbarten Bedingungen

bestimmter Obergrenzen und Beschrankungen unter
anderem einen Zuschuss in Hohe von 15% auf ein
Wandeldarleheninvestment erhalten.

(weitestgehend) entsprechen.

¢ Die HoldCo und der Darlehensgeber vereinbaren,
Solche Investoren sollten sich dartiber im Klaren

: A ; - o dass der in dem von der HoldCo an den
sein, dass nach dem Flip und einem “Tausch” ihres

Wandeldarlehens gegen eine Convertible Note oder Darlehensgeber ausgegebenen Wandeldarlehen/
einen SAFE, wie in diesem Kapitel beschrieben, SAFE vereinbarte Darlehensbetrag/Kaufpreis

ihre Investition in die HoldCo nicht mehr fir den Darleh b ichtinb bracht
Zuschuss in Frage kommt, da sie danach in ein vom Larlehensgeber nicht in bar erbrac
US-Unternehmen investieren und das BAFA INVEST- wird, sondern durch Erlass der urspriinglichen
Programm eine (direkte) Inyestfuon in ein deut§ches Wandeldarlehensschuld sowie durch Erlass der
Unternehmen erfordert. Dies bedeutet, dass sie . .

alle bereits ausgezahlten Zuschiisse zuriickzahlen Verpflichtung der HoldCo zur Ruckzahlung des
werden missen und dass ihre Investition nicht mehr Darlehensbetrags und der darauf aufgelaufenen

E;g:i:gfﬂztescmsse (wie den Bxitzuschuss) in Zinsen (also der Verpflichtungen, die sie zuvor von der
Hat der Investor unter Nutzung der BAFA INVEST OpCo Ubernommen hatte).
Forderung echte Anteile erworben, missen
diese drei Jahre gehalten werden, in dieser Zeit
also die Forderfahigkeit gegeben sein. Bei einem
Wandeldarlehen beginnt diese Frist erst mit der

Wandlung als dem Zeitpunkt des Anteilserwerbs.

Bitte beachtet, dass sich die obigen Ausfihrungen

nur auf das BAFA INVEST-Programm beziehen.

Die Auswirkungen eines Flips auf andere
Forderprogramme sollten im Einzelfall geprift werden.

Auch wenn es in der Praxis hier stets einer
Einzelfallbetrachtung bedarf, kann ein “Tausch” der
Wandeldarlehen auf Ebene der OpCo gegen ein neues
wandelbares Finanzierungsinstrument auf Ebene der
HoldCo oft wie folgt umgesetzt werden:

e Die HoldCo Ubernimmt zunachst mit
Zustimmung des Darlehensgebers im Wege einer
Vertragstibernahme mit schuldbefreiender Wirkung
fur die OpCo samtliche Pflichten der OpCo aus
dem urspriinglichen Wandeldarlehen, einschlielSlich
der Verpflichtung der OpCo zur Riickzahlung des
Darlehensbetrags und etwaiger aufgelaufener Zinsen
mit Wirkung zum Vollzug des Flips.

* Sobald sie wirksam geworden ist, stellt die
Ubernahme aller Verpflichtungen der OpCo aus dem
urspringlichen Wandeldarlehen eine Einlage der
HoldCo in die Kapitalrtucklage der OpCo dar und ist
somit steuerneutral fur die OpCo.
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UND WENN NICHT ALLE
MITSPIELEN?

Manchmal sind Darlehensgeber nicht bereit, ihre

an die OpCo gewahrten Wandeldarlehen gegen ein
wandelbares Instrument auf Ebene der HoldCo zu
tauschen. Da die meisten Start-ups das Darlehen vor
dem Flip nicht zurGckzahlen kénnen, sollten solche
Darlehensgeber mit Vorsicht behandelt werden.
Wenn das Unternehmen den Flip vollzieht, ohne das
Wandeldarlehen gegen ein wandelbares Instrument
auf Ebene der HoldCo zu tauschen oder ohne vorher
zumindest die Zustimmung des Darlehensgebers
einzuholen, kénnte der Darlehensgeber ggf.
versuchen, ein aulSerordentliches Kiindigungsrecht
geltend zu machen und sofortige Riickzahlung des
Darlehens zu verlangen. Ohne einen ausreichenden
qualifizierten Rangrucktritt im Wandeldarlehensvertrag
kann dies das Unternehmen dann der Gefahr einer
Insolvenz aussetzen. Einige Darlehensgeber konnten
auch damit drohen, das Darlehen in Anteile an

der OpCo zu wandeln, um damit Lastigkeitswert

auf dieser Ebene zu kreieren. Manchmal fordern
Darlehensgeber, die ihre BAFA INVEST-Forderung
aufgrund des Flips verlieren, bessere Konditionen

fur ihr im Tausch erhaltenes Wandelinstrument auf
Ebene der HoldCo. Wenn es hart auf hart kommt,
sollten Start-ups die ihnen zur Verfligung stehenden
Optionen sorgfaltig prufen. Die Darlehensgeber
mussen sich gleichzeitig bewusst sein, mit einer
Beteiligung an der OpCo bei einem spateren Exit eine
Ebene hoherim Regen stehen zu bleiben und dass
Sonderkonditionen fur ihr Wandeldarlehen/ihren SAFE
auf der HoldCo-Ebene fur sie gleichfalls steuerliche
Folgen haben kénnen.

2.1.6 Die Behandlung von bestehenden VSOPs

Einige OpCos werden zum Zeitpunkt des Flips bereits
ein virtuelles Mitarbeiterbeteiligungsprogramm
("VSOP") eingerichtet haben. Die Frage ist dann, was
mit dem bestehenden VSOP geschehen soll. Die VSOP-
Begunstigten sollen in der neuen Unternehmensstruktur
weiterhin inzentiviert sein, wahrend gleichzeitig keine
Zahlungsverpflichtungen aus dem VSOP ausgel6st
werden, bis ein Liquiditatsereignis auf der Ebene der
HoldCo eintritt.

Eine (stringente) Option, mit dem bestehenden VSOP
umzugehen, ist, alle virtuellen Anteile, die unter dem
VSOP bestehen, mit Vollzug des Flips aus der Welt

zu schaffen und sie gegen Optionen auf den Kauf

von Stammanteilen (Common Stock) der HoldCo im
Rahmen eines neuen Mitarbeiterbeteiligungsprogramms
nach amerikanischem Vorbild auf der Ebene der

HoldCo einzutauschen.

Faktoren wie die Bewertung der OpCo vor dem Flip, die
Anzahl der bereits gevesteten virtuellen Anteile und die
Mechanismen des bestehenden VSOP koénnen jedoch
dafur sprechen, das bestehende VSOP beizubehalten
und stattdessen seine bestehenden Bedingungen zu
andern, um (weitgehend) die gleichen wirtschaftlichen
Ergebnisse wie bei einem Austausch gegen Optionen
auf der HoldCo-Ebene zu erzielen.

Austausch von virtuellen Anteilen gegen Optionen

auf der HoldCo-Ebene: Diese Umstrukturierung der
bestehenden Mitarbeiterbeteiligung ist etwas komplexer
und umfasst in der Regel die folgenden Schritte:

* Die VSOP-Begunstigten schlielsen mit der OpCo eine
Vereinbarung Uber die Aufhebung ihrer ausstehenden
virtuellen Anteile.

* Im Gegenzug gibt die HoldCo im Rahmen ihres neu
geschaffenen Optionsprogramms Optionen zum
Erwerb von Stammanteilen an der HoldCo an die
VSOP-Begunstigten aus. Die Anzahl der gewédhrten
Optionen, der Austbungspreis und das Vesting
fur diese Optionen entsprechen (wirtschaftlich)

im Wesentlichen den Bedingungen, die in der
urspriinglichen VSOP-Vereinbarung des BegUnstigten
vereinbart wurden.

Die Annullierung bestehender virtueller Anteile auf der
OpCo-Ebene und die Ausgabe von Optionen auf der
HoldCo-Ebene bietet auch den Vorteil, dass die alten
Zuteilungen an die Begunstigten im Rahmen des VSOP
im Cap Table der HoldCo nach dem Flip zutreffend
abgebildet werden kénnen.

Es gibt gute Argumente daflr, dass der Tausch

von virtuellen Anteilen unter dem VSOP

gegen Optionen unter einem neu aufgelegten
Mitarbeiterbeteiligungsprogramm auf HoldCo-Ebene
keine deutschen Lohnsteuern auslost, wenn der
jeweilige Mitarbeiter (zu diesem Zeitpunkt) keinen
Zahlungsanspruch unter dem VSOP gegen die OpCo hat
(d.h. das VSOP noch nicht ausgel6st wurde).
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Anderung bestehender VSOP-Bedingungen: Dieser
Ansatz sieht vor, dass das VSOP bestehen bleibt, aber
seine Bedingungen so geandert werden, dass die
Zahlungsanspriche der VSOP-Beguinstigten durch ein
Liquiditatsereignis auf HoldCo-Ebene ausgeldst werden
(statt durch ein Liquiditatsereignis auf OpCo-Ebene;
nach einem Flip ist ein Liquiditatsereignis auf Ebene der
OpCo auch eher unwahrscheinlich). Solche Anderungen
umfassen in der Regel Folgendes:

* Die Definition von "Liquiditatsereignis”, "Exit"
0.A., als Ausléser fiir Zahlungsanspriiche unter
dem VSOP sollte mit den “(deemed) Liquidity
Events” Ubereinstimmen, wie sie in den
Finanzierungsvereinbarungen der HoldCo jeweils
definiert werden.

e Die Zahlungsanspriiche der VSOP-Begunstigten unter
dem VSOP werden vom Wert eines Stammanteils der
HoldCo abgeleitet (angesichts der unterschiedlichen
Stlckelung von Stammanteilen der OpCo und der
Stammanteile der HoldCo erfordert dies in der Regel
eine Uberleitungsformel). Daher missen bestehende
Rechte aus dem VSOP in dem (fully-diluted) Cap Table
der HoldCo bericksichtigt werden.

e Wahrend die OpCo Hauptschuldnerin aller kiinftigen
Zahlungsanspriche der VSOP-Begtiinstigten aus dem
VSOP bleibt, tritt die HoldCo als Gesamtschuldnerin
aller Zahlungsansprtche der VSOP-Beglinstigten
neben der OpCo dem VSOP bei.

Solche Anderungen sollten nicht zu deutschen
Lohnsteuerproblemen fuhren, sofern das VSOP noch
nicht ausgelést wurde und keine Zahlungsanspriiche der
Beglnstigten gegen die OpCo bestehen.

2.2 Von Anfang an auf den Flip vorbereiten

Ist ein Flip fUr ein Start-up in absehbarer Zeit eine
realistische Option, kann man dies beim Aufsetzen
einiger fur das Start-up zentraler Dokumente bereits
frihzeitig bertcksichtigen und damit den Flip spater
leichter umsetzen:

* Beispielsweise kann der Flip in einem
Wandeldarlehensvertrag auf Ebene der OpCo
bereits berlicksichtigt werden. Zunachst
sollte hierin klargestellt werden (durch eine
entsprechend saubere Definition, welche Ereignisse
Wandlungsrechte auslésen), dass der Flip keinen Exit
darstellt und deshalb keine Wandlung oder sogar
Zahlungsanspriiche auslost (es liegt wirtschaftlich

kein Change-of-Control vor). Dartber hinaus kann

der Vertrag bereits Regelungen vorsehen, wonach

im Falle eines Flips der Darlehensgeber sein
Wandeldarlehen mit dem Darlehensnehmer gegen
eine wirtschaftlich gleichwertige Vereinbarung mit der
neuen Muttergesellschaft (der HoldCo) zu "tauschen”
hat. Im Idealfall kann dem Wandeldarlehensvertrag
bereits das wandelbare Instrument der zukinftigen
HoldCo, fur das der Wandeldarlehensvertrag in

einem Flip-Szenario ausgetauscht werden soll, dem
Wandeldarlehensvertrag als Anlage beigefligt werden.
Allerdings wird sich dieser Aufwand vielfach aus Sicht
der Parteien nur lohnen, wenn der Flip absehbar ist.

Ein Mitarbeiterbeteiligungsprogramm (in
Deutschland sind diese Ublicherweise als virtuelle
und nicht als eigenkapitalbasierte Programme
aufgesetzt) auf Ebene der OpCo sollte der OpCo
das einseitige Recht geben, das Programmm zu
beenden und samtliche hiernach bestehenden
Ansprlche durch wirtschaftlich vergleichbare
Anspriiche unter einem (eigenkapitalbasierten)
Mitarbeiterbeteiligungsprogramm auf Ebene der
HoldCo zu ersetzen. Als Alternative sollte die OpCo
das Recht haben, das bestehende virtuelle Programm
fortzufUhren, aber Anderungen vorzunehmen,

die nach einem erfolgten Flip erforderlich werden
kénnen, z.B. Abstellen auf Liquiditatsereignisse

auf Ebene der HoldCo zur Begriindung von
Anspriichen unter dem Programm. Bei Anderungen
oder weitergehenden Restrukturierungen von
Mitarbeiterbeteiligungsprogrammen ist aber eine
steuerrechtliche Prifung im konkreten Einzelfall
erforderlich. Weiter sollte das Beteiligungsprogramm
klarstellen, dass ein Flip keinen Exit darstellt

und deshalb keine Zahlungsanspruche der
Beglnstigten auslost.

Auch mag es sich in manchen Féllen anbieten,
bereits in der Gesellschaftervereinbarung der

OpCo Bestimmungen vorzusehen, wonach eine
(qualifizierte) Mehrheit die Umsetzung des Flips
verlangen kann und die Obstruktionsmoglichkeit
der den Flip ablehnenden Minderheitsgesellschafter
moglichst weit minimiert wird.
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3. WESENTLICHE STEUERRECHTLICHE
ASPEKTE

Damit waren wir schlielSlich bei der Achillesferse vieler
US-Doppelstockstrukturen angekommen: Den Steuern.

66

Menschen, die sich Uber
Steuern beschweren, kann man in
zwei Gruppen einteilen - Manner
und Frauen.

Unbekannt, tbersetzung des
amerikanischen Originals durch
die Autoren

%9

Vorbereitung des

US-Flips US-HoldCo (der "US-Flip")

Tausch der Anteile an OpCo gegen Anteile an

Zugegeben, das Thema mag zunachst furchtbar
kompliziert und undurchsichtig erscheinen, aber
es ist wichtig. Die steuerlichen Folgen einer US-
Holdingstruktur kénnen weitreichend sein. Es
sollte immer anhand des konkreten Einzelfalls eine
umfassende steuerliche Beratung erfolgen. Das
gilt gleichermalSen fur die Gesellschaft und die
Gesellschafter. Entsprechend kénnen wir hier nur
einen kursorischen Uberblick tiber einige zentrale
Themen geben.

Wir werden zunachst die steuerlichen Themen
beleuchten, die spezifisch fir einen Flip sind, wéahrend
wir in einem zweiten Schritt Steuerthemen vorstellen,
die sowohl bei einem echten Flip als auch beim
Aufsetzen einer US-Holdingstruktur auf der griinen
Wiese relevant werden kénnen.

Doppelbesteuerungsthemen

Errichtung einer
Holding-Gesellschaft
(mittelbare Beteiligung)

Anpassung des Shareholders
Agreements, ESOPs, etc.

Anpassung
der Wandeldarlehensvertrage

Ubertragung der IP an OpCo

Mittelbare Beteiligung der
Griinder an der OpCo: durch
den US-Flip entstehende
Kapitalertrage unterliegen in
Deutschland der Besteuerung
auf Ebene der Holding-
Gesellschaft bei einem
Steuersatz von ca. max. 1.5%
(inkl. Solidaritatszuschlag; ggfs.
exkl. Kirchensteuer)

Unmittelbare Beteiligung

der Griinder an der OpCo:
durch den US-Flip entstehende
Kapitalertrage unterliegen in
Deutschland der Besteuerung
auf Ebene der Griinder

bei einem Steuersatz von

bis zu max. 28.5% (inkl.
Solidaritatszuschlag; ggfs.

exkl. Kirchensteuer)

Verschiebung des Zeitpunktes der Besteuerung

durch einen synthetischen Flip?

Ort der Geschiftsleitung der
US-HoldCo in den USA: Risiko
der Doppelbesteuerung sollte
gering sein

Ort der Geschiftsleitung
der OpCo in Deutschland:
US-controlled foreign
corporation-Regeln prifen

Mégliche Wegzugsbesteuerung beim Umzug von Griindern in die USA

Ort der Geschiftsleitung

der US-HoldCo in
Deutschland: es kann zu einer
Doppelbesteuerung kommen

Ort der Geschiftsleitung
der US-HoldCo in den USA:
Besteuerungsrecht der
USA beziiglich bestimmter
Gewinne neben der
deutschen Besteuerung?

—

VOR DEM US-FLIP

\ \
U, U >
US-FLIP NACH DEM US-FLIP
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3.1 Steuerliche Folgen eines Flips

Anders als bei einer Neugriindung auf der griinen Wiese
wird bei einem echten Flip die OpCo "bewegt”, d.h. ihre
Anteile werden ibertragen. Eine solche Ubertragung
von Anteilen an der OpCo im Tausch gegen Anteile

an der HoldCo 16st Steuern aus und wirkt sich auf
bestehende Verlustvortrage aus. In den folgenden
Abschnitten werden die wichtigsten Erwagungen
hierzu dargelegt, bevor wir kurz den “synthetischen
Flip” vorstellen, ein Ansatz Uber einen aufgeschobenen
Flip das "Dry Income” Problem des Flips zunachst zu
vermeiden (allerdings um den Preis einer héheren
Steuerbelastung in der Zukunft).

3.1.1 Besteuerung eines VerduRBerungsgewinns

Der Anteilstausch im Zuge des Flips erfllt nach
deutschem Steuerrecht als veraulSerungsahnliches
Ereignis einen Steuertatbestand. Anders als

beim Anteilstausch unter Beteiligung von EU/
EWR-Unternehmen ist eine steuerneutrale
Buchwertfortfihrung bei einer Einbringung in eine US-
Gesellschaft nicht moglich.

Unsere (zynischen, aber liebenswerten) Steuerkollegen
bezeichnen dies als “"trockenes Einkormmen”
(verbreiteter ist der englische Ausdruck vom "Dry
Income”, selten auch als "Phantom Income” bezeichnet),
d.h. eine Situation, in der ein Steuerzahler im steuerlich
relevanten Sinne Einkommen realisiert (und Steuern

zu zahlen hat), ihm aber keine entsprechende

Liquiditat zuflielst.

Somit werden die derzeitigen Gesellschafter der OpCo
bei der Umsetzung des Flips einen steuerrelevanten
Gewinn (Verlust) realisieren und zwar in Hohe der
Differenz zwischen (i) dem “gemeinen Wert" der
OpCo-Anteile und (ii) ihrem Buchwert und den
Transaktionskosten (jeweils ermittelt auf den Zeitpunkt
der Ubertragung des dinglichen Eigentums oder, falls
abweichend, des wirtschaftlichen Eigentums im Zuge
des Flips).

Fur deutsche einkommensteuerrechtliche Zwecke

ist der gemeine Wert von Anteilen eines nicht
boérsennotierten Unternehmens in erster Linie von der
Bewertung abzuleiten, die bei der Verdulserung von
Anteilen an dem betreffenden Unternehmen in den
vergangenen 12 Monaten zu Grunde gelegt wurde (dies
kann die Bewertung bei der Anteilsausgabe im Rahmen
von Finanzierungsrunden sein oder der Verkaufspreis bei
Secondary Transactions). Hat es solche Verdufserungen

nicht gegeben oder kann der Wert nicht aus diesen
Veraulerungen abgeleitet werden (keine fremdublichen
Bedingungen, Veraulderung von Anteilen einer anderen
Anteilsklasse, etc.), ist der Wert auf Basis einer im
allgemeinen Geschaftsverkehr fir nichtsteuerliche
Zwecke Ublichen Bewertungsmethode zu ermitteln.
Sollte dies ein Bewertungsgutachten erfordern, sollte
dieses von einem anerkannten Bewertungsspezialisten
angefertigt werden. Die Finanzverwaltung kann

die Bewertungsmethode und die Annahmen des
Bewertungsgutachtens hinterfragen (z. B. im Rahmen
einer Betriebsprufung) und einen abweichenden
héheren Wert der GmbH und somit eine héhere Steuer
festsetzen. Gegen eine solche Festsetzung kénnten die
Gesellschafter Rechtsmittel einlegen.

Hinsichtlich der effektiven Steuerlast unterscheidet sich
die Situation, je nachdem ob es sich beim jeweiligen
Anteilseigner der OpCo um

* eine deutsche Kapitalgesellschaft (wie z.B. eine
Founder-Holding) oder

e eine der deutschen Besteuerung unterliegende
naturliche Person handelt.

Kapitalgesellschaften sollten regelmalSig in den Genuss
der Ublichen deutschen Steuererleichterung kommen.
Damit waren effektiv 95% aller Gewinne aus dem

Flip steuerfrei, wahrend die verbleibenden 5% das zu
versteuernde Einkommen erhéhen wiirden. Ein Verlust
wadre vollstandig steuerneutral (kein Steuervorteil).
Abhangig vom lokalen Gewerbesteuerhebesatz fihrt
die 95%ige Steuerbefreiung bei einer deutschen
Kapitalgesellschaft zu einer effektiven Besteuerung
von ca. max. 1,5% des Gewinns aus dem Flip. Eine
Ausnahme (mit der Folge voller Besteuerung und
einer Effektivsteuerlast auf einen Gewinn aus dem Flip
von ca. 30%) besteht unter Umstanden fir Banken,
Finanzdienstleistungsinstitute, Versicherungen

und einige weitere Unternehmen mit besonderem
Geschaftsmodell in der Form der Kérperschaft.

Handelt es sich bei dem Anteilseigner dagegen um

eine natirliche Person, die der deutschen Besteuerung
unterliegt und innerhalb der letzten funf Jahre zu
irgendeinem Zeitpunkt zu mindestens 1% an der OpCo
beteiligt war, ware sein Gewinn aus dem Flip nur zu 40%
steuerfrei, womit die effektive Steuerlast haufig bis zu
ca. 28,5% betragen wurde (ggf. zzgl. Kirchensteuer).
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3.1.2 Verlustvortriage

Regelmalsig wird die OpCo auch Uber (u.U. erhebliche)
Verlustvortrage verfigen. Diese kdnnten normalerweise
mit zukdnftigen steuerpflichtigen Gewinnen der OpCo
verrechnet werden. Nach deutschem Recht gehen
solche Verlustvortrage vorbehaltlich bestimmter
Ausnahmen wie der so genannten “Stille-Reserven-
Klausel” vollstandig verloren, wenn innerhalb von funf
Jahren mehr als 50% des Stammbkapitals der OpCo
verdulSert oder anderweitig an einen Dritten Ubertragen
werden. Es besteht also ein erhebliches Risiko,

dass im Falle eines Flips samtliche Verlustvortrage
verloren gehen. Wir kdnnen an dieser Stelle nicht

ins Detail gehen; der Vollstandigkeit halber sei aber
erwahnt, dass das deutsche Recht seit einigen Jahren
auch die Moglichkeit vorsieht, unter bestimmten
Voraussetzungen trotz der Ubertragung der
Anteilsmehrheit eine fortdauernde Nutzungsmaoglichkeit
von Verlustvortragen zu beantragen.

3.1.3 Zeitliche Verschiebung des steuerbaren
Ereignisses durch einen synthetischen Flip

Wie wir gesehen haben, kann die Umsetzung des Flips
erhebliche Steuerlasten ausldésen. Hinzu kommt, dass
ein moglicher Exit noch in der Zukunft liegt und den
Anteilseignern der OpCo daher vielfach die Mittel fehlen
werden, die durch den Flip verursachte Steuerlast heute
zu tragen. Hier kann sich ggf. ein sog. synthetischer

Flip anbieten. Ein synthetischer Flip wird in der Praxis
haufig durch ein sogenanntes Deferred Exchange
Agreement umgesetzt und verschiebt groRtenteils

die (dann u.U. aber erheblich hohere) Steuerlast in die
Zukunft, genauer gesagt, wenn ein Exit oder anderes
Liquiditatsereignis ansteht.

Kurzgefasst funktioniert der synthetische Flip wie folgt:

* Die Gesellschafter der OpCo bringen zunachst nur
einen kleinen Teil ihrer OpCo-Beteiligung in die
HoldCo ein und bleiben im Ubrigen Gesellschafter der
OpCo (nunmehr zusammen mit der HoldCo). Indem
zunachst nur wenige Anteile eingebracht werden,
kann die bei Einbringung entstehende Steuerlast
niedrig gehalten werden.

* Die Gesellschafter der OpCo schlielsen ein sog.
Deferred Exchange Agreement mit der HoldCo. Unter
dieser Vereinbarung verpflichten sich die Parteien, die
verbleibenden OpCo-Anteile gegen HoldCo-Anteile
zu tauschen, wobei dieser Tausch erst unmittelbar
vor einem Exit / Liquiditatsereignis (oder nach Ablauf
einer bestimmten Zeitspanne) verlangt werden kann.

Dies lasst sich mit gegenseitigen Call- und Put-Optionen
der OpCo-Gesellschafter und der HoldCo umsetzen.
Nach deutschem Steuerrecht ist darauf zu achten, dass
das wirtschaftliche Eigentum an den Anteilen nicht
aufgrund wechselseitig eingeraumter Optionsrechte
bereits durch Abschluss des Deferred Exchange
Agreements Ubergeht. Insbesondere sollte darauf
geachtet werden, dass Call- und Put-Optionen mit
einem festen Kaufpreis sich zeitlich nicht Gberschneiden.
Zur Absicherung der vorstehend skizzierten

Struktur schlielsen die Parteien eine entsprechende
Stimmvereinbarung fur die HoldCo ab.
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Der “Synthetische (US-) Flip”
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OpCo HoldCo OpCo HoldCo ~ OpCo
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SCHRITT 1: SCHRITT 2: SCHRITT 3:

Vorbereitung des “Synthetischen (US-)
Flips": Errichtung einer (US-) HoldCo.

Anteilseigner der OpCo Ubertragen
einen kleinen Teil der Anteile an der
OpCo auf die HoldCo.

Besteuerung von i.R.d.
Anteilsiibertragung anfallenden
VeriauRerungsgewinnen.

Deferred Exchange Agreement:
Vereinbarung einer aufschiebend
bedingten Anteilsuibertragung (“DEV").

OpCos Anteilseigner vereinbaren den
Tausch der verbliebenen Anteile an der
OpCo gegen Anteile an der HoldCo. Der
Tausch wird erst bei Eintritt eines Exit-

oder Liquiditatsereignisses wirksam.

Zu diesem Zeitpunkt sollte es nicht
zu einer Besteuerung kommen.

Vollzug: Unmittelbar vor dem Exit-
oder Liquiditatsereignis wird die
DEV durchgefuhrt.

Durchfiihrung des in der DEV
vereinbarten Anteilstausches. Dabei
entstehende VerduRerungsgewinne

werden zwar in Deutschland besteuert,
aber Dry Income wird vermieden.

(Jedenfalls) fiir steuerliche
Zwecke stellt dies das
wichtigste Ereignis dar.

Man sollte allerdings im Hinterkopf behalten, dass

ein synthetischer Flip zwar den Steuertatbestand
weitestgehend in die Zukunft verschiebt, allerdings in
vielen Fallen auch unter dem Strich zu einer insgesamt
hoheren Steuerlast fuhren kann. Vielfach wird im
Zeitpunkt der Ubertragung des GroRteils der OpCo-
Anteile an die HoldCo der gemeine Wert der OpCo-
Anteile weiter gestiegen sein, was zu einer héheren
Steuerlast fuhrt. Allerdings féllt diese erst zu einem
Zeitpunkt an, zu dem den Steuerpflichtigen durch den
Exit (hoffentlich) entsprechende Liquiditat zuflielden
wird. Der synthetische Flip erhdht auch die Komplexitat
der zu treffenden (Finanzierungs-) Vereinbarungen
und spater hinzutretende Investoren werden die mit
dem synthetischen Flip (vermeintlich) einhergehende
Transaktionsunsicherheit sich oft kritisch ansehen.

3.2 Steuerliche Folgen jeder Doppelstockstruktur

Wahrend die oben skizzierte Dry Income-Problematik
die Félle betrifft, in denen die US/deutsche
Holdingstruktur durch einen Flip entsteht, gibt es

eine Reihe von steuerlichen Erwéagungen, die far
Doppelstockstrukturen generell gelten, gleich ob diese
auf der griinen Wiese oder durch einen Flip entstehen.

Diese betreffen insbesondere die Zeit nach dem
Aufsetzen der Struktur.

3.2.1 Die steuerliche Ansissigkeit der HoldCo

Wie wir gesehen haben, wird die HoldCo nach dem Flip
haufig eine reine Holdinggesellschaft ohne operative
Geschaftstatigkeit sein, deren einziger Vermogenswert
(zumindest anfanglich) ihre Beteiligung an der OpCo
sein wird. Die Frage ist, welches Steuersystem fur

die HoldCo gilt, d.h. wird die HoldCo als in den USA
oder in Deutschland steuerlich ansassig betrachtet?
Die Tatsache, dass die HoldCo ein US-amerikanisches
Unternehmen und in Delaware registriert ist, reicht
allein nicht aus, um diese Frage zu beantworten.
Stattdessen fragen die deutschen Steuerbehorden
nach dem zentralen Ort der Geschéftsleitung (center-
of-management) der HoldCo. Befindet sich der Ort der
Geschaftsleitung in Deutschland, wirde die HoldCo aus
Sicht der deutschen Steuerbehérden als in Deutschland
steuerlich anséssig gelten und der deutschen
Besteuerung unterliegen.
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Dies wiederum kann zu einer Doppelbesteuerung
fihren, da die US-Steuerbehérden die HoldCo aufgrund
ihres Status als US-Unternehmen unabhangig vom
Ortihrer wesentlichen Geschaftstatigkeit als in

den USA steuerlich ansassig betrachten. Dies mag
harmlos klingen, hat aber erhebliche steuerliche und
andere Konsequenzen, so dass Grinder hierauf genau
achten sollten.

Es gibt keinen einfachen Test, um zu bestimmen,

wo ein Unternehmen seinen zentralen Ort der
Geschaftsleitung hat. Vielmehr wird der Ort der
Geschaftsleitung im Wege einer ganzheitlichen
Betrachtung ermittelt. Dabei kommt es auf den Ort oder
die Orte an, an denen Uber einen gewissen Zeitraum die
Geschaftsleitungsentscheidungen getroffen werden.
Die Steuerbehorden werden nach dem Ort Ausschau
halten, von dem aus die Mehrzahl der relevanten
Managemententscheidungen im Namen der HoldCo
getroffen werden. Bei der Bestimmung dieses Ortes
werden die Steuerbehdrden in der Praxis unter anderem
Kriterien wie den physischen Ort der Sitzungen des
Boards of Directors, den Wohnsitz der Directors, den
Standort der Buros und &hnliche Dinge bericksichtigen.
Diese Kriterien sind komplex und sollten im Detalil
geprift werden. Um nach der Grindung des
Unternehmens den Mittelpunkt der Geschaftsleitung
der HoldCo in den USA zu gewdhren, kann das Folgende
als allgemeine Richtlinie dienen:

Beschrinkung der Rolle der HoldCo: Wenn maoglich,
kann es ratsam sein, die Aktivitaten der HoldCo

so weit wie maglich zu beschréanken, z.B. auf die
Mittelbeschaffung, die Ausgabe von Anteilen oder
Optionen unter einem ESOP an Mitarbeiter und
Partner, die Verwaltung der OpCo und ggf. weiterer
Tochtergesellschaften sowie die Beauftragung
bestimmter Dienstleister, soweit diese fur die
vorgenannten Aktivitaten notwendig sind.

Ort der Entscheidungsfindung und Dokumentation:
Alle relevanten Entscheidungen der Directors

und Officers der HoldCo werden dann auf3erhalb
Deutschlands und idealerweise auf US-
amerikanischem Boden getroffen. Zu den relevanten
Entscheidungen gehoren typischerweise (keine
abschlieBende Aufzahlung):

¢ Beschlisse des Boards of Directors;

¢ die entscheidende Phase von Verhandlungen mit
Investoren (und, sofern die HoldCo operativ tatig ist,
auch Kunden und Lieferanten usw.);

¢ die Unterzeichnung von Dokumenten;

¢ die Erstellung und Genehmigung
von Jahresabschlissen;

¢ die Einreichung von Steuererklarungen; und

¢ die Vornahme anderer formaler
Unternehmensmalinahmen fur die HoldCo.

Entscheidungen gelten als dort getroffen, wo sich

die Personen, die die Entscheidung treffen, zum
Zeitpunkt der Entscheidung physisch befinden. Dies
gilt auch fur Entscheidungen, die Gber Zoom oder
andere Online-Meeting-Tools getroffen werden. Auch
bei Beschlussfassung in Textform (z.B. tber DocuSign
oder vergleichbare Dienste) fragen die deutschen
Steuerbehdrden, von wo der betreffende Director den
Dienst genutzt hat. Kann bei einer relevanten Beratung
oder Beschlussfassung ein Director Deutschland nicht
verlassen, sollte erwogen werden, ihn - sofern moglich -
aus dem entsprechenden Prozess zu nehmen.

Der Ort der tatsachlichen Entscheidungsfindung

sollte dokumentiert werden, z.B. in Protokollen oder
elektronischen Dokumenten, und die Reiseplédne fur
die Directors und Officers der HoldCo sollten sorgfiltig
aufbewahrt werden.

Langfristig sollte eine physische Prasenz der HoldCo in
den USA (Buros, einschliel3lich HomeOffice, mogliche
andere Standorte) und perspektivisch die Ernennung
von den in den USA ansassigen Directors und Officers
erwogen werden.

Externe Steuerberatung: Ein qualifizierter Steuerberater
sollte mit der Buchhaltung und der Erstellung und
Einreichung der Steuererklarungen fur die OpCo und

die HoldCo beauftragt werden. Es ist ratsam, denselben
deutschen Steuerberater damit zu beauftragen, die
oben genannten Fragen zur steuerlichen Anséassigkeit
der HoldCo regelmaldig zu Uberprufen, insbesondere
wenn sich die Umstande dndern, und zu beurteilen,

ob die HoldCo (nunmehr) Steuererklarungen in
Deutschland einreichen muss oder nicht.
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3.2.2 Wegzugsbesteuerung der Griinder

Im Rahmen des Aufsetzens einer US-deutschen
Doppelstockstruktur konnten sich die Griinder dazu
entschlieRen, dass zumindest einer von ihnen in die
USA ziehen sollte, um das Geschaft von dort aus zu
fUhren (wie oben ausgefihrt kann eine Bestellung
dieser Person(en) zum Director und Officer der HoldCo
dabei helfen, eine Steueransassigkeit der HoldCo in
Deutschland zu vermeiden). Wenn Grinder Deutschland
verlassen, um in die USA zu ziehen, kann dies allerdings
zu einer Wegzugsbesteuerung fihren. Folge einer
Wegzugsbesteuerung ist eine fiktive VeraulSerung von
Anteilen an Kapitalgesellschaften zu deren gemeinen
Wert bei Wegzug, an denen der wegziehende Grinder
in den letzten funf Jahren mit mindestens 1% am
Nominalkapital beteiligt war (z.B. Anteile an der HoldCo
oder der Founder-Holding). Dadurch werden stille
Reserven aufgedeckt und einer Besteuerung von bis zu
28,5% unterworfen (ggf. zzgl. Kirchensteuer).

Zu einer Wegzugsbesteuerung kommt es unter
anderem dann, wenn eine natUrliche Person (Grinder),
die insgesamt mindestens sieben der letzten zwolf Jahre
vor Wegzug in Deutschland unbeschrankt steuerpflichtig
war, ihren deutschen Wohnsitz und gewohnlichen
Aufenthalt (und damit die unbeschrankte Steuerpflicht
im Inland) aufgibt.

Beispiel: Zwei Grinder sind zu je 50% an ihrem

Start-up beteiligt. Entsprechend belaufen sich ihre
Anschaffungskosten fur die Beteiligung auf je EUR
12.500, also die Halfte des Mindeststammbkapitals,

das fur eine GmbH-Grindung zugesagt werden muss.
Nach mehreren Finanzierungsrunden will das Start-

up in die USA expandieren. Einer der Griinder, dessen
Beteiligung nach der letzten Finanzierungsrunde EUR
1.000.000 wert ist, soll im Zuge dessen in die Bay Area
ziehen, damit das Start-up mit einer glaubhaften “Silicon
Valley Story” punkten kann. Auch wenn kein einziger
Geschéftsanteil verdauRert wird, kdnnen hierdurch im
Zuge des Teileinkinfteverfahrens bis zu ca. EUR 280.000
(exklusive Kirchensteuer) an Steuern anfallen. Anders als
bei der Aufdeckung stiller Reserven beim Flip hilft eine
Founder-Holding hier nicht, die Steuerlast zu mindern.
Die Wegzugsbesteuerung fallt dann mit Blick auf die
Anteile des Grunders in der Founder-Holding an.

Dem Grunder bleiben aber noch einige Moglichkeiten,
die Wegzugsbesteuerung zu vermeiden:

e Der Grinder behalt einen Wohnsitz (je nach
Einzelfall kann hierfir schon ein kleines Zimmer
im Elternhaus mit Schlisseln ausreichen) oder
den gewodhnlichen Aufenthalt in Deutschland und
behalt seinen Lebensmittelpunkt in Deutschland.
Je enger die Bindungen an Deutschland sind, desto
einfacher lasst sich nachweisen, dass der Grinder
seinen Lebensmittelpunkt nicht aus Deutschland
verlegt hat. Liegt der Lebensmittelpunkt noch
immer in Deutschland, kann der Grinder - je
nach Doppelbesteuerungsabkommen zwischen
Deutschland und dem Zielland - zeigen, dass erin
steuerlicher Hinsicht Deutschland Gberhaupt nicht
verlassen hat, sodass keine Wegzugsbesteuerung
anfallt, so zumindest die Logik des deutschen
Doppelbesteuerungsabkommens mit den USA.

¢ Besteht keine realistische Aussicht, einen deutschen
Wohnsitz oder gewdhnlichen Aufenthalt sowie den
Lebensmittelpunkt in Deutschland beizubehalten,
kann der Grunder

= die von ihm gezahlte Wegzugsbesteuerung
zurlckerstattet bekommen, wenn mehrere
Voraussetzungen erfillt sind, u.a. eine Rickkehr
nach Deutschland innerhalb von sieben Jahren
(bzw. auf Antrag max. 12 Jahre);

= einen Antrag auf Stundung und Erlass der
Wegzugsbesteuerung stellen, wenn mehrere
Voraussetzungen erfillt sind, u.a. eine Rickkehr
nach Deutschland innerhalb von sieben Jahren
(bzw. auf Antrag max. 12 Jahre) und (regelmal3ig)
die Stellung von Sicherheiten; oder

= eine Zahlung in sieben zinslosen Jahresraten
beantragen, wenn mehrere Voraussetzungen
erfullt sind, u.a. (regelmaRig) die Stellung
von Sicherheiten.

Des Weiteren sollte darauf geachtet werden, den
zentralen Verwaltungssitz der OpCo in Deutschland

zu behalten, wenn der Grinder ins Ausland geht (die
Frage nach dem zentralen Verwaltungssitz ist sowohl auf
Ebene der HoldCo als auch der OpCo relevant). Wird der
Ort der Geschéaftsleitung der OpCo in die USA verlegt,
kommt es regelmalig auch auf Ebene der OpCo zu einer
Besteuerung der stillen Reserven ihrer Wirtschaftsguter
(jedenfalls soweit Deutschland das diesbeziigliche
Besteuerungsrecht verliert).
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Der Verwaltungssitz kann manchmal unbeabsichtigt
verlegt werden, wenn Fihrungskrafte der OpCo ins
Ausland ziehen. Dies ist aber unwahrscheinlicher,

wenn die wegziehende Fuhrungskraft statt
geschéftsfihrender nur noch Uberwachende Funktionen
wahrnimmt und/oder ein neuer Manager ihre Aufgaben
Ubernimmt und glaubhaft dargelegt werden kann, dass
er die wesentlichen Entscheidungen fir die OpCo in
Deutschland trifft.

Besonderheiten fiir Flips: Im Fall eines Wegzugs eines
Grunders, der seine Anteile an OpCo (bis zum Flip)
personlich halt und kurz nach dem Flip in die USA
zieht, sollte regelmaRig keine Wegzugsbesteuerung
anfallen, da die stillen Reserven nur einmal (hier schon
durch den Flip) besteuert werden. Der Wegzug fuhrt
dann nicht zu einer doppelten Besteuerung von stillen
Reserven. Allerdings kann wie oben beschrieben auch
in diesem Fall der Wegzug des Griinders nach dem Flip
immer noch eine Wegzugsbesteuerung auf der Ebene
seiner Founder-Holding (falls vorhanden) oder der
OpCo auslésen. Dies kann verhindert werden, wenn in
diesen Gesellschaften ein (weiterhin) von Deutschland
aus tatiger Geschaftsfuhrer installiert wird und der
weggezogene Grunder sich auf die Aufsichts- und
Weisungsrechte als Gesellschafter beschrankt.

4. AWV - IST DAS START-UP
NOCH SO KLEIN

Manch Leser wird sich jetzt vielleicht fragen:
"Ernsthaft?” Ein junges deutsches Start-up, das in

eine US-Holdingstruktur flippt oder als solches auf der
grunen Wiese aufgesetzt wird, kann tatsachlich fur die
deutsche Investitionskontrolle von Interesse sein? Es
kann - jedenfalls unter gewissen Umstanden. Auch
wenn man vielleicht denken kénnte, dass dies nach
langweiligem Regulierungskram klingt, sollte man
bedenken, dass ein Verstols gegen diese Regeln eine
Straftat darstellen kann. Vielleicht setzt man sich daher
doch damit kurz auseinander. In diesem Kapitel geben
wir einige grundlegende Hinweise, wann die deutschen
Vorschriften fir auslandische Direktinvestitionen
relevant werden kénnen und wie man einige Fallstricke
umgehen kann (wie Galadriel einst sagte: "Moge es

dir ein Licht sein an dunklen Orten, wenn alle anderen
Lichter ausgehen”).

4.1 Allgemeine Informationen

Um was geht es Uberhaupt, wenn wir Uber die Prifung
auslandischer Direktinvestitionen (oder "FDI-Kontrolle”,
wie faule Leute sagen wurden) sprechen? Die FDI-
Kontrolle soll verhindern, dass eine Transaktion die
offentliche Ordnung und Sicherheit Deutschlands
beeintrachtigt. Klingt vage? Ist es in der Tat. Diese
Beurteilung, die letztlich vom Bundesministerium fur
Wirtschaft und Klimaschutz vorgenommen wird, kann
politischen Entscheidungen unterliegen, die oftim
Verborgenen bleiben (d.h., es ist sehr wahrscheinlich,
dass, sollte man sich zu einer Anmeldung entscheiden,
man am Ende des Verfahrens nur eine kurze
Entscheidung erhélt, der Rest ist Schweigen).

Um die Frage zu beantworten, die wahrscheinlich fur die
meisten unserer Leser im Vordergrund steht: Wann kann
ich diesen Teil Uberspringen?

Die FDI-Kontrolle gilt in der Regel™ nicht, wenn ein
nicht-deutscher oder nicht-EU-Investor weniger als

10% der Stimmrechte an dem deutschen Unternehmen
erwirbt. AulSer im Falle eines synthetischen Flips, den
wir oben erértert haben, erwirbt ein nicht-deutscher und
nicht-EU-Investor (HoldCo) jedoch alle Anteile an einem
deutschen Unternehmen (OpCo).

Dariber hinaus kann die deutsche Investitionskontrolle
nur dann zum Tragen kommen, wenn die

OpCo in bestimmten, in der deutschen
AulRenwirtschaftsverordnung aufgefiihrten Sektoren
tatig ist (bzw. sein wird), wie z.B.:

e Herstellung oder Entwicklung von
militarischen Gutern;

e kritische Infrastrukturen und zugehérige Software;
¢ Cloud-Computing-Dienste;

¢ medizinische Produkte oder Arzneimittel;

e Produkte, die kiinstliche Intelligenz nutzen;

* Kraftfahrzeuge oder unbemannte Luftfahrzeuge;

¢ Roboter;

* |T-Produkte; und

e Waren fur drahtlose oder
drahtgebundene Datennetze.

13. Esist zu bedenken, dass so genannte atypische Kontrollrechte greifen kdnnen, aber solche Details verdienen einen eigenen Ninja in unserer OLNS-Reihe. Nicht,
dass wir es an dieser Stelle nicht erklaren kénnten, aber wie Phoebe Buffay (Friends) sagen wiirde: "O ich wiinschte, ich kdnnte, aber ich méchte nicht”.
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Diese Kategorien werden eher weit ausgelegt. So

kann beispielsweise auch Software, die theoretisch

in kritischen Infrastrukturen eingesetzt werden kann,
unter die oben genannten Kategorien fallen. Um zu
verhindern, dass eine Investition insbesondere zu
einem spateren Zeitpunkt noch Probleme mit den
Behorden verursacht, mag es sich in bestimmten Fallen
anbieten, eine Unbedenklichkeitsbescheinigung zu
beantragen (was bis zu zwei Monate dauern kann, aber
Rechtssicherheit bringt).

4.2 Ausnahmen

Das Gesetz sieht bestimmte Ausnahmen von der FDI-
Anmeldepflicht vor, d.h. selbst in Fallen, in denen die
OpCo in einem der oben genannten Bereiche tétig ist
oder tatig werden wird, bedeutet das nicht zwingend,
dass man eine US-Holdingstruktur erst aufsetzen kann,
wenn die deutsche Aufsichtsbehérde grines Licht
gegeben hat. Allerdings ist Vorsicht geboten, denn die
Ausnahmeregelungen sind recht komplex und erfordern
unter Umstanden eine vertiefte Prafung im Einzelfall.
Wenn dies nach schamloser Eigenwerbung klingt, sollte
der Leser seinen Instinkten vertrauen...

Der Flip: Wie oben erwihnt, kann die Ubertragung aller
Anteile an einer bestehenden OpCo auf die HoldCo

den deutschen FDI-Vorschriften unterliegen. In diesem
Szenario greift auch eine vom Gesetz vorgesehene
Befreiung bei internen Umstrukturierungen nicht. Dies
liegt daran, dass eine solche Befreiung nur gilt, wenn alle
beteiligten Parteien (d.h. OpCo und HoldCo) ihren Sitz

in ein und demselben Land haben, was bei einer (US)
HoldCo und einer (deutschen) OpCo offensichtlich nicht
der Fall ist.

Set-up auf der griinen Wiese: Wenden wir uns

nun einem Szenario zu, in dem es noch keine
bestehende OpCo gibt, sondern nur ein aufstrebendes
Grinderteam, das seine amerikanische/deutsche
Holdingstruktur auf der griinen Wiese aufsetzt. Wenn
man sich die Kategorien der Tatigkeiten ansieht, die
ein verpflichtendes FDI-Verfahren zur Folge haben,
konnte man vielleicht denken “Klar, unsere Produkte
fallen genau da rein... sobald wir sie denn mal entwickelt
haben.” Die gute Nachricht ist, dass eine reine
Greenfield-Transaktion, d.h. der Erwerb der Anteile an
der deutschen Gesellschaft durch eine auslandische
Gesellschaft im Rahmen der Grindung eines neuen
Unternehmens oder zur Entwicklung eines neuen
Projekts, nicht unter die deutsche FDI-Regelung fallt.

Gibt es also weder eine OpCo noch wurde etwa bislang
relevante IP geschaffen, sollte in der Regel keine
Anmeldepflicht greifen. Doch wo Licht ist, gibt es

auch Schatten. Die deutsche Regierung prift derzeit,
ob solche Transaktionen auch grundsatzlich unter die
Regelung fur auslandische Direktinvestitionen fallen
sollten. Damit soll vor allem verhindert werden, dass
auslandische Unternehmen als relevant angesehene
|deen erwerben, bevor ein Produkt marktreif ist.
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IV. Grundlagen der Unternehmensfiihrung in einer

Doppelstockstruktur

Auf dem Weg zu einer erfolgreichen doppelstockigen
Struktur, mit der das Start-up sowohl auf dem deutschen
als auch dem US-amerikanischen Markt tatig wird, gilt es
verschiedene rechtliche Fallstricke im Blick zu behalten.
Ist die Doppelstockstruktur einmal aufgesetzt, missen
die Grinder in zwei sehr komplexen Rechtssystemen
agieren, die jeweils ihren eigenen Regeln folgen. In

den folgenden Kapiteln moéchten wir einige rechtliche
Besonderheiten vorstellen, mit denen sich nach unserer
Erfahrung viele Grinder und Investoren deutscher Tech-
Unternehmen auseinandersetzen sollten.

1. GRUNDLAGEN UND WESENTLICHE
UNTERSCHIEDE ZWISCHEN EINER
GMBH UND EINER US-CORPORATION

Im amerikanischen Recht gibt es nur eine Form der
Kapitalgesellschaft, die Corporation. Diese kann als
Close Corporation eher personalistisch (“closely held”
durch eine Uberschaubare Gruppe von Gesellschaftern)
in Erscheinung treten oder als Public Corporation
Anteile haben, die an einer Borse gehandelt werden.
Die deutsche GmbH ist am ehesten mit der Close
Corporation zu vergleichen. Nichtsdestotrotz gibt es
Unterschiede zwischen beiden Gesellschaftsformen;
die folgenden sind nach unserer Erfahrung aus der Sicht
deutscher Grinder besonders relevant.

Corporate Governance: Nach dem amerikanischen
Verstandnis von Corporate Governance sind
Eigentimerstellung und Unternehmensfihrung
getrennt. Dabei geht man im Grunde von folgender
Vorstellung aus (die man, wie wir erganzen mochten,
aber gerade bei Start-ups so in der Praxis nicht
antrifft). Eine Gesellschaft steht Ublicherweise im
Eigentum verschiedener Anteilseigner, denen das
erforderliche Know-how und aufgrund ihrer oftmals
geringen Beteiligungsquote auch regelmalig

die Motivation fehlt, sich im Tagesgeschéft des
Unternehmens zu engagieren. Deshalb ist es effizienter,
Managementverantwortung an eine kleine Gruppe
erfahrener Experten zu delegieren, deren alleiniger
Fokus der Entwicklung des Unternehmens gilt.

US-amerikanische Gesellschaften sind pyramidenférmig
strukturiert. Die Gesellschafter bilden das Fundament
und haben das Recht, Uber bestimmte grundlegende

Malknahmen abzustimmen und die Mitglieder des
Boards of Directors zu bestimmen. Auf der nachsten
Stufe steht das Board of Directors, dessen Rolle es ist,
die Unternehmensstrategie und -politik zu entwickeln
und bei Managemententscheidungen zu beraten. An der
Spitze stehen die Officers, die fur das operative Geschaft
zustdndig sind und die vom Board of Directors bestellt
und abberufen werden.

Im Gegensatz zum doppelstockigen Corporate
Governance-Modell verschiedener Jurisdiktionen
aulSerhalb der USA (z.B. Deutschland, wo in einer
Aktiengesellschaft zwischen Vorstand und Aufsichtsrat
unterschieden wird) herrscht in den USA ein einstufiges
System vor. Dieses weist die primére Kontrolle Uber die
Gesellschaft entweder einer oder mehreren Personen
zu, die zusammen das Board of Directors bilden.

Das Board of Directors, das rechtlich verpflichtet ist,

im besten Interesse der Gesellschafter zu handeln,
Uberwacht die Geschafte und Angelegenheiten des
Unternehmens und ist verantwortlich fur die Einstellung
von Fuhrungskraften, die dann das Tagesgeschaft leiten
(siehe Kapitel A.IV.2.2)).

Finanzverfassung: Was die Finanzverfassung angeht, so
gibt es nur bei der GmbH ein Mindeststammbkapital von
EUR 25.000. Eine Delaware Corporation hingegen kennt
kein Mindestkapital, sondern nur ein sog. Stated Capital,
das Auszahlungen an die Gesellschafter beschrankt.
Einfach gesprochen ist das Stated Capital die Summe
des Nennwerts aller zum Nennwert ausgegebenen
Anteile und der Gegenleistung fur die nicht zum
Nennwert ausgegebenen Anteile, sofern diese nicht
Teil der Ricklagen ist. Da das Board of Directors daftir
verantwortlich ist, die Anteile auszugeben, kann es auch
dartber entscheiden, welcher Teil der Gegenleistung
dem Stated Capital und welcher Teil den Rucklagen
zugefthrt werden soll.

Des Weiteren steht den Gesellschaftern einer GmbH
im Falle einer Kapitalerhéhung ein Bezugsrecht fur
die neuen Anteile zu, durch welches sie so viele
Anteile zeichnen konnen, wie sie benétigen, um ihre
prozentuale Beteiligung an der Gesellschaft ohne
Verwasserung aufrechtzuerhalten.

Orrick, Herrington & Sutcliffe LLP 45



Das Gesellschaftsrecht des Staates Delaware

sieht kein derartiges Bezugsrecht vor. Die (Haupt-)
Investoren (die Major Investors, s.0.) werden jedoch
im Regelfall darauf bestehen, ein solches Bezugsrecht
in den Finanzierungsvereinbarungen eingeraumt

zu bekommen.

Minderheitenschutz: Zusatzlich genieRen GmbH-
Gesellschafter verschiedene unveraulSerliche
Rechte. Beispielsweise haben sie umfassende
Informationsrechte gegentber der Gesellschaft
und kénnen fehlerhafte Beschlusse der
Gesellschafterversammlung anfechten. Im
Gegensatz hierzu konnen die Gesellschafterrechte
in den USA deutlich weitreichender eingeschrankt
werden. Vor diesem Hintergrund (und aus

einer Reihe weiterer (steuer-) rechtlicher
Unterschiede) sind etwa eigenkapitalbasierte
Beteiligungsprogramme in den USA viel verbreiteter
als in Deutschland (wo weiterhin die virtuellen
Mitarbeiterbeteiligungsprogramme vorherrschen,
auch wenn jingst das Zukunftsfinanzierungsgesetz
solche eigenkapitalbasierten Programme
jedenfalls etwas attraktiver gemacht hat), weil die
Minderheitsgesellschafter in den USA trotz ihrer
Eigenkapitalbeteiligung weitestgehend von jeder
Einflussnahme auf die Fihrung der Gesellschaft
ausgeschlossen sind.

2. DAS BOARD OF DIRECTORS - WAS
MAN BEACHTEN SOLLTE

2.1 Unterschiede der Board-Konzepte einer
GmbH und einer Corporation

Einer der wesentlichen Unterschiede zwischen dem
deutschen und amerikanischen Gesellschaftsrecht ist,
dass amerikanische Gesellschaften ein einstufiges,
deutsche Unternehmen hingegen ein doppelstockiges
Board-System haben. Das darf man nicht aus den
Augen verlieren, wenn man von einem “Board” redet,
wobei diese Bezeichnung bei deutschen Gesellschaften
nicht eindeutig belegt ist und verschiedene
Bedeutungen haben kann. Eine deutsche GmbH hat
zunachst einen oder mehrere Geschaftsfuhrer, die

die Gesellschaft vertreten und fur das Tagesgeschaft
verantwortlich sind. Zudem kann ein Beirat als weiteres
Gesellschaftsorgan eingerichtet werden, um die
Geschéftsfuhrer zu beraten und bestimmte MaRnahmen
zu genehmigen, fur die nach den entsprechenden

Vereinbarungen der betreffenden Gesellschaft die
vorherige Zustimmung des Beirats erforderlich ist. In
grolderen GmbHs ist weiterhin ein Aufsichtsrat (mit
weitergehenden Uberwachungsaufgaben) zwingend
vorgesehen. Dies ist die oben angesprochene Teilung
der Funktionen Management und Kontrolle, welche
hier zwei unterschiedlichen Gesellschaftsorganen
zugewiesen werden.

Die Rolle des Boards in einer Delaware Inc.: In einer
Delaware Corporation mussen die Geschafte und
Angelegenheiten der Gesellschaft vom Board of
Directors oder unter der Leitung des Boards of Directors
gefuhrt werden. Dabei verfligen die Directors Uber einen
breiten Ermessensspielraum, um zu entscheiden, wie
sie diese Verantwortung wahrnehmen, einschlielSlich der
Frage, welche Aufgaben an die Officers delegiert werden
sollen. Dabei gilt es zu beachten, dass fur die Directors
einer Delaware Corporation auch Regelungen und
Wertung des US-amerikanischen Wertpapierrechts und
ggf. der Bérsenregelungen Anwendung finden kénnen.

Zu den Hauptaufgaben vieler Boards gehoren:

+ Uberprifung und Genehmigung der Jahresbudgets,
der wichtigsten Strategien, Plane und Ziele des
Unternehmens, einschlieRlich des Business Plans und
wesentlicher Budgets;

e Beratung und Anweisung der Unternehmensleitung,
insbesondere des CEO, in wichtigen Fragen, die das
Unternehmen betreffen;

+ Uberwachung der Leistung des Managements,
Bewertung der Leistungen des Managements und
Auswahl und Abberufung der Officers (einschlie3lich
des President und CEO);

e Festsetzung der Vergitung von Fahrungskraften;

+ Anderung der Charter und der Bylaws
des Unternehmens;

* Genehmigung von Kapitalbeschaffungsmaldnahmen;
* Genehmigung der Ausgabe von Anteilen;
¢ Genehmigung von wesentlichen Vertragen;

e Genehmigung der Verschuldung des Unternehmens
(z.B. Finanzierung einer Wandelanleihe oder
einer Kreditfazilitat);
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e Genehmigung von M&A-Transaktionen oder anderen
auldergewodhnlichen Aktivitaten; und

* beibodrsennotierten Unternehmen und nichtnotierten
Unternehmen in der Spatphase: Einrichtung und
Uberwachung wirksamer Priifungsverfahren, damit
das Board angemessen Uber den Finanzstatus des
Unternehmens informiert ist (einschlieRlich der
Auswahl unabhangiger Prifer und gegebenenfalls der
Einrichtung von Prifungsausschiissen).

Am Ende des Tages ist das Board of Directors fur

die Leitung und Uberwachung der Geschafte und
Angelegenheiten des Unternehmens verantwortlich.
Das Board of Directors delegiert die Befugnis zur
Fuhrung des Tagesgeschéfts an das Management

und die Officers des Unternehmens. Insbesondere

bei bérsennotierten Gesellschaften und Start-ups in
spateren Wachstumsphasen ist das Board of Directors
zunehmend fur das Thema Compliance verantwortlich
und muss sicherstellen, dass das Unternehmen
angemessene Vorkehrungen fur die Einhaltung der
Gesetze trifft (insbesondere durch die Etablierung
entsprechender Unternehmensrichtlinien).

Das Board of Directors ist ein kollektives
Entscheidungsgremium. Einzelne Directors handeln
nicht im Namen des Unternehmens. Handlungen oder
Genehmigungen mussen bei einer Sitzung (telefonisch,
per Videokonferenz oder personlich) vorgenommen
werden. Das Board muss dabei beschlussfahig sein (was
in der Regel die Anwesenheit/Teilnahme der Mehrheit
der Directors voraussetzt).

2.2 Unterschiedliche Haftungsmal3stibe und
Fragen der Haftungsfreistellung

In diesem Kapitel geben wir zunédchst einen allgemeinen
Uberblick tber die Pflichten, die Directors und

Officers und bis zu einem gewissen Grad auch die
Mehrheitsanteilseigner einer Delaware Inc. beachten
mussen, bevor wir uns einigen Start-up-spezifischen
Fragen widmen. AbschlieRend wollen wir die
Moglichkeiten erértern, wie man einige Haftungsrisiken
mindern kann, die fiir das Start-up Okosystem der

USA typisch sind. In einer anderen Publikation gehen
wir ndher auf die besonderen Herausforderungen und
Haftungsrisiken bei einem Verkauf der Gesellschaft
(insbesondere bei Distressed M&A) oder einer von
Bestandsgesellschaftern (also Insidern) angefihrten
Downround ein und kénnen daher an dieser Stelle auf
die dortigen AusfUhrungen verweisen'®.

2.2.1 Aufgaben und Pflichten der Directors und
Officers in einer Corporation - ein Uberblick

Das Recht des Staates Delaware legt den Directors,
den Officers und in bestimmten Fallen den
Mehrheitsgesellschaftern einer Delaware Inc. Sorgfalts-
und Treuepflichten (die sog. Fiduciary Duties of Care
and Loyalty) gegenuber ihrer Gesellschaft und deren
Gesellschaftern auf.

Sorgfaltspflicht (Duty of Care): Die Directors

und Officers sind verpflichtet, mit der Sorgfalt zu
handeln, die eine in normalem Umfang vorsichtige

und umsichtige Person an den Tag legen wiirde.

Grobe Fahrlassigkeit ist der Maldstab, an dem die
Gerichte in Delaware die Erfullung der Sorgfaltspflicht
messen, d.h. eine rlcksichtslose Gleichgultigkeit
gegenuber der Gesamtheit der Gesellschafter oder
eine vorsatzliche Missachtung dieser oder ersichtlich
unverntnftige Handlungen. Bevor sie eine geschéftliche
Entscheidung treffen, sind die Directors daher
verpflichtet, sich alle wesentlichen Informationen,

die ihnen vernunftigerweise zur Verfligung stehen, zu
verschaffen, sich (nach ihrem Ermessen) ausreichend
Zeit zu nehmen, um die relevanten Fragen zu verstehen
und zu prufen, und, falls sie dies in ihrem Ermessen fur
erforderlich halten, den Rat von Experten (wie Rechts-
und Finanzberatern) und den Officers einzuholen.

Nach dem Recht Delawares ist es zuladssig (und in

der Praxis fur Start-ups Ublich), im Certificate of
Incorporation eine Bestimmung aufzunehmen, die

die persénliche Haftung eines Directors fur finanzielle
Schaden aufgrund einer Verletzung der Sorgfaltspflicht
ausschlief8t. Eine solche Klausel fihrt regelmaRig zur
Abweisung der meisten Klagen, die eine Verletzung
der Sorgfaltspflicht durch den Director in seiner
personlichen Eigenschaft geltend machen.

15. Siehe OLNS#11 "Bridging the Pond". Der Guide kann hier heruntergeladen werden: https://media.orrick.com/Media%20Library/public/files/insights/2023/

olns11-bridging-the-pond.pdf.
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Treuepflicht (Duty of Loyalty): Da die Gesellschafter
zwar die eigentlichen Eigentimer des Unternehmens,
aber mit Blick auf die Unternehmensstrategie und
-leitung weitgehend machtlos sind, sichert die
Treuepflicht die Verpflichtung der Directors und
Officers, im besten Interesse der Gesellschaft und ihrer
Gesellschafter zu handeln. Die Treuepflicht zielt darauf
ab, das Unternehmen davor zu schitzen, dass ein
Director oder Officer das in ihn gesetzte Vertrauen zu
seinem persodnlichen Vorteil nutzt.

Treu und Glauben (Duty of Good Faith): In den
vergangenen mehr als zehn Jahren haben Gerichte in
Delaware darUber diskutiert, ob die Pflicht, nach Treu
und Glauben zu handeln eine unabhangige Pflicht
oder "nur” eine Auspragung der allgemeinen Sorgfalts-
und Treuepflicht ist. Die jungste Rechtsprechung
unterschied das Konzept von Treu und Glauben von
der Sorgfalts- und von der Treuepflicht und ordnete
Treu und Glauben als ein Element der Treuepflicht ein.
Der Supreme Court of Delaware hat dabei nicht positiv
definiert was Handeln in Treu und Glauben ist, sondern
stattdessen als Negativbeispiele zwei Kategorien

von bosglaubigem Verhalten herausgearbeitet. Die
erste Kategorie umfasst Verhalten, das durch die
konkrete Absicht motiviert ist, Schaden anzurichten.
Unter der zweiten Kategorie wird Bosglaubigkeit dann
angenommen, wenn der Betreffende vorsatzlich zu

einem anderen Zweck als dem der Foérderung der besten

Interessen der Gesellschaft handelt, wenn erin der
Absicht handelt, geltendes Recht zu verletzen, oder
wenn er in Kenntnis einer bekannten Handlungspflicht
nicht aktiv wird und seine Pflichten damit bewusst
missachtet. Die letztgenannte Kategorie kann in
Fallen vorliegen, in denen die Handlungen eines
Directors einen héheren Verschuldensgrad als grobe
Fahrldssigkeit vorweisen, ohne dass ein klassischer
Eigeninteressenkonflikt vorliegt.

ERFULLUNG DER
SORGFALTSPFLICHT - GENERELLE
HINWEISE

Die Sorgfaltspflicht verlangt vom Board ein
gewissenhaftes Vorgehen. Hier sind einige
(Verfahrens-) Empfehlungen, um dieser Pflicht
Genulge zu tun:

Wende die erforderliche Aufmerksamkeit auf,
die der Situation angemessen ist, und “mach
deine Hausaufgaben'.

Lies alle Hintergrundinformationen, die dem Board
of Directors zur Verfligung stehen.

Nimm an allen Board- und (sofern relevant)
Ausschusssitzungen teil und komm vorbereitet;
nimm aktiv an den Sitzungen teil, diskutiere
Vor- und Nachteile von Vorschlagen und dufsere
deine Bedenken.

Die Directors mussen sich Uber alle wesentlichen
Informationsquellen, die fir sie mit zumutbarem
Aufwand verfugbar sind, informieren, ehe sie eine
Entscheidung treffen. Dies schliefst auch, falls
notwendig, die Einholung externen Expertenrats
in Finanz-, Rechts-, Buchhaltungs- oder sonstigen
Fragen ein. Die Directors kénnen sich auf
Aufzeichnungen und Berichte des Unternehmens
oder von Experten und Fachleuten stitzen, sofern
sie insoweit in gutem Glauben handeln.

Die Directors mussen sich ausreichend Zeit
nehmen, um relevante Themen zu verstehen
und abzuwagen sowie relevante Fragen zu
stellen. Erkundige dich nach Themen, die Anlass
zur Besorgnis oder zu weiteren Malknahmen zu
geben scheinen.

Wende stets die Zeit fir Beratungen auf, die der
Tragweite der Entscheidung angemessen ist.

Stelle dem Management und externen Experten
Fragen, um einer Sache auf den Grund zu gehen
und hake nach.

Finde heraus, ob es zu einer vorgeschlagenen
Handlung Alternativen gibt und bewerte diese.

Sieh die Board- und Ausschussprotokolle sorgfaltig
durch und korrigiere diese falls notwendig.

Lege Interessenskonflikte offen, wo dies
angezeigt ist.
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Uberwachungspflicht (Duty of Oversight): Die
Sorgfaltspflicht der Directors erstreckt sich auch

darauf, zu Uberwachen, ob die Officers die ihnen
zugewiesenen Aufgaben ordnungsgemald ausfihren.
Diese Uberwachungspflicht leitet sich aus den Sorgfalts-
und Treuepflichten ab, wird aber von den Gerichten in

Delaware nicht als eigenstandige Treuepflicht anerkannt.

Der Supreme Court of Delaware hat entschieden, dass
ein Director z.B. dann gegen seine Uberwachungspflicht
verstolst, wenn er es ganzlich versaumt hat, ein
Berichts- oder Informationssystem oder Kontrollen in
seinem Unternehmen einzuflhren oder ein solches
System oder solche Kontrollen zwar eingefthrt, es aber
bewusst versaumt hat, das Unternehmen dann auch
entsprechend zu Uberwachen und zu beaufsichtigen,
wodurch er sich selbst daran hindert, Gber Risiken

oder Probleme informiert zu werden, die seine
Aufmerksamkeit erfordern.

Offenlegungspflicht (Duty of Disclosure): Wie die
Uberwachungspflicht ist auch die Offenlegungspflicht
keine eigenstandige Treuepflicht, sondern eine
Unterkategorie der allgemeinen Sorgfalts- und
Treuepflicht. Die Directors haben die Pflicht,

alle wesentlichen Informationen gegentber den
Gesellschaftern offenzulegen, wenn sie deren
Zustimmung anstreben (z.B. bei Aufrufen zur
Stimmrechtsvertretung oder bei eigenen Angeboten).

VERFAHRENSWEISE IM BOARD - %
ALLGEMEINE HINWEISE

Hier sind einige zentrale Regeln fur die Vorbereitung
und Durchfiihrung von Board-Sitzungen, die

dabei helfen sollen, rechtliche Risiken méglichst

zu vermeiden:

Verteile rechtzeitig vor den Sitzungen an die
Directors die fur die Tagesordnung relevanten
Unterlagen, z.B. Kopien von Studien,
Vereinbarungen, Berichten und anderen
wesentlichen Unterlagen.

Vertage die Sitzungen und tretet zu einem spateren
Zeitpunkt wieder zusammen, wenn die Directors
mehr Zeit benétigen, um die aufgerufenen
Themen zu erdrtern oder relevante Informationen
zu prifen.

Sei dir bewusst, dass bei Rechtsstreitigkeiten die
Directors wahrscheinlich aufgefordert werden,
Uber den Ablauf und Inhalt der relevanten
Sitzungen Auskunft zu geben.

Die Protokolle der Board-Sitzungen sind die
offiziellen Aufzeichnungen tber die Arbeit des
Boards und sollten mit der entsprechenden
Sorgfalt erstellt und geprift werden.

Dokumente, auch Notizen und E-Mails, sollten
sorgfaltig erstellt und aufbewahrt werden. Auf
diese Dokumente kdnnte in spateren gerichtlichen
Auseinandersetzungen oder bei behordlichen
Ermittlungen zurlickgegriffen werden. Wenn du
dich entschlieft, Notizen von Board-Sitzungen
(oder -Gesprachen) aufzubewahren oder Notizen
zu von der Gesellschaft erhaltenen Materialien
anzufertigen, stelle sicher, dass sie sachlich,
genau, vollstéandig und frei von redaktionellen
Kommentaren oder Aussagen sind, die, wenn aus
dem Zusammenhang gerissen, missverstanden
werden kénnten.
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2.2.2 Haftungsrisiken und Méglichkeiten der
Reduktion von Haftungsrisiken

Die Business Judgment Rule und die Entire Fairness
Doctrine: Eine Verletzung der Treuepflichten eines
Directors oder Officers wirde es den Anteilseignern

der Gesellschaft (oder einem von ihnen) erméglichen,
einen Anspruch gegen den Director oder Officer
personlich geltend zu machen. Angesichts des breiten
Spektrums dieser Pflichten (die von den Gerichten
zudem noch fortlaufend weiterentwickelt und verfeinert
werden) hat die Rechtsprechung die Business Judgment
Rule als einen “sicheren Hafen” fur die Directors und
Officers entwickelt. Dadurch soll verhindert werden,
dass aus Angst vor Haftungsrisiken die Entscheider
eines Unternehmens quasi vor Angst erstarren und
keine mutigen unternehmerischen Entscheidungen
mehr treffen. Nach der Business Judgment Rule wird
die Handlung eines Directors (oder eines Officers) als
zulédssig erachtet, wenn der Director auf der Grundlage
von angemessen Informationen, in gutem Glauben

und in der tatsichlichen Uberzeugung gehandelt

hat, dass seine Handlung im besten Interesse des
Unternehmens lag. Das Gesellschaftsrecht des US-
Staates Delaware sieht ferner vor, dass sich die Directors
in gutem Glauben auf Informationen, Einschatzungen,
Berichte und Aussagen von Mitgliedern des Boards
oder der Ausschisse des Boards, Mitarbeitern des
Unternehmens oder externen Dritten verlassen kénnen,
wenn diese Themen betreffen, von denen der Director
begriindeterweise annimmt, dass sie innerhalb der
beruflichen oder fachlichen Kompetenz dieser Person
liegen. Voraussetzung ist aber, dass die Person mit
angemessener Sorgfalt von oder im Namen des
Unternehmens ausgewahlt wurde.

Unter der Business Judgment Rule getroffene
Entscheidungen werden durch Gerichte grundsatzlich
nicht in Hinblick auf ihre Richtigkeit gepruft, solange
die klagende Partei nicht beweisen kann (und hierftr
bedarf es jedenfalls Uberwiegender Wahrscheinlichkeit),
dass die Entscheidung des Directors eine Treuepflicht
verletzt hat. In bestimmten Ausnahmefallen kann

die Entscheidung des Directors jedoch gerichtlich
weitergehend Uberpriift werden; fUr diese strengere
Gerichtsprifung gibt es zwei praxisrelevante Falle:

(i) die sogenannte Entire Fairness Doctrine und (ii) den
(sonstigen) erhohten Prifungsmaldstab (Enhanced
Scrutiny Standard).

* Kann die Klagerin die Vermutung der Business
Judgment Rule erfolgreich widerlegen, mussen
die Directors die "vollstdandige Fairness” ihres
Handelns beweisen. Das Gericht wendet den Entire
Fairness-Malstab zudem immer dann an, wenn
ein Mehrheits- oder beherrschender Anteilseigner
auf beiden Seiten einer Transaktion steht oder
wenn die Mehrheit der Directors ein personliches
Interesse an der Transaktion hat. In diese Kategorie
fallen einige fur VC-finanzierte Start-ups durchaus
relevante Fallgestaltungen, die wir an anderer Stelle
vorgestellt haben'. Daher hier in aller Kirze nur
folgender Hinweis: Jingere Gerichtsentscheidungen
in Delaware haben betont, dass die Entire Fairness
Doctrine zwei Voraussetzungen hat: Einerseits ein
faires Verfahren und andererseits einen fairen Preis.
Die Uberprifung des fairen Preises erfordert, dass
der Preis pro Anteil der hochste realistischerweise
erzielbare Preis unter den gegebenen Umstanden
war, wahrend die Prifung des fairen Verfahrens
den Zeitpunkt, die Struktur und die Art und Weise
der Transaktion bewertet. Die Gerichte in Delaware
haben herausgearbeitet, dass es zwar zunachst der
Gesellschaft obliegt, die Fairness einer Transaktion
darzutun, sich die Beweislast aber auf den Klager
verlagert, wenn die Gesellschaft ein unabhangiges
Komitee von Directors zur Bewertung der Transaktion
eingesetzt hatte oder wenn die Transaktion von
einer Mehrheit der Minderheitsgesellschafter
genehmigt wurde.

* Der erhéhte Priifungsmaldstab (Enhanced Scrutiny
Standard) ist ein Zwischenmal3, das zwischen der
Business Judgment Rule und der Entire Fairness
Doctrine liegt. Der erhohte Prufungsmaldstab wird
von US-Gerichten u.a. in Féllen herangezogen, bei
denen eine Mehrheitsbeteiligung am Unternehmen
veraufSert wird.

Freistellungsvereinbarungen: Unter bestimmten
Umstanden kénnen die Directors ihre Haftung fur
VerstolSe gegen ihre Treuepflichten ausschlielsen
oder zumindest beschranken. Namentlich

kénnen sowohl die Directors als auch die Officers
Freistellungsvereinbarungen (Indemnification
Agreements) mit der Gesellschaft abschlielSen, in
deren Rahmen die Gesellschaft auf ihre Kosten die
betreffenden Directors und Officers gegen deren
Inanspruchnahme durch Dritte verteidigen wird.

17. Siehe OLNS#11 "Bridging the Pond". Der Guide kann hier heruntergeladen werden: https://media.orrick.com/Media%20Library/public/files/insights/2023/

olns11-bridging-the-pond.pdf.
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Derartige Freistellungsvereinbarungen fuhren dazu, dass
das Unternehmen dem Director oder Officer die Kosten

fur Klagen erstattet, die sich aus ihren Handlungen im
Rahmen ihrer Tatigkeit fur das Unternehmen ergeben.
Dadurch soll die Freiheit der betreffenden Personen

gesichert werden, angemessene wirtschaftliche Risiken

einzugehen. Wenn ein Director samtliche Kosten
selbst tragen musste, ware dieser zurtickhaltender, die
notwendigen Geschaftsentscheidungen zu treffen,
unterstellt man wirde Uberhaupt entsprechend
qualifizierte und motivierte Menschen finden, die
bereit waren, im klagefreudigen Amerika derartige
Leitungsfunktionen zu tbernehmen.

Ublicherweise umfassen Freistellungsvereinbarungen
die folgenden Aspekte:

* Von Dritten angestrengte Verfahren: Das
Unternehmen stellt den Director oder den Officer
frei mit Blick auf Kosten, Urteile, Bulsgelder,
Vergleichszahlungen, die jeweils aus Klagen
Dritter herrdhren.

¢ Verfahren durch oder fiir das Unternehmen: Da
das Verhalten der Directors oder Officers nicht nur
Schadensersatzanspriche Dritter nach sich ziehen
kann, sondern auch das Unternehmen selbst
geschadigt sein kann, ist es von entscheidender
Bedeutung, die Haftungsfreistellung auch
auf diejenigen Kosten zu erstrecken, die
dem Freistellungsbegunstigten aus oder im

Zusammenhang mit durch oder fur das Unternehmen

angestrengte Verfahren entstehen.

* Obsiegen im Verfahren: Wenn der Director in
der Sache oder anderweitig bei der Verteidigung
eines Verfahrens durch das Unternehmen oder
eine dritte Partei erfolgreich war, sind die Kosten,
die sich aus dieser Klage ergeben, ebenfalls Teil
einer Ublichen Freistellungsklausel (nach dem
nicht kodifizierten, aber weitgehend anerkannten
Rechtsgrundsatz der sog. American Rule of Costs
tragt in einem Zivilverfahren grds. jede Partei ihre
Anwaltskosten selbst).

e Zeugenaufwendungen: Der Director kann sich
auch an einem anderen Verfahren beteiligen,
z.B. als Zeuge, so dass auch die entsprechenden
Kosten von der Freistellungsvereinbarung gedeckt
werden sollten.

Eine Ubliche Freistellungsvereinbarung - der von
der NVCA veréffentlichte Standard'ist bei US-Start-

19. Siehe das Musterdokument unter: https://nvca.org/model-legal-documents/

ups weit verbreitet - wird zudem festlegen, dass die
Freistellung in dem nach geltendem Recht maximal
zuldssigen Umfang gewahrt wird. Fallt ein Handeln
des Directors nicht unter die Regelungen einer

Freistellungsvereinbarung mit dem Unternehmen, kann

der Director dennoch ggf. unter den Schutz einer vom
Unternehmen abgeschlossenen Directors & Officer
(D&Q) Versicherung fallen.

AuRerdem ist es Ublich, den Directors einen

Kostenvorschuss zu gewahren. Nach dem Recht von
Delaware besteht ohne gesonderte Regelung gerade
kein Anspruch auf einen solchen Vorschuss. Aber vor

dem Hintergrund, dass ein Director oft nicht finanziell in

der Lage sein wird, die Kosten eines Verfahrens selbst
zu tragen, ist es ratsam, eine entsprechende Klausel
in die Freistellungsvereinbarung aufzunehmen. Diese
Bestimmung sollte festlegen, dass das Unternehmen
verpflichtet ist, den Vorschuss in einem bestimmten
Zeitraum (z.B. 30 Tage) nach der Benachrichtigung
Uber die Klage zu zahlen. Um Unsicherheiten und
Streitigkeiten zwischen der Gesellschaft und dem
Director zu vermeiden, empfehlen wir auch, dass der
Vorschuss unabhéngig davon gewahrt wird, ob der
jeweilige Director die Kosten tragen kénnte oder nicht.

3. CORPORATE OFFICERS

3.1 Einfiihrung

Das Tagesgeschaft einer US-Gesellschaft wie der
HoldCo obliegt weniger den Directors als vielmehr
einer Klasse von Unternehmensvertretern, zu denen
insbesondere die Officers gehoren. Die Officers leiten
ihre Autoritat vom Board ab und werden durch einen
Board-Beschluss bestellt.

Das Recht des Staates Delaware verlangt, dass es zwei

Officers gibt, schreibt aber nicht vor, bestimmte Rollen
fur diese zu definieren. Die meisten Start-ups beginnen

aber mit einem "President/CEQ" und einem "Secretary”,

wobei beide Officer-Positionen von einer Person
Ubernommen werden kénnen. Unternehmen, die in
Kalifornien tatig sind (auch wenn sie anderswo (z.B. in

Delaware) gegriindet wurden), mussen einen President,
einen Secretary und einen Chief Financial Officer haben

(auch hier kann eine Person mehrere oder alle diese
Rollen Gbernehmen).
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3.2 Die Funktionen

3.2.1 President und CEO

Die oberste Managementfunktion Gbertragt das

Board dem President oder CEO. Auch wenn einige
Unternehmen die Position des President und die des
CEO personell trennen (wobei man nicht allgemein
sagen kann, welche Position grundsatzlich die
weitreichenderen Befugnisse hat), nimmt in den
meisten Unternehmen in der Frihphase eine Person
beide Amter wahr. Der CEQ untersteht direkt dem
Board of Directors und ist verantwortlich fur die
Umsetzung der vom Board festgelegten Strategien
sowie fur die Uberwachung der Geschéftsleitung und
der Vertreter des Unternehmens (Corporate Agents).
Der CEO/President ist plastisch gesprochen das Gesicht
des Unternehmens, von dem erwartet wird, flr das
Unternehmen Dokumente zu unterzeichnen. In vielen
Start-ups ist der CEO auch Mitglied des Boards of
Directors, oftmals sogar Vorsitzender des Boards (wobei
es keine rechtliche Vorgabe gibt, dass ein Board einen
Vorsitzenden haben muss).

3.2.2 Secretary

Einfach ausgedrickt bewahrt der Secretary die fur die
Unternehmensverfassung wesentlichen Unterlagen der
HoldCo auf und muss die Gultigkeit dieser Dokumente
bei verschiedenen Transaktionen, einschlielSlich
Finanzierungsrunden, bescheinigen.

Fur die juristisch Interessierten unter unseren Lesern
(Obacht, es geht um das deutsche Notarwesen...):

Um eine doppelstockige Struktur mit einer deutschen
OpCo zu errichten, ist der Secretary von besonderer
Bedeutung: Sowohl bei der Neugriindung einer GmbH
als auch bei einem Flip sind ein deutscher Notar und
das deutsche Handelsregister eingebunden. Jedes Mal,
wenn der President oder CEO der HoldCo im Namen
der Gesellschaft handelt, muss gegentber dem Notar
bzw. dem Handelsregister die Vertretungsberechtigung
nachgewiesen werden. Da aber in den USA weder auf
Staats- noch auf Bundesebene ein dem deutschen
Handelsregister vergleichbares Register besteht, kann
es mitunter Schwierigkeiten bereiten, diesen Nachweis
zu erbringen.

An dieser Stelle kommt der Secretary ins Spiel: Der
deutsche Notar und das Handelsregister akzeptieren
regelmaliig eine Bestatigung vom Secretary (diese ist
zu beglaubigen und fir sie ist bei Beglaubigungen im

Ausland meist eine Apostille beizubringen) Uber die
wirksame Vertretung der HoldCo durch den President
und CEO oder jedes anderen Vertreters, fir den der
Secretary dies bestéatigt. Und was ist mit Fallen, in denen
der President/CEO und der Secretary dieselbe Person
sind (wie oben gesagt, die Gesellschaft muss vielleicht
zwei Officer bestellen, aber das kann auch dieselbe
Person sein)? Kurioserweise kann der Secretary auf diese
Weise auch sich selbst bescheinigen, dass er selbst in
seiner Funktion als President oder CEO zur Vertretung
der Gesellschaft berechtigt ist. Allerdings lehnen
erfahrungsgemals viele Notare oder Handelsregister
eine solche Selbstbestatigung ab; dann kann die
Stellungnahme oder Bestatigung durch einen externen
(Rechts-) Berater Abhilfe schaffen.

3.2.3 Andere Funktionen

Die HoldCo kann eine Vielzahl weiterer Officers in
verschiedenen Funktionen bestellen. Neben dem

CEO und dem Secretary ist dies haufig der Chief
Financial Officer/Treasurer, dem die Verantwortung

fur die Finanzen der HoldCo Ubertragen wird. Gerade

in spateren Phasen der Unternehmensentwicklung
ernennen viele Technologieunternehmen auch einen
Chief Technology Officer oder einen Chief Legal Officer.
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V. Finanzierungsaspekte

Nachdem nunmehr die Doppelstockstruktur steht und
wir uns mit der Corporate Governance der HoldCo
vertraut gemacht haben, wenden wir uns in diesem
Kapitel einigen wesentlichen Finanzierungsaspekten in
der Anfangsphase jeder Doppelstockstruktur zu.

Ganz egal, wie gut eine Geschaftsidee auch sein mag:
Ein wesentlicher Faktor fur den Erfolg der meisten Start-
ups ist die Fahigkeit, in der Frih- und Wachstumsphase
die notige Finanzierung einzuwerben. Da wir die
Besonderheiten echter Eigenkapitalfinanzierungsrunden
durch Anteilsausgabe (sog. "Priced Rounds”) in den
USA und die wesentlichen Unterschiede zur deutschen
Marktpraxis bereits in einem anderen Guide detailliert
vorgestellt haben?', konzentrieren wir uns hier auf die
Finanzierung durch SAFEs als dem Mittel der Wahl fur
die ersten Finanzierungen in den USA.

=

DAS ORRICK TOOLKIT FUR
SAFE-FINANZIERUNGEN

Wir haben ein Toolkit zusammmengestellt, um Start-ups
und Investoren die Méglichkeit zu geben, schnell und
einfach die Bedingungen festzulegen, zu denen ein
Unternehmen tber SAFEs Geld einwerben soll. Das
Toolkit ist hier verfugbar www.orrick.com/en/tech-

studio/forms/SAFE-Financing-Toolkit

Im zweiten Teil dieses Kapitels werden wir uns

mit einigen praktischen Finanzierungsfragen
auseinandersetzen, die sich nach unseren Erfahrungen
bei vielen Start-ups in den ersten Monaten nach dem
Aufsetzen der Doppelstockstruktur stellen.

1. FINANZIERUNGEN DURCH SAFES

1.1 Einfiihrung

"SAFE" steht fur Simple Agreement for Future Equity. Mit
einem SAFE stellen Investoren der Gesellschaft Barmittel
zur Verfigung und erhalten als Gegenleistung die
Zusicherung, bei der nachsten Eigenkapitalfinanzierung
(Priced Round) der Gesellschaft Anteile an der
Gesellschaft zu erhalten. SAFEs wurden als Ersatz fur
herkdmmliche Convertible Notes (vergleichbar mit den

aus dem deutschen Markt bekannten Wandeldarlehen?)
in den USA eingefthrt. Ein SAFE ist eine einfache
Finanzierungsvereinbarung, welche aus einem

einzigen Dokument besteht und fur Start-ups und ihre
Investoren in der Frihphase allgemein akzeptable und
standardisierte Bedingungen vorhalt. Daher bedarf

ein SAFE mit Ausnahme der wirtschaftlichen Eckdaten
(meist) keiner Verhandlung. Wie wir sehen werden, ist in
der Praxis die Situation bisweilen doch etwas komplexer
und Grunder sind gut beraten, auch bei SAFEs
hinzuschauen, zumal die Ausgabe von verschiedenen
SAFEs Uber einen gewissen Zeitraum es erschweren
kann, die eigene zukinftige Verwasserung im Blick

zu behalten.

66

Wir haben die Finanzierung
vom YC bekommen, nachdem unser
deutsch-amerikanisches Set-up
stand und unmittelbar danach ein
SAFE mit einem anderen Investor
unterzeichnet. Die Méglichkeit,
Gelder Uber SAFEs einzusammeln,
vereinfacht die Mittelbeschaffung
erheblich und macht sie superschnell.

%9

SAFEs kommen meist vor einer Seed-
Finanzierungsrunde zum Einsatz. Dies liegt daran,
dass Start-ups SAFEs nutzen kénnen, um schnell

Geld zu beschaffen, ohne eine zu grol3e Beteiligung
abzugeben (hoffentlich). SAFEs sind bei Start-ups

in spateren Phasen der Unternehmensentwicklung
weniger Ublich, da diese Unternehmen wahrscheinlich
schon mehrere Finanzierungsrunden hinter sich
haben und SAFEs in der Regel von niedrigeren
Unternehmensbewertungen ausgehen.

Florian Bauer, Mitgriinder von
kiteKRAFT, Inc.

21. Siehe OLNS#11, der Guide kann hier heruntergeladen werden: https://media.orrick.com/Media%20Library/public/files/insights/2023/olns11-bridging-the-pond.pdf.

23. Fur einen ausfuhrlichen Einblick in das Thema Wandeldarlehen siehe unseren Guide OLNS#2 - Wandeldarlehen fur Technologieunternehmen:
https://www.orrick.com/de-DE/Insights/2019/09/Orrick-Legal-Ninja-Series-OLNS-2-Convertible-Loans-for-Tech-Companies
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Im Jahr 2013 vom Y-Combinator eingefiihrt,

haben SAFEs in etwas mehr als einem Jahrzehnt
Frihphasenfinanzierungen in den USA revolutioniert.
Wie dominant SAFEs hier mittlerweile geworden

sind, zeigen Daten des Dienstleisters Carta.

Flr Q4/2023 kommt Carta fur SAFEs auf einen

Anteil von erstaunlichen 89% an allen Pre-Seed
Finanzierungsrunden (Carta definiert Pre-Seed

als Runden, in denen weniger als USD 1.000.000
eingesammelt wurde). Der Anteil der traditionelleren
Convertible Notes lag aber in einzelnen Sektoren wie
BioTech, MedTech und Energy bei immerhin noch ca.
30%. Auch wenn wir weiterhin einen Trend zu groReren
SAFEs sehen, nutzen Start-ups fur Finanzierungsrunden
ab einem Volumen von ca. USD 3.000.000 aufwarts
Uberwiegend Priced Rounds statt SAFEs.

Unserer Erfahrung nach werden SAFEs auch in
anderen Landern als den USA, z.B. in Gro3britannien
und Frankreich, zunehmend beliebter. Obwohl es
einige Versuche gab, SAFEs fir den deutschen Markt
anzupassen, um Start-ups in Form einer GmbH oder
UG (haftungsbeschrankt) zu finanzieren, sind solche
"deutschen” SAFE-Finanzierungen bislang sehr selten
geblieben. Dies liegt vor allem daran, dass in der Regel
alle Gesellschafter einer solchen Vereinbarung als
Partei beitreten mussten, um die Durchsetzbarkeit von
Wandlungsrechten zu gewahrleisten. Dartber hinaus
bestehen Unsicherheiten hinsichtlich der korrekten
Bilanzierung von "deutschen” SAFEs als Fremd- oder
Eigenkapital. Damit leiden zwei der wichtigsten Vorteile,
welche hinter der Einfihrung von SAFEs in den USA
standen ,i.e., Geschwindigkeit und Einfachheit.

1.2 SAFEs und Convertible Notes

Vor der Einfihrung von SAFEs nahmen viele frihphasige
Start-ups in den USA vor ihrer ersten (Eigenkapital-)
Finanzierungsrunde zumeist Convertible Notes auf.
Dabei handelt es sich im Gegensatz zu einem SAFE
zunachst um ein - freilich auf Wandlung angelegtes -
Fremdkapitalfinanzierungsinstrument (das Wort gibt
Ubrigens 55 Punkte bei Scrabble, gern geschehen). Die
Forderung unter der Convertible Note erlischt, wenn die
Convertible Note vor ihrem Laufzeitende im Rahmen
der nachsten Finanzierungsrunde in Vorzugsanteile
gewandelt wird. Wahrend die Ausgabe von
Vorzugsanteilen in einer "echten” Finanzierungsrunde
einer umfangreichen und komplexen Dokumentation
bedarf, kbnnen Convertible Notes wesentlich einfacher
und ginstiger ausgegeben werden. Allerdings erfordert

die Ausgabe von Convertible Notes trotzdem, dass

die Parteien sich Uber die einzelnen Bedingungen der
Convertible Note verstandigen und die erforderlichen,
auf den Einzelfall angepassten Dokumente erstellt
werden (anders als fur SAFEs gibt es hier keine allgemein
akzeptierten Standards). Auch wenn diese Dokumente
weniger komplex sind als bei Eigenkapitalfinanzierungen,
lasst sich dieser Komplexitatsgrad dennoch noch

einmal deutlich durch die sehr stark standardisierten
SAFEs reduzieren.

Im Gegensatz zu einer Convertible Note sind SAFEs
keine Fremd-, sondern Eigenkapitalfinanzierungsinstru-
mente. SAFEs haben weder Zinsen, noch eine

feste Vertragslaufzeit.

66

Aber weilst Du, was das
Abgefahrenste an Europa ist?”
- "Was?" - “Das sind die kleinen
Unterschiede. Ich mein, die haben den
gleichen Scheil, der hier lauft, aber da
laufts ne Spur anders.

Vincent Vega, Pulp Fiction
(1994)

%9

Somit kdnnen mit SAFEs die mit dem Investment
angestrebten Interessen und Absichten des Start-ups
und seiner Investoren im Allgemeinen besser in Einklang
gebracht werden. Da es sich bei Convertible Notes um
Fremdkapitalfinanzierungsinstrumente handelt, missen
die Parteien sich wie gesagt Uber einen Zinssatz und
eine Laufzeit verstandigen. Koonmt es bis dahin nicht
zur Wandlung, ist die Convertible Note zur Riickzahlung
fallig. Das Start-up und seine Investoren sehen das
Investment jedoch in der Regel weniger als ein Darlehen
an die Gesellschaft, sondern als einen “"vorgezogenen”
Teil einer Eigenkapitalfinanzierung. Aufgrund der
Ungewissheit Gber den Zeitpunkt, zu dem das Start-up
eine Eigenkapitalfinanzierung abschlieRen kann, muss
man die auflaufenden Zinsen sowie die Laufzeit der
Convertible Notes stets im Blick haben.
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Ggf. muss man sich rechtzeitig um die Verlangerung der
Laufzeit kimmern. Zudem steigt der Wandlungsbetrag
abhangig von Zinssatz und Laufzeit der Convertible
Note, was zu einer starkeren Verwdasserung der Griinder

und anderen Investoren als anfanglich vorgesehen fuhrt.

Die Bedingungen eines SAFEs sind dagegen
vergleichsweise einfach und unkompliziert. Haufig

sind nur ein Abschlag bei der Wandlungsbewertung
(Discount) und/oder die fur die Wandlung maligebliche
Bewertungsobergrenze (Cap) zu verhandeln (bisweilen
ggf. noch zusétzlich die Bedingungen eines aber meist
recht schlanken Side Letters). Ein weiterer Vorteil

der SAFEs besteht darin, dass Unternehmen nicht
versuchen mussen, ein gemeinsames Closing mit allen
Investoren zu koordinieren. Stattdessen kann mit dem
einzelnen Investor dessen SAFE “geclosed” werden,
sobald beide Parteien bereit sind zu unterschreiben (in
der Praxis herrscht der Abschluss per DocuSign vor).

Orrick, Herrington & Sutcliffe LLP
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66 Inder Seed-Stage erlauben Dir
SAFEs sehr effizient immer nur
so viel zu raisen, wie Du
wirklich fur den nachsten
Meilenstein brauchst

}‘ s |

4
i INVITRIS

Ein Gesprach mit Dr. Patrick GroBmann, CEO von Invitris

Orrick: Moin Patrick, in einem Satz, was macht Invitris?

Patrick: Wir helfen anderen Unternehmen,
proteinbasierte Medikamente zu entwickeln.

Orrick: Ein spannendes Life Science Thema also. lhr habt
frith mit Eurer GmbH den Flip gemacht...

Patrick: Ja, ungefahr zwei Monate nach der Griindung
wurden wir vom Y-Combinator akzeptiert und haben
dann direkt den Flip gemacht. In der Riickschau hatten
wir uns vielleicht manche Kosten und Mihen gespart,
wenn wir zunachst etwas abgewartet hatten oder

mit einer Inc. gestartet waren, ohne diese operativ zu
fuhren. Aber wir wollten damals Laborraume anmieten,
dafur brauchten wir eine Gesellschaft und dann haben
wir halt direkt eine GmbH aufgesetzt, zum Gliick mit
individuellen Griinder-Holdings.

Orrick: Wenn Du zurlckschaust, was war der groRte
Vorteil Eurer Struktur und wo gab es die groten
Schmerzen beim Aufsetzen?

Patrick: Beides hat mit dem Thema Finanzen zu
tun. Womit soll ich anfangen, die Vorteile oder
die Schmerzen?

Orrick: Als gute Anwalte nehmen wir nattrlich erst
einmal die negativen Erfahrungen.

Patrick: Wir hatten im Zeitpunkt des Flips einige
Wandeldarlehen mit unserer GmbH aufgenommen.
Diese mussten wir ja eine Ebene héher heben und in
SAFEs tauschen.

Orrick: Und da gab es Probleme?

Patrick: Am Ende haben wir alle Wandeldarlehensgeber
an Bord bekommen, aber in der Riickschau hatten wir
am Anfang besser kommunizieren sollen, was passiert.
So ganz identisch sind die SAFEs und Wandeldarlehen
dann doch nicht. Aber wenn man versucht, relativ

kleine SAFEs anzupassen, damit sie moglichst genau
jede Verastelung eines deutschen Wandeldarlehens
widerspiegeln, dann macht man eigentlich nur die
Anwdlte reich. No offense meant...

Orrick: No offense taken, aber der Punkt ist verstanden.
Hier muss man dafiir werben, dass man am Ende ein
wirtschaftlich im Wesentlichen gleiches Instrument auf
Ebene der Inc. kriegt, aber den grofRen Vorteil der SAFEs,
Einfachheit und Geschwindigkeit, dabei nicht tber

Bord wirft.

Patrick: Genau und das bringt uns zu einem der
wesentlichen Vorteile unserer Inc. Wir sind ja noch in der
friilhen Phase und haben im Y-Combinator gelernt, wie
wichtig es ist, dass man in der frihen Phase idealerweise
immer nur die Summe einsammelt, die man braucht, um
den nachsten Meilenstein in der eigenen Entwicklung

zu erreichen. Das kdnnen wesentliche Hires, technische
Fortschritte, ein besserer Product/Market Fit etc.

sein. Mit jedem dieser Meilensteine kann man laufend
eine hohere Unternehmensbewertung bzw. héhere
Caps durchsetzen. Das reduziert fir die Griinder

die Verwasserung. Solche haufigeren und maRvoll
dimensionierten Finanzierungen gehen natirlich mit
SAFEs sehr einfach und effizient.

0
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1.3 SAFE ist nicht gleich SAFE - Post-Money
SAFEs und Pre-Money SAFEs

Im Laufe der Jahre begannen immer mehr Unternehmen
bereits in der Frihphase, grélere Summen mit SAFEs
aufzunehmen. Dadurch entwickelten sich SAFE-basierte
Finanzierungen von kurzfristigen Briickenfinanzierungen
mehr und mehr zu eigenstandigen Seed-Runden.

Als Reaktion darauf Uberarbeitete der Y-Combinator
Ende 2018 die SAFE-Bedingungen und fuhrte als
Alternative den sog. Post-Money SAFE ein. Der
Post-Money SAFE behandelt alle SAFEs und alle
anderen von einer Gesellschaft vor ihrer nachsten
Eigenkapitalfinanzierungsrunde ausgegebenen
Convertible Notes oder sonstige Wandelinstrumente

als unabhangige Seed-Runde mit einer zuvor
festgelegten Post-Money Bewertung. Seitdem werden
die urspringlichen SAFEs oft zur Abgrenzung als "Pre-
Money SAFEs" bezeichnet.

Auch wenn einem in der Praxis sowohl Pre-Money
als auch Post-Money SAFEs begegnen, sind letztere
deutlich verbreiteter. Der Dienstleister Carta fand in
einer Auswertung der bei ihm registrierten SAFEs fur
Q4/2023, dass 80% der SAFEs aus diesem Zeitraum
Post-Money SAFEs waren.

Verschiedene Spielarten des SAFEs

Wihrend die Unterscheidung zwischen
einem Post-Money und einem Pre-Money
SAFE von entscheidender Bedeutung ist,
muss man auch verstehen, dass beide
Versionen des SAFEs in einigen Varianten
auftreten, und zwar

* mit einer Bewertungsobergrenze
(Cap), aber ohne Bewertungsabschlag
(Discount);

e ohne Bewertungsobergrenze, aber mit
einem Bewertungsabschlag;

* mit einer Bewertungsobergrenze und
einem Bewertungsabschlag; und

* ohne Bewertungsobergrenze oder
Bewertungsabschlag, aber mit
einer Meistbegiinstigungsklausel.

Grinder mussen den u.U. erheblichen wirtschaftlichen
Unterschied zwischen Pre- und Post-Money SAFEs
verstehen. Pre- und Post-Money SAFEs legen die
Bewertungsobergrenze (Cap) unterschiedlich fest

und das kann sich auf die Wandlung des SAFE in

echte Anteile an der Gesellschaft und die damit
einhergehende Verwasserung der Griinder auswirken.

Eine Pre-Money Bewertung und eine Post-Money
Bewertung beschreiben im Allgemeinen die gleiche
Bewertung des Unternehmens zu zwei Zeitpunkten:
Bevor (pre) und nachdem (post) das Unternehmen die
entsprechenden Investitionen erhalten hat. Ob das
Unternehmen also USD 2.000.000 bei einer Pre-Money
Bewertung von USD 8.000.000 oder USD 2.000.000
bei einer Post-Money Bewertung von USD 10.000.000
aufnimmt, fihrt zu demselben wirtschaftlichen Ergebnis
fur die Beteiligung der Investoren, wenn (und das ist
entscheidend) das Unternehmen davor nicht weitere
SAFEs oder Convertible Notes etc. ausgegeben hat
und dies auch nicht tut, bis die SAFEs bei der nachsten
Eigenkapitalfinanzierung wandeln.

Um den Unterschied zu erlautern: Post-Money SAFEs
behandeln alle SAFEs und alle anderen Convertible
Notes und vergleichbare Instrumente, die das Start-

up vor seiner nachsten Eigenkapitalfinanzierung
ausgegeben hat, als eine unabhangige Seed-Runde.
Aus diesem Grund gibt die standardmalsige Post-Money
Bewertungsobergrenze (Cap) die Bewertung nicht nur
nach den Mitteln an, die mit dem betreffenden SAFE
aufgenommen wurden, sondern nach allen anderen
Mitteln, die durch SAFEs/Convertible Notes sonst noch
eingesammelt werden, unabhangig davon, ob dies vor
oder nach dem jeweiligen SAFE geschieht.

Die folgende Darstellung zeigt, wie Pre-Money SAFEs
und Post-Money SAFEs den fur die Wandlung geltenden
Wandlungspreis (Conversion Price) berechnen (in beiden
Fallen erfolgt diese Berechnung ohne BerUcksichtigung
der Eigenkapitalfinanzierungsrunde, in der die

SAFEs wandeln).

Conversion Price =

Pre-Money SAFE Post-Money SAFE

Pre-Money
Bewertungsobergrenze /
Pre-Money Kapitalziffer

Post-Money
Bewertungsobergrenze /
Post-Money Kapitalziffer
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Die Kapitalziffer beim Pre-Money SAFE berlcksichtigt
nicht die durch die Wandlung weiterer SAFEs oder
Convertible Notes ausgegebenen Anteile, wahrend
diese bei einem Post-Money SAFE berlcksichtigt
werden. Dies bedeutet, dass Investoren mit Post-
Money SAFEs anders als mit Pre-Money SAFEs nicht
durch andere SAFEs/Convertible Notes etc. verwassert
werden, sondern nur durch die Anteilsausgabe in der
Eigenkapitalfinanzierungsrunde selbst. Die Post-Money
Bewertungsobergrenze schlielst auch den bestehenden
Optionspool ein, nicht aber die Poolerhéhung, die

fur die Eigenkapitalfinanzierung, in die der SAFE
umgewandelt wird, vereinbart werden kann. Dagegen
bericksichtigt ein Pre-Money SAFE regelmalSig eine
etwaige Poolerhéhung in der Finanzierungsrunde.

Die Investition in einen Post-Money SAFE mit
Bewertungsobergrenze erméglicht es den Anlegern,
ihren Anteil am Unternehmen unmittelbar vor der
Eigenkapitalfinanzierung zu berechnen, und den
Grandern, ihre Verwasserung genauer zu berechnen,

als dies unter Pre-Money SAFEs der Fall war (ein

Vorteil, der mit einer héheren Verwasserung der
Grinder einhergeht, falls das Unternehmen vor der
Eigenkapitalfinanzierung weitere SAFEs oder Convertible
Notes aufnimmt).

Beispiel: Wir wollen abschlieRend die Unterschiede
zwischen Pre-Money und Post-Money SAFEs an einem
(vereinfachten) Beispiel verdeutlichen:

Szenario 1 - Pre-Money SAFE: Gehen wir von
folgendem Szenario aus:

e Die HoldCo hat zwei Grinder (Grinder 1 und
Grander 2), die jeweils 5.000.000 Stammanteile
der HoldCo halten (Uber ihre Founder-
Holdings). Der Einfachheit halber ignorieren wir
Mitarbeiterbeteiligungsprogramme und nehmen an,
dass das Unternehmen eine Gesamtkapitalisierung
(Kapitalziffer) von 10.000.000 Anteilen hat.

* Investor 1 investiert nun USD 500.000 in die HoldCo
Uber einen SAFE mit einer Bewertungsobergrenze
von USD 5.000.000 aber ohne Bewertungsabschlag.
Investor 2 investiert weitere USD 800.000 zu den
gleichen Konditionen.

* Die HoldCo schlielst dann mit Investor 3 eine
Finanzierungsrunde Uber USD 1.500.000 zu einer Pre-
Money Bewertung von USD 12.000.000 ab.

Nehmen wir an, dass Investor 1T und Investor 2 einen
Pre-Money SAFE verwendet haben. Fur sie wird der fur

ihre SAFEs relevante Wandlungspreis (Conversion Price)
wie folgt berechnet:

Pre-Money Bewertungsobergrenze /
Pre-Money Kapitalisierung

Die Pre-Money Bewertungsobergrenze im Rahmen
des SAFE wird relevant, wenn die HoldCo ihre
Finanzierungsrunde (wie hier) zu einer héheren
Bewertung abschlief3en kann. Die Kapitalisierung des
Unternehmens ist die Gesamtzahl der Anteile vor der
neuen Finanzierungsrunde und ohne alle zu wandelnden
SAFE-Investitionen, d.h. 10.000.000 Anteile. Der
Conversion Price betragt somit USD 5.000.000 / USD
10.000.000 = USD 0,5 pro Anteil. Somit erhalt Investor
1 fur seine USD 500.000 SAFE-Investition insgesamt
1.000.000 Anteile an der HoldCo, wéhrend Investor 2
fur seine USD 800.000 Investition insgesamt 1.600.000
Anteile einstreicht.

Da sich jedes SAFE auf das andere auswirkt, kénnen
unsere Investoren erst zu diesem Zeitpunkt ihre
Beteiligungsquote an der HoldCo bestimmen,

bevor es zur Finanzierungsrunde kommt. Bei einer
Gesamtkapitalisierung von 12.600.000 Anteilen (zur
Erinnerung: 10.000.000 Anteile der Griinder, 1.000.000
Anteile von Investor 1 und 1.600.000 Anteile von
Investor 2) ergibt sich folgendes Bild:

Partei Anzahl der Prozentualer
Anteile Anteil

Grinder 1 5.000.000 39,68%

Grinder 2 5.000.000 39,68%

Investor 1 1.000.000 7,94%

Investor 2 1.600.000 12,69%

Sowohl die Grinder als auch die SAFE-Investoren
werden nun durch die Eigenkapitalfinanzierung von
Investor 3 verwassert. Die Finanzierungsrunde erfolgt
auf Basis des folgenden Anteilskaufpreises:

Pre-Money Bewertungsobergrenze /
Pre-Money Kapitalisierung

Der sich bei einer Ublichen fully-diluted Betrachtung
ergebende Kaufpreis fur Investor 3 betragt USD
12.000.000 / 12.600.000 Anteile = USD 0,9524 pro
neuem Anteil. Somit wird Investor 3 insgesamt
1.574.968 Anteile erhalten.
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Bei einer Gesamtkapitalisierung von 14.174.968 Anteilen

sehen die Beteiligungsquoten der Parteien dann wie
folgt aus:

Partei Anzahl der Prozentualer
Anteile Anteil

Grinder 1 5.000.000 35,27%

Grinder 2 5.000.000 35,27%

Investor 1 1.000.000 7,06%

Investor 2 1.600.000 11,29%

Investor 3 1.574.968 11,11%

Szenario 2 - Post-Money SAFEs: Unser Beispiel
entspricht im Ausgangspunkt dem aus Szenario 1, aber
Investor 1 und Investor 2 verwenden jetzt Post-Money
SAFEs. Nehmen wir an, dass Investor 1 sich mit der
HoldCo auf eine Post-Money Bewertungsobergrenze
von USD 8.000.000 einigt und Investor 2 ein SAFE

mit einer Post-Money Bewertungsobergrenze von

USD 10.000.000 hat.

Mit den Post-Money SAFEs haben Investor 1 und
Investor 2 die folgenden Beteiligungsquoten fir ihre
SAFE-Wandlung festgelegt:

¢ Investor 1: USD 500.000 / USD 8.000.000 = 6,25%.
¢ Investor 2: USD 800.000 / USD 10.000.000 = 8%.

Mit dem Investment von Investor 3 wird die Wandlung
dieser beiden SAFEs ausgel6st. Dann erhalten Investor 1
und Investor 2 ihre im vorherigen Schritt berechneten
Eigentumsanteile. In diesem Fall verwassern sich die
SAFEs bei der Wandlung nicht gegenseitig. Um Investor
1T und Investor 2 zusammen einen Anteil von 14,25% an
der HoldCo zu geben, muss die Gesamtkapitalisierung
der HoldCo erhéht werden auf

10.000.000 / (1 - 0,1425) = 11.661.807 Anteile.

Der sich daraus ergebende Cap Table sieht wie folgt au

S

Partei Anzahl der Prozentualer
Anteile Anteil

Grunder 1 5.000.000 42,875%

Grinder 2 5.000.000 42,875%

Investor 1 728.863 6,25%

Investor 2 932.944 8%

Jetzt tritt Investor 3 auf die Bihne und es kommt zur
Finanzierungsrunde. Der von Investor 3 zu zahlende
Preis errechnet sich aus der Pre-Money Bewertung der
HoldCo von USD 12.000.000 geteilt durch die fully-
diluted Kapitalisierung (einschlielBlich SAFEs):

USD 12.000.000 / 11.661.807 = USD 1,029 pro Anteil.

Dies bedeutet, dass Investor 3 fur seine Investition von
USD 1.500.000 insgesamt 1.457.726 Anteile erhalt und
die Gesamtkapitalisierung auf 13.119.533 Anteile steigt,
was zu dem folgenden Cap Table fihrt:

Partei Anzahl der Prozentualer
Anteile Anteil

Grunder 1 5.000.000 38,11%

Grinder 2 5.000.000 38,11%

Investor 1 728.863 5,56%

Investor 2 932.944 711%

Investor 3 1.457.726 11,11%
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Ein Post-Money SAFE schafft mehr Klarheit und gibt
den Investoren und Grindern mehr Planbarkeit,

da sie die prozentualen Eigentumsverhaltnisse im
Verhéltnis zu den anderen Beteiligten bereits vor der
neuen Finanzierungsrunde, die die Wandlung auslést,
kennen konnen. Diese Aussagen mussen jedoch
etwas relativiert werden, da in unserem Beispiel die
Grunder sowie Investor 1 und Investor 2 durch die
Finanzierungsrunde von Investor 3 erneut verwassert
werden. Da die Finanzierungsrunde, die die Wandlung
der SAFEs ausldst, eine Unbekannte ist, wissen die
Investoren im Rahmen eines Post-Money SAFE nicht
mit Sicherheit, welchen Prozentsatz sie nach Eintritt
dieses Ereignisses halten werden. Sie haben jedoch eine
groldere Sicherheit in Bezug auf ihre Beteiligung als bei
der Verwendung von Pre-Money SAFEs.

1.4 Weitere typische Bestimmungen in SAFEs

Wie oben erlautert, liegt einer der Hauptgrinde fur die
weite Verbreitung von SAFEs darin, dass sie in einer
standardisierten Form vorliegen, die neben der Wahl
zwischen der Pre-Money- und der Post-Money-Version
in der Regel nur sehr begrenzte Verhandlungen tber die
folgenden Punkte erfordert.

Bewertungsobergrenze (Cap): Eine
Bewertungsobergrenze stellt sicher, dass ein

SAFE bei der nachsten Eigenkapitalfinanzierung

des Unternehmens zu einem der Héhe nach
begrenzten Preis in Vorzugsanteile gewandelt wird,
garantiert aber nicht, dass der Investor in jedem

Fall zu einem Preis wandelt, der unter dem von

den neuen (Cash-) Investoren gezahlten Preis liegt.
Der Hochstpreis wird berechnet, indem die (Pre-

oder Post-Money) Bewertungsobergrenze durch

die Kapitalziffer des Unternehmens unmittelbar

vor der Eigenkapitalfinanzierung geteilt wird. Ist

der Hochstpreis niedriger als der von den neuen
(Cash-) Investoren der Eigenkapitalfinanzierung
gezahlte Preis pro Vorzugsanteile, wird der

SAFE auf der Grundlage dieses Hochstpreises in
Vorzugsanteile einer sog. Shadow Series (die "SAFE-
Vorzugsanteile”) der (Cash-) Investoren zugeteilten
Vorzugsanteile (“Standard-Vorzugsanteile”)
gewandelt. Liegt die Unternehmensbewertung fur die
Eigenkapitalfinanzierung unter oder zu nahe an der
vereinbarten Bewertungsobergrenze und ist somit der
Hochstpreis gleich oder hoher als der von den neuen
(Cash-) Investoren gezahlte Preis, wird der SAFE in
Standard-Vorzugsanteile zu dem von den neuen (Cash-)
Investoren gezahlten Preis gewandelt.

Bewertungsabschlag (Discount): Ein Abschlag

stellt sicher, dass der SAFE bei der nachsten
Eigenkapitalfinanzierung des Unternehmens in
Vorzugsanteile umgewandelt wird, und zwar zu einem
Preis, der unter dem von den neuen (Cash-) Investoren
gezahlten Preis liegt, wobei dieser reduzierte Preis
nicht begrenzt ist (wenn kein Cap vereinbart ist). Der
Abschlag wird auf den von den neuen (Cash-) Investoren
gezahlten Kaufpreis pro Anteil fur die Standard-
Vorzugsanteile angewandt, und der SAFE wird in jedem
Fall in SAFE-Vorzugsanteile gewandelt. Die Abschlage
liegen in der Regel zwischen 10% und 25%, wobei
unserer Erfahrung nach in vielen Sektoren 20% die
Norm sind.

Mit einem Abschlag (und einer Bewertungsobergrenze)
verlangt der SAFE-Investor eine angemessene
VergUtung fur sein héheres Investitionsrisiko, wenn er
in einer fruheren Phase investiert als die Investoren,

die in der nachsten Eigenkapitalfinanzierungsrunde
investieren. Ein SAFE mit einer Bewertungsobergrenze
und einem Abschlag stellt sicher, dass der Investor in
jedem Fall ein besseres Geschaft macht als die neuen
(Cash-) Investoren, indem er den Preis begrenzt, wenn
die Bewertung der folgenden Finanzierungsrunde

hoch ausfillt, oder einen Abschlag auf den
Rundenpreis vornimmt, wenn die Bewertung hinter der
Bewertungsobergrenze zurlickbleibt.

In einer aktuellen Studie von Carta zu SAFEs aus

dem Zeitraum Q1/2023 bis Q1/2024 wiesen

mehr als die Hélfte der analysierten SAFEs

eine Bewertungsobergrenze (54%) oder eine
Bewertungsobergrenze und einen Bewertungsabschlag
(35%) auf. Die meisten Bewertungsabschldge betrugen
dabei 20%.

Meistbegiinstigungsklausel: SAFEs konnen auch eine
Meistbegunstigungsklausel enthalten. Wenn eine
Gesellschaft SAFEs mit Meistbegtinstigungsklauseln
abschlieldt und spater weitere SAFEs ausgibt, deren
Bestimmungen besser sind als die des ersten SAFE,
gelten diese besseren Bedingungen automatisch

fur die zuvor abgeschlossenen SAFEs. SAFEs ohne
Bewertungsobergrenze und Abschlag, aber mit einer
Meistbeglinstigungsklausel kommen z.B. zum Einsatz,
wenn eine Eigenkapitalfinanzierung kurz bevorsteht,
man Einigkeit Uber deren Konditionen erzielt hat, die
Gesellschaft aber noch kurzfristig Liquiditat braucht.
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Pro Rata Recht: Die Standardvariante des Post-Money
SAFE sieht kein (pro rata) Bezugsrecht fir den SAFE-
Investor vor und es ist auch eher unublich, dieses allen
SAFE-Investoren einzuraumen. Der Investor und das
Start-up kénnen aber im Rahmen eines Side Letters
vereinbaren, dass der betreffende Investor das Recht
erhalt, an der nachsten Eigenkapitalfinanzierung bei
der SAFEs gewandelt werden, teilzunehmen, um seine
Beteiligungsquote zu halten. Der Y-Combinator hat
auch hier einen Standard fur einen solchen Side Letter
veroffentlicht, der in der Praxis weit verbreitet ist.

1.5 Kénnen SAFEs an jeden ausgegeben werden?

Was ein US-Unternehmen (wie die HoldCo) Uber

die Ausgabe von Wertpapieren (einschliefSlich des
Verkaufs von SAFEs) wissen muss, ist, dass die
Ausgabe von Wertpapieren in den USA sowohl auf
Bundes- wie auch auf Landesebene reguliert ist.

Das US-Bundesrecht verlangt zum Beispiel, dass ein
Unternehmen viele Informationen mit der Offentlichkeit
teilen muss, wenn es Wertpapiere ausgeben will,

es sei denn, dass das betreffende Unternehmen

sich auf eine Ausnahmeregelung berufen kann. Die
beliebteste Ausnahmeregelung, die von Start-ups

im Technologiesektor in Anspruch genommen wird,
ist die sog. "Rule 506", die es einem Unternehmen
erlaubt, Wertpapiere an bereits bestehende Kontakte
(d.h. es darf keine weit verbreitete Kommunikation
Uber das Angebot erfolgen) auszugeben, die
akkreditierte Investoren sind (d.h. wohlhabende und
einkommensstarke Einzelpersonen, Investmentfonds
und die Griinder selbst; es reicht insoweit die Erfullung
der Kriterien, ein formaler Akkreditierungsprozess ist
nicht erforderlich).

Unter der Vielzahl weiterer Ausnahmen, die in

den Bundeswertpapiergesetzen vorgesehen sind,
sollten deutsche Griinderteams angesichts ihrer
Bedeutung im grenziberschreitenden Kontext

von der "Regulation S" gehoért haben. Regulation S
befreit Emittenten, die Wertpapiere "aulserhalb der
Vereinigten Staaten” anbieten und verkaufen,

von den Registrierungsanforderungen der US-
Wertpapiergesetze. Der in Regulation S vorgesehene
"Safe Harbor" setzt in der Regel (unter anderem) voraus,
dass das Angebot zum Verkauf von Wertpapieren an
eine Person aulserhalb der USA gerichtet ist und dass
sich der Kaufer zum Zeitpunkt des Kaufs aulserhalb der
USA befindet.

2. WEITERLEITUNG VON
FINANZMITTELN AN DIE OPCO

Sobald die HoldCo eine Finanzierung erhalten hat (sei
es durch SAFEs oder eine Priced Round), stellt sich
die Frage, wie diese Mittel an die OpCo weitergeleitet
werden kénnen. Da die OpCo in den meisten Fallen
die Mitarbeiter des Start-ups beschéftigen und dessen
Technologie und Dienstleistungen entwickeln wird,
werden hier die meisten Kosten anfallen.

In der Praxis gibt es insbesondere die folgenden
zwei Moglichkeiten, Gelder der HoldCo an die
OpCo weiterzugeben:

Einzahlung in die freie Kapitalriicklage: Dies ist

die einfachere und nach unserer Erfahrung auch die
haufigere Variante fur Start-ups in der Frihphase.
Hierbei werden die Mittel von der HoldCo an die
OpCo gezahlt und in die freie Kapitalriicklage der
OpCo gemald § 272 Abs. 2 Nr. 4 Handelsgesetzbuch
eingestellt. Aus Sicht der OpCo wird die Zahlung als
Einlage ihrer Alleingesellschafterin (d.h. der HoldCo)
angesehen. Fur steuerliche Zwecke ist diese Einlage
zu dokumentieren. Dazu reicht es aus, wenn die
HoldCo einen Gesellschafterbeschluss auf Ebene der
OpCo fasst. Ein solcher Beschluss unterliegt keinen
besonderen Formvorschriften. Die Einbringung erfordert
keine Erhéhung des Stammkapitals der OpCo.

Die Einlage ist auf Ebene der OpCo regelmalig
steuerneutral, wenn die Zahlung nicht als
Betriebsausgabe oder anderweitig vom steuerpflichtigen
Einkommen der HoldCo abgezogen wird.
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Gewihrung eines Gesellschafterdarlehens: In diesem
Fall stellt die HoldCo der OpCo die Mittel in Form eines
verzinslichen Darlehens zur Verfugung.

In der oft verlustreichen Anfangsphase sollten in vielen
Fallen die Vorteile der Einlage Uberwiegen. Sobald sich
das Start-up der Gewinnzone néhert, kann es zudem

eine Umstrukturierung der Einlagen in Erwagung ziehen.

In der Anfangsphase einer Neugriindung werden
solche steuerlichen Uberlegungen jedoch oft nicht
relevant sein. Darlber hinaus kénnen die Zinsen auf
der Ebene der HoldCo zu Zinsertragen auf der Ebene
der OpCo fiuhren. Auch hier sollte das Start-up seinen
Steuerberater zu Rate ziehen.

DIESE MITTEILUNGEN BITTE
NICHT VERGESSEN

Die OpCo ist verpflichtet: (i) Eine Zahlungsmeldung
abzugeben, wenn sie eine Zahlung von mehr

als EUR 12.500 von einem Auslander (inklusive

der HoldCo) oder fir seine Rechnung von einem
Inlander erhalt oder an einen Auslander oder fur
seine Rechnung an einen Inlander leistet; (i) eine
Bestandsmeldung Uber grenziiberschreitende
Unternehmensbeteiligungen an auslandischen
Unternehmen abzugeben, wenn die Beteiligung am
Kapital oder an den Stimmrechten 10% oder mehr
betragt und das auslandische Unternehmen eine
Bilanzsumme von (umgerechnet) mehr als EUR
3.000.000 aufweist; (iii) eine Bestandsmeldung tber
grenzUberschreitende Unternehmensbeteiligungen
abzugeben, wenn einem oder mehreren wirtschaftlich
verbundenen Auslandern 10% oder mehr des
Kapitals oder der Stimmrechte zuzurechnen sind
und die inlandische Gesellschaft eine Bilanzsumme
von mehr als EUR 3.000.000 aufweist und (iv)

eine Bestandsmeldung tber Forderungen und
Verbindlichkeiten gegentiber Auslandern abzugeben,
wenn die Summe der Forderungen oder der
Verbindlichkeiten bei Ablauf eines Monats mehr als
EUR 5.000.000 betragt. Gerade die Meldungen unter
lit. (i) und lit. (i) kommen in der Doppelstockstruktur
regelmalsig vor. Grundsatzlich sind alle
aulenwirtschaftlichen Meldungen elektronisch Gber
das Allgemeine Meldeportal Statistik direkt bei der
Deutschen Bundesbank einzureichen.

=
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VI. Das ESOP auf Ebene der HoldCo

1. MITARBEITERBETEILIGUNGSPRO-
GRAMME IN EINER CORPORATION

Ein wesentlicher Teil der Arbeit als CEO oder Griinder
eines Start-ups ist es, die richtigen Mitarbeiter zu

finden und anreizkompatible Vergitungssysteme zu
etablieren. Hier kommen anteils- oder optionsbasierten
Mitarbeiterbeteiligungsprogrammen, die den (zentralen)
Mitarbeitern eine Mitinhaberschaft am Unternehmen
(vorbehaltlich Ublicher Vesting-Regeln) einraumt,

eine Schltsselfunktion bei der Mitarbeiterbindung
und-motivation zu.

Mitarbeiter-
gewinnung

Mitarbeiter-
bindung

Gleichgerichtete Motivation

Interessen

Wir haben Mitarbeiterbeteiligungsprogrammen (in
einem deutschen Start-up) eine ganze Ausgabe der
OLNS gewidmet?. Dort haben wir die wirtschaftlichen
Interessenlagen und wichtigsten Entscheidungen
erlautert, die Grinder treffen missen, damit das eigene
Programm nicht nur bei der Mitarbeitergewinnung,
sondern auch bei der langfristigen Mitarbeiterbindung
hilft. Wir verweisen den geneigten Leser auf die dortigen
Ausfihrungen und werden uns in dieser Publikation auf
einige Besonderheiten fir deutsche Start-ups mit einer
US-Holdinggesellschaft konzentrieren.

66

Der Grad der
Mitarbeiterbeteiligung hiangt vom
Entwicklungsstand des Okosystems
ab. Je weiter entwickelt der Markt,
desto mehr nimmt auch die Erfahrung
der Mitarbeitenden zu und sie sind
zunehmend bereit, auf Gehalt zu
Gunsten von Optionen zu verzichten.

Martin Mignot, Partner bei Index
Ventures - Ubersetzung des
englischen Originalzitats durch
die Autoren

%9

Typische deutsche Start-ups haben hier zwei
grundsatzliche Strukturierungsmaoglichkeiten:

(i) "Echte” eigenkapitalbasierte Programme (ESOPs)

und (i) virtuelle Mitarbeiterbeteiligungsprogramme
(VSOPs). Wahrend ESOPs vereinfacht gesprochen dem
Beglinstigten das Recht geben, Anteile zu einem zuvor
festgelegten Austbungspreis (Strike Price) zu erwerben
(oder direkt eine Beteiligung einraumt), sollen VSOPs ein
ESOP wirtschaftlich nachbilden, jedoch ohne Ausgabe
von tatsdchlichen Anteilen oder Optionen. Vielmehr
erhalten die Beglnstigten nach naherer Maldgabe des
Programms fur den Fall eines Liquiditatsereignisses
vertragliche Anspriiche (sogenannte "virtuelle Anteile”
oder "virtuelle Optionen”) gegen die ausgebende
Gesellschaft auf eine Barzahlung, deren Hohe

sich im Ausgangspunkt daran orientiert, was ein
Stammgesellschafter im Liquiditatsereignis erhalt (i.d.R.
abzlglich eines Strike Price oder Base Price, der aber bei
einem VSOP nicht zu zahlen ist, sondern lediglich als
Abzugsposten dient).

25. Siehe OLNS#8 - der Guide kann hier heruntergeladen werden: https://media.orrick.com/Media%20Library/public/files/insights/2021/olns-8-esops-vsops-co.pdf
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BETEILIGUNGSMODELLE IN EINEM
TYPISCHEN DEUTSCHEN START-UP

Echte Kapitalbeteiligung und Optionen
auf eine solche Kapitalbeteiligung

* Hier erhélt der Begunstigte "echte” Anteile
mit (Ublicherweise) Stimm-, Informations-
und Dividendenrechten.

¢ Ist das Start-up eine GmbH oder UG
(haftungsbeschrankt) bedarf die Zuteilung echter
Anteile der notariellen Beurkundung. Die Zuteilung
reiner Optionen auf zukunftige Anteile bedarf
unter bestimmten Voraussetzungen selbst nicht
der Beurkundung.

Risiko, dass bei einem Erwerb unter Marktpreis
oder wenn es sich nicht um sog. 19a-Anteile
handelt, es zu einer Dry-Income Besteuerung
bereits beim Anteilserwerb kommt. Unter
bestimmten Voraussetzungen kann der
BegUnstigte aber (jedenfalls teilweise) in die
glnstigere Kapitalertragsbesteuerung kommen.

Derartige Programme sind in Deutschland
noch eher selten, ausgenommen sind sog.
Hurdle oder Growth Shares und seit Kurzem die

sog. 19a-Anteile.

ESOPs

Wahrend VSOPs in Deutschland immer

noch sehr verbreitet sind, werden
Mitarbeiterbeteiligungsprogramme in den USA in
aller Regel als eigenkapitalbasierte Programme
aufgelegt. Das hangt vor allem mit zwei
wesentlichen Unterschieden zwischen den beiden
Rechtssystemen zusammen:

¢ Die Gesellschafterrechte kénnen in den USA viel
weitreichender eingeschrankt werden. Anders als in
Deutschland ist es maglich, die Informationsrechte
und das Recht, BeschlUsse anzufechten,
auszuschlielSen. Wahrend in den USA ein ESOP einen
Exit also nicht komplexer macht (die Beglnstigten
haben weder ein vertragliches noch ein faktisches
Veto-Recht), sollten ESOPs in Deutschland bei
der Planung und Strukturierung eines Exits von
vornherein in die Uberlegungen einbezogen werden
(diese sehen deshalb in Deutschland entweder

Virtuelle Beteiligungsprogramme
* "Virtuelle" Anteile:

= vermitteln keine echte
Gesellschafterstellung; sondern

= gewahren nur eine 6konomische Teilhabe an
einem zukUnftigen Liquiditatsereignis (Exit
oder IPO).

* Es besteht kein Formzwang fir Zuteilungen
an Begunstigte.

* Die Besteuerung erfolgt einmalig, wenn der
Begunstigte Zahlungen unter dem virtuellen
Beteiligungsprogramm erhdlt. Diese unterliegen
dann aber der hoheren Einkommensbesteuerung.

* Solche Programme sind weiterhin die Norm
in Deutschland, da sie die Governance-
Probleme echter Beteiligungen vermeiden und
besser skalieren.

VSOPs

Mitveraufderungspflichten oder bei Optionen auf
echte Anteile Regelungen vor, die der Gesellschaft ein
Barablésungsrecht gewdhren (sog. Cash Settlement
Option), um gerade zu verhindern, dass der
Begunstigte wirklich Anteilsinhaber wird).

Anteile und Optionen einer US-Gesellschaft konnen
ohne besondere Formvorschriften Ubertragen
werden. In Deutschland hingegen ware fur die
Ubertragung von Anteilen (und in bestimmten
Fallen auch von Optionen) eine notarielle
Beurkundung und oftmals auch die Zustimmung der
Gesellschafterversammlung erforderlich.

Bevor Optionen im Rahmen von US ESOPs an nicht
in den USA steuerlich ansassige Personen, z.B. an
Mitarbeiter der OpCo in Deutschland, ausgegeben
werden, sollte Rechts- und Steuerrat eingeholt
werden, um die Einhaltung der lokalen gesetzlichen
Anforderungen und Marktpraktiken sicherzustellen.

Orrick, Herrington & Sutcliffe LLP 64



Grundsatzlich sollte die Ausgabe von markttblichen US-
Optionen an in Deutschland ansassige Steuerpflichtige
jedoch keine grolseren Probleme verursachen (bei der
Zuteilung von sog. Restricted Stocks kann es dagegen
zu einem Dry-Income Thema kommen), wahrend
umgekehrt die Ausgabe virtueller Anteile im Rahmen
eines typischen deutschen marktiblichen VSOP

an einen in den USA ansassigen Steuerpflichtigen
haufig bestimmte Anderungen der deutschen VSOP-
Vorschriften erfordert, um die Einhaltung der US-
Steuerbestimmungen zu gewahrleisten (siehe unten).

2. WESENTLICHE )
RAHMENBEDINGUNGEN FUR
ALLOKATIONEN UNTER EINEM US
ESOP

2.1 Optionen und Restricted Stocks

Unter einem typischen US-ESOP auf Ebene der HoldCo
kébnnen an die Mitarbeiter der OpCo sowohl

e Optionen; als auch
* s50g. Restricted Stock
ausgegeben werden.

Im amerikanischen Steuerrecht gibt es zwei Arten von
Anteilsoptionen: (i) Anteilsoptionen zu Anreizzwecken
(Incentive Stock Options oder “ISOs") und (ii) nicht-
qualifizierte Anteilsoptionen (Nonqualified Stock
Options oder "NSOs"). ISOs sind Anteilsoptionen die
fur die besondere steuerliche Behandlung gemaf
Abschnitt 422 des US Internal Revenue Codes in Frage
kommen. ISOs kénnen nur Arbeitnehmern gewahrt
werden und sind nur fir BegUnstigte relevant, die in
den USA steuerpflichtig sind (in den USA anséssige
Personen, aber auch im Ausland lebende US-

Burger), wahrend Nicht-US-Steuerpflichtige NSOs
erhalten. Der Beglnstigte erzielt im Allgemeinen
keine Einklnfte aus der Gewahrung oder Ausiibung
von ISOs (mit Ausnahme einer moglichen sog.
Alternative Minimum Tax bei Ausibung). Gewinne,
die der Begunstigte beim Verkauf oder einer anderen
Verduf3erung der Anteile, die er durch die Austibung
eines ISO erworben hat, dann spater erzielt, werden
jedoch zu den Satzen fur langfristige Kapitalgewinne
besteuert, wenn der Beginstigte die Anteile nach
bestimmten Haltefristen veraulSert. Bei ISOs muss
der Ausubungspreis dem Verkehrswert entsprechen,

der durch eine sog. 409a-Bewertung ermittelt werden
muss, wahrend bei NSO das Board of Directors der
HoldCo den Ausuibungspreis festlegen kann. Aufgrund
der fur die Behandlung von Optionszuteilungen in
manchen Landern geltenden Regelungen sollte sich
das Unternehmen jedoch entsprechend beraten
lassen, bevor es einen Ausibungspreis festlegt,

der unter dem Verkehrswert fir NSOs liegt (fur in
Deutschland steuerlich ansassige Beglnstigte kann
der Austbungspreis aber auf einen niedrigeren Wert
festgelegt werden).

Bei Restricted Stock erhalt der BegUnstigte direkt
Anteile an der HoldCo. Diese Anteile kénnen

auf verschiedene Weise "beschrankt” werden,
insbesondere durch Vesting-Regelungen und
Ruckkaufsoptionen fur das Unternehmen sowie

durch Ubertragungsbeschrankungen, wonach jede
Anteilsibertragung der Zustimmung durch das Board of
Directors bedarf.
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STEUERFOLGEN FUR DIE MITARBEITER DER OPCO %

Im Folgenden geben wir einen kurzen Uberblick tiber die wichtigsten steuerlichen Folgen eines HoldCo-ESOPs fiir die Mitarbeiter
der OpCo. Wir beschranken uns hier auf Fragen des deutschen Steuerrechts und betrachten dies nur aus der Sicht des Mitarbeiters
und erdrtern daher nicht die steuerlichen Folgen fir die OpCo.

Zeitpunkt/Ereignis Wichtigste steuerliche Konsequenzen

Zuteilung der Optionen Keine Besteuerung (dies gilt, solange Optionen nicht tibertragen oder anderweitig wirtschaftlich
verwertet werden).

Gewihrung von Restricted Stock Sofern nicht zum Verkehrswert erworben, Besteuerung auf der Grundlage der Differenz zwischen dem
Verkehrswert der erworbenen Anteile und dem Kaufpreis zuztglich etwaiger Anschaffungsnebenkosten
(der Besteuerungszeitpunkt verschiebt sich im Einzelfall, wenn die Restricted Stocks so erheblichen
Verfuigungs-, Gewinnbezugs- und sonstigen (Rechts-) Beschrankungen unterliegen, dass in der
Gewahrung aus deutscher Sicht noch kein Zufluss liegt. Zufluss tritt dann spater mit Wegfall der
Beschrankungen ein. Ist der Verkehrswert bis dahin gestiegen, steigt auch die Steuer, so dass die
Verschiebung des Besteuerungszeitpunkts regelmafig nachteilig ist).

Steuersatz: Bis zu ca. 47,5% (inkl. Solidaritatszuschlag, ggf. zzgl. Kirchensteuer).

Nach derzeitiger Rechtslage ist die Steuerstundung gem. § 19a EStG fur solche Anteilszuteilungen

noch nicht maéglich, da die Zuteilung nicht durch den Arbeitgeber (OpCo), sondern durch eine
Gruppengesellschaft (HoldCo) erfolgt. Zu den Einzelheiten und warum sich dies in naher Zukunft &ndern
konnte, siehe weiter unten.

Bei Vesting fiir Restricted Stock/ Keine Besteuerung (dies gilt, solange Optionen nicht Ubertragen oder anderweitig wirtschaftlich
Optionen verwertet werden).

Optionsausiibung Besteuerung der Differenz zwischen dem Verkehrswert der bei der Ausiibung der Optionen
ausgegebenen Anteile zum Zeitpunkt der Ausibung und dem Austbungspreis zuzlglich
etwaiger Austbungskosten (siehe oben zur méglichen zeitlichen Verschiebung des Zufluss-
und Besteuerungszeitpunkts in Fallen, in denen die ausgegebenen Anteile erheblichen
Beschrankungen unterliegen).

Steuersatz: Bis zu ca. 47,5% (inkl. Solidaritatszuschlag, ggf. zzgl. Kirchensteuer).

Bei einem nachtraglichen Verkauf ~ Besteuerung des Verdaufeerungsgewinns, d.h. der Differenz zwischen dem VeraulSerungserlés und dem
von Restricted Stock/Anteilen, zwischenzeitlichen Verkehrswert der ausgegebenen Anteile, der zum Zeitpunkt der Optionsaustibung
die bei der Ausiibung von (oder im Einzelfall im spateren steuerrechtlich relevanten Zuflusszeitpunkt) die Steuergrundlage fur
Optionen ausgegeben werden Einkommensteuerzwecke war (siehe oben), zuzlglich etwaiger VeraulSerungskosten.

Steuersatz:

1. Arbeitnehmer hat in den letzten 5 Jahren zu keinem Zeitpunkt 1% Beteiligung oder mehr gehalten:
Bis zu ca. 26,4% (inkl. Solidaritatszuschlag, ggf. zzgl. Kirchensteuer).

2. |Inanderen Féllen: Bis zu ca. 28,5% (inkl. Solidaritatszuschlag, ggf. zzgl. Kirchensteuer).

Nach neuester Rechtsprechung des obersten deutschen Finanzgerichts scheinen Restunsicherheiten
hinsichtlich der Anwendbarkeit der Kapitalertragsbesteuerung endlich zugunsten des Arbeitnehmers
geklart, wenn er fur die VerauBerung einen marktublichen Preis erhélt; die Reaktion der Finanzverwaltung
bleibt aber abzuwarten.

2.2 Einige Regelungen in US ESOPs Hemmung des Vestings: In deutschen Programmen ist
es Ublich, das Vesting fur Zeiten der Abwesenheit nur
mit bestimmten Ausnahmen auszusetzen, z.B. gibt es in
der Regel keine Aussetzung wahrend Mutterschutz oder
Elternzeit (bei letzterem jedenfalls, sofern dieser eine
bestimmte Dauer nicht Uberschreitet) usw. Ein solches
fortgesetztes Vesting (oder wirtschaftlich vergleichbare
Gutschriften bei Wiederaufnahme der Tatigkeit zu einem
spateren Zeitpunkt) ist in den USA weniger Gblich, kann
aber vereinbart werden.

Da wir die wichtigsten Regelungen, die fur alle Arten von
Mitarbeiterbeteiligungsprogrammen relevant sind, in
einem anderen Leitfaden erortert haben, beschranken
wir uns hier auf einige wesentlichere Unterschiede
zwischen den typischen Bedingungen eines deutschen
(VSOP) und eines amerikanischen (ESOP) Programms.
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Accelerated Vesting: Dies ist in US-Programmen aulser
fur die Fihrungsebene eher uniblich, und wenn dies
vereinbart wird, wird in der Regel ein sog. Double-Trigger
Accelerated Vesting vereinbart.

Leaver-Bestimmungen: Bei US-Programmen wird

in der Regel nicht zwischen Good und Bad Leaver
unterschieden. Vielmehr verliert ein BegUnstigter

nur dann alle Optionen (unabhadngig davon, ob sie
gevested sind oder nicht), wenn ihm aus wichtigem
Grund gekindigt wird (dabei sind die relevanten
Kindigungsgrinde in der Regel sehr eng definiert, z.B.
schwerwiegendes vorsatzliches Handeln, kriminelle
Handlungen und schwere Compliance-Verstolse).

Ausiibungszeitraume: Dies ist unserer Meinung nach
eine haufige Quelle der Verwirrung und manchmal auch
der Frustration. Bei einem typischen deutschen VSOP
muss ein BegUnstigter, der das Unternehmen verlasst,
in der Regel nichts unternehmen. Sofern es sich nicht
um einen Bad Leaver handelt, behélt er in der Regel
seine Anspriche aus den gevesteten virtuellen Anteilen
auf eine Zahlung durch das Unternehmen im Falle eines
zukinftigen Liquiditatsereignisses (obwohl der Plan
eine Frist vorsehen kann, nach der alle unverfallbaren
virtuellen Anteile ohne Entschadigung verfallen).

Die Situation bei einem US-amerikanischen ESOP
ist in der Regel anders gelagert. Hier muss eine
Option (soweit sie gevestet war und bisher nicht
ausgelbt wurde) innerhalb bestimmter Zeitraume
nach Beendigung des Anstellungsverhdaltnisses des
jeweiligen Begunstigten ausgelbt werden. Typische
Auslibungszeitraume sind:

e im Allgemeinen: drei Monate;

* bei Beendigung des Anstellungsverhéltnisses
aufgrund von Arbeitsunfahigkeit: zwolf Monate; und

* Beendigung des Anstellungsverhaltnis durch Tod:
zwolf Monate.

(Restricted Stock mussen dagegen nicht ausgeibt
werden - bei Restricted Stock erfolgt die Zahlung durch
den Begunstigten beim Kauf und nicht bei der Austibung
wie bei den Optionen.)

Ein solcher Austbungszeitraum bedeutet, dass
Begunstigte, die aus dem Unternehmen ausgeschieden
sind, im Allgemeinen alle gevesteten Optionen
innerhalb des festgelegten Zeitrahmens ausiiben
mussen oder den Verfall aller gevesteten, aber nicht
ausgetbten Optionen riskieren. Je nach Hohe des in der

Optionsvereinbarung vereinbarten Austbungspreises
(Strike Price) wird dies von europdischen Unternehmen
manchmal als unfair und als Nachteil im Wettbewerb
um Talente auf dem Heimatmarkt angesehen, da

der Begunstigte in diesem Szenario gezwungen ist,
entweder die Option auszulben und Steuern auf die
positive Differenz zwischen dem Austbungspreis und
dem Verkehrswert der der Option zugrunde liegenden
Anteile zum Zeitpunkt der Austibung der Option

zu zahlen oder seine Optionen zu verlieren. Daher
vereinbaren einige Unternehmen eine Verlangerung des
Ausibungszeitraums bis zu dem Datum, an dem die
Option als solche auslauft (in der Regel zehn Jahre nach
dem Datum ihrer Gewahrung).

Es gilt aber zu beachten, dass in der jeweiligen
individuellen Optionsvereinbarung zwar langere
Austbungszeitraume maoglich sind (insbesondere
deutsche Begunstigte konnten dies verlangen, da sie
nicht daran gewodhnt sind, einen Strike Price zu einem
Zeitpunkt zu zahlen, an dem sie nicht wissen, ob ein
Liquiditatsereignis wahrscheinlich ist oder nicht), ISOs
aber in jedem Fall innerhalb von drei Monaten ausgetibt
werden mussen, um den ISO-Status zu behalten (nur fur
in den USA steuerlich ansassige Personen relevant).
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3. ALLOKATIONEN UNTER EINEM US
ESOP UND § 19A ESTG - VIELLEICHT
EINES (NICHT ZU FERNEN) TAGES

Diejenigen unter unseren Lesern, die eher der Fraktion
"Espresso” (Hauptsache schnell und wirkt) angehéren,
kéonnen dieses Kapitel vorerst Gberspringen, da die erst
Anfang des Jahres reformierten Steuerstundungsregeln
gem. § 19a Einkommensteuergesetz ("EstG") (noch)
nicht fur Zuteilungen an Mitarbeiter der OpCo im
Rahmen des auf HoldCo-Ebene eingerichteten ESOP
gelten. Das aktuelle Recht setzt vielmehr voraus, dass
die zugeteilten Anteile (unmittelbar oder aufgrund
Auslibung einer vorher gewahrten Option) Anteile

des Arbeitgebers sein missen und das wird haufig
nicht die HoldCo, sondern die OpCo sein. Wenn Sie
jedoch (wie die fur dieses Kapitel verantwortlichen
Autoren) gerne einen guten Cappuccino trinken und
eine Minute Zeit haben, ist es vielleicht eine gute Idee,
weiterzulesen. Es gibt aktuell frihe Bestrebungen,

den Anwendungsbereich der Steueraufschubregeln

so zu erweitern, dass auch Zuweisungen durch eine
Gruppenobergesellschaft (z.B. HoldCo) an Mitarbeiter
ihrer Tochtergesellschaften (z.B. OpCo) unter
bestimmten Bedingungen erfasst werden - dies wird
als "Gruppenprivileg” bezeichnet. Dies konnte zukinftig
auch auslandischen Gruppenobergesellschaften
zugutekommen. Allerdings ist der Weg bis zum
verabschiedeten Gesetz noch lang.

Eines der Haupthindernisse bei der Gewahrung von
echten Anteilen an Mitarbeiter (neben den - auch heute
fortbestehenden - "Governance”-Problemen, die echte
Anteile mit sich bringen) ist die so genannte "Dry-
Income”-Besteuerung. Kurz gesagt, wenn Mitarbeitern
echte Anteile unter ihrem Marktwert gewahrt werden,
wurde dies nach deutschem Steuerrecht Lohnsteuern
(uuuh...) auf den Verkehrswert dieser Anteile (was auch
immer das ist...) im Regelfall direkt bei der Gewdhrung
auslosen (autsch...). Die BegUnstigten wirden zu
einem Zeitpunkt besteuert werden, zu dem sie keine
Liquiditat erhalten.

Seit Jahren werden diese Unzulanglichkeiten im Start-
up Okosystem weitgehend einstimmig kritisiert. Die
Politik hat diese Kritik aufgegriffen (wobei man sich
fragen kann, ob sie tatsachlich zugehort hat) und im Jahr
2021 das Fondsstandortgesetz verabschiedet. Damit
wurde der Freibetrag fur Mitarbeiterbeteiligungen (§ 3
Nr. 39 EStG) zum ersten Mal seit 2009 (!) erhoht und mit
Wirkung zum 1. Juli 2027 von EUR 360 auf EUR 1.440
vervierfacht (wow, was fur ein Sprung nach vorne...).
Vor allem aber sah der § 19a EStG in der Fassung des
Fondsstandortsgesetzes erstmals unter bestimmten
Voraussetzungen bei einer Anteilsgewahrung eine
Stundung der Lohn-/Einkommmensteuer auf die
Differenz zwischen dem etwaigen Ausgabepreis und
dem Verkehrswert der Anteile bei der Ausgabe fir bis

zu 12 Jahre vor. Diese Gesetzesreform wies jedoch
erhebliche Mangel auf, da sie die Stundung u.a. von

der Fortsetzung des Beschaftigungsverhaltnisses des
Beglnstigten abhdangig machte, was fur Begunstigte,
die erwagen, ihren Arbeitgeber vor dem Ausscheiden
aus dem Unternehmen zu verlassen, ein grof3es
Steuerrisiko bedeutete. Darlber hinaus galt das Gesetz
nur fur bestimmte KMU und schloss viele der deutschen
Wachstumsunternehmen in der Spatphase aus. Es
wurde schnell deutlich, dass das Fondsstandortgesetz
viele der tatsachlichen Probleme nicht gel6st hatte.

Der deutsche Gesetzgeber hat diese Kritik zeitnah
aufgegriffen, um das vorherige Reformgesetz zu
reformieren. Mit dem 1. Januar 2024 wurde § 19a

EStG durch das Zukunftsfinanzierungsgesetz geandert
und dies brachte wichtige Anderungen fir die
Mitarbeiterbeteiligung in Deutschland (auch wenn es
das zunachst vorgesehene Gruppenprivileg nicht in den
finalen Gesetzestext schaffte):

Der neue deutsche Steuerrahmen far
Mitarbeiterbeteiligungen an Start-up- und
Wachstumsunternehmen wurde sehr positiv
aufgenommen. Aus unserer bescheidenen Sicht ist er
jetzt zwar in einem besseren Zustand, einige relevante
Praxisprobleme bleiben aber (und auch die Governance-
Probleme werden groRtenteils fortbestehen, z.B. ist
die GmbH nicht dafir ausgelegt, viele Gesellschafter
zu haben und auch die Notwendigkeit, jede
Anteilsbewegung notariell zu beurkunden, macht die
Umsetzung teuer...)?.

27. Wir haben uns mit einigen dieser Probleme in einem kurzen Beitrag befasst, der hier abgerufen werden kann: https://www.orrick.com/de-DE/Insights/2023/11/

Zukunftsfinanzierungsgesetz-und-ESOPs-Wirklich-der-grosse-Wurf
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Hier einige der neuen Regelungen:

* Die allgemeine Steuerbefreiung fir den geldwerten
Vorteil der unentgeltlichen oder verbilligten
Uberlassung von Arbeitnehmerbeteiligungen soll
attraktiver werden (vgl. § 3 Nr. 39 EStG): Der unter
bestimmten Voraussetzungen zu gewdhrende
jahrliche Freibetrag wurde von EUR 1.440 auf

EUR 2.000 erhoht.

Die Regelungen zur Steuerstundung bei
Mitarbeiterbeteiligung wurden vereinfacht, um
eine Besteuerung des jeweiligen Arbeitnehmers
ohne Liguiditatszufluss (Dry-Income) zu vermeiden
(vgl. § 19a EStG):

Der Anwendungsbereich fur die Start-ups, die von
den Neuregelungen Gebrauch machen kénnen,
wurde gegenltber dem Fondsstandortgesetz
deutlich ausgeweitet:

= <1000 vs. <250 Mitarbeiter; <EUR 100 Millionen
vs. <EUR 50 Millionen Jahresumsatz; <EUR 86
Millionen vs. <EUR 43 Millionen Bilanzsumme;

= Diese Schwellenwerte mussen einmal im laufenden
oder in den vorangegangenen sechs Jahren
erreicht worden sein vs. im laufenden oder letzten
Jahr; und

= das Start-up darf nicht alter als 20 Jahre sein
(vorher 12 Jahre).

Ausweitung auf Félle, in denen die Anteile (am
Arbeitgeber) nicht vom Arbeitgeber selbst kommen,
sondern von den Gesellschaftern gewahrt werden.

Behandlung von Leaver Events: Begrenzung

der Einklnfte auf die vom Arbeitgeber fir den
Ruckerwerb der Anteile des Arbeitnehmers gezahlte
Gegenleistung (im Gegensatz zur bisherigen
Rechtslage, wo der Verkehrswert die Untergrenze
bildete); aullerdem erfolgt die Besteuerung nur bei
einer spateren Ubertragung oder VerauRerung der
Anteile, wenn der Arbeitgeber die sekundare Haftung
fur die Steuerschuld Ubernimmt (friher war solch ein
Aufschub nicht moglich).

Zudem wurde die maximale Steuerstundung von 12
Jahren auf 15 Jahre verlangert, die neuerdings zudem
durch Haftungstbernahme des Arbeitgebers weiter
verlangert werden kann.

4. EXKURS: DIE AUSGABE DEUTSCHER
VIRTUELLER ANTEILE AN US-
STEUERPFLICHTIGE

Deutsche Start-ups versuchen haufig, Talente
unabhangig vom Standort einzustellen oder verfolgen
eine Internationalisierungsstrategie, die es erforderlich
macht, dass sie Mitarbeiter vor Ort einstellen. Oft
erwarten diese auslandischen Mitarbeiter irgendeine
Form der Mitarbeiterbeteiligung. Es stellt sich also

die Frage, ob das deutsche Start-up sein deutsches
Mitarbeiterbeteiligungsprogramm (in der Regel also
ein typisches VSOP) auch fur solche internationalen
Mitarbeiter nutzen kann.

Auch wenn die Antwort “im Allgemeinen Ja" lautet,
sollten deutsche Start-ups besondere Vorsicht walten
lassen, wenn sie ein typisches "deutsches” VSOP
verwenden, um Mitarbeitern, die in bestimmten
Landern, insbesondere in den USA, steuerlich ansassig
sind, virtuelle Anteile zu gewdhren:

Steuerrechtliche Themen in den USA: An dieser
Stelle ersparen wir es uns allen, in die Untiefen des
US-Steuerrechts einzutauchen. Nur so viel sei gesagt:
Die Ausgabe von virtuellen Anteilen unter einem
VSOP an US-Begunstigte (also US-Steuerzahler)

wird bereits in dem Moment steuerpflichtig, in dem
irgendein zeitbasiertes Vesting eintritt (!), es sei

denn, es besteht fir den BegUnstigten zuséatzlich ein
tatsachliches Verlustrisiko in Bezug auf die virtuellen
Anteile. Warum ist das problematisch? Nun, deutsche
VSOPs sehen in der Regel kein Verfallsdatum der
gewdhrten virtuellen Anteile vor. Erfasst die Definition
des Exits/Liquiditatsereignisses unter dem VSOP
auch einen Bérsengang (wie Ublicherweise der Fall)
oder eine andere offentliche Notierung, dann muss
der Plan zwingend eine zeitliche Begrenzung der
virtuellen Anteile vorsehen, um den US-Steuerregeln
zu gentgen. Der US-Marktstandard liegt bei sieben
Jahren ab jeweiliger Gewdhrung der virtuellen Anteile.
Das bedeutet, dass das VSOP - jedenfalls fur die US-
Begunstigten - vorsehen muss, dass die virtuellen
Anteile entschadigungslos verfallen, wenn innerhalb
des Zeitraums von Ublicherweise sieben Jahren ab
Gewahrung der jeweiligen virtuellen Anteile kein

Exit eintritt.
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Als Alternative kdnnte man auch den Bérsengang aus
der Liste der Trigger Events fur die Mitarbeiterbeteiligung
streichen (dies durfte den Beglnstigten jedoch aus
offensichtlichen Grinden nicht gefallen, wenngleich

es durchaus aus wirtschaftlicher Sicht Ersatzlésungen
gibt, z.B. IPO-Bonusvereinbarungen - die schwierig zu
gestalten sind unter US-Steuerregelungen).

Vor diesem Hintergrund sind deutsche Start-ups gut
beraten, vor der Ausgabe von virtuellen Anteilen an
einen in den USA ansassigen Begunstigten (steuer-)
rechtlichen Rat einzuholen. Sie laufen ansonsten Gefahr,
Probleme mit dem IRS zu bekommen oder unabsichtlich
nachteilige steuerliche Folgen fur den betreffenden
Mitarbeiter auszuldsen.

US-Wertpapierrecht: Der zweite Aspekt, der

vor einer Ausgabe von virtuellen Anteilen an US-
Beguinstigte geklart werden sollte, ist die Frage, ob
eine solche Ausgabe mit den Bestimmungen des
US-Wertpapierrechts in Einklang steht. Virtuelle
Anteile kdnnen “Wertpapiere” im Sinne des US-Rechts
darstellen, sowohl nach US-Bundesrecht als auch

dem Recht der einzelnen Bundesstaaten. Erfreulich

ist insoweit, dass haufig relativ weitreichende
Ausnahmen von der Registrierungspflicht fur
Mitarbeiterbeteiligungsprogramme greifen

werden (allerdings kénnen beim Uberschreiten
bestimmter Schwellenwerte dennoch gewisse
Offenlegungspflichten ausgelést werden). Dies hangt
jedoch wiederum von dem Bundesstaat ab, in dem der
jeweilige Beginstigte in den USA ansassig ist. Daneben
kommen in einigen Bundesstaaten, wie z.B. New

York, unter Umstanden bestimmte Meldevorschriften
zur Anwendung, deren Einhaltung allerdings nicht
besonders aufwendig ist.
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B. Our International Platform for Technology
Companies

JUIES Dedicated to the
A= needs of technology

| companies and their
The leading German legal data base JUVE

nominated us for Private Equity and Venture Inve StO rs
Capital Law Firm of the Year in Germany
2021 and 2019, and named our partner
Sven Greulich one of the top VC lawyers in
Germany (2023/2024)

Atomico | BlackRock | Coatue | Griffin Gaming Partners
Microsoft | PayPal Ventures | Turn/River | TDK Ventures

Orrick counsels more than 4,000 venture-
backed companies and 100+ unicorns as
well as the most active funds, corporate
venture investors and public tech companies
worldwide. Our focus is on helping disruptive
companies tap into innovative legal solutions.
LEGAL Chambers juv_- We are ranked Top 10 for global buyouts by
AND PARTNERS — deal count (MergerMarket, FY 2023) and the
#1 most active law firm in European venture
capital (PitchBook).

Leader in Venture Capital and
Corporate/M&A
2024

4 PitchBook

#1 Most Active VC Law Firm in Europe
for eight years in a row atomico’ orr|cko
PitchBook Q1 2024

rororean 1 ECH23

The 2023 State of European Tech Report
prepared by Atomico in partnership with
Slush, Orrick and HSBC Innovation Banking,
is the deepest, data-led investigation into the
European tech ecosystem and empowers us
all to make data-driven decisions in the year
to come.
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A TRULY
GL BAL

PLATFORM.

SEATTLE .
PORTLAND . *
SACRAMENTO

SAN FRANCISCO
FOUNDED IN 1863

SILICON VALLEY -
SANTA MONICA
LOS ANGELES * |
ORANGE COUNTY

" HOUSTON

WE ADVISE TECH COMPANIES AT ALL STAGES:
Representing 100+ unicorns

10 of the world's 20 largest
public tech companies

In 2022 and 2023, advised on 2,000+ VC
financings valued at $80+ billion for
companies based in 60+ countries.

LONDON

Coatue
as co-lead investor in N26's $900 million Series E

GIC

in its investment in Sunfire's €215 million Series E

TDK Ventures

in its investment in Ineratec's €118 million Series B

Proxima Fusion
in its €20 million Series Seed

Haniel
as co-lead investor in TKomma5°®'s €215 million Series B

75+ Flip Transactions
advised more than 75 German start-ups on getting into a
US/German holding structure and subsequent financings

~BRUSSELS

.- DUSSELDORF
MUNICH

GENEVA

............. 4...‘. TOKYO
............ BEUING

SINGAPORE

Operating in 25+ markets worldwide, we offer holistic

solutions for companies at all stages, executing

strategic transactions but also protecting intellectual
property, managing cybersecurity, leveraging data and
resolving disputes. We are helping our clients navigate
the regulatory challenges raised by new technologies

such as artificial intelligence, crypto currency and

autonomous driving. A leader in traditional finance, we

work with the pioneers of marketplace lending.

We innovate not only in our legal advice but also in the

way we deliver legal services. That's why Financial Times

has named Orrick top 3 for innovation eight years in
a row.
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We analyze our closed venture financing transactions
and convertible loan note financings across our
European offices, to offer strategic insight into the
European venture capital market:

Over 350 venture financing deals across Europe in
2023, raising more than $7.2 billion which make up
over 25% of the total capital raised across the region.

Based on first-hand insights from the law firm that
closed more than twice as many venture deals as
any other firm in Europe in the last several years,

we have unique insights for investors and high-
growth companies into the customs in the European
venture market.

For crucial topics such as

Valuation | Liquidation Preference | Anti-Dilution
Protection | Exit Considerations | Board Composition |
IPO regulations | and much more

we know what has been contractually regulated in
hundreds of venture transactions each year that Orrick
advised on in Europe.

And we can break this data down by various categories
such as geography, financing type, series, volume, type
of investors involved and much more.

Deal Flow 4.0 with our analysis of the 2023 deal terms is
available at orrick.com.

Orrick, Herrington & Sutcliffe LLP

73


https://media.orrick.com/Media%20Library/public/files/insights/2024/orrick-deal-flow-4.pdf

WE INNOVATE BY:

FT INNOVATIVE LAWYERS
NORTH AMERICA
2023 WINNER

Most Digital Law Firm
Top 3 Most Innovative Law Firm - 8 years in a row

In its annual Innovative Lawyers Report, Financial Times
has named Orrick top 3 for innovation eight years in a
row for various projects focused on delivering innovative
solutions — and also selected us as the

Most Digital Law Firm in North America in 2023.
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Orrick is reimagining how to use
data in the delivery of legal services.

%9

Reena Sengupta,
RSG Consulting
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C. Die Autoren

Carsten Bernauer
DUSSELDORF

cbernauer@orrick.com

Carsten Bernauer ist Partner in unserer Technology Companies Group. Carsten ist neben der Beratung
"klassischer” nationaler und grenztberschreitender Unternehmens- und Private-Equity-Transaktionen sowie
Konzernumstrukturierungen (einschlieflich Restrukturierungen im Rahmen von Insolvenzen), insbesondere
auch auf die Beratung von Venture-Capital-Finanzierungen und die Beratung von Technologieunternehmen
Uber alle Wachstumsphasen hinweg spezialisiert.

Carsten Engelings
DUSSELDORF

cengelings@orrick.com

Carsten Engelings (Rechtsanwalt und Steuerberater) ist Senior Associate im Bereich Steuern. Er berat
deutsche und internationale Mandanten in deutschen Steuer- und Buchhaltungsfragen. Hauptaugenmerk
liegt auf Unternehmenstransaktionen, Restrukturierungen und Incentivierungsprogrammen.

Elizabeth Gavin
LONDON

egavin@orrick.com

Elizabeth Gavin ist Associate in unserer Technology Companies Group. Sie ist eine in den USA zugelassene
Anwaltin und arbeitet in unserem Londoner Buro. Elizabeth berdt Wachstumsunternehmen und Venture
Capital Fonds bei Finanzierungsrunden und in Fragen der Unternehmensgriindung und -fihrung. Ihr
Schwerpunkt liegt auf der Begleitung grenziberschreitender Venture Capital Transaktionen.

Sven Greulich (Author and Editor)
DUSSELDORF

sgreulich@orrick.com

Dr. Sven Greulich, LL.M. (Cantuar), EMBA, Partner in unserer Technology Companies Group, ist spezialisiert
auf Venture-Capital-Finanzierungen und die Beratung wachstumsstarker Technologieunternehmen. Seine
Tatigkeit fir innovative Technologieunternehmen gerade an der Schnittstelle zwischen Deutschland

und den USA wurde mehrfach ausgezeichnet (Financial Times, JUVE, Legal500, Chambers Europe). Das
Fachmagazin JUVE zahlt Sven zu den 20 fuhrenden Venture-Capital-Beratern in Deutschland.

Orrick, Herrington & Sutcliffe LLP 75


mailto:cbernauer%40orrick.com%20?subject=
mailto:cengelings%40orrick.com%20?subject=
mailto:egavin%40orrick.com%20?subject=
mailto:sgreulich%40orrick.com%20?subject=

John Harrison
SAN FRANCISCO

johnharrison@orrick.com

John Harrison ist Partner in unserer Technology Companies Group und arbeitet in unserem Buro in San
Francisco. John berat wachstumsstarke Technologieunternehmen und ihre Investoren bei Eigen- und
Fremdkapitalfinanzierungen, M&A-Projekten, Ubernahmeangeboten, Bérsengingen und in gesellschafts-
und wertpapierrechtlichen Angelegenheiten. Sein besonderer Fokus liegt dabei auf Start-ups im Bereich der
Kunstlichen Intelligenz, wo er einige der bekanntesten Namen im US-Markt berat.

Benedikt Kamann
DUSSELDORF

bkamann@orrick.com

Dr. Benedikt Kamann ist Associate in der deutschen Kartell- und Regulierungspraxis von Orrick und auf die
Beratung in den Bereichen Kartell- und Wettbewerbsrecht sowie Investitionskontrolle fokussiert.

Lars Mesenbrink
DUSSELDORF

Imesenbrink@orrick.com

Dr. Lars Mesenbrink, Partner und Leiter der deutschen Kartell- und Regulierungspraxis von Orrick, berat
Mandanten in allen regulatorischen Fragen. Sein besonderer Fokus liegt auf Investitionskontrollverfahren,
Kartellrecht, Fusionskontrolle und handelsrechtlichen Aspekten einschlieRlich Exportkontrolle.

Onur Oztiirk
MUNICH

ooeztuerk@orrick.com

Onur Oztiirk ist Senior Associate im Bereich Corporate sowie M&A und Private Equity. Er berat deutsche und
internationale Mandanten in allen Fragen des Gesellschaftsrechts. Sein Schwerpunkt liegt auf inlandischen
und grenzlberschreitenden M&A- und Venture-Capital-Transaktionen. Onur hat zahlreiche deutsche
Start-ups bei Flip-Transaktionen in die USA beraten, insbesondere solche, die vom Y-Combinator in sein
Programm aufgenommen wurden.
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Johannes Riiberg
MUNICH

jrueberg@orrick.com

Dr. Johannes Riberg ist Partner in unserer Technology Companies Group. Johannes ist insbesondere auf die
Beratung junger Unternehmen und ihrer Investoren von der Griindung, Uber mehrere Finanzierungsrunden
bis zu ihrem Exit spezialisiert.

Stefan Schultes-Schnitzlein
DUSSELDORF

sschnitzlein@orrick.com

Dr. Stefan Schultes-Schnitzlein ist Rechtsanwalt und Steuerberater. Er ist Partner im Bereich Steuern und
betreut seit ca. 15 Jahren schwerpunktmalig Investitionen in Unternehmen, Unternehmenskaufe und
-verkdufe sowie Restrukturierungen. Dabei gewinnt die Beratung von Wachstumsunternehmen und ihrer
Grinder und Investoren auf beiden Seiten des Atlantiks stetig an Bedeutung.

llona Schiitz
DUSSELDORF

ischuetz@orrick.com

llona Schitz ist Managing Associate in unserer Technology Companies Group und berat Grinder und
Technologieunternehmen. llona verfigt Gber besondere Erfahrungen bei Ausgrindungen aus dem
universitaren Umfeld.

Christopher Sprado
DUSSELDORF

csprado@orrick.com
Christopher Sprado, LL.M. (University of Virginia), ist Partner in unserer Technology Companies
Group. Er ist spezialisiert auf die Beratung bei M&A-Transaktionen, Venture Capital Investitionen,

Unternehmensumstrukturierungen sowie allgemeine gesellschaftsrechtliche Fragen. Er berét insbesondere
bei Projekten und Transaktionen im internationalen Kontext mit Fokus auf Technologieunternehmen.
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Alexandra Wood
AUSTIN AND SAN FRANCISCO

awood@orrick.com

Alexandra Wood ist Partnerin in unserer Technology Companies Group. Alex beréat Start-ups und
wachstumsstarke Unternehmen in den Sektoren Technology und Life Science von der Grindung bis
zum Exit. Vor ihrer Anwaltskarriere leitete sie internationale Entwicklungsprogramme in Europa, Asien,
Lateinamerika und dem Nahen Osten.

Jason Wu
LONDON

jwu@orrick.com

Jason Wu ist Of Counsel in unserer US Technology Companies Group. Aufgrund seines Schwerpunkts
auf grenziberschreitende Transaktionen zwischen Europa und den USA ist er nun in unserem Londoner
Buro tatig, nachdem er seine Karriere als Prozessanwalt in unserem Buro in San Francisco begonnen
hatte. Jason berat Technologieunternehmen und Venture Capital Investoren bei Finanzierungsrunden,
Unternehmensgrindungen und zu Fragen der Corporate Governance sowie allgemeinen
gesellschaftsrechtlichen Fragen.
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Other Issues in this Series

www.orrick.com/en/Practices/Orrick-Legal-Ninja-Series-OLNS

OLNS #1 — Venture Debt
for Tech Companies
May 2019

Venture Debt is a potentially attractive
complement to equity financings for business
start-ups that already have strong investors
on board.

This is a highly flexible instrument with
very little dilutive effect for founders and
existing investors.

OLNS #2 — Convertible Loans
for Tech Companies
August 2019

Due to their flexibility and reduced complexity
compared to fully-fledged equity financings,
convertible loans are an important part of a
start-up's financing tool box. In a nutshell:

a convertible loan is generally not meant to
be repaid, but to be converted into an equity
participation in the start-up at a later stage.

OLNS #3 — Employment Law

for Tech Companies

January 2023

(this revised edition replaces Dec 2019 issue)

Young technology companies are focused

on developing their products and bringing VC
investors on board. Every euro in the budget
counts, personnel is often limited, and legal
advice can be expensive. For these reasons,
legal issues are not always top of mind. But
trial and error with employment law can
quickly become expensive for founders and
young companies.

OLNS #4 — Corporate Venture Capital
March 2020

Corporates are under massive pressure to
innovate to compete with new disruptive
technologies and a successful CVC program
offers more than capital - access to company
resources and commercial opportunities are
key features that justify CVC's prominence.
This guide serves to share best practices for
corporates and start-ups participating in the
CVC ecosystem and also to ask important
questions that will shape future direction.

OLNS #5 — Venture Financings
in the Wake of the Black Swan
April 2020

In the current environment, all market
participants, and especially entrepreneurs,
need to be prepared for a softening in
venture financing and make plans to weather
the storm. In this guide, we share some

of our observations on the most recent
developments and give practical guidance for
fundraising in (historically) uncertain times.
We will first provide a brief overview of the
current fundraising environment, and then
highlight likely changes in deal terms and
structural elements of financings that both
entrepreneurs and (existing) investors will
have to get their heads around.

OLNS #6 — Leading Tech Companies
Through a Downturn
May 2020

Steering a young technology company
through a downturn market is a challenging
task but if done effectively, the start-up

can be well positioned to benefit once

the markets come back. While OLNS#5
focused on raising venture financing during

a downturn, in this guide, we want to give a
comprehensive overview of the legal aspects
of some of the most relevant operational
matters that founders may now need to deal
with, including monitoring obligations and
corresponding liabilities of both managing
directors and the advisory board, workforce
cost reduction measures, IP/IT and data
privacy challenges in a remote working
environment, effective contract management
and loan restructuring.
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OLNS #8 — ESOPs, VSOPs & Co.:
Structuring / Taxes / Practical Issues
June 2021

OLNS#8 provides a comprehensive overview
of equity-based and Employee-ownership
programs (or in short "ESOPs") play a critical
role in attracting and retaining top talent to
fledgling young companies. Stock options
reward employees for taking the risk of joining
a young, unproven business. This risk is offset
by the opportunity to participate in the future
success of the company. Stock options are
one of the main levers that start-ups use to
recruit the talent they need; these companies
simply can't afford to pay the higher wages of
more established businesses. With OLNS#8,
we want to help start-ups and investors alike to
better understand what employee ownership
is, structure them in a way that is congruent
with incentives, and implement them cleanly.

OLNS #9 — Venture Capital Deals
in Germany: Pitfalls, Key Terms
and Success Factors Founders
Need to Know

October 2021

Founding and scaling a tech company is a
daunting challenge. OLNS#9 summarizes our
learnings from working with countless start-
ups and scale-ups around the world. We will
give hands-on practical advice on how to set
up a company, how (not) to compose your
cap table, founder team dynamics and equity
splits, available financing options, funding
process, most important deal terms and
much more.

OLNS #10 — University
Entrepreneurship & Spin-offs

in Germany - Set-up / IP / Financing
and Much More

November 2022

German universities are increasingly
becoming entrepreneurial hotbeds, but
university spin-offs face some unique
challenges, some of which could - with the
right support systems and policies in place -
be considerably less stressful. OLNS#10 helps
founders by providing them with an overview
of how to get a university-based start-up

off the ground. We will discuss founder

team composition and equity-splits, the
composition of the first cap table, important
considerations for the initial legal set-up
(founder HoldCos and US holding structures)
as well as financing considerations. We will
also return again and again to the specifics of
IP-based spin-offs, especially when it comes
to how a start-up can access the university's
IP in an efficient manner.

OLNS#11: Bridging the Pond - US
Venture Capital Deals from a German
Market Perspective

August 2023

Venture financings and deal terms in the

US and in Germany have many similarities
but there are also some differences. To help
navigate these challenges, we have put
together OLNS#11. OLNS#11 is a guide that
offers founders and investors with a “German
market” background an introduction to US VC
deals and helps them understand where US
deals differ from a typical German financing.
OLNS#11 also augments and builds on
OLNS#7 that explains how German founder
teams can get into a US/German holding
structure (the famous flip).
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