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Aufsatz | Bilanzrecht und Betriebswirtschaft Il

Dr. Barbara Koch-Schulte, RAin/StBin

Management in M&A-Transaktionen’

Wenn ein Unternehmen verkauft wird, gestalten Verkaufer und Kaufer
den Verkaufsprozess. Wesentliche Bedeutung fiir das Gelingen eines
Unternehmensverkaufs hat aber auch das Management der Zielgesell-
schaft, obwohl es nicht unmittelbar am Verhandlungstisch sitzt. Der
nachfolgende Beitrag gibt einen Uberblick, welche Pflichten dem Ma-
nagement in einer M&A-Transaktion zukommen und wie die Interessen
des Managements von Kaufer- und Verkauferseite beriicksichtigt und
ggf. beeinflusst werden kdnnen.

I.  Einleitung

Das Management der zum Verkauf stehenden Zielgesellschaft ist, for-
mell gesehen, nicht Partei des Verkaufsprozesses. Parteien sind der
verkaufende Gesellschafter und der Kdufer. Das Management ledig-
lich als Gegenstand der Transaktion zu betrachten, greift jedoch zu
kurz. Dies gilt insbesondere bei einem Erwerb durch Finanzinvesto-
ren, die zwar iiber Sachkenntnis, aber nicht iiber ein eigenes operati-
ves Management verfiigen, das sie ggf. ,,einwechseln“ konnten. Einem
Finanzinvestor kann faktisch nichts Schlimmeres passieren als der
Verlust des bestehenden Managements kurz nach dem Erwerb des
Unternehmens. Fiir den Verkdufer ist das Management gerade in der
Vorbereitung des Verkaufs — insbesondere im Due-Dilligence-Prozess
— unverzichtbar. Er ist gar nicht in der Lage, die vom Interessenten
verlangten Informationen zur Verfiigung zu stellen — es sei denn, er
wire selbst im Unternehmen titig.

Auch wenn also das Management nicht Partei des M&A-Prozesses ist,
so funktioniert ein Unternehmensverkauf ohne Mitwirkung des Ma-
nagements nicht. Dies ist der Grund, um sich mit der Position des
Managements der Zielgesellschaft im Folgenden niher zu befassen.

Il. Pflichten des Managements

Ein unmittelbares vertragliches Rechtsverhiltnis hat das Management
grundsitzlich nur zur Zielgesellschaft, wenn man von der Situation
eines echten Gesellschafter-Geschiiftsfiihrers absieht. Dort ist es ange-
stellt und ggf. als Geschiiftsfithrer oder Vorstand bestellt — je nach
Rechtsform der Gesellschaft. Um die Position des Managements um-
fassend beurteilen zu konnen, greift es aber zu kurz, wenn man sich
nur auf die Rechtsbeziehung zwischen Management und Zielgesell-
schaft beschrankt. Denn aus dem Verkaufsprozess und den gesetz-
lichen Regelungen ergeben sich eigene Rechtsbeziehungen sowohl
zum Verkiufer also auch zum Kiufer, was insbesondere fiir die Beur-
teilung von Haftungsrisiken fiir das Management maf3geblich ist.

1.  Pflichten des Managements gegeniiber

der Zielgesellschaft
Die Rechtsbeziehung eines Managers zu seiner Anstellungsgesellschaft
bestimmt sich zunichst einmal aufgrund seines Dienst- bzw. Arbeits-
vertrags zur Gesellschaft. Fiir den Vorstand oder die Geschiftsfihrer
des Unternehmens ergeben sich dariiber hinaus zusitzliche gesetz-
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liche Pflichten aus der Organposition. Diesbeziiglich bestehen wesent-

liche Unterschiede zwischen dem Vorstand einer Aktiengesellschaft

und dem Geschiftsfithrer einer GmbH. Allerdings finden zahlreiche

Regelungen des Aktienrechts auch analog auf den GmbH-Geschifts-

fithrer Anwendung.! Unterschiede bestehen insbesondere in Bezug

auf folgende Punkte, die im Rahmen einer M&A-Transaktion relevant

werden konnen:

— Weisungsbindung des GmbH-Geschiftsfithrers (§37  Abs. 2
GmbHG),

— Verpflichtung des Vorstands auf das Unternehmensinteresse (busi-
ness judgement rule, § 93 AktG),

— Angemessenheit der Vorstandsvergiitung (§ 87 AktG),

— Reichweite von Auskunfts- und Informationspflichten,

— Deutscher Corporate Governance Kodex,

— Anwendungsbereich WpUG/WpHG.

Besonders relevant sind im Verkaufsprozess die Pflichten der Ge-

schiftsleitung, die den Bestand und die Geschiftschancen des Un-

ternehmens gegentiber Dritten schiitzen, und Dritter ist zunichst

einmal auch der Gesellschafter. Konkret angesprochen sind Ge-

heimhaltungspflichten, die Pflicht zum Schutz der Geschiftschan-

cen der Gesellschaft, das Wettbewerbsverbot sowie die allgemeine

Treuepflicht.

a)  Geheimhaltungspflicht und Due Diligence

Die erste Einbindung des Managements in den Verkaufsprozess er-
folgt mit der Vorbereitung und Durchfithrung einer Due-Diligence-
Priifung. An dieser Stelle tritt i.d.R. auch der erste Interessenkon-
flikt zwischen der Verpflichtung des Managements gegeniiber der
Gesellschaft und dem Interesse des Verkdufers an der Durchfiih-
rung des Verkaufsprozesses zutage. Denn grundsitzlich diirfen ge-
heimhaltungsbediirftige Informationen des Unternehmens nicht
ohne Weiteres offengelegt werden (§ 85 GmbHG, § 404 AktG). Ein
Bieter hat aber ein Interesse daran, das Unternehmen vorab mog-
lichst umfassend priifen zu konnen, was ihm der Verkidufer auch
ermoglich will.

Geheimhaltungsbediirftig sind alle Tatsachen, die nicht offenkundig
sind und nach ausdriicklich mitgeteiltem oder kennbarem Willen der
Gesellschaft auch nicht offengelegt werden sollen.” Das bedeutet, dass
die Herausgabe solcher Informationen im Rahmen eines Due-Dilli-
gence-Prozesses eigentlich nicht zuléssig ist. Darf also der Gesellschaf-
ter den Geschiftsfithrer oder Vorstand anweisen, geschiftsrelevante
Informationen gegeniiber Bietern offenzulegen?

Nach iiberwiegender Auffassung wird davon ausgegangen, dass die
Verschwiegenheitsverpflichtung gegeniiber der Zielgesellschaft die
Offenlegung von Informationen im Rahmen des Due-Dilligence-Pro-

* Der Aufsatz basiert auf einem Vortrag, den die Verfasserin am 28.1.2020 auf der M&A-
Konferenz im Disseldorfer Industrie-Club gehalten hat.

1 Vgl. dazu nur die Aufzdhlung bei Beurskens, in: Baumbach/Hueck, GmbHG, 22. Aufl.
2019, KonzernR, Rn. 15 m.w.N.

2 BGH 5.6.1975 - Il ZR 156/73, BGHZ 64, 325, 329, BB 1975, 894; dazu auch Hohaus/Koch-
Schulte, in: Birk (Hrsg.), FS P+P Péllath+Partners, 2008, S. 93, 99f.
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zesses nicht ausschliet oder behindert.” Denn jedenfalls der GmbH-
Gesellschafter hat ein Auskunfts- und Einsichtsrecht (§ 51a GmbH-
Gesetz)." Damit sich aber das Management keiner Haftung gegeniiber
der Gesellschaft aussetzt, bedarf es eines Gesellschafterbeschlusses.’
Dies gilt jedenfalls insoweit, als der Gesellschaft durch die Offenle-
gung bestimmter Informationen ein Schaden entstehen kann.® Die er-
forderliche Mehrheit fiir einen solchen Beschluss und auch der Kon-
kretisierungsbedarf sind dagegen umstritten.”

Das Management sollte daher im eigenen Interesse auf die Fassung
eines entsprechenden Gesellschafterbeschlusses dringen, bevor es mit
der Due Diligence beginnt. Die Durchfithrung der Due Diligence liegt
dann als ausfiihrende Mafinahme regelmiflig in der Hand der Ge-
schiftsleitung. Allerdings gebietet die Treuepflicht gegeniiber der Ge-
sellschaft, dass Umfang und Art der offenzulegenden Informationen
am Grundsatz der Verhiltnisméifigkeit ausgerichtet werden und sich
insbesondere am Fortgang des Kaufprozesses auszurichten haben.®

b)  Wettbewerbsverbot

Auch das Wettbewerbsverbot kann in der Transaktion eine Rolle spie-
len, wenn der Erwerber dem Management z.B. bereits im Erwerbs-
prozess die Geschiftsleitung der zukiinftigen Erwerbergesellschaft an-
bietet. Da die Erwerbergesellschaft aber i.d.R. nur Holding-Aufgaben
wahrnimmt, sollte sich daraus kein Konflikt mit dem Wettbewerbs-
verbot ergeben. Soll das Management dagegen operative Aufgaben
iibernehmen, z.B. wenn ein Stratege das Unternehmen kaufen will, ist
solchen Angeboten mit Vorsicht zu begegnen.

¢)  Nutzung von Geschéftschancen

Auflerdem darf das Management die Nutzung von Geschiftschancen
der Gesellschaft nicht im Interesse des Erwerbers in die Zukunft ver-
legen.” Dies erscheint selbstverstindlich zu sein. Faktisch ist es jedoch
so, dass auch eine der Gesellschaft und dem bisherigen Eigenttimer
gegeniiber loyale Geschiftsleitung im Laufe des Verkaufsprozesses
zunehmend in das Lager des Erwerbers hintiberwechselt, und es da-
durch zu Interessenkonflikten kommen kann.

d) Allgemeine Treuepflicht

Die Treuepflicht gegeniiber der Gesellschaft gebietet, dass die Ge-
schiftsleitung Interessenkonflikte aufdeckt.'® Solche Interessenkon-
flikte konnen sich z.B. aus einer angebotenen Incentivierung durch
den Erwerber ergeben, gerade im Rahmen eines Bieterprozesses. § 11
Abs. 2 S. 3 Nr. 3 WpUG verpflichtet den Bieter ausdriicklich, Anga-
ben iiber Geldleistungen oder andere geldwerte Vorteile, die Vor-
stands- oder Aufsichtsratsmitglieder der Zielgesellschaft gewahrt oder
in Aussicht gestellt werden, im Angebot offenzulegen. Auflerhalb des
Anwendungsbereichs des WpUG sind solche Incentivierungen zwar
nicht gesetzlich sanktioniert. Es besteht aber ein Graubereich, der es
sinnvoll erscheinen lisst, jedenfalls das Stattfinden von Verhandlun-
gen tiiber Incentivierungen gegeniiber dem Verkdufer anzuzeigen,
wenn er es nicht schon weif$ (s. Abschn. II. 2.).

2.  Pflichten des Managements gegeniiber

dem Verkaufer
Die wesentlichen Pflichten des Managements gegeniiber dem Verkiu-
fer betreffen die bereits angesprochenen Auskunftspflicht und die
Zurverfiigungstellung von Informationen im Rahmen der Due-Dilli-
gence-Priifung durch den Erwerber bzw. mehrere Bieter.
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ODb dariiber hinaus noch eigenstindige Treuepflichten der Geschifts-
leitung des Zielunternehmens gegeniiber dem Verkiufer bestehen, ist
umstritten.!! Jedenfalls dann, wenn die Geschiftsleitung vorsitzlich
oder grob fahrldssig zum Nachteil des Verkéufers auf die Kaufpreisbil-
dung Einfluss nimmt, und dies nicht durch einen Gesellschafterbe-
schluss gedeckt ist, wird man von einer Treuepflichtverletzung des
Managements ausgehen miissen.

Fraglich ist insofern vor allem, ob das Management eine Verpflich-
tung zur Offenlegung einer angebotenen Incentivierung durch den
Erwerber trifft. Sofern der Verkdufer ausdriicklich danach fragt, muss
das Management zutreffend darauf antworten und angebotene Incen-
tives offenlegen. Aber auch ohne eine ausdriickliche Anfrage wird von
der iiberwiegenden Auffassung in der Literatur eine Informations-
pflicht des Managements gegentiber dem Verkdufer bejaht, wenn aus
dem angebotenen Incentive ein Interessenkonflikt erwichst.'?

In der Praxis ist es jedenfalls bei Verkdufen an Finanzinvestoren allen
Beteiligten bewusst, dass im Rahmen des Verkaufsprozesses tiber In-
centivierungsfragen mit dem Management gesprochen wird. Zum Teil
stellt der Verkdufer es dem Management sogar ausdriicklich frei, eine
Managementbeteiligung bereits vor Signing mit dem Bieter auszu-
handeln. In diesem Fall ist der Verkdufer gegeniiber dem Manage-
ment nicht schutzbeduirftig.

3.  Pflichten des Managements gegeniiber
dem Kaufer

Zum Kdufer hat das Management der Zielgesellschaft zunachst keine
Beziehung. Erst wenn der Verkdufer sich des Managements im Rah-
men der Transaktion bedient, z.B. um in der Due Diligence Informa-
tionen tiber die Zielgesellschaft zur Verfiigung zu stellen, tritt das Ma-
nagement mit dem potentiellen Erwerber in Kontakt. Dies ist dann
auch exakt die Situation, aus der sich fiir das Management eigenstin-
dige Pflichten gegeniiber dem Erwerber ergeben.

Denn damit nimmt das Management ggf. eigenes Vertrauen gegen-
iiber dem Erwerber in Anspruch, was zu einer Haftung aus Culpa in
Contrahendo (§§ 311 Abs. 2, 241 Abs. 2 BGB) fithren kann. Der Er-
werber hat ein besonderes Interesse daran, tiber die wesentlichen Um-
stinde der Gesellschaft zutreffend und vollstindig informiert zu wer-
den. Insofern trifft nicht nur den Verkiufer, sondern auch die von
dem Verkiufer einbezogenen Personen die Pflicht, iitber Umstinde
aufzukldren, die den Vertragszweck des anderen vereiteln konnen und
daher fiir seine Kaufentscheidung von wesentlicher Bedeutung sind."
Soweit sich das Management in diesem Zusammenhang nur im Rah-
men der vom Verkidufer vorgegebenen und vom Gesellschafterbe-

3 Zéllner/Noack, in: Baumbach/Hueck, GmbHG, 22. Aufl. 2019, § 51a, Rn. 37 m.w.N, s.
auch Hohaus/Koch-Schulte, in: Birk (Hrsg.), FS P+P Pollath+Partners, 2008, S. 93, 104 ff.
m.w.N.

4 Fir die AG s. Hiiffer/Koch, AktG, 13. Aufl. 2018, § 93, Rn. 32: Offenlegung auch im Interes-
se der Gesellschaft zuldssig, m.w.N.

5 Oppenlinder, GmbHR 2000, 535, 539f.

6 S. Aufzdhlung zu Fallgruppen missbrauchlicher Offenlegung bei Hohaus/Koch-Schulte, in:
Birk (Hrsg.), FS P+P Pollath+Partners, 2008, S. 93, 105.

7 Uberblick zum Meinungsstand m.w.N. bei Hohaus/Koch-Schulte, in: Birk (Hrsg.), FS P+P
Pollath+Partners, 2008, S. 93, 105.

8 D.h,, dass sensitive Informationen erst sehr spét im Prozess offengelegt werden diirfen;
vgl. Korber, NZG 2002, 263, 270f.; Gotze, ZGR 1999, 202, 214.

9 Sog. Geschiftschancenlehre, st. Rspr., z.B. BGH, 23.10.1985 - VIII ZR 210/84, BB 1986,
1042, NJW 1986, 586.

10 Haas/Miiller, GmbHR 2004, 1169, 1180.

11 Beurskens, in: Baumbach/Hueck, GmbHG, 22. Aufl. 2019, § 37, Rn. 78 ff. m.w.N.

12 Haas/Miiller, GmbHR 2004, 1169, 1180; Beurskens, in: Baumbach/Hueck, GmbHG, 22.
Aufl. 2019, § 37, Rn. 79 m.w.N.

13 OLG Diisseldorf, 16.6.2016 — 1-6 U 20/15 (Rev. eingelegt, Az. BFH VIl ZR 138/16), NZG
2017, 152.
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schluss gedeckten Aufgaben bewegt, kommt eine eigene Haftung des
Managements nicht in Betracht. Vielmehr muss sich der Verkdufer
das Verhalten des Managements gegeniiber dem Erwerber als Vertre-
ter zurechnen lassen.'* Nimmt das Management aber eigenes Vertrau-
en in Anspruch, oder weicht es von den Weisungen des Verkdufers ab
und wird dieses Verhalten schadensursichlich beim Erwerber, so
kommt auch eine eigene Haftung des Managements in Betracht."

4. Zwischenstand: Ohne Management geht es nicht
Das Management der Zielgesellschaft nimmt im Rahmen eines Unter-
nehmensverkaufs eine Schliisselposition ein. Als ,Gesicht“ und
LHirn“ des Unternehmens bestimmt es fiir Verkdufer und Kiufer in
einem ganz erheblichen Umfang die Attraktivitit und den Wert des
Verkaufsobjekts. Dies gilt zum einen im Rahmen der Priifung des Un-
ternehmens vor Verkauf und der Offenlegung verkaufsrelevanter In-
formationen. Zum anderen ist das Management gerade fiir Finanzin-
vestoren der Garant fiir die Kontinuitit des Geschifts und den Ver-
bleib des Know-how im Unternehmen.

Diese besondere Bedeutung des Managements fiir den Verkdufer und
den Kiufer und die oben beschriebene Position ,,zwischen allen Stiih-
len“ kann das Management in Interessenkonflikte bringen. Dies gilt
insbesondere im Fortgang des Verkaufsprozesses, wenn der Kontakt
zum Erwerber immer enger wird, sich die bisherige Loyalitit zum
Altgesellschafter aber allmahlich lockert. Zusitzlich kann es dazu
kommen, dass Verkdufer und/oder Kiufer versuchen, das Manage-
ment im Hinblick auf die eigenen Interessen an sich zu binden, z.B.
iiber die Gewdhrung von Incentives. Hier ist aber Vorsicht gerade in
Bezug auf das richtige Timing fiir die Vereinbarung solcher Incentives
geboten, um die oben beschriebenen Pflichten nicht zu verletzen und
in eine eigene Haftung hineinzulaufen. Zur Vermeidung von Haf-
tungsrisiken ist dem Management daher Neutralitit im Verkaufspro-
zess zu empfehlen.

lll. Managementgarantien

Da die Kenntnisse des Managements vom operativen Geschift fir das
Zustandekommen eines Unternehmensverkaufs essentiell sind, wird
versucht, diese iiber Garantieerkldrungen abzusichern. Dies kann ent-
weder tiber reine Wissenserklarungen des Managements erfolgen oder
aber tber ein selbstindiges, bindendes Gatrantieversprechen.16 Da so-
wohl der Verkiufer als auch der Kdufer ein Interesse an einer solchen
Erklirung haben, kann das Management in dieser Situation einem er-
heblichen Druck von beiden Seiten ausgesetzt sein. Manager sind
i.d.R. aber nur dann bereit, eine eigene vertragliche Verpflichtung
einzugehen, wenn sie auch selbst Verkdufer sind, d.h. an der Zielge-
sellschaft beteiligt sind und mitverkaufen. Ansonsten besteht kein An-
reiz der Geschiiftsleitung, eine eigene Haftungsverpflichtung aus einer
Garantie zu iibernehmen.'”

1. Gegenstand von Managementgarantien

Wihrend der Verkidufer, insbesondere wenn er Finanzinvestor ist,
seine Garantien im Regelfall auf die freie Ubertragbarkeit und Lasten-
freiheit der Anteile beschrankt, werden vom Management vor allem
operative Garantien verlangt. Allgemein geht es um die Zusicherung,
dass die im Rahmen der Due Diligence im Datenraum zur Verfiigung
gestellten Informationen vollstindig und richtig sind und der Busi-
nessplan unter Beachtung der Grundsitze eines ordentlichen Kauf-
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manns aufgestellt wurde. Es konnen aber auch ganze Kataloge abzu-
arbeiten sein, die detaillierte operative Fragen enthalten.

Sinn und Zweck eines selbstindigen Garantieversprechens des Ma-
nagements ist es dabei grundsitzlich nicht, das Management selbst
fiir eventuelle Verstofle in Haftung zu nehmen, wobei die Inanspruch-
nahme natiirlich nicht ausgeschlossen wird. Denn die handelnden
Manager verfiigen i.d.R. nicht iiber ausreichende finanzielle Mittel,
um den aus einem Garantieverstof} resultierenden Schaden abdecken
zu konnen. Vielmehr sollen die mit den operativen Prozessen vertrau-
ten Personen dazu angehalten werden, sich intensiv Gedanken zu ma-
chen und sidmtliche fiir den Verkauf moglicherweise relevante Ver-
hiltnisse und Sachverhalte offenzulegen (sog. Disclosure).

2. Haftungsbeschrankungen

Um aber die Vertrauensbeziehung zum Management — sei es auf Ver-
kaufer- oder auch Kéuferseite — nicht zu sehr zu beanspruchen, ist auf
Beschrinkungen des Garantieversprechens zu achten. Diese Beschrin-
kungen betreffen sowohl den Inhalt der Garantieerkldrung als auch die
Haftungsfolgen. So sollte sich die Erklarung nicht auf das ,,Kennenmiis-
sen” gewisser Tatsachen erstrecken, also eine pflichtwidrige Unkenntnis
sanktionieren, sondern lediglich auf die positive Kenntnis von Tat-
sachen und Vorgingen abstellen. Nicht von der Garantieerkldrung ge-
deckte Umstidnde sind offenzulegen. Der maf3gebliche Zeitpunkt der
Erklirung muss im beherrschbaren Bereich liegen, sich also auf den
Zeitpunkt der Abgabe der Erklirung (i.d.R. Signing) beschrinken.
Wenn sich eine Garantie auch iiber einen begrenzten Zeitraum in die
Zukunft erstrecken soll (z. B. bis Closing), sollte sie noch eine nachtrag-
liche Disclosure erlauben.

Gleichzeitig ist auf eine betragliche und auch zeitliche Beschrankung
der Haftungsfolgen zu achten. Z.B. wird die Schadensersatzpflicht
hiufig auf die eigenen Verkaufserlose des Managers aus seiner Beteili-
gung beschrinkt. Garantieverstofle sollen auflerdem in einem be-
schrankten zeitlichen Rahmen geltend gemacht werden und ein ge-
wisses Mindestvolumen ausmachen.

Um eine finanzielle Abdeckung etwaiger Schiden aus Gewihrleis-
tungsverletzungen zu ermdglichen, haben sich in den letzten Jahren
sog. Warranties-and-Indemnities- (W&I-)Versicherungen am Markt
etabliert.'® Solche Versicherungen konnen faktisch das Haftungsrisiko
des Managements auf null reduzieren. Allerdings sind vorsitzliche
oder grob fahrlissig falsche Angaben nicht versicherbar.

IV. Verkaufer-Incentives

Wegen der beschriebenen Bedeutung des Managements fiir den Ver-
kaufsprozess kann es sein, dass sowohl Verkiufer als auch Kdufer das
Management im eigenen Interesse zu beeinflussen versuchen. Dem
Verkdufer geht es dabei vor allem um die Maximierung der eigenen
Verkaufserlgse und die Optimierung des Verkaufsprozesses. Als An-

14 OLG Diisseldorf, 16.6.2016 — I-6 U 20/15 (Rev. eingelegt, Az. BFH VIII ZR 138/16), NZG
2017, 152: Wird das Management von vorneherein an der Erwerbergesellschaft beteiligt,
so kann dies dazu fiihren, dass dem Kaufer das Wissen des Managements ebenfalls zu-
gerechnet wird. Faktisch fiihrt dies gegentiber dem Verkdufer zum Haftungsausschluss.
Dies sollte durch entsprechende Regelungen im Kaufvertrag ausgeschlossen werden.

15 Hohaus/Koch-Schulte, in: Birk (Hrsg.), FS P+P Péllath+Partners, 2008, S. 93, 112f.

16 Ausfiihrlich zum Thema Hohaus/Kaufhold, BB 2015, 709ff; Seibt/Wunsch, ZIP 2008,
1093 ff.

17 Ein solcher Anreiz kann vom Verkdufer z.B. durch die Gewdhrung eines damit verkniipf-
ten Bonus gesetzt werden.

18 Dazu allgemein Doll/Mackensen, in: Eilers u.a. (Hrsg.), Private Equity, 3. Aufl. 2018,
Abschn. VIII, Ziff. 2.
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reiz bietet sich insbesondere die Zahlung eines besonderen, vom Ver-
kauf abhingigen Bonus (exit bonus) an. Eine solche Zahlung ist nicht
per se unzuldssig, muss aber an Leistungen des Managers gekoppelt
sein. Unzuldssig sind Bonuszahlungen, die nicht im Unternehmensin-
teresse gewdhrt werden, weil sie lediglich Anerkennungspramien dar-
stellen.'” Fiir Aktiengesellschaften sind auferdem die Angemessen-
heitsvorgaben fiir Vorstandsvergiitungen zu berticksichtigen (§ 87
AktG).

Exit Boni werden nur bei erfolgreichem Closing der Transaktion zur
Zahlung fillig und betragen i.d.R. ein bis zwei Jahresgehilter der be-
giinstigten Person. Sie konnen als reine Ermessenszahlungen ausgestal-
tet sein, sind aber i.d.R. an das Erreichen bestimmter Ziele im Ver-
kaufsprozess verkniipft. Dies konnen z.B. das Einrichten des Daten-
raums, die Durchfithrung der Due Dilligence, das Erreichen des Signing
und dann das Closing sein. Der Exit Bonus kann aber auch vom erziel-
ten Kaufpreis oder dem erreichten Money Multiple abhingig sein.*

V. Kaufer-Incentives

Aber auch der Kiufer hat ein Interesse daran, auf das Management
Einfluss zu nehmen, insbesondere um sich fiir die Zukunft die Ko-
operation und das Know-how des Managements fiir das Unterneh-
men zu sichern. Gerade Finanzinvestoren sind darauf angewiesen.
Denn sie haben nur ein begrenztes Zeitfenster von vier bis sechs Jah-
ren, in dem sie den Wert des Unternehmens steigern und das Unter-
nehmen verkaufen wollen. Eine Kaufer-Incentivierung muss daher
immer darauf gerichtet sein, die Bindung und den Einsatz des Ma-
nagements zu erhéhen. Dementsprechend incentiviert der Erwerber
das Management der Zielgesellschaft i.d.R. nicht im Hinblick auf den
Abschluss des aktuellen Erwerbsprozesses. Vielmehr wird dem Ma-
nagement bereits bei Erwerb eine moglichst langfristige Erfolgsbeteili-
gung angeboten, um die Bindung des Managements an das Unterneh-
men fiir die Zukunft sicherzustellen.

Als Erfolgsbeteiligungen kommen unterschiedliche Instrumente in
Betracht. Die wohl hiufigsten Beteiligungsinstrumente in diesem Zu-
sammenhang sind auf der einen Seite Bonusgestaltungen, worunter
auch alle Formen von virtuellen Beteiligungen, Phantom Stocks etc.
fallen, und auf der anderen Seite echte Eigenkapitalbeteiligungen. Sie
unterscheiden sich insbesondere darin, dass Boni keinen eigenen Ka-
pitaleinsatz erfordern, Eigenkapitalbeteiligungen aber sehr wohl. Da-
durch haben Eigenkapitalbeteiligungen eine erhebliche hohere Bin-
dungswirkung als ein Bonus.

Daneben gibt es auch noch Fremdkapitalbeteiligungen, wie z.B. Ge-
nussrechte, und auch Optionen. Genussrechte kommen in der Praxis
eher als Beteiligung fiir einen groflen Teil von Mitarbeitern und weni-
ger fiir die Leitungsebene vor. Sie erlauben nur eine beschrinkte Ver-
zinsung, jedenfalls wenn sie steuerlich als Kapitaleinkommen gelten
sollen. Optionen finden nach wie vor Anwendung fiir borsennotierte
Aktiengesellschaften oder auch Venture-Capital-Unternehmen. Da es
bei ihrer Ausiibung zur Lohnversteuerung eines geldwerten Vorteils
kommt, sind sie oft nicht attraktiv.

VI. Managementbeteiligungen in Private Equity
Investments

Besonders hiufig kommen Eigenkapitalbeteiligungen im Rahmen von
Private Equity Investments vor. Denn hier ist das Bediirfnis des Er-
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werbers nach einer langfristigen und intensiven Bindung des Manage-
ments an das Unternehmen besonders stark. Der Finanzinvestor ver-
fiigt, anders als ein strategischer Erwerber, nicht tiber ein eigenes Ma-
nagement, das die erworbene Gesellschaft fithren konnte. Gleichzeitig
hat er viel vor. Als Fonds mit beschrinkter Lebensdauer hat er nur
eine gewisse Zeitspanne, um das Unternehmen weiterzuentwickeln
und erfolgreich wieder zu verkaufen.

Um einem anderen die eigene Position zu vermitteln, versetzt
man ihn moglichst in dieselbe Situation. Aus diesem Grund bietet
der Finanzinvestor dem Management die Maoglichkeit, sich an der
eigenen Gesellschaft finanziell zu beteiligen. Dies erfordert ein
substantielles Eigeninvestment des Managements, also eine Risiko-
beteiligung, vermittelt aber gleichzeitig die Moglichkeit, sich an
der Wertentwicklung und dem Verkauf des eigenen Unternehmens
zu beteiligen wie der Mehrheitsgesellschafter — im Guten wie im
Schlechten. Dies fithrt zu einer Gleichrichtung der Interessen von
Management und Investor.

In der Praxis haben sich Standards fiir die Strukturierung einer sol-
chen Managementeigenkapitalbeteiligung herausgebildet, die im Fol-
genden kurz dargestellt werden sollen:*’

1. Beteiligungsstruktur

Die Moglichkeit zur Beteiligung bietet der Investor i.d.R. der Ge-
schiftsleitungsebene und der Ebene darunter, insgesamt zwischen
zehn und vierzig Personen, bei grofleren Gesellschaften sind es auch
mehr. Die Beteiligung ist ein freiwilliges Angebot, eine Pflicht zum
Investment besteht nicht.

Zur einfacheren Verwaltung einer so groflen Anzahl von Mitge-
sellschaftern beteiligen sich die Management-Co-Investoren i.d.R.
iiber eine eigene Beteiligungsgesellschaft. Grundsitzlich kommen
als Beteiligungsgesellschaften unterschiedliche Rechtsformen in Be-
tracht. Mehrheitlich wird in Deutschland das Management iiber
eine GmbH & Co. KG-Struktur gepoolt. Diese ist bei entspre-
chender Strukturierung steuerlich transparent, gleichzeitig aber im
Handelsregister eingetragen und damit gut verkehrsfihig. Die Ma-
nagement-Co-Investoren beteiligen sich als Kommanditisten, Kom-
plementir ist eine GmbH, die i.d.R. vom Hauptgesellschafter ge-
stellt wird. Aus steuerlichen, aber auch administrativen Griinden
iibernehmen mindestens ein Manager und/oder eine weitere Ge-
sellschaft die Geschiftsfithrung in der KG. Alternativen zur GmbH
& Co. KG als Beteiligungsgesellschaft sind z.B. Gesellschaften biir-
gerlichen Rechts, Treuhandvereinbarungen, aber auch auslindische
Gesellschaftsformen vor allem bei internationalen Management-
teams.

2.  Okonomie und Kapitalstruktur

I.d.R. erwirbt die Management-Beteiligungsgesellschaft Anteile an
der obersten Holdinggesellschaft der Unternehmensgruppe. Der Pri-
vate-Equity-Investor finanziert seine Beteiligung tiblicherweise aus ei-

19 S.hierzu die sog. Mannesmann-Entscheidung, BGH, 21.12.2005 - 3 StR 470/04, NJW
2006, 522.

20 In diesem Fall stellt sich die Frage, ob eine solche Zahlung noch im Interesse der Gesell-
schaft oder im Interesse des Gesellschafters erfolgt (Risiko einer verdeckten Gewinnaus-
schiittung), verneinend FG Miinster, 1.10.2014 - 9 K 4169/10 K, F, BB 2015, 1134 Ls m.
BB-Komm. Biinning, DStRE 2017, 641.

21 Die folgenden Ausfithrungen geben nur einen Uberblick iiber die Bedingungen einer
Managementbeteiligung. Weitergehende Informationen finden sich z.B. bei Hohaus, in:
Jesch/Striegel/Boxberger (Hrsg.), Rechtshandbuch Private Equity, 2. Aufl. 2020, §13;
Doll/Mackensen, in: Eilers u.a. (Hrsg.), Private Equity, 3. Aufl. 2018, Abschn. VIIl, Ziff. 2.
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nem Mix von festverzinslichen Kapitalinstrumenten (Gesellschafter-
darlehen oder Vorzugskapital) und Stammkapital. Haufig erwirbt das
Management einen im Verhiltnis zum Investment des Hauptgesell-
schafters tiberproportionalen Anteil an den Stammgeschiftsanteilen
im Verhiltnis zu den Instrumenten mit einem fixen Ertrag. Durch
das disproportionale Zeichnen der Kapitalinstrumente entsteht ein
Leverage-Effekt, der, wie bei einem darlehensfinanzierten Investment,
ein erhohtes Verlustrisiko bedeutet, aber auch einen im Verhiltnis
zum eingesetzten Kapital prozentual héheren Verduflerungsgewinn
zur Folge haben kann.”? Der Erwerbspreis fiir die Kapitalanteile be-
stimmt sich nach dem Kaufpreis, den der Investor fiir das Unterneh-
men und entsprechend fiir die Anteile gezahlt hat. Wiirden die Antei-
le verbilligt zum Kauf angeboten, miissten die Management-Co-In-
vestoren den Vorteil als Lohnbestandteil versteuern.

3.  Rechtliche Bedingungen

Die Beziehungen der Management-Co-Investoren untereinander und

im Verhiltnis zum Hauptgesellschafter werden in einer Gesellschafter-

vereinbarung geregelt sowie im Gesellschaftsvertrag der Beteiligungs-

gesellschaft. Sie betreffen vor allem die folgenden Punkte:

— Wahrnehmung der Gesellschafterrechte in der Beteiligungsgesell-
schaft und als Gesellschafter der Holdinggesellschaft,

— Gewinnausschiittungen und VerdufSerungserlose (sog. Wasserfall),

— Verkauf des Unternehmens (exit), Mitverkaufsrechte und -pflich-
ten,

— Kapitalmafinahmen und Verwisserungsschutz,

— Ankaufsrecht (und evtl. Verkaufsrecht) bei Ausscheiden des Mana-
gers aus dem Anstellungsverhéltnis und unter weiteren Bedingun-
gen (leaver scheme).

a)  Exit-Regelungen

Als Minderheitsgesellschafter treffen die Management-Co-Investoren
gewisse Kooperationspflichten gegentiber dem Mehrheitsgesellschaf-
ter. Insbesondere im Verkaufsfall hat der Mehrheitsgesellschafter die
Fihrung. Die Management-Co-Investoren treffen Kooperations-
pflichten, vor allem aber die Pflicht, (jedenfalls bei einem Kontroll-
wechsel) ihre Beteiligung mitzuverkaufen (drag-along right). Sie kon-
nen aber auch vom Mehrheitsgesellschafter den Mitverkauf verlangen
(tag-along right).

b)  Leaver Scheme

Im Fall des Ausscheidens eines Managers aus seinem Anstellungsver-
hiltnis hat der Hauptgesellschafter i.d.R. ein (befristetes) Ankaufs-
recht fiir die Managementbeteiligung. Der fiur die Beteiligung an
den Management-Co-Investor zu zahlende Kaufpreis unterscheidet
sich danach, ob der Manager als Good oder Bad Leaver zu qualifi-
zieren ist. Als Good Leaver bemisst sich der Kaufpreis i.d.R. nach
dem Verkehrswert der Beteiligung, der Bad Leaver erhilt den niedri-
geren Wert von Anschaffungskosten und Verkehrswert. Typische
Bad-Leaver-Fille sind die Kiindigung aus wichtigem Grund, die Ei-
genkiindigung, die Verletzung wesentlicher Vertragspflichten, aber
auch die personliche Insolvenz. Typische Good-Leaver-Fille sind die
Kindigung durch die Gesellschaft ohne wichtigen Grund, Tod, Be-
rufsunfihigkeit und Pensionierung. Dies sind nur einige wenige, im
Uberblick dargestellte Regelungen. Die Vertrige umfassen nicht sel-
ten 30-50 Seiten oder sogar mehr und haben eine nicht zu unter-
schitzende Komplexitit.
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4. Besteuerung

Als Kapitalinvestment unterliegen Einkiinfte aus einer Manage-
menteigenkapitalbeteiligung grundsitzlich der Besteuerung® als Ka-
pitalvermogen (§ 20 EStG). Der Steuersatz betrigt danach 25%
zzgl. Kirchensteuer und Solidarititszuschlag, effektiv ca. 28 9.2
Die faktische Verkniipfung mit dem Arbeitsverhiltnis hat in der
Vergangenheit jedoch dazu gefiihrt, dass die Finanzverwaltung ver-
sucht hat, Einkiinfte aus solchen Beteiligungen als Arbeitslohn dem
vollen Einkommensteuersatz zu unterwerfen. Der BFH hat dem

. . . . 25
immer wieder ,einen Riegel vorgeschoben®

, gleichzeitig jedoch
betont, dass eine Umgqualifizierung von Erlosen aus Management-
beteiligungen in Arbeitslohn unter Umstinden moglich sein kann.
Besondere Bedeutung misst er in diesem Zusammenhang der Exis-
tenz eines effektiven Verlustrisikos aus der Beteiligung bei. Aufler-
dem muss die Beteiligung zum Marktwert ge- und verkauft wer-

den.

Vil. Zusammenfassung

1. Ohne Einbeziehung des Managements der Zielgesellschaft in den
Prozess ldsst sich eine M&A-Transaktion nicht erfolgreich durch-
fithren.

2. Aufgrund der vertraglichen, organschaftlichen und gesetzlichen
Pflichten des Managements zur Gesellschaft, zum Verkdufer und
zum potentiellen Erwerber ist dem Management im Prozess Neu-
tralitdt zu empfehlen, um Haftungsrisiken zu vermeiden.

3. Eigene Garantieverpflichtungen des Managements oder Incen-
tives von Verkdufer- oder Kiuferseite erhohen den Druck auf
das Management und konnen bestehende Interessenkonflikte
verstirken.

4. Im Prozess von Verkiuferseite angebotene Incentives sind zumeist
Boni und miissen leistungsabhingig gewihrt werden.

5. Der Erwerber ist vor allem an der Bindung des Managements
fir die Zukunft interessiert. Dies gilt besonders fiir Finanz-
investoren.

6. Finanzinvestoren bieten dem Management i.d.R. Eigenkapitalbe-
teiligungen zum Erwerb. Diese Beteiligungen haben eigene Stan-
dards und sind in Bezug auf ihre Okonomie, ihre rechtlichen Be-
dingungen und ihre steuerliche Strukturierung aufmerksam zu ver-
handeln.

I
Dr. Barbara Koch-Schulte, RAin/StBin, ist Partnerin bei P+P

steuerliche Beratung von Private-Equity-Investoren und ‘ a fo '

Pollath + Partners, Miinchen. Sie ist auf die rechtliche und

Managementteams bei Managementbeteiligungen und b
Management Buy-outs spezialisiert.

22 Zur steuerlichen Anerkennung von solchen disproportional gezeichneten Beteiligungen
im Rahmen einer Besteuerung als Kapitaleinkommen s. FG Baden-Wirttemberg,
26.6.2017 — 8 K 4018/14 (Rev. eingelegt, Az. BFH VIII R 21/17), DStRE 2019, 5, und FG
Baden-Wirttemberg, 9.5.2017 - 5 K 3825/14, rkr., EFG 2017, 1880.

23 Zur Besteuerung von Managementbeteiligungen im Uberblick Hohaus/Koch-Schulte, in:
Holzapfel/Péllath, Unternehmenskauf in Recht und Praxis, 15. Aufl. 2017, Rn. 1855 ff.

24 Bei Beteiligungen von 1% oder mehr am Stammbkapital kommt im VerduBerungsfall das
Teileinklinfteverfahren zur Anwendung, § 17 EStG.

25 Zuletzt BFH, 4.10.2016 - IX R 43/15, BStBI. 112017, 790, BB 2017, 806 m. BB-Komm. Tauser.
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