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Beteiligung des GmbH-Geschdaftsfihrers
bei Beendigung der Geschaftsfihrerstellung

Bei der Suche nach Top-Managern flr die Geschafts-
fihrung von Mittelstandsunternehmen stehen deren
Eigentimer immer 6fter im Wettbewerb mit Private
Equity-Fonds. Diese bieten ihren Bewerbern nicht
nur attraktive Gehaltspakete, sondern auch die
Méglichkeit einer Beteiligung am Unternehmen. Mit
Managementbeteiligungen in Private Equity-Trans-
aktionen und mit vergleichbaren Management-An-
reizstrukturen werden gemeinsame Zielrichtungen
verfolgt. Das grundlegende Ziel besteht darin,
gleichlaufende Interessen des Managements und
der Finanzinvestoren zusammenzufthren und ge-
genseitige Interessen anzugleichen.

WESENTLICHE KENNZEICHEN EINER
MANAGEMENTBETEILIGUNG DURCH
PRIVATE EQUITY

Bei Erwerb eines Unternehmens sieht der Private
Equity-Investor Ublicherweise zwischen 10 und 15%
der Gesellschaftsanteile fur den Erwerb durch das
Management vor.

Neben der Finanzierung mit ,,echtem” Eigenkapital
(ca. 10 bis 15%) gibt der Finanzinvestor einen we-
sentlichen Teil des bendtigten Kapitals in Form von
Gesellschafterdarlehen oder Vorzugskapital (85-
90%) in die Holdinggesellschaft. Gesellschafterdar-
lehen sind im Vergleich zum echten Eigenkapital
vorrangig zurickzuzahlen und gewahren keine Be-
teiligung an den stillen Reserven, sondern nur eine
feste Verzinsung. Vorzugskapital wird mit einem

prozentualen Dividendenvorzug ausgestaltet und
verfligt auBerdem Uber eine Liquidationspraferenz
in Hohe des eingezahlten Kapitals.

Der Geschaftsflhrer kann zum einen eine Beteili-
gung am klassischen Eigenkapital erwerben. Darl-
ber hinaus kann er ebenfalls Gesellschafterdarlehen
geben oder Vorzugskapital zeichnen. Diese Finanz-
instrumente sind nicht an den stillen Reserven des
Unternehmens beteiligt, sondern haben lediglich
eine fixe Rendite zwischen 6-10% p.a.. Stimmrechte
sind mit ihnen regelmaBig auch nicht verbunden. Im
Falle eines Exits haben sie aber einen Liquidations-
vorrang vor dem klassischen Eigenkapital. Investiert
der Manager nicht oder in einem geringeren Ver-
haltnis als der Finanzinvestor in diese vorrangigen
Finanzinstrumente, steht seine Beteiligung hoher
im Risiko. Das hoéhere Risiko korrespondiert aber
im Falle eines erfolgreichen Exits in Bezug auf das
eingesetzte Kapital mit einem (wirtschaftlich be-
trachtet) héheren Anteil am Erlés auf das klassische
Eigenkapital. Letztlich entspricht das jedem mit
Fremdkapital finanziertem Investment.

Im Falle eines Exits erhalten die Co-Investoren den
auf den Verkauf der von ihnen gehaltenen Beteili-
gungsinstrumente entfallenden VerauBerungserlds.
Laufende Dividendenausschittungen finden in der
Regel nicht statt, da die Kreditvertrage der Banken-
finanzierung dies Ublicherweise nicht zulassen.

Zum Erwerb einer Managementbeteiligung schlie-

Ben Investoren und das Management klassischer-
weise eine Co-Investmentvereinbarung ab.
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LEAVER SCHEME

Herzstlick der Co-Investmentvereinbarung sind
samtliche Vertragsbedingungen, die Regelungen
fur die Auslbbarkeit und Verfallbarkeit der einge-
rdumten Rechte (,Vesting Schedule”) sowie unter-
schiedliche rechtliche Folgen fir die Beendigung
des Dienstverhaltnisses oder der Organstellung
des Managers nach MaBgabe des Ausscheidens-
grundes (,,Leaver Scheme*) vorsehen.

Die Finanzinvestoren sind bei Beendigung des
Dienstverhaltnisses  (einschlieBlich  Freistellung
und Auslaufen des Dienstvertrages) bzw. der
Organstellung des Managers zur Auslbung eines
Ankaufsrechts (,,Call-Option”) berechtigt. Oftmals
lassen sich die Finanzinvestoren dartber hinaus
gehende Call-Optionen einrdumen, zum Beispiel
bei Ereignissen, die auf die Eigentiimerstellung des
Managers Einfluss haben kdnnten. Dies ist etwa
der Fall bei der Privatinsolvenz des Managers,
wenn in seine Vermdgenswerte und eben auch
in seine Managementbeteiligung vollstreckt wird.
Ferner |6st auch der Scheidungsfall ein Ankaufs-
recht aus, wenn der Manager keine Gutertrennung
oder einen modifizierten Zugewinnausgleich (He-
rausnahme der Managementbeteiligung aus dem
gesetzlichen Zugewinnausgleichsanspruch) ver-
einbart hat. Weitergehend verlangen Finanzinves-
toren zum Teil eine Call-Option fur den Fall, dass
der Manager schwerwiegende VerstoBe gegen die
Co-Investmentvereinbarung begeht (z. B. VerstoR
gegen das Wettbewerbsverbot, vertragswidrige
Anteilsibertragung).

Typisch im Rahmen der Call-Optionen ist die Un-
terscheidung zwischen so genannten Good-Lea-
ver-Fallen und so genannten Bad-Leaver-Fallen.
Die jeweilige Kategorie entscheidet Uber die Fra-
gen, zu welchem Preis die Call-Option ausgelbt
werden kann und ob dem Management ggf. auch

eine Put-Option zusteht. Typischer Bad-Leaver-
Fall ist zum einen die Kindigung durch den Ma-
nager ohne wichtigen Grund und zum anderen die
Kindigung des Managers durch die Gesellschaft
aus wichtigem Grund nach §& 626 BGB. Klassi-
sche Good-Leaver-Falle sind Tod, Berufsunfahig-
keit, Pensionierung und Kindigung des Managers
durch die Gesellschaft ohne Vorliegen eines wich-
tigen Grundes nach § 626 BGB. Bei den Rickkaufs-
preisen sieht man viele Varianten. Die haufigste
Variante des Ruckkaufspreises beim Bad-Leaver
ist der niedrigere Betrag von Anschaffungskosten
und Verkehrswert der Managementbeteiligung.
Beim Good-Leaver Rickkaufspreis greift haufig
noch ein Vesting ein. Das bedeutet, dass die Teilha-
be am aktuellen Verkehrswert von dem Zeitpunkt
des Ausscheidens nach Closing der Transaktion
abhangt. Typische Vestingperioden sind 3 bis 5
Jahre auf monatlicher, Quartals- oder auf Jahres-
basis. Der Rluckkaufspreis fir den gevesteten Teil
der Managementbeteiligung ist dann Ublicherwei-
se gleich dem Verkehrswert und flr den nicht ge-
vesteten Teil gleich den Anschaffungskosten oder
dem niedrigeren Betrag von Anschaffungskosten
und Verkehrswert der Managementbeteiligung.

STEUERLICHE FACETTEN DES LEAVER
SCHEMES

Der Bundesfinanzhof (BFH) hat im Jahr 2016 nun
endlich die Besteuerung von Erlésen aus Manage-
mentbeteiligungen als VerduBerungsgewinne be-
statigt. In der Vorinstanz hatte das Finanzgericht
KéIn den Sachverhalt umfassend gewdrdigt und
dabei keinen hinreichenden Zusammenhang zum
Arbeitsverhaltnis gesehen.

Nach der Entscheidung des BFH flieBt aus einer Mit-
arbeiterbeteiligung nicht deshalb Arbeitslohn, weil

die Beteiligung nur von einer bestimmten Gruppe
von Arbeitnehmern erworben werden kann. Dies ist
einer Mitarbeiterbeteiligung naturgemas immanent.
Nach Meinung des BFH stellt die Kapitalbeteiligung
ein Sonderrechtsverhaltnis dar, das selbststandig
und losgeldst vom Arbeitsverhaltnis bestehen kann.
Auch das Argument der Finanzverwaltung zum an-
geblich wegen des Insider-Wissens nicht bestehen-
den Verlustrisiko weist der BFH klar zurlck. Die
bloBe Kausalitat des Arbeitsverhaltnisses fur den
Erwerb der Beteiligung ist allein nicht maBgeblich,
wenn, wie unstreitig festgestellt wurde, die Betei-
ligung zum Marktpreis erworben und verkauft wird
und ein effektives Verlustrisiko besteht. Auch die
bestehenden Rlckkaufsrechte im Falle einer Be-
endigung eines Arbeitsverhaltnisses sind letztlich
Ausdruck und Folge der Mitarbeiterbeteiligung und
rechtfertigen entgegen der Auffassung der Finanz-
verwaltung fur sich allein noch nicht die Annah-
me, dass dem Arbeitnehmer durch die Gewahrung
einer Mdglichkeit zur Beteiligung Arbeitslohn zu-
gewendet wird. Der BFH bestatigt damit, dass die
Vereinbarung eines so genannten Leaver Schemes
fir den Fall der Beendigung des Arbeitsverhalt-
nisses und auch das insofern vorgesehene Vesting
unschadlich fir die steuerliche Qualifizierung der
Mitarbeiterbeteiligung sind. Dies ist deshalb von
groBer Bedeutung flr die Beratungspraxis, weil die
Finanzverwaltung in der jingeren Vergangenheit
dazu Ubergangen war, insbesondere das Bestehen
eines so genannten Leaver Schemes als Grund flr
die Besteuerung als Arbeitslohn heranzuziehen. Sie
sttzte sich insofern auf ein anderes BFH-Urteil, das
fUr den Fall eines Genussrechts die Differenzierung
des Ruckvergltungspreises je nachdem, aus wel-
chem Grund das Arbeitsverhaltnis beendet wird, als
klares Indiz fir das Vorliegen von Arbeitslohn be-
stimmt hatte.

Diese Entscheidung des 8. Senats lasst sich jedoch
auf die Besteuerung einer klassischen Manage-



eBook GMBH-GESCHAFTSFUHRER 2020

mentbeteiligung nicht Ubertragen, wie nun der 9. Senat bestatigt
hat. Zum einen begriindet ein so genannter Leaver Scheme lediglich
die Option zum Ruckkauf von Anteilen bei Beendigung des Dienst-
verhaltnisses und stellt keine zwingende Abfindung der Manage-
mentbeteiligung dar. Zum anderen sehen auch Ubliche Abfindungs-
klauseln in Gesellschaftsvertragen eine Differenzierung zwischen
Buchwertabfindung und Verkehrswertabfindung vor. Die vorliegen-
den Abfindungsregelungen im Leaver-Fall nehmen dies lediglich auf.

RECHTLICHE FACETTEN DES LEAVER SCHEMES

Da der Rickkaufpreis bei der Ubertragung auf Grund von Call-Optio-
nen ebenso wie Zahlungen fir einen eingezogenen Geschaftsanteil
den Ausgleich fir den Verlust der Gesellschafterstellung darstellen,
mussen die Vertragsgestaltungen mit den etablierten Rechtsgrund-
satzen zur Abfindung in Einklang stehen.

Die Héhe der Abfindungszahlung steht im Zusammenhang mit der fir die Recht-

fertigung der Ausschlussklausel entscheidenden Risikoverteilung.

Die H6he der Abfindungszahlung steht im Zusammenhang mit der
fUr die Rechtfertigung der Ausschlussklausel entscheidenden Risiko-
verteilung. Zur Klarstellung ist anzumerken, dass die Vereinbarung
einer unangemessen niedrigen Abfindung die Wirksamkeit der Aus-
schlussklausel unberthrt lasst. Allerdings hat die Kontrolle der Aus-
Ubung des vereinbarten Ausschlussrechts unter anderem fir die Kor-
rektur einer Abfindung Bedeutung, die bereits bei ihrer Einfihrung
grob unbillig ist. Dann wird die nach & 138 Abs. 1 BGB nichtige ver-
tragliche Abfindung durch den Verkehrswert ersetzt.

Fir Managementbeteiligungsmodelle in Private Equity-Transaktionen
kénnen diese Grundsatze fir die beschriebene regelmaBige Gestal-
tung des Ruckkaufpreises relevant sein. Aber auch wenn nach diesem
Vergleich die Anschaffungskosten anzusetzen sein sollten, ist die Ab-
findungsvereinbarung nicht per se unwirksam. Denn in diesem Fall er-

halt das Interesse der Gesellschaft an der Mittelerhaltung den Vorzug
vor dem Interesse des Gesellschafters an einer angemessenen Abfin-
dung, so dass Abschlage von dem Verkehrswert zulassig sind. Ferner
flieBen in die Angemessenheitsbewertung Umstande des konkreten
Falls ein wie die Dauer der Mitgliedschaft, der Anteil am Aufbau und
Erfolg des Unternehmens sowie der Anlass des Ausschlusses.

Zu beachten ist hier allerdings ein neues Urteil des LG Mlnchen aus
dem Jahre 2019. Hier hielt das Gericht das Ankaufsrecht des Finanz-
investors gegeniber einem mit 25% am Stammkapital beteiligten
Geschaftsfihrer nach § 138 BGB fiir nichtig. Das Gericht begriindete
dies damit, dass hier nicht nur eine Minderheitsbeteiligung vorliegen
wirde, der Geschaftsfihrer schon vor Einstieg des Finanzinvestors
an der Gesellschaft beteiligt gewesen sei, es sich um ein substantiel-
les Investment des Geschaftsfihrers gehandelt habe und damit die
Beteiligung nicht lediglich als ein Annex zur Geschaftsfuhrerstellung
gesehen werden kénne. Damit ldge eine unzulassige Hinauskindi-
gungsklausel vor. Der Fall hat sicherlich seine Besonderheiten und
kann insofern nicht generell bei der Beteiligung von Managern und
entsprechenden Ankaufsrechten herangezogen werden. Der Praxis
ist aber zu empfehlen, sich in Zukunft noch starker mit der genauen
Ausgestaltung von Ankaufsrechten und der Rechtsprechung zu Hin-
ausklindigungsklauseln auseinanderzusetzen.

FAZIT

Die Beteiligung des Geschaftsfiihrers an seinem Unternehmen sieht
man in der Praxis auch ohne Beteiligung von Finanzinvestoren immer
ofters. Ein Leaver Scheme mit Rickkaufsoptionen fir den Finanz-
investor ist jeder Managementbeteiligung immanent. Hierbei sind
allerdings steuerliche Vorgaben zu beachten, um zumindest fur die
echte Kapitalbeteiligung die Kapitalbesteuerung fir die Gewinne zu
sichern. Auch zivilrechtlich sind die Vorgaben zu Hinauskindigungs-
klauseln der neueren Rechtsprechung zu beachten, um eine Rechts-
unsicherheit zu vermeiden.



