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Manager- und Mitarbeiterbeteiligungsmodelle sind beide
auf die Bindung und Incentivierung von Fithrungs- bzw.
Schliisselkraften ausgerichtet. Wesentlicher Bestandteil
dieser Modelle sind somit Regelungen fiir den Fall, dass
die Tatigkeit von Managern bzw. Mitarbeitern beendet
wird. Fiir diesen Fall soll auch die Beteiligung enden. Dies
ist Gegenstand der sog. Leaver- bzw. Vesting-Regelungen.
Diese haben jedoch gesellschafts-, arbeits- und steuer-
rechtliche Grenzen. Im Folgenden werden zunéchst in Teil 1
die Struktur und die steuerlichen Rahmenbedingungen der
jeweiligen Beteiligungsmodelle dargestellt, in die sich die
dann spater in Teil 2 behandelten Leaver- und Vesting-
Regelungen einbetten.

I. Zwecke der Beteiligungsmodelle
1. Zwecke der Managerbeteiligung

Das Managerbeteiligungsmodell bezweckt die Motiva-
tion von Fremdgeschéftsfithrern, den Wert ihres Unter-
nehmens zu steigern, bzw. im Fall eines institutionellen
Buy-Outs (IBO), also dem Erwerb eines Unternehmens
durch bereits beschiftigte Geschéftsfiihrer (MBO) oder
von auflen hinzutretende Manager (MBI) gemeinsam
mit institutionellen Private Equity-Fonds, einen erfolg-
reichen gemeinsamen Unternehmensverkauf (,,Exit*) zu
realisieren (allgemein Jesch/Striegel/Boxberger/Ho-
haus, 2. Aufl. 2020, § 13 Rn. 5f.; Weitnauer, Manage-
ment Buy-Out, 2. Aufl. 2013, Teil D Rn. 18f.). Damit
sollen mogliche Interessengegensitze zwischen Mana-
gern und Gesellschaftern bzw. Kapitalgebern iiberwun-
den werden, ndmlich einerseits das Interesse der Mana-
ger an der dauerhaften Erhaltung einer sicheren Ein-
kunftsquelle gegeniiber dem Interesse vor allem der
Investoren an der Realisierung einer erreichten Wert-
steigerung in absehbarer Zukunft. Auch stellt die Mana-
gerbeteiligung ein Instrument der Unternehmensnach-
folge bei Familiengesellschaften dar; die zunédchst nur
angestellten Geschéftsfiihrer werden nach aulen durch
ihre zusdtzliche Beteiligung als Gesellschafter auf-
gewertet.

2. Zwecke der Mitarbeiterbeteiligung

Auch die Mitarbeiterbeteiligung dient dazu, die Interes-
sen von Gesellschaftern und Mitarbeitern gleich-
zuschalten. Es geht darum, gleichsam in einem ,,ge-
meinsamen Boot® sitzend, eine erfolgsorientierte Unter-
nehmenskultur zu schaffen und die Mitarbeiter ldnger-
fristig an das Unternehmen zu binden. Vor allem
innovative technologieorientierte Unternehmen stehen
im globalen Wettbewerb um die besten Talente, etwa
im IT-Bereich; so werden etwa bei ,,Akqui-Hire*-Trans-
aktionen Unternehmen héiufig nur wegen ihrer Mitarbei-
ter erworben. Da gerade im Start-up-Bereich idR nur
niedrigere Gehélter bezahlt werden, miissen diese fiir
einen ,,Brain Gain®“ durch die erfolgsbezogene Betei-
ligung ausgeglichen werden. Durch erfolgreiche Ver-
kdufe werden Schliisselkréfte befdhigt, ihrerseits in an-
dere Start-ups zu investieren und damit das Business
Angel-Okosystem als ,,Serial Entrepreneurs® zu for-
dern.

3. Leaver-/Vesting-Regelungen zur Umsetzung dieser
Zwecke

Die Leaver-/Vesting-Regelungen dienen dazu, die Bin-
dung der Manager bzw. Mitarbeiter an das Unterneh-
men sicherzustellen. Denn sie sind fiir den Erfolg des
Unternehmens primér verantwortlich und stellen daher
einen maligeblichen wertbildenden Faktor vor allem im
Exit-getriebenen Private Equity- und Venture Capital-
Umfeld dar, in dem die Investoren ihre Kapitalrendite
erst durch einen Verkauf realisieren. Scheiden Mitglie-
der eines Fithrungsteams vorzeitig (vor einem Exit) aus,
entfdllt fiir die Investoren die Geschiftsgrundlage ihrer
Beteiligung, da ihre Investmententscheidung héaufig
durch das Team personengetrieben ist und die kiinftige
Wertentwicklung von der weiteren Mitarbeit der
Schliisselkrdfte abhingt. Aber auch im Verhiltnis zu
den unternehmenstreuen Managern bzw. Mitarbeitern
ist die Korrektur der eingerdumten Beteiligungen erfor-
derlich, da es unbillig wire, diejenigen, die nicht mehr
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mitarbeiten, am weiteren, durch die verbliebenen Krifte
realisierten Erfolg des Unternehmens partizipieren zu
lassen. Trittbrettfahrer sind auszuschlieB3en.

Ferner muss aber auch Mandvriermasse fiir die Betei-
ligung von Ersatzkriften geschaffen werden. Es gilt das
Rotationsprinzip: Um den Beteiligungsbesitz der ur-
spriinglichen Gesellschafter vor einer iiberméfigen Ver-
wisserung zu schiitzen, werden Manager- bzw. Mit-
arbeitermodelle iiblicherweise auf einen bestimmten
prozentualen Anteil am gesamten Stammbkapital der
Gesellschaft (bei Mitarbeiterbeteiligungsmodellen im
VC-Umfeld meist bis zu 10 %) begrenzt. Wer ausschei-
det, muss dann Platz machen fiir neue Kréfte und deren
entsprechende Incentivierung. Allerdings bedarf es im
Interesse einer gerechten Behandlung einer Differenzie-
rung der Rechtsfolgen je nach den Griinden des Aus-
scheidens, letztlich also danach, ob es selbstverantwor-
tet ist oder nicht. Uberdies ist auch der Beitrag zum
Unternehmenserfolg {iber die Zeit durch die Vesting-
Regeln auszutarieren.

Il. Managerbeteiligungsmodelle
1. Managerbeteiligung ohne Finanzinvestoren
a) Gestaltung

Es handelt sich bei Managerbeteiligungen, die nicht im
Rahmen von Buy-Outs erfolgen, um Einzelfallgestal-
tungen, sei es mit Einstieg des Managers nur zum
Nennwert oder auch zum Verkehrswert mit Ubernahme
eines Verlustrisikos. Der ,,Modellcharakter dieser Ge-
staltungsformen folgt aber daraus, dass die Beteiligung
nur gegen die Verpflichtung des Managers zur Riick-
ibertragung eingerdumt wird, wenn das Anstellungsver-
héltnis beendet wird. In allen diesen Fillen geht es
somit lediglich um eine ,,Gesellschafterstellung auf
Zeit*“. Diese Fallgestaltung ist Gegenstand der Leitent-
scheidung des BGH vom 19.9.2005, II ZR 173/04,
BeckRS 2005, 12050 (MediaMarkt/Saturn Fall): Bei
diesem sog. ,,Manager-Modell“ betrieb eine Holding
GmbH verschiedene Einkaufsmérkte in der Rechtsform
jeweils einer GmbH. Der jeweilige Geschéftsfiihrer vor
Ort wurde mit einem Geschéftsanteil von bis zu 10 %
an der von ihm geleiteten GmbH beteiligt, wihrend das
restliche Stammkapital durch die Holding gehalten wur-
de. Fiir die Beteiligung hatte der Geschéftsfithrer den
Nominalwert zu zahlen. Vereinbart wurde die Vollaus-
schiittung des Gewinns, ferner dass die Gesellschafter-
stellung im Fall der Abberufung als Geschaftsfiihrer
und/oder der Beendigung des Geschéftsfithreranstel-
lungsvertrags enden soll. Hierflir gab der Geschéftsfiih-
rer bereits beim Anteilserwerb ein Angebot zum Riick-
kauf und zur Riickiibertragung seiner Beteiligung ab.
Dabei sollte sich der Kaufpreis fiir den Riickkauf nach
dem Einheitswert des Betriebsvermogens in diesem
Zeitpunkt und dem Durchschnittsertrag der letzten
3 Jahre richten, jedoch nicht mehr als das 10-fache des
Nominalwerts der erworbenen Beteiligung betragen.
Der Geschiftsfiihrer klagte auf Feststellung der Nichtig-
keit des Kauf- und Abtretungsvertrags, hatte damit aber
keinen Erfolg (zu den Wirksamkeitsgrenzen der Lea-
ver-Regelungen Teil 2).
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b) Steuerliche Folgen

Die rechtliche Gestaltung dieser Managerbeteiligung ist
einfach. Die steuerlichen Folgen sind es hingegen nicht:
Wird ndmlich einem Angestellten im Hinblick auf seine
Tétigkeit eine Beteiligung unter ihrem gemeinen Wert
eingerdumt (wie im beschriebenen MediaMarkt/Saturn-
Fall), stellt dies einen geldwerten Vorteil dar, der grds.
als verdeckter Arbeitslohn bzw. als Einkommen zu ver-
steuern ist (zum Aufschub der Lohnbesteuerung nach
§ 19 a EStG noch unten III. 2 a, dd). Daher liegt umge-
kehrt kein Besteuerungstatbestand bei einer wertan-
gemessenen Gegenleistung vor. Steuerlich maBgeblich
ist der Zeitpunkt der Ubertragung des wirtschaftlichen
Eigentums, § 39 II Nr. 1 S. 1 AO, d. h. bei Erwerb einer
gesicherten, nicht entziehbaren Rechtsposition mit
Ubergang wesentlicher Gesellschafterrechte, wie insb.
des Gewinnbezugs- und Stimmrechts. Die Riickiiber-
tragungsverpflichtung der Leaver-Regelung steht dem
ebenso wenig wie eine vereinbarte Verfligungs-
beschrankung, also eine Vinkulierung, entgegen (BFH
Urt. v. 7.4.1989, BeckRS 1989, 22008958; Binnewies/
Finke, AG 2018, 789, 790), da Stimm- und Gewinn-
bezugsrechte hierdurch nicht eingeschrinkt werden.
Auch auf die Bewertung hat eine Riickiibertragungs-
pflicht, da in der personlichen Sphdre des Managers
liegend, § 9 II 3 BewG, keinen Einfluss.

Zu beachten sind die Besonderheiten bei Anteilsiiber-
tragungen zur Regelung der Unternehmensnachfolge
innerhalb eines Familienverbunds. Sie gelten als Schen-
kung iSv § 7 I Nr. I ErbStG auch dann, wenn die
Anteilslibertragung an eine Tétigkeit innerhalb der Un-
ternehmensgruppe gekniipft ist, FG Bremen Urt. v.
27.1.2022, BeckRS 2021, 49853 = GWR 2022, 354
[Udwari]. Gleiches hat das FG Sachsen-Anhalt in sei-
nem Beschluss vom 14.6.2021, BeckRS 2021, 18146
fiir den Fall der Ubertragung einer Beteiligung an lei-
tende Angestellte iRd Unternehmensnachfolge zur Si-
cherung des Fortbestands der Unternehmens entschie-
den. Grund war, dass die im Vordergrund stehenden
strategischen Uberlegungen eine Sonderrechtsbezie-
hung unabhéngig vom Arbeitsverhiltnis begriinden.

2. Managerbeteiligung zusammen mit institutionellen
Investoren (IBO)

a) Sweet Equity
aa) Gestaltung

Klassische Anwendungsfille einer Managerbeteiligung
zusammen mit Private Equity Investoren sind Buy-Out-
Konstellationen, in denen Manager und Investoren ge-
meinsam ein Zielunternehmen erwerben. Aus Griinden
der Haftungsbegrenzung und zu Zwecken der Akquisi-
tionsfinanzierung erfolgt dies in der Regel nicht unmit-
telbar, sondern mittelbar iiber eine gemeinsame Erwer-
bergesellschaft (AkquiCo), meist in Form einer GmbH.
Abzugrenzen sind diese Fille eines Institutionellen
Buy-Out (IBO) von denen eines Owner Buy-Out
(OBO) mit einem ,,Roll over” des fritheren geschéfts-
fiihrenden Gesellschafters und Verkdufers in eine Min-
derheitsbeteiligung an der AkquiCo zu gleichen Kon-
ditionen wie der Investor. Auch wenn dieser friihere
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Gesellschafter weiterhin geschéftsfithrend tétig bleibt,
wird er im Folgenden nicht als Manager verstanden; er
wird auch idR kein Vesting akzeptieren.

Beim IBO erwerben die Manager idR sofort eine Eigen-
kapitalbeteiligung in Form von Stammgeschéftsanteilen
an der Erwerbergesellschaft, meist i. H. v. 5 % bis 20 %,
wobei ihre Anschaffungskosten fiir den Erwerb des Ziel-
unternehmens idR zu 20 bis 25 % aus privaten Mitteln
(,,skin in the game®) gedeckt werden (Jesch/Striegel/
Boxberger/Hohaus, aaO, § 13 Rn. 12, 45). Dieser Kapi-
taleinsatz des Managements ist meist wiederum zu finan-
zieren, ggf. durch oOffentliche Forderprogramme oder
auch (Non-recourse)-Darlehen der Investoren; eine Fi-
nanzierung durch die Erwerbergesellschaft ist hingegen
gem. § 43 a GmbHG ausgeschlossen. Der grofere Anteil
an den Eigenmitteln wird von den Private Equity-Inves-
toren durch strukturell vorrangige zusitzliche mezzanine
Finanzierungsmittel oder auch durch mit einer Liquidati-
onspriferenz ausgestattetes Eigenkapital erbracht. Uber
diesen strukturellen bzw. vereinbarten Vorrang der von
ihnen eingesetzten Mittel im Exit-Fall sichern sich die
Private Equity-Investoren ab. Die Manager partizipieren
an einem Exit-Erlos jedoch tiber ihren im Vergleich der
eingesetzten Mittel hoheren quotalen Anteil am Verdufe-
rungserlos. Wirtschaftlicher Hintergrund ist, dass die ge-
plante Eigenkapitalrendite idR deutlich hoher ist als die
Verzinsung des eingesetzten mezzaninen Kapitals.

Beteiligen sich mehrere Manager, poolen sie sich haufig
ihrerseits iiber eine steuerlich transparente Beteiligungs-
gesellschaft, idR eine GmbH & Co. KG, die von dem
Private Equity-Investor als geschéftsfiihrender Kom-
manditist gegriindet wird und deren Komplementérge-
sellschaft gleichfalls vom Private Equity-Investor ge-
halten wird (vgl. auch von Werder/Li, BB 2013, 1736,
1737 ff.). Der Investor iibernimmt in der Manager
GmbH & Co. KG letztlich nur eine Art ,,Warehouse*-
Funktion, da iiber ihn Leaver-Fille von Managern, also
ihr Ein- und Austritt, abgewickelt werden.

Im Fall dieser Biindelung der Manager in einer Mana-
ger GmbH & Co. KG werden die titigkeitsbezogenen
Regelungen, wie insb. zum Leaver-Fall oder auch ein
Wettbewerbsverbot, im Rahmen des KG-Vertrags (zur
Ausgestaltung Weitnauer, Management Buy-Out aaO
Teil D Rn. 1 ff.; Jesch/Striegel/Boxberger/Hohaus, aaO,
§ 12 Rn. 47 ff)) getroffen. Im Fall der direkten Mana-
gerbeteiligung an der AkquiCo wird das Verhiltnis zu
den Finanzinvestoren typischerweise in einer eigenstin-
digen Gesellschaftervereinbarung aufBlerhalb der Sat-
zung der AkquiCo zu idR standardisierten Konditionen,
insb. mit Regelungen zur Vinkulierung, Mitverkaufs-
rechten, Mitverkaufspflicht, und den noch im Einzelnen
zu behandelnden Leaver-Regeln je nach den Griinden
des Ausscheidens gestaltet.

bb) Besteuerung

Sofern die Managementbeteiligung als unabhéngiges
Sonderrechtsverhdltnis qualifiziert wird, werden Ver-
duBerungserlose aus Sweet Equity nicht voll als Ein-
kiinfte aus nichtselbstindiger Tatigkeit gem. § 19 EStG
besteuert, sondern als Einkiinfte aus Kapitalvermdgen,
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§ 20 II 1 Nr. 1 EStG, mit der Abgeltungssteuer von
25% (bzw. bei Beteiligungen von mindestens 1% am
Gesellschaftskapital wihrend der letzten 5 Jahre nur
nach dem Teileinkiinfteverfahren gem. §§ 17, 3 Nr. 40
S. 1¢) EStG), so BFH, Urt. v. 1.12.2020 — VIII R 40/
18, BeckRS 2020, 47279. Dies ist der Fall, wenn

(i) kein Anspruch auf den Erwerb der Beteiligung aus
dem Arbeitsverhéltnis besteht (Beteiligung als ei-
gene Erwerbsgrundlage),

(i1) die Beteiligung zu marktiiblichen Konditionen und
nicht etwa verbilligt erworben wurde, wobei eine
erhohte Gewinnchance unbeachtlich ist, da sie je-
der Kapitalbeteiligung innewohnt,

(iii) die Beteiligung mit einem vollen Verlustrisiko be-
haftet ist (hierzu auch FG Baden-Wiirttemberg,
Urt. v. 26.2.2020, BeckRS 2020, 15959), und
schlieBlich wenn

(iv) keine besonderen Umstinde aus dem Arbeitsver-
hiltnis die VerduBerbarkeit und Wertentwicklung
der Beteiligung beeinflussen, wie etwa dann, wenn
eine RiickverduBerung nur an den Arbeitgeber
moglich ist und die Hohe des Riickkaufwerts von
den Griinden der Beendigung des Anstellungsver-
hiltnisses anhdngt, so BFH, Urt. v. 5.11.2013 —
VII R 20/11, BeckRS 2014, 94248.

Die durch die Finanzierungsstruktur beabsichtigte iiber-
proportionale Erlosbeteiligung der Manager auf der pro
rata Verteilungsebene durch die hoheren, jedoch vor-
rangigen Finanzierungsbeitrige der Finanzinvestoren
andert an der steuerlichen Beurteilung nichts, da sie
andererseits auch mit einem héheren Risiko einer nega-
tiven Kapitalrendite oder auch eines Verlusts bei nied-
rigen Exit-Erlosen verbunden ist (BFH, aaO Rn. 26).

b) Sweat Equity
aa) Gestaltung

> weat Equity* muss, wie der Name sagt, erst erarbeitet
werden. Der Manager wird somit nicht sofort als Mit-
gesellschafter bzw. Co-Investor beteiligt, sondern erhélt
nur Options- bzw. Bezugsrechte auf den Erwerb von
Anteilen zu einem bestimmten Ausgabepreis (Strike
Price). Das Recht auf Ausiibung dieser Optionsrechte
kann auch verkniipft werden mit dem Erreichen be-
stimmter Erfolgsziele. Im Zeitpunkt der Optionsaus-
iibung ist sodann der Ausgabepreis zu zahlen, weshalb
die Ausiibung meist erst erfolgt, wenn auch eine Ver-
duBerung und damit ein Erloszufluss moglich ist.

Die Optionsrechte konnen auf die Schaffung neuer An-
teile durch eine Barkapitalerh6hung iiber eine Stimm-
rechtsvereinbarung gerichtet sein oder auch bei der AG
durch bedingtes bzw., bei der GmbH, genehmigtes Ka-
pital unterlegt werden, §§ 193 1, 192 II, AktG bzw.
§ 55a GmbHG. Bei der AG hat der von der Hauptver-
sammlung nach § 193 II AktG zu beschlieBende Ak-
tienoptionsplan im Fall der Ausgabe von Bezugsrechten
an Arbeitnehmer oder Mitglieder der Geschéftsfithrung
eine Wartezeit fiir die erstmalige Ausiibung von min-
destens 4 Jahren vorzusehen, § 193 II Nr. 4 AktG; auch
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kann eine Lock-up/Haltefrist fiir die erworbenen Aktien
vorgegeben werden.

Erginzend kann je nach kiinftiger Wertentwicklung zwi-
schen Managern und Investoren ein weiterer Ausgleich
(Ratchet) durch Optionsrechte auf Erwerb von Anteilen
vereinbart werden, so etwa zugunsten der Manager,
wenn die Investoren durch den Exit eine bestimmte
Mindestrendite, bspw. 20-30% p.a. IRR oder das 2,5-
3,5-fache ihres Investments erzielen. Umgekehrt kann
sich auch das Management fiir den Fall der Verfehlung
der Planziele zur Ubertragung von ihm erworbener An-
teile zu nominal an die Investoren verpflichten.

Die Ausiibungsbedingungen unterliegen der Inhaltskon-
trollenach §§ 305 ff. BGB (Staake, NJOZ 2010, 2494 {f.).
Jedoch kann die Ausiibung der Option bzw. des Bezugs-
rechts wirksam vom Fortbestand eines ungekiindigten
Anstellungsverhéltnisses abhidngig gemacht werden, da
diese Rechte nur einen Anreiz fiir zukiinftigen Einsatz,
nicht aber eine Entlohnung erbrachter Leistungen, anders
als eine Gratifikation, darstellen, BAG, Urt. v. 28.5.2008,
BeckRS 2008, 54295. Da durch den Erwerb der Gesell-
schafterstellung bei Optionsausiibung in Zusammenhang
mit einem Exit dessen Abwicklung verkompliziert wer-
den kann, wird meist hiervon abgesehen und nur die Wert-
differenz (Spread) in Geld abgefunden.

bb) Besteuerung

Anders als bei der Einrdumung offener Beteiligungen
(Sweet Equity) unter Wert, die — vorbehaltlich von
§ 19a EStG (siehe hierzu nachfolgend III.2 a, dd, ee) —
zu einer Lohn- bzw. Einkommensbesteuerung im Zeit-
punkt der Einrdumung der Beteiligung fiihrt, werden
nicht handelbare Optionsrechte, auch soweit sie zu ei-
nem bestimmten Ubernahmepreis ausgegeben werden,
nicht bei Einrdumung der Option, sondern grds. (eben-
falls vorbehaltlich § 19a EStG) erst bei Zufluss eines
geldwerten Vorteils bei Ausiibung der Option und damit
erst im Zeitpunkt der Verschaffung der wirtschaftlichen
Verfligungsmacht tiber die Geschéftsanteile bzw. Aktien
besteuert. Grund hierfiir ist, dass mit Optionsrechten
nur eine bloBe Chance auf die Erlangung eines geld-
werten Vorteils verschafft wird, ndmlich dann, wenn
der Wert der Beteiligung im Zeitpunkt ihres Erwerbs
den Ausgabepreis iibersteigt, BFH, Urt. v. 1.2.2007,
BeckRS 2007, 25011191 sowie BFH, Urt. v. 24.1.2001,
BeckRS 2001, 24000484. Im Hinblick darauf, dass die
zwischenzeitliche Wertsteigerung bis zum Ausiibungs-
zeitpunkt, also der Differenzbetrag zwischen Ausgabe-
preis und dem im Ausiibungszeitpunkt gegebenen Ver-
kehrswert als Einkiinfte aus nichtselbstdndiger Arbeit
zu besteuern ist, sind Optionen allerdings steuerlich
unattraktiv und werden aus diesem Grund in der Praxis
fiir Managerbeteiligungsmodelle idR nicht verwandt.

lll. Mitarbeiterbeteiligungsmodelle
1. Gestaltung

a) Formen der Mitarbeiterbeteiligung

Fir die Mitarbeiterbeteiligung werden grundsétzlich
zwei Formen der Beteiligung unterschieden: Zum einen
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eigenkapitalbasierte, also gesellschaftsrechtliche Betei-
ligungsmodelle (in USA sog. ,,Restricted Stock Units*)
und zum anderen der Eigenkapitalbeteiligung nach-
gebildete virtuellen schuldrechtliche Beteiligungs-
modelle (hierzu ausf. Weitnauer, Handbuch Venture
Capital, 7. Aufl. 2022, Teil F Rn. 126 ff.; ders. GWR
2022, 391f.). Bei den eigenkapitalbasierten Modellen
werden die Mitarbeiter unmittelbar iiber die Einrdu-
mung von Geschéftsanteilen beteiligt oder mittelbar
iiber eine Mitarbeiterbeteiligungsgesellschaft; alternativ
erhalten sie (wie bei Sweat Equity) nur Optionen auf
den Bezug echter Geschiftsanteile (,,Employee Stock
Option Program* bzw. ,,ESOP®). Die rein virtuellen
,»als ob“-Beteiligungen, die daher auch als ,,Phantom
Shares bezeichnet werden, bilden wirtschaftlich eine
Beteiligung des Mitarbeiters {iber Stammgeschiftsantei-
le bezogen auf eine Exit-Vergiitung oder auch Gewinn-
ausschiittung ab. Da es sich um einen individuellen
Austauschvertrag handelt, wird hierdurch gem. § 292 11
AktG kein Teilgewinnabfiihrungsvertrag begriindet.
Nicht nur Stammgeschéftsanteile konnen virtuell abge-
bildet werden, sondern auch Optionsrechte; derartige
sog. Stock Appreciation Rights sind in der Praxis je-
doch nicht relevant, da sie keinerlei weitere Vorteile
bieten.

b) Griinde fiir die unterschiedlichen Formen

Griinde fiir die unterschiedlichen Formen der Mitarbei-
terbeteiligung liegen vor allem in Corporate Governan-
ce-Erwégungen und in der Besteuerung:

aa) Corporate Governance

Unter Corporate Governance-Effizienzgriinden werden
es die tibrigen Gesellschafter, insb. Investoren, tunlichst
zu vermeiden suchen, eine groflere Anzahl von Mini-
Gesellschaftern aufzunehmen, denen nicht nur nicht
entziehbare Auskunfts- und Teilnahmerechte an Gesell-
schafterversammlungen zustehen, sondern auch die Be-
fugnis zur Anfechtung von Gesellschafterbeschliissen.
Ziel der Mitarbeiterbeteiligung ist aber nicht die Mit-
bestimmung von Mitarbeitern, sondern primar der wirt-
schaftliche Anreiz. Auch erschwert sich der Entschei-
dungsfindungsprozess im Kreis der Gesellschafter, je
groBer dieser wird. Uberdies sind stets alle Gesellschaf-
ter als Vertragspartei beim Abschluss von Beteiligungs-
und Gesellschaftervereinbarungen, wie vor allem im
Start-up- und VC-Umfeld tiblich, einzubeziehen. Auch
das notarielle Formerfordernis fiir die Ubertragung von
GmbH-Geschéftsanteilen ist hinderlich.

bb) Vermeidung einer ,Dry Income” Besteuerung

Die Struktur virtueller Beteiligungen ist vor allem aus
steuerlichen Griinden entstanden, da der Zeitpunkt der
Besteuerung moglichst deckungsgleich mit dem Zufluss
sein sollte, um eine ,,Dry Income*-Besteuerung zu ver-
meiden. Mitarbeiter erhalten aber durch die Einrdu-
mung einer Beteiligung noch keine Liquiditit, um hier-
mit ihrer Steuerschuld zu geniigen, sondern erst im
Zeitpunkt eines Exits, also idR eines Unternehmensver-
kaufs (Liquidity Event). Dies spricht fiir die virtuelle
Beteiligung, da sie erst im Zeitpunkt der Auszahlung,
nicht bei Einrdumung besteuert wird. Allerdings ist dies
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mit dem Nachteil der héheren Besteuerung verbunden,
da diese fiir Kapitaleinkiinfte, also im Fall der Einrdu-
mung echter Beteiligungen, fast um die Hilfte giinstiger
ist als fiir Arbeitseinkommen.

2. Echte Beteiligung
a) Besteuerung
aa) Besteuerung des geldwerten Vorteils

Wie oben (II. 1Db) bereits angesprochen, ist der Anteils-
erwerb nur steuerneutral, wenn der Mitarbeiter einen
Kaufpreis in Hohe des gemeinen Werts zahlt. Er kann
zwar gestundet oder iiber ein Arbeitgeberdarlehen fi-
nanziert werden, doch trigt der Mitarbeiter damit das
Risiko eines Wertverlustes. Liegt der Erwerbspreis hin-
gegen unter dem gemeinen Wert der Beteiligung, stellt
dies einen geldwerten Vorteil dar, der als verdeckter
Arbeitslohn zu besteuern ist. Dies gilt auch bei Einrdu-
mung der Beteiligung durch Dritte (BFH, Urt. v. 1.9.
2016, BeckRS 2016, 95588), oder auch an Dritte, etwa
eine vom Mitarbeiter gehaltene Beteiligungsgesell-
schaft (BFH, Urt. v. 16.5.2013, BeckRS 2013, 96195;
Binnewies, GmbH-StB 2019, 239, 241). Steuerlich
maBgeblich ist der Zeitpunkt der Ubertragung des wirt-
schaftlichen FEigentums. Der anschlieBende weitere
Wertzuwachs unterliegt jedoch nur der giinstigen Ver-
duBerungsgewinnbesteuerung, eine etwaige Gewinnaus-
schiittung der Kapitalertragsteuer.

bb) Hurdle Shares

Der geldwerte Vorteil kann durch Ausschluss des Ei-
genkapitalwerts bei Ausgabe der Beteiligung durch Ver-
einbarung einer negativen Liquidationspriferenz ge-
senkt werden (Kuntz/Engelhardt, ZGR 2021, 348,
364 ff., 370 ff.). In diesem Fall wird im Kreis der Ge-
sellschafter vereinbart, dass der Mitarbeiter im Fall
eines Exits nur an dem Erldsanteil teilnimmt, der die im
Zeitpunkt der Einrdumung der Beteiligung festgelegte
Wertschwelle {iibersteigt (sog. ,,Hurdle Shares* oder
auch ,,Growth Shares®). Dies fiihrt jedoch zu einer
komplexeren Vertragsgestaltung, die sich allenfalls fiir
den Fall der Beteiligung einiger weniger echter Fiih-
rungskrifte eignet, nicht aber fiir ein umfassenderes all-
gemeines Mitarbeiterbeteiligungsprogramm (Weitnauer,
GWR 2022, 39, 40).

cc) Wertermittlung

Entscheidend fiir die Ermittlung des geldwerten Vorteils
ist die Ermittlung des gemeinen Werts des zugewandten
Anteils. Vor allem im Start-up-Umfeld, bei dem es an
verldsslichen Vergangenheitszahlen fehlt und es vor-
nehmlich um kiinftige Hoffnungswerte geht, gibt es
keine standardisierten Bewertungsverfahren, anders als
etwa in den USA mit dem Bewertungsgutachten nach
sec. 409A Internal Revenue Code (Prégardien/Winter-
halder/Toliou, GWR 2022, 245, 248). Auch das verein-
fachte Ertragswertverfahren nach § 11 I 2 BewG iVm
§§ 199 bis 203 BewG wird, wenn sich -wie meist der
Fall- der gemeine Wert nicht aus Verkdufen unter frem-
den Dritten innerhalb des letzten Jahres ableiten lasst,
mangels Finanzhistorie nicht zur Anwendung gelangen
konnen (Schmidt/Kriiger, EStG, 41.Aufl. 2022, § 19a
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EStG Rn. 6). Daher bleibt die Einrdumung einer offe-
nen Beteiligung an Mitarbeiter allein schon wegen der
Unsicherheit der Bewertung mit einem Besteuerungs-
risiko behaftet. Jedoch wird man Liquidationspraferen-
zen, also Erlosbeteiligungsvorrechte von Investoren, an-
ders als eine Riickiibertragungsverpflichtung (oben II.
Ib), fiir die Mitarbeiterbeteiligung tiiber Stamm-
geschiftsanteile wertmindernd zu beriicksichtigen ha-
ben, da diese Vorrechte bei VC-Beteiligungen markt-
iiblich sind (so auch Kawka/Vocke/L’habitant, BB
2017, 1694, 1697 sowie Honold/Fege, CF 2022,
346 ff.).

dd) Die Verschonungsregelung des § 19 a EStG

Die groBle Koalition hat bereits im Rahmen des im Juni
2021 in Kraft getretenen Fondsstandortgesetzes (FoS-
toG) versucht, die Rahmenbedingungen fiir Start-ups
und deren Mitarbeiter durch die Sondervorschrift des
§ 19a EStG vor allem fiir echte Mitarbeiterbeteiligun-
gen zu fordern. Durch § 19a EStG wird die Lohn-
besteuerung (nicht die Sozialversicherungspflicht) fiir
nach dem 1.7.2021 gewéhrte Mitarbeiterbeteiligungen
an KMU s, also kleinen und mittleren Unternehmen, die
nicht alter als 12 Jahre sind, aufgeschoben, bis die Be-
teiligung ganz oder teilweise entgeltlich oder unentgelt-
lich iibertragen oder eingelegt wird, seit der Ubertra-
gung 12 Jahre vergangen sind oder das Dienstverhéltnis
beendet wird.

Damit wurde aber die Problematik der Dry Income-
Besteuerung nicht geldst, vor allen Dingen nicht im
Hinblick auf die hohe Fluktuation im Start-up-Umfeld
(u. a. deshalb hierzu kritisch Weitnauer, GWR 2022, 39,
40f.). Insbesondere auch in einem ,,.Leaver“-Fall erfolgt
somit die nachgelagerte Besteuerung. Betrieblich ver-
anlasste Wertminderungen im Zeitpunkt der Nach-
holung der Besteuerung werden zwar nach § 19a IV 4
EStG beriicksichtigt. Nicht berticksichtigt ist aber der
Fall, dass der Mitarbeiter eine geringere Abfindung
erhidlt als die von ihm beim Ausscheiden zu tragende
Steuer, etwa wenn er im Fall der Eigenkiindigung nur
zum Nenn- oder Buchwert abgefunden wird. Zwar kann
der Arbeitgeber fiir den Fall der Lohnbesteuerung bei
Beendigung des Dienstverhiltnisses nach § 19a IV 1
Nr. 3 S. 2 EStG die Lohnsteuer iibernechmen, ohne dass
dies Teil des zu besteuernden Arbeitslohns ist (Netto-
lohnvereinbarung), Doch wird dies in der Praxis gerade
bei ,,Bad Leaver“-Féllen nicht in Betracht kommen.

ee) Geplante Anderungen durch ein
Zukunftsfinanzierungsgesetz

Erfreulicherweise hat der Gesetzgeber die Defizite er-
kannt und nun unléngst einen ersten gemeinsamen Re-
ferentenentwurf des Finanz- und Justizministeriums fiir
ein Zukunftsfinanzierungsgesetz (ZuFinG) vorgelegt,
mit dem die bestehenden Wettbewerbsnachteile des Fi-
nanzstandorts Deutschland behoben werden sollen. Teil
dieses Gesetzgebungsvorhabens ist auch die weitere
Verbesserung der Mitarbeiterbeteiligung. Zwar wird die
hier vorgesehene Erhohung des Steuerfreibetrags in § 3
Nr. 39 EStG von derzeit € 1.440,00 auf € 5.000,00
schwerlich helfen, die ,,echte” Mitarbeiterbeteiligung
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im Start-up Bereich (anders als etwa bei Aktienoptions-
programmen bdrsennotierter Gesellschaften) attraktiver
zu machen, da sie hier nicht jahrlich in kleinen Schritten
erfolgt, sondern auf das einmalige Ereignis eines mog-
lichst erfolgreichen Exits ausgerichtet ist und tiberdies
auch nicht — wie es § 3 Nr. 39 S. 2 EStG verlangt —
allen mindestens ein Jahr Beschéiftigten, sondern nur
ausgewdihlten Kriften angeboten wird. Doch wird der
Anwendungsbereich der aufgeschobenen Besteuerung
deutlich erweitert, da zum einen auf den doppelten
KMU-Schwellenwert abgestellt werden soll, wodurch
auch nicht nur ,,Unicorns®, sondern auch manche mit-
telstdndischen Unternechmen erfasst werden, und zum
anderen auch der maligebliche Griindungszeitraum des
Unternehmens von 12 auf 20 Jahre vor dem Betei-
ligungszeitpunkt ausgeweitet wird. Ebenso soll die Be-
steuerung kiinftig spatestens erst 20 Jahre statt 12 Jah-
ren nach Ubertragung der Vermogensbeteiligung erfol-
gen.

Wesentlicher ist aber, dass der Gesetzgeber erkannt hat,
dass die Schwachstellen der ,,Dry Income*-Besteuerung
durch § 19 a EStG nicht behoben worden waren. Daher
soll nun durch eine Ergdnzung von § 19a IV 4 EStG
fiir die Besteuerung im Fall eines Leaver-Events, also
des Riickerwerbs der Beteiligung bei Verlassen des
Unternehmens, nur die tatsdchlich an den Arbeitnehmer
gezahlte Vergiitung mafigeblich sein; dadurch wird si-
chergestellt, dass der Arbeitnehmer in diesem Fall nicht
den bei Einrdumung der Beteiligung hoheren geldwer-
ten Vorteil zu versteuern hat.

Von mindestens ebenso grofler Bedeutung ist die ge-
plante Einfligung der beiden weiteren Absdtze 4 a und
4b. Hierdurch wird dem Arbeitgeber die Moglichkeit
verschafft, anstelle der anhand der individuellen Lohn-
steuerabzugsmerkmale nachzuholenden Besteuerung ei-
nen Pauschalsteuersatz von 25 % anzusetzen. Schuldner
dieser pauschalen Lohnbesteuerung ist der Arbeitgeber,
doch soll eine Abwélzung auf den Arbeitnehmer durch
entsprechende vertragliche Vereinbarungen nach der
Entwurfsbegriindung moglich sein. Ergénzt wird diese
Regelung dadurch, dass eine Lohnbesteuerung bei Aus-
scheiden oder spitestens nach 20 Jahren dann nicht
erfolgen soll, wenn der Arbeitgeber spdtestens mit der
dann folgenden Lohnsteueranmeldung unwiderruflich
erkldrt, im Fall der spiteren Ubertragung der Betei-
ligung nach § 19a IV 1 Nr. 1 EStG fiir die Lohnsteuer
zu haften. In einem solchen Fall kommt es somit erst
beim spdteren Verkauf zu einer Besteuerung. Damit
wird der Steueranspruch des Fiskus auch in den Fillen
sichergestellt, in denen Mitarbeiter unbekannt ins Aus-
land verzogen sind.

Eine einfachere Besteuerungsregelung erschiene zwar
denkbar, doch stellen die nun geplanten Ergénzungen
der bereits recht ausgefeilten Regelung des § 19a EStG
wesentliche und zu begriilende Schritte in Richtung auf
einen internationalen Standards entsprechenden Rah-
men der Mitarbeiterbeteiligung in Deutschland dar.
Nicht abgeholfen ist allerdings den Unsicherheiten der
Bewertung, da die durch § 19a V EStG vorgesehene
Anrufungsauskunft des Betriebsstittenfinanzamts erst
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nach Ubertragung einer Vermdgensbeteiligung einge-
holt werden kann und damit die im Vorfeld bestehenden
Unsicherheiten nicht behebt. Ferner ist bemerkenswert,
dass der Referentenentwurf zwar die Digitalisierung am
Kapitalmarkt vorantreiben will und daher auch das Ak-
tienrecht fiir elektronische Aktien 6ffnen soll, anderer-
seits aber nicht daran denkt, das notarielle Formerfor-
dernis fiir die Ubertragung (und die Verpflichtung hier-
zu) von Geschiftsanteilen an den im Start-up-Bereich
gebriuchlichen Rechtsformen der GmbH und UG (haf-
tungsbeschréinkt) nach § 15 III, IV GmbHG abzuschaf-
fen. Dies erscheint aber iiberfallig, da diese Regelungen
nach h. M. nur den Zweck der Verhinderung eines spe-
kulativen Handels mit GmbH-Geschéftsanteilen verfol-
gen (Noack/Servatius/Haas/Servatius, 23. Aufl. 2022,
§ 15 GmbHG Rn. 21,30), der aber bereits durch die
Vinkulierung gem. § 15 V GmbHG und die durch das
MoMiG eingefiihrte Gesellschafterliste, § 40 GmbHG,
gewahrt wird; ein weitergehender Warn- bzw. Schutz-
zweck ist hiermit nicht verbunden (Weitnauer GWR
2018, 245, 247).

b) Indirekte Beteiligung
aa) Uber eine KG-Struktur

Die einer echten Beteiligung entgegenstehenden Corpo-
rate Governance-Erwédgungen greifen nicht im Fall ei-
ner indirekten Mitarbeiterbeteiligung tiber eine eigene
Mitarbeiterbeteiligungsgesellschaft, etwa eine GmbH/
UG (haftungsbeschrinkt) & Co. KG, da die Rechte der
Mitarbeiter hier gebiindelt werden und die Beteiligungs-
gesellschaft als gemeinsames Sprachrohr fungiert. Die
Mitarbeiterbeteiligungsgesellschaft kann (entsprechend
der Manager-Beteiligungsgesellschaft, oben 1.2 a, aa)
von der operativen Gesellschaft (OpCo) als geschéfts-
fithrender Griindungskommanditistin und eine auch von
ihr gehaltene Komplementargesellschaft aufgesetzt wer-
den. Sie erwirbt dann die fiir die Mitarbeiterbeteiligung
bestimmten Stammgeschéftsanteile von den Gesell-
schaftern der OpCo. Jedenfalls solange die OpCo Mehr-
heitsgesellschafterin der Mitarbeiterbeteiligungsgesell-
schaft ist, stiinde nach h.M. dem Erwerb von Betei-
ligungen an der OpCo {iiber eine Kapitalerhhung die
entsprechende Anwendung von § 56 II 1 AktG ent-
gegen (Noack/Servatius/Haas, 23. Aufl., 2022, § 55
GmbHG Rn. 19).

Die Kommanditbeteiligungen an der Mitarbeiterbetei-
ligungsgesellschaft werden sodann von der OpCo als
geschiftsfithrender Kommanditistin an die Mitarbeiter
mit der Verpflichtung zur Riickiibertragung an die Op-
Co im Leaver-Fall gegen Abfindung iibertragen. Ein zu
versteuernder geldwerter Vorteil wird bei Vereinbarung
eines (gering verzinsten) Kaufpreises vermieden, der
bis zum Exit/Ausscheiden des Mitarbeiters gestundet
wird. Da in einem solchen Fall eine Bewertung anhand
nachvollziehbarer Kriterien erfolgt, werden Bewer-
tungsunsicherheiten, die bei unentgeltlicher Ubertra-
gung bestehen, vermieden. Um auszuschlieBen, dass
der Mitarbeiter nicht belohnt, sondern im Gegenteil mit
einer Zahlungspflicht im Zeitpunkt seines Ausscheidens
belastet wird, sollte dies mit einer aufschiebend beding-
ten Verzichtsvereinbarung fiir den Fall verbunden wer-
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den, dass der dem Mitarbeiter zuflieBende Erlos bzw.
die ihm zuflieBende Abfindung geringer sein sollte als
der geschuldete Kaufpreis. Da diese Verzichtsverein-
barung nur dem Schutz der Mitarbeiter vor Nachteilen
ihrer Beteiligung dient, die lediglich zu ihrer Incenti-
vierung bestimmt war, kann in einer solchen aufschie-
bend bedingten Verzichtsvereinbarung auch kein Gestal-
tungsmissbrauch iSv § 42 AO gesehen werden, denn
dies stellt nur den Grundgedanken der Mitarbeiterbetei-
ligung sicher (mit gleichem Ziel nun auch § 19a IV 4,
2. HS. EStG-E).

bb) Alternativen

Bei einer iiberschaubaren Anzahl von Mitarbeitern bie-
tet sich als Alternative zur komplexeren Struktur der
Mitarbeiterbeteiligungs-KG auch ein bloBes vertragli-
ches Stimmrechtspooling dieser Mitarbeiter an, wo-
durch zumindest ihre gemeinsame Vertretung sicher-
gestellt wiirde, oder auch der Zusammenschluss in einer
Mitarbeiter-GbR, mit Inkrafttreten des MoPeG zum 1.1.
2024 dann auch einer rechtsfahigen eingetragenen GbR,
allerdings mit personlicher und gesamtschuldnerischer
Auflenhaftung, § 721 BGB-E. Sollen Mitarbeiter aus
den erwihnten Corporate Governance-Griinden nur ver-
mogensrechtlich beteiligt werden, ist in diesen Féllen
auch die Ausgabe nur stimmrechtsloser Geschiftsantei-
le an sie denkbar.

3. Virtuelle Mitarbeiterbeteiligung

Bei der virtuellen Mitarbeiterbeteiligung werden Mit-
arbeiter wirtschaftlich so gestellt wie nicht bevorrech-
tigte Inhaber von Stammgeschiftsanteilen. Sie vermit-
teln keine Gesellschafterrechte, sondern nur eine wirt-
schaftliche Incentivierung und sind daher unter Corpo-
rate Governance-Gesichtspunkten vorteilhaft (hierzu im
Einzelnen Weitnauer, Handbuch Venture Capital aaO,
Teil F Rn. 152 ff. und das dortige Muster im Anhang
X). Fiir Arbeitnehmer und Arbeitgeber bietet diese rein
wirtschaftliche Beteiligungsform den Vorteil weit-
gehender Gestaltungsfreiheit. So konnen virtuelle Be-
teiligungen auch gestaffelt je nach Erreichen von be-
stimmten Erfolgszielen ausgegeben werden. Unter-
schiedliche Eintrittszeitpunkte der Mitarbeiter kdnnen
durch einen virtuellen Ausgabepreis wertméBig abge-
bildet werden. Auf ihn kann auch ganz verzichtet wer-
den, wodurch sich dann wirtschaftlich gesehen die ho-
here Steuerlast, die auf die virtuelle Beteiligung entfillt,
ausgleicht. Die durch die virtuelle Beteiligung begriin-
dete Vergiitungsforderung ist aufschiebend bedingt
durch einen ,,Liquidity Event” in Form meist eines
Mehrheitsverkaufs der Anteile oder der Vermdgenswer-
te (Asset Deal), nicht jedoch einer bloBen Finanzie-
rungsrunde. In manchen Féllen wird auch eine Ver-
giitungsforderung in Hohe eines virtuellen Gewinn-
anteils bei einer von den Gesellschaftern beschlossenen
Gewinnausschiittung begriindet.

Wie erwihnt (III. 1b, bb), bieten virtuelle Beteiligun-
gen den steuerlichen Vorteil, dass der Exit-Erlos erst bei
Zufluss zu versteuern ist; jedoch unterliegt dann die
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gesamte Wertsteigerung bis zum Exit der Lohnbesteue-
rung. § 19 a EStG hat fiir die virtuelle Beteiligung keine
Bedeutung, da hiernach ohnehin eine Besteuerung erst
bei Auszahlung erfolgt. Eines Besteuerungsaufschubs
bedarf es somit nicht.

IV. Fazit

1. Manager- und Mitarbeiterbeteiligungsmodelle dienen
grds. nicht der Honorierung in der Vergangenheit ge-
leisteter Arbeit, sondern der Incentivierung kiinftiger
Tatigkeit.

2. Die Beteiligungen werden unter der Prdmisse der
weiteren Mitarbeit eingerdumt und daher mit einer
Riickiibertragungsverpflichtung fiir den Fall der Been-
digung der Tatigkeit verbunden.

3. Wird die Beteiligung verbilligt, also unter dem aktu-
ellen Verkehrswert eingerdumt, fithrt dies zu einer Be-
steuerung des geldwerten Vorteils als Lohn bzw. Ein-
kommen, sofern Grundlage hierfiir das Anstellungsver-
hiltnis ist (Ausnahmen gelten im Bereich der Unter-
nehmensnachfolge).

4. Die Managerbeteiligung im Rahmen von Buy-Out-
Transaktionen erfolgt meist iiber ,,Sweet Equity*. Dabei
fiihrt auch eine strukturell disproportionale und damit
bevorzugte Beteiligung der Manager mit einem im Ver-
gleich zum eingesetzten Kapital erhdhten quotalen An-
teil am Stammkapital zu keiner steuerlichen Behand-
lung als Einkiinfte aus nichtselbststindiger Tatigkeit,
sofern die Beteiligung im Ubrigen zu marktiiblichen
Konditionen erworben wurde.

5. Die Mitarbeiterbeteiligung erfolgt in der derzeitigen
Praxis aus Corporate Governance-Griinden und zur Ver-
meidung einer Dry-Income-Besteuerung iiber virtuelle
Beteiligungsprogramme, die eine Vergiitungsforderung
des Mitarbeiters gegeniiber der Gesellschaft im Exit-
Fall so begriinden, als ob er mit nicht bevorrechtigten
Geschiftsanteilen beteiligt worden wére. Die Verscho-
nungsregelung des § 19a EStG, die fiir KMUs einen
Lohnbesteuerungsaufschub vorsieht, hat hieran bislang
nichts gedndert. Die im Referentenentwurf des Zu-
kunftsfinanzierungsgesetzes vorgesehenen weiteren An-
derungen von § 19a EStG erscheinen aber durchaus
geeignet, die echte Form der Beteiligung von Mitarbei-
tern auch im Start-up-Umfeld wegen der vorgesehenen
begiinstigten Pauschalbesteuerung mit 25 % im Exit-
Fall bei Haftungsiibernahme durch den Arbeitgeber und
wegen der zusitzlichen Regelungen zum Ausschluss
einer Dry Income-Besteuerung steuerlich attraktiver zu
machen.

6. Als Alternative kann sich eine indirekte Beteiligung
iiber eine Mitarbeiterbeteiligungsgesellschaft anbieten,
bei der ein wertangemessener Kaufpreis fiir die einge-
rdumte Beteiligung (verzinst) gestundet und mit einer
Verzichtsvereinbarung fiir den Fall verbunden wird,
dass der auf die Beteiligung entfallende Erlos den an
sich geschuldeten Kaufpreis nicht deckt. [ |
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Manager- und Mitarbeiterbeteiligungsmodelle (Teil 2): Ausgestaltung und
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Wie in Teil 1 (GWR 2023, 111ff.) dargestellt, beruhen
Manager- und Mitarbeiterbeteiligungsmodelle auf dem
Grundgedanken, dass ,Geschéftsgrundlage” die kiinftige
Tatigkeit des Managers oder Mitarbeiters mit dem Ziel der
Wertsteigerung des Unternehmens ist. Endet jedoch diese
Tatigkeit, ist die eingeraumte Beteiligung entweder voll-
standig zuriick zu {ibertragen oder zumindest der Hohe
nach anzupassen. Dem dienen die im Folgenden beschrie-
benen Leaver- und Vesting-Regelungen. lhre Ausgestaltung
und rechtlichen Grenzen, einschlieBlich der Abfindungsfol-
gen und steuerlichen Implikationen, werden in diesem
zweiten Teil behandelt.

I. Allgemeines

Leaver- und Vesting-Regelungen sind miteinander ver-
zahnt und ergidnzen einander. Manager bzw. Mitarbeiter
sollen nicht von einem Wertzuwachs profitieren, zu
dem sie nichts beigetragen haben. Daher soll das Recht
auf Beteiligung oder auch nur am Wertzuwachs enden,
wenn die Mitarbeit endet. Dementsprechend richtet sich
der Bestand einer Beteiligung in ihrer Hohe nach der
Dauer der Mitarbeit. Je lidnger die Mitarbeit dauert,
desto stirker wird die Rechtsposition des Managers
bzw. Mitarbeiters. Dies versteht man unter Vesting
(hierzu auch Heckschen/Heidinger/Heckschen/Stel-
maszczyk, Die GmbH in der Gestaltungs- und Bera-
tungspraxis, 5. Aufl. 2023, Kap. 4 Rn. 645 ff.; Drygala/
Wichter/Gabrysch, Venture Capital, Beteiligungsvertra-
ge und ,,Unterkomplexitdtsprobleme®, 2018, S. 61 ff.;
Denga, ZGR 2021, 725, 734 ff.). Den Entzug bzw. das
(zeitanteilige) Verfallen von Beteiligungsrechten haben
die Leaver-Regelungen, als gleichsam ,,negative® Seite
des Vesting, zum Gegenstand (Weitnauer, Handbuch
Venture Capital, 7. Aufl. 2022, Teil E Rn. 220 ff)). Je
ausdifferenzierter die Vesting-Regelungen, desto gerin-
geren Schutzes vor einer Hinauskiindigung bedarf es
nach den Grundsétzen von Treu und Glauben. Fragen
ihrer Rechtswirksamkeit stellen sich daher in der Praxis
fast ausschlieBlich fiir die Leaver-Regelungen, die aller-

dings stets im Licht der Ausgewogenheit der Vesting-
Regeln zu beantworten sind.

Manager- und Mitarbeiterbeteiligungsmodelle in Form
der ,,echten” Beteiligung als Gesellschafter (im Unter-
schied zur nur virtuellen Mitarbeiterbeteiligung) dhneln
sich. Besonderheit der Managerbeteiligungsmodelle ist,
dass hier grds. alle Geschéftsanteile des Managers im
Leaver-Fall einer Call-Option des Investors bzw. in be-
stimmten Féllen auch einer Put-Option des Managers
unterliegen. Hier gilt das Alles-oder-nichts-Prinzip. Nur
flir den flir die Managerbeteiligung zu bezahlenden
Kaufpreis bzw. die Abfindung (Buch- oder voller/teil-
weiser Verkehrswert) wird nach den Griinden des Aus-
scheidens bzw. dem zeitméBigen Vesting der Anteile
differenziert.

Bei den iiblichen Mitarbeiterbeteiligungsmodellen (Teil
1 unter III. 1a) sollen sich die Begiinstigten hingegen
Anteilsoptionen (ESOP) oder virtuelle Beteiligungen
im Interesse einer kontinuierlichen Bindung erst er-
arbeiten. Das Recht zum Behalten der zugeteilten Betei-
ligung ist somit dem Grund oder auch der Hohe nach
durch die aktive Mitarbeit fiir eine bestimmte Zeit be-
dingt. Eine Besonderheit besteht bei VC-Beteiligungen
an einem Start-up: Hier werden idR auch die bereits
bestehenden Beteiligungen der Griinder bzw. ihrer Be-
teiligungsvehikel nachtrdglich einer Leaver-Regelung
unterworfen, die zur Voraussetzung eines Investments
gemacht wird.

Il. Gestaltung von Leaver-Regelungen
1. Fallgruppen

Malgeblich dafiir, ob der Begiinstigte bereits gevestete
Rechte behalten darf bzw., soweit er auch sie aufzuge-
ben hat, zu welchem Wert sie abgefunden werden, sind
sowohl fiir echte als auch fiir virtuelle Beteiligungen
die Griinde des Ausscheidens (Rieckhoff/Hiigel,
GmbHR 2021, 299, 303, 304; Meyer-Sparenberg/Jéck-
le/Richter, Beck’sches M&A Handbuch, 2. Aufl. 2022,
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§ 58 Rn. 110ff; Jesch/Striegel/Boxberger/Hohaus,
aa0, § 13 Rn. 58f.; von Werder/Li, BB 2013, 1736,
17421.)). Es wird iblicherweise zwischen folgenden
Féllen differenziert:

* Good-Leaver: z. B. bei dauerhafter Berufsunfahigkeit,
Versterben, ordentlicher Kiindigung der Gesellschaft.

» Bad-Leaver: insb. bei Kiindigung durch die Gesell-
schaft aus wichtigem Grund gem. § 626 BGB, ggf.
auch bei verhaltens- oder personenbedingter Kiindi-
gung iSd § 1 II KSchG.

Vereinfachend konnen auch alle Fille, die nicht als
solche eines Bad-Leaver definiert sind, als Good-Lea-
ver behandelt werden. Eine in das Ermessen der Inves-
toren gem. § 315 BGB wegen mangelnder Leistung
(Underperformance) gestellte Call-Option ist in der Pra-
xis seltene Ausnahme. Hier wird vor allem die Einord-
nung der ordentlichen Eigenkiindigung, auch der Amts-
niederlegung oder das Ausschlagen eines dquivalenten
Verlidngerungsangebots, verhandelt und unterschiedlich
gestaltet:

« als Bad-Leaver, jedoch sollte dann zur Vermeidung
einer unangemessenen Kiindigungserschwerung,
Art. 12 GG iVm § 138 BGB, das Recht zum Entzug
der Beteiligung auf einen angemessenen Zeitraum,
etwa den der Vesting-Periode, begrenzt werden;

* als Good-Leaver, da die ordentliche Eigenkiindigung
auf unterschiedlichen Griinden beruhen kann, etwa
auf der Pflegebediirftigkeit nahestehender Angehori-

ger;

* als eigenstindiger ,,Grey-Leaver”, bei dem die ab-
zugebenden Anteile nicht zum Buchwert, sondern mit
einem Abschlag (etwa 30 %) vom Verkehrswert abge-
funden werden.

2. Leaver-Regelungen bei echten Beteiligungen

a) Gestaltungsalternativen

Das Ausscheiden als Gesellschafter kann entweder ver-
traglich durch eine Put-/Call-Option oder gesellschafts-
rechtlich iiber eine Zwangseinzichung geregelt werden
(Weitnauer/Grob, GWR 2015, 353 ff.). Im ersteren Fall
(hierzu u.a. Bank/Mo6llmann, Venture Capital Agree-
ments in Germany, 2017, Teil 3 Rn. 20, 221 ff.; Meyer-
Sparenberg/Jackle/Richter, aaO, § 58 Rn. 86 ff., 100 f.)
kann das Ubertragungsangebot bereits dinglich, auf-
schiebend bedingt durch den Leaver-Fall, durch den
Manager/Mitarbeiter gegeniiber den iibrigen Gesell-
schaftern bzw. nur den Investoren oder auch der Gesell-
schaft abgegeben werden (,,harte” Call Option); dabei
sollte die Anteilsiibertragung aber zur Vermeidung einer
Vorleistungspflicht zusétzlich von der Zahlung des
Kaufpreises abhdngig gemacht werden. Stattdessen
kann auch nur eine ,,weiche® Call-Option im Sinne
eines blofen Anspruchs der iibrigen Gesellschafter bzw.
Investoren oder der Gesellschaft auf Ubertragung der
Beteiligung fiir den Leaver-Fall vorgesehen werden,
vorzugsweise bereits verbunden mit einem Zustim-
mungsbeschluss der iibrigen Gesellschafter unter Ver-
zicht auf etwaige Vorerwerbs- und MitverduBerungs-
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rechte. Fir den Good-Leaver-Fall kann aber auch in
umgekehrtem Sinne eine Put-Option zu Gunsten des
Managers/Mitarbeiters eingerdumt werden (Meyer-Spa-
renberg/Jackle/Richter, aaO, § 58 Rn. 106 f.).

Gesellschaftsrechtlich ldsst sich der Leaver-Fall aber
auch als Grund einer Zwangseinziehung in der Satzung
regeln. Dies sollte bei Start-ups, in denen Investoren
regelméBig nur als Minderheitsgesellschafter beteiligt
sind, um eine Stimmbindung zur entsprechenden Be-
schlussfassung der iibrigen Gesellschafter auf Verlan-
gen der Investoren ergidnzt werden. Bei der GmbH fiihrt
die Einziehung zur Nettowertaufstockung, bei der AG
(vorbehaltlich der Ausnahmen in § 237 II AktG)
grundsitzlich zur Kapitalherabsetzung gem. § 237 11
AktG.

b) Zwangsabtretung bei Einziehung

Im Fall von Call-Optionen auf GmbH-Geschéftsanteile
ist das notarielle Formerfordernis des § 15 IV GmbHG
zu beachten, das sich dann auf alle hiermit in Verbin-
dung stehenden vertraglichen Regelungen erstreckt
(Vollstandigkeitsgrundsatz). Dieses Formerfordernis
gilt nicht fiir die Einziehungsregelung (Weitnauer,
GWR 2018, 245, 247). Sie sollte in der Satzung um
eine Abtretungsverpflichtung oder auch -erméchtigung
ergianzt werden (Heckschen/Heidinger/Heckschen/Stel-
maszczyk, aaO, Kap. 4 Rn. 602; Weitnauer, aaO, Teil E
Rn. 266, 269; Lutter/Hommelhoff/ Kleindiek, 21. Aufl.
2023, § 34 Rar. 89, 140 f.; vgl. auch unten V.3 zur Ver-
meidung der ,,Nichtigkeitsfalle” des § 34 III GmbHG).
Bei der Abtretungsermichtigung wird die Gesellschaf-
terversammlung oder auch die Geschiftsfithrung vorab
erméchtigt (ggf. auch auf Verlangen von Investoren ver-
pflichtet), die Abtretung zu bewirken, wenn der Aus-
schluss des betreffenden Gesellschafters beschlossen
wird. Wird die Abtretung an Dritte, auch Mitgesell-
schafter, statt der Einziehung beschlossen, schulden die
Erwerber die Abfindung aus ihrem Vermogen. Die Ab-
tretungsverpflichtung oder -erméichtigung lauft somit
im wirtschaftlichen Ergebnis auf eine weiche oder harte
Call-Option hinaus. Vorerwerbsrechte, wie sie fiir die
Fille einer (nicht erzwungenen) VerduBerungsabsicht
vorgesehen werden, gelten hierfiir nicht bzw. sollten
vorsorglich ausgeschlossen werden.

¢) Ergdnzende Regelungen

Die Bindungswirkung von Leaver-Regelungen ist durch
die Vinkulierung der Beteiligung des Mitarbeiters/Ma-
nagers (Lock-Up) mindestens fiir die Dauer der Ves-
ting-Periode abzusichern. Soweit dem seine Tatigkeit
einstellenden Manager/Mitarbeiter Anteile verbleiben,
werden diese meist stimmrechtslos gestellt bzw. wird
eine Verpflichtung zur Ubertragung auf einen Treuhin-
der vorgesehen (Bank/Mollmann, aaO, Rn. 241). Um
diesbeziiglich Rechtssicherheit herzustellen, sollte die
Ausilibung der Call Option oder des Einziehungsrechts
bzw. der Zwangsabtretungsbefugnis zeitlich nach Ein-
tritt des Leaver-Falls befristet werden. Unterfallen die
Leaver-Regelungen der AGB-Kontrolle, ist diese Be-
fristung auch wegen § 308 Nr. 1 BGB erforderlich.
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d) Rechtsschutz

Rechtsschutz gegen die Ausiibung der Call-Option oder
gegen einen Einziehungsbeschluss besteht in Form ei-
ner Anfechtungsklage, aber auch einer einstweiligen
Verfiigung gegen die Gesellschaft auf Listenkorrektur,
OLG Miinchen, Beschl. v. 18.5.2021, BeckRS 2021,
11317; KG, Beschl. v. 29.11.2021, BeckRS 2021, 4034,
und flankierend auf Unterlassung von Beschlussfassun-
gen gegen die Gesellschafter, OLG Miinchen, Urt. v.
6.4.2022, BeckRS 2022, 7531. Kommt es zum Streit
dariiber, ob ein Bad-Leaver-Fall vorliegt, versto3t eine
Fiktion der Vertragsbeendigung gegen das Verbot der
freien Hinauskiindigungsmoglichkeit; allerdings
schlieit die faktische Beendigung der Tétigkeit nach
Einziehung es aus, sich hierauf zu berufen, OLG Miin-
chen, Urt. v. 5.10.2016, BeckRS 2016, 19878.

3. Leaver-Regelungen bei virtuellen Beteiligungen

Da die virtuellen Beteiligungen nur Berechnungsfak-
toren fiir einen Zahlungsanspruch gegeniiber der Gesell-
schaft darstellen, wird die Beendigung der Tatigkeit
hier entweder nur als Ende des Anwachsens dieser
Rechte oder, sofern sie sogleich in vollem Umfang
eingerdumt wurden, als auflésende Bedingung geregelt,
die zu einem vollstindigen oder teilweisen Fortfall der
virtuellen Anteile fiihrt. Diese Unterscheidung hat aber
letztlich nur vertragstechnische Bedeutung.

lll. Gestaltung von Vesting-Regelungen

1. Vesting bei Mitarbeiterbeteiligungsmodellen
a) Allgemeines

aa) Vesting-Periode

Ublicherweise wird eine Vesting-Periode von 36 —
48 Monaten, linear auf monatlicher oder vierteljdhr-
licher Basis, vorgesehen. Meist wird die Vesting-Peri-
ode bei verringertem Zeiteinsatz, etwa wegen Krankheit
oder Elternzeit, gchemmt. Zur Vermeidung eines Ver-
stoBBes gegen gesetzliche Arbeitnehmerschutzvorschrif-
ten sollte die Vesting-Periode aber in Zeiten etwa des
gesetzlich vorgeschriebenen Mutterschutzes fortlaufen
und auch bei Inanspruchnahme von Elternzeit eine
Hemmung nur fiir den Zeitraum vorgesehen werden, in
dem Elternzeit genommen wird (hierzu Stiegler, NZA
2019, 1116 ff.). Modifiziert werden kann die Vesting-
Periode durch einen CIliff (Bank/Mollmann, aaO,
Rn. 266), wonach die erste Tranche einer Beteiligung
bspw. erst nach einer ,, Testphase® von einem Jahr an-
gespart wird, oder auch durch ein ,,backloaded-Ves-
ting®, etwa im Verhiltnis 10 %, 20 %, 30 %, 40 % iiber
4 Jahre. Ein ldngerer Cliff als 1 Jahr kann auch als
Ausgleich fiir die Behandlung der Eigenkiindigung als
Good-Leaver dienen.

bb) Beschleunigtes Vesting

Meist wird ein beschleunigtes (Accelerated) Vesting im
Fall eines vorzeitigen Unternehmensverkaufs (Exit)
wiahrend der Vesting-Periode vorgesehen, dies sowohl
fiir echte als auch fiir virtuelle Anteile. Da das Team
aber hdufig einen Hauptwerttreiber der Akquisition ist,
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kann als zweiter auslosender Grund (Double Trigger
Acceleration) fiir das Accelerated Vesting vorgesehen
werden, dass der Beglinstigte innerhalb eines bestimm-
ten Zeitraums (etwa 1 Jahr) nach Exit ohne wichtigen
Grund gekiindigt wird (Bank/Mdllmann, aaO, Teil 3
Rn. 271 f.). Zur Abwicklung der im Zeitpunkt des Clo-
sing fallig werdenden Zahlungen wird dann idR der auf
die Mitarbeiterbeteiligung entfallende Erlos auf ein
Treuhandkonto einbezahlt.

b) Besonderheiten

aa) Echte Beteiligung

Im VC-Bereich werden iiblicherweise Beteiligungen
von Griindern, die bereits einen wesentlichen Beitrag
zur Unternehmensentwicklung erbracht haben, sich je-
doch trotz ihrer bereits bestehenden Beteiligung Lea-
ver-Regelungen zu unterwerfen haben (oben unter 1.)
ganz oder teilweise von der Call-Option oder Einzie-
hungsregelung ausgenommen (sog. Pre-Vesting). Fiir
den Bad-Leaver-Fall kann aber der Verlust aller Anteile,
auch der pre-gevesteten, vorgesehen werden, so dass
fiir diesen Fall das Pre-Vesting nicht gilt (bloBes ,,Dee-
med Pre-Vesting®).

Ob der Eintritt eines Bad-Leaver-Falls im engeren Sin-
ne, also bei Vorliegen eines wichtigen Kiindigungs-
grunds gem. § 626 BGB, nach Ablauf der Vesting-Peri-
ode weiterhin zum Entzug der Beteiligung berechtigen
soll, ist im Einzelfall zu regeln, wére aber — beschréinkt
auf diesen Fall und nicht den der Eigenkiindigung (oben
II. 1) — wirksam.

bb) Virtuelle Beteiligung

Soll dem Mitarbeiter auch im Fall der Eigenkiindigung
der gevestete Teil seiner virtuellen Anteile verbleiben,
ist, da der Beitrag des Mitarbeiters fiir einen erfolg-
reichen Exit in seiner Wirkung schwindet, auch ein
Ausgleich durch ein (zeitlich verzogertes) Abschmelzen
gevesteter virtueller Anteile (De-Vesting) oder auch ein
Abfindungsrecht des Unternehmens denkbar.

Zum Schutz von virtuell beteiligten Mitarbeitern vor
einer unberechtigten Kiindigung der Gesellschaft sollte
fir den Verfall bereits angesparter virtueller Anteile
nicht auf den Zeitpunkt des Ausspruchs der Kiindigung,
sondern auf die rechtswirksame Beendigung des An-
stellungsverhéltnisses abgestellt werden; ausgewogen
erscheint es aber, das weitere Ansparen (Vesting) virtu-
eller Anteile bereits bei Ausspruch der Kiindigung en-
den zu lassen.

2. Vesting bei Managerbeteiligung

Wie eingangs bereits erwdhnt, werden bei Managerbe-
teiligungsmodellen grds. samtliche Anteile eines Mana-
gers im Fall der Beendigung seiner Tétigkeit zum Ge-
genstand einer Put-/Call-Option oder auch Einziehungs-
regelung gemacht und, je nach dem Umfang des Ves-
ting, eine Abfindung nach Buch- oder Verkehrswert
vorgesehen. Dabei wird das Vesting meist kombiniert
durch leistungsbezogene (etwa Verkaufszahlen, Um-
satz-/Wachstumsziele) und zeitanteilige Komponenten
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geregelt (Jesch/Striegel/Boxberger/Hohaus, aaO, § 13
Rn. 52).

IV. Wirksamkeit von Leaver-Regelungen

1. Grundsatz

Auszugehen ist von dem Grundsatz der sog. ,,Damo-
klesschwert““-Rechtsprechung des BGH, wonach Hi-
nauskiindigungsklauseln, d.h. Regelugen in Personen-
oder Kapitalgesellschaften, die einzelnen oder einer
Mehrheit von Gesellschaftern das Recht einrdumen,
einen Mitgesellschafter aus der Gesellschaft ohne sach-
lichen Grund auszuschlieen, nach § 138 I BGB nichtig
sind, BGH, Urt. v. 9.7.1990, BeckRS 2008, 17797. Ob
ein sachlicher Grund vorliegt, ist jeweils im Einzelfall
in Abwégung aller Umstéinde zu priifen (Rieckhoff/Hii-
gel, GmbHR 2021, 299, 302f., 304; Grunewald, ZIP
2021, 433, 436; Heckschen/Heidinger/Heckschen/Stel-
maszczyk, aa0, Kap. 4, Rn. 608 ff.).

2. Bei Managerbeteiligungsmodellen

a) Managerbeteiligungen ohne institutionelle
Investoren

aa) Fallgestaltungen

Bei den von der Rechtsprechung entschiedenen Fillen
handelte es sich um Managerbeteiligungen auflerhalb
von Buyout-Transaktionen (Teil 1 unter II. 1). Leaver-
Fille in Buy-out Konstellationen sind- soweit ersicht-
lich- von der ordentlichen Gerichtsbarkeit nicht behan-
delt, vermutlich weil hier in der Regel Schiedsverein-
barungen getroffen werden.

Folgende wesentlichen Fallgestaltungen sind entschie-
den:

1) ,,Manager-Modell*: Beteiligung des jeweiligen Lei-
ters eines in der Rechtsform einer GmbH betriebenen
Einkaufsmarkts mit bis zu 10 % durch die Holding mit
Riickerwerbsoption fiir den Fall des Ausscheidens (hier-
zu bereits Teil 1, GWR 2023, 111, 112, unter II.1 a):
BGH Urt. v. 19.9.2005, BeckRS 2005, 12050, (Media-
Markt/Saturn-Fall).

ii) Gemeinsame Kaiufergesellschaft: OLG Miinchen
Urt. v. 13.5.2020, BeckRS 2020, 10758.

Im Vorfeld eines Unternehmenskaufs griindete A mit 16
weiteren Personen eine Kéaufergesellschaft, an der er
25% gegen eine Einlage von 225 T€ iibernahm. Die
Zielgesellschaft, bei der A Geschéftsfiihrer wurde, wur-
de fiir 1,2 Mio. € erworben. A bot seine Beteiligung
bedingt durch die Beendigung seines Dienstvertrags
oder seiner Organstellung zum Riickkauf zum antei-
ligen Verkehrswert, mindestens dem Erwerbspreis an.
Nach seiner Abberufung beschlossen die iibrigen Ge-
sellschafter dieses Angebot anzunehmen. A erhielt fiir
seinen Anteil den fritheren Erwerbspreis von 225 TE,
jedoch wurde wenig spiter die Beteiligung an der Ziel-
gesellschaft fiir insg. 10 Mio. € verdufBlert. A erhob
Klage auf Feststellung der Nichtigkeit des Gesellschaf-
terbeschlusses zur Ausiibung der Call-Option.
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iii) Familiengesellschaft/Unternehmensnachfolge: LG
Stuttgart Urt. v. 10.10.2018, BeckRS 2018, 30123 =
GmbHR 2019, 116 m. Anm. Hofer

A erwarb von der Kommanditistin (K) fiir seine Ge-
schiftsfiihrertitigkeit eine 5 %-Kommanditbeteiligung
gegen einen liberwiegend gestundeten und zu verzin-
senden Kaufpreis von ca. 1 Mio. € mit Riickerwerbs-
option fiir den Fall der Beendigung der Geschiftsfiih-
rertitigkeit. Der Kaufpreis fiir den Riickerwerb sollte
dem Verkehrswert in diesem Zeitpunkt unter Anwen-
dung des urspriinglichen Bewertungsverfahrens ent-
sprechen. K {iibte die Option aus und verlangte von A,
der sich auf die Unwirksamkeit der Option berief, unter
Anrechnung des auf ein Viertel gesunkenen Verkehrs-
werts den restlichen Kaufpreis.

bb) Sachlicher Grund

Ein sachlicher Grund fiir die Leaver-Regelung ist gege-
ben, wenn die Beteiligung nur ,,Annex” zur Geschéfts-
fiihrertétigkeit ist, da die Beteiligung mit dem Ausschei-
den des Geschiftsfithrers ihren Sinn, ndmlich dessen
Bindung an das Unternehmen, die Motivationssteige-
rung und die Belohnung fiir seinen erfolgreichen Ein-
satz, verliert, so der BGH im MediaMarkt/Saturn-Fall
zum ,,Managermodell“. Die bloe Treuhandidhnlichkeit
der Beteiligung (,,Gesellschafterstellung auf Zeit®)
schlieft einen sittenwidrigen Einfluss auf die Ausiibung
von Gesellschafterrechten aus. Ob wegen eines schuld-
rechtlichen Charakters der Riickkaufverpflichtung die
AGB-Kontrolle Anwendung findet, die Ausnahme des
Gesellschaftsrechts, § 310 IV 1 BGB, also nicht gilt,
hat der BGH im MediaMarkt/Saturn-Fall offengelassen.

An einem sachlichen Grund fiir die Leaver-Regelung
fehlt es jedoch dann, wenn die Beteiligung derjenigen
eines Investors mit einem eigenen wirtschaftlichen Risi-
ko entspricht und auf Grund ihrer Hohe auch einen
Einfluss auf Entscheidungen der Gesellschafter vermit-
telt, so das OLG Miinchen in seinem Urt. v. 13.5.2020
(zuvor (ii)). Insoweit wire es aber verfehlt, starre Vor-
gaben fiir die maligebliche Hohe der Beteiligung zu
machen, ob nun 10 % im Hinblick auf das Minderheits-
recht des § 50 I GmbHG, oder eine Sperrminoritit.
Sondern mafgeblich sollte sein, ob der Manager auf
Grund der geringen Hohe seiner Beteiligung bei der
Auslibung seiner Gesellschafterrechte der ,,Disziplinie-
rung™ durch den Mehrheitsgesellschafter aus Sorge vor
seiner Abberufung ausgesetzt ist oder nicht (hierzu auch
Heckschen/Weitbrecht, NZG 2021, 757, 760; Leuchten/
Swalve, NZG 2020, 1179, 1180 sowie Grunewald, ZIP
2021, 433, 436).

Ein wirtschaftliches Verlustrisiko bei Beteiligungen
zum Verkehrswert fiithrt als solches nicht zu einem
unlauteren Disziplinierungsmittel, sondern ist Kehrseite
fir die Teilhabe auch am Wertzuwachs, so das LG
Stuttgart in seinem Urt. v. 10.10.2018 (zuvor (iii)), das
den Manager daher an der Call-Option festhielt. Jedoch
ist der Manager iiber eine Ausiibungskontrolle nach
§ 162 II BGB geschiitzt, wenn die Bedingungen fiir die
Optionsausiibung, also seine Abberufung bzw. Kiindi-
gung, nur herbeigefiihrt werden, um die Gesellschafts-
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anteile giinstig zuriick erwerben zu konnen, so das LG
Stuttgart als obiter dictum.

b) Managerbeteiligung zusammen mit
institutionellen Investoren (IBO)

Diese Fille (Teil 1 unter 1. 2, GWR 2023, 111, 1121))
liegen besonders, weil hier die Managerbeteiligung
nicht nur bloBer Annex der Geschéftsfithrerstellung ist,
sondern die Manager als Co-Investoren beteiligt wer-
den. Daher versteht sich auch die steuerliche Einstufung
eines spiteren VerduBerungserloses als ,,Capital Gain“
(Teil 1 unter II. 2 a, bb). Die Managerbeteiligung erfolgt
allerdings nur wegen des gemeinsamen Ziels des Exits,
also des spiteren Verkaufs des Zielunternehmens, und
der dementsprechenden Bindung des Managers (Teil 1
unter 1. 1). Dies wird vertraglich im Einzelnen differen-
ziert nach den Griinden des Ausscheidens geregelt und
idR. individuell ausverhandelt, § 305 I 2 BGB. Daher
ist diesen Leaver-Regeln allein schon wegen des
Zwecks und der Zielrichtung der gemeinsamen Betei-
ligung von Managern und Investoren ein sachlicher
Grund eigen. Um Fille, die eine Hinauskiindigung nach
Belieben ermoglichen, handelt es sich hier, bei iiblicher
Gestaltung, nicht.

3. Bei Mitarbeiterbeteiligungsmodellen

a) Riickiibertragungsverpflichtung bei Einrdumung
einer echten Beteiligung

aa) Sachlicher Grund

Wird einem verdienten Mitarbeiter einer Gesellschaft
unentgeltlich oder gegen Zahlung eines Betrags in Hohe
nur des Nennwerts eine Minderheitsbeteiligung einge-
raumt, die er bei seinem Ausscheiden aus dem Unter-
nehmen gegen Abfindung in Hohe des bezahlten Be-
trags zuriick zu libertragen hat, verstoft die Riickiiber-
tragungspflicht nicht gegen § 138 BGB, BGH, Urt. v.
19.9.2005 zum , Mitarbeitermodell II ZR 342/03 =
BeckRS 2005, 12051. Grund ist, dass bei Anwendbar-
keit des KSchG allein schon die Bedingung des Ver-
lustes des Arbeitsplatzes nicht willkiirlich herbeigefiihrt
werden kann. Weiterer Gedanke ist, dass der Mitarbei-
ter, der eine Beteiligung unentgeltlich erhélt, die er so
auch wieder zuriick zu libertragen hat, lediglich fiir die
Dauer seiner Tatigkeit am Gewinnpotenzial des Unter-
nehmens beteiligt werden soll. Im Anwendungsbereich
von § 19a EStG wiirde der durch den Referentenent-
wurf des ZuFinG vorgesehene Zusatz in § 19a IV 4
EStG ausschlielen, dass der Mitarbeiter den geldwerten
Vorteil bei unentgeltlicher Einrdumung der Beteiligung
zu versteuern hat, obwohl er nur eine geringere oder gar
keine Abfindung erhélt. Andernfalls konnte dieser Be-
lastung nur dadurch begegnet werden, dass die so ge-
staltete Riickiibertragung als riickwirkendes Ereignis
iSv § 175 1 I Nr. 2 AO behandelt wird, vorausgesetzt,
dass sie bereits bei Einrdumung der Beteiligung, also
im urspriinglichen Rechtsgeschift ,angelegt® war
(Klein/Riisken, AO, 16. Aufl. 2022, § 175 AO
Rn. 62 m. w.N). Daher empfiehlt es sich in jedem Fall
einer solchen unentgeltlichen Einrfumung, die Mit-
arbeit als Grundlage der Beteiligung und die Beendi-
gung der Mitarbeit, wenn nicht sogar als aufldsende
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Bedingung, zumindest als Fortfall des Rechtsgrunds
vertraglich festzuschreiben.

Unterwerfen sich Griinder von Start-ups nachtrédglich
einer Call-Option oder Einziehungsregelung fiir den
Leaver-Fall, entfallt der sachliche Grund eines Annexes
der Beteiligung zur Tétigkeit. Er kann dann nur im
Fortfall des Einflusses auf die Wertentwicklung liegen.
Bei Later-Stage-Finanzierungen werden jedoch je nach
Reifegrad und Alter des Start-ups Griinder keinen wei-
teren Leaver-Regelungen mehr unterworfen (kein ,,Re-
start™). Wird der Leaver-Fall als Einziechungsgrund in
der Satzung geregelt, ist eine AGB-Kontrolle nach
§ 310 IV 1 BGB ausgeschlossen.

bb) Keine unzulassige Kiindigungsbheschrankung

Auch eine unzuldssige Kiindigungserschwerung iSd
§ 622 VI BGB, die nach § 134 BGB zur Nichtigkeit
der Riickiibertragungsverpflichtung (im Zweifel nach
§ 139 BGB der Beteiligung insgesamt) fithren wiirde,
liegt nach Auffassung des BGH in seinem Urteil zum
Mitarbeitermodell, aaO, nicht vor. Bei Wiirdigung der
Gesamtumstinde unter Beachtung des VerhiltnismafBig-
keitsgebots ist — so der BGH — die Verkniipfung der
Kiindigung des Arbeitsvertrags mit dem Wegfall der
Gesellschafterstellung nicht zu beanstanden. Denn mit
der Beendigung verliere die Beteiligung ihren sie recht-
fertigenden Sinn, ndmlich die Motivationssteigerung
und Belohnung fiir geleistete Dienste. Nur durch die
Riickiibertragung werde auch die Moglichkeit erdffnet,
andere verdiente Mitarbeiter mit Geschéftsanteilen aus-
zustatten (Rotationsprinzip), wohingegen die Teilhabe
am kiinftigen Wertzuwachs ohne Mitarbeit zu einem
unverdienten Vermdgensvorteil des ausgeschiedenen
Mitarbeiters fiihren wiirde. Diese Griinde tragen auch
fiir die Mitarbeiterbeteiligung an Start-up Unternehmen,
auch wenn dort, anders als im vom BGH entschiedenen
Fall, mit der Beteiligung kein Gewinnausschiittungs-
potenzial, dhnlich einer Tantieme, verbunden ist.

Bei VC-Finanzierungen generieren die finanzierten
Start-up-Unternehmen in den ersten Jahren nur Verlus-
te. Daher besteht kein Anreiz durch regelmifBige Ge-
winnausschiittungen, sondern nur in Form einer Betei-
ligung am gestiegenen Unternehmenswert im Exit-Fall.
In diesen Fillen fiihren Leaver-Regelungen, die nach
der Position des Mitarbeiters, dem Grund des Ausschei-
dens und der Hohe der Abfindung differenzieren sowie
eine zeitliche Begrenzung in Form des Vesting vor-
sehen, zu einer sachlichen Rechtfertigung und schlielen
folglich eine gesetzeswidrige Knebelung der Mitarbei-
ter aus.

b) Verfall virtueller Beteiligungen
aa) Wirksamkeitsgrenzen

Fiir die schuldrechtlichen virtuellen Beteiligungen, die
iiblicherweise durch ein separates Zuteilungsschreiben
unter Bezugnahme auf fiir alle Teilnehmer geltende
Optionsbedingungen ausgegeben werden, gilt die AGB-
Kontrolle wie fiir Verbrauchervertrage, § 310 111 BGB
iVm § 13 BGB unter Beachtung der arbeitsrechtlichen
Besonderheiten, § 310 IV 2 BGB, und die Einhaltung
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des Transparenzgebots, § 307 I 2 BGB. Die Ausnahme
des Gesellschaftsrechts nach § 310 IV 1 BGB greift
nicht (Schniepp/Giesecke, NZG 2017, 128ff.). Ins-
besondere eine Regelung, wonach die Eigenkiindigung
zu einem Fortfall auch bereits gevesteter virtueller Be-
teiligungen fiihren soll, kann nach § 307 I 1 BGB mit
Blick auf das gesetzliche Leitbild des Verbots einer
unzuldssigen Kiindigungserschwerung gem. §§ 622 VI,
723 1II BGB unwirksam sein. Hier wird aber eine
Gesamtabwigung mit Blick insbesondere auf die Zwe-
cke der virtuellen Beteiligung entsprechend der Ent-
scheidung des BGH vom 19.9.2005 zum Mitarbeiter-
modell zumindest dann zur Wirksamkeit fithren, wenn
der Fall der Eigenkiindigung zeitlich befristet ist (bspw.
auf bis zu 3 Jahre ab Zuteilung der virtuellen Betei-
ligung). Ferner kann es eine unzuléssige Kiindigungs-
erschwernis darstellen, wenn der Mitarbeiter tiber den
bloen Verlust seiner Beteiligung hinaus vermdgens-
maBig belastet wird (so LAG Rheinland-Pfalz, Urt. v.
26.8.2014, BeckRS 2014, 72370, in dem sicherlich be-
sonders gelagerten Fall, dass die Eigenkiindigung vor
dem 63. Lebensjahr zum Abzug ausgeschiitteter Gewin-
ne von der Riickzahlung einer geleisteten stillen Einlage
flhrte).

Bei optionsdhnlicher Gestaltung der virtuellen Betei-
ligungen dergestalt, dass virtuelle Beteiligungen nur
sukzessive zu bestimmten Zeitpunkten und abhingig
von der Erreichung bestimmter Erfolgsziele ausgegeben
werden, fiihrt bereits die vorzeitige Beendigung der
Tatigkeit dazu, dass ein Zuteilungsanspruch nicht ent-
steht. Daher wird hierdurch auch nicht in bereits be-
griindete Rechte eingegriffen.

bb) Arbeitsrechtliche Rahmenbedingungen

Ferner ist arbeitsrechtlich der Gleichbehandlungsgrund-
satz (Verbot einer sachfremden Gruppenbildung bzw.
Schlechterstellung einzelner Arbeitnehmer) zu beach-
ten. Er kann einen Anspruch auf Zuteilung von Phan-
tom Shares begriinden (LAG Baden-Wiirttemberg,
Urt. v. 22.10.2021, BeckRS 2021, 54408). Eine betrieb-
liche Ubung, die einen Zuteilungsanspruch begriinden
konnte, kann durch Zuteilung nur an einzelne Arbeit-
nehmer nicht entstehen, jedoch ist ein ausdriicklicher
Ausschluss einer betrieblichen Ubung in den Options-
bedingungen moglich und auch empfehlenswert.

V. Wirksamkeit von Abfindungsregelungen im
Leaver-Fall

1. Allgemeines
a) Anwendbarer MaBstab des Verkehrswerts

Die Abfindungsthematik stellt sich nur bei der echten
Beteiligung als Folge der Ausiibung einer Call-Option
oder eines Einziehungsrechts. Mafigeblich fiir die Ab-
findung ist grds. der Verkehrswert des eingezogenen
Geschiftsanteils, BGH, Urt. v. 16.12.1991, BeckRS
1991, 5792. Der Verkehrswert wird gem. § 11 Il BewG
ermittelt, bei nicht borsennotierten Anteilen aus Ver-
kdufen, die weniger als ein Jahr zuriickliegen, oder im
Vergleich zu gattungsgleichen borsennotierten Aktien,
BFH, Urt. v. 1.9.2016, BeckRS 2016, 95767. Im Private
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Equity Umfeld wird {iblicherweise eine Bewertungsfor-
mel vereinbart, die sich aus dem Einstiegsmultiple des
Finanzinvestors oder brancheniiblichen Bewertungs-
multiplikatoren bezogen auf das durchschnittliche
EBITDA der letzten 12 Monate vor dem Ausscheiden
abziiglich der Nettofinanzverbindlichkeiten zusammen-
setzt (Meyer-Sparenberg/Jackle/Richter, aaO, § 58
Rn. 127; Jesch/Striegel/Boxberger/Hohaus, aaO, § 13
Rn. 76).

Bei der virtuellen Beteiligung bediirfte es fiir die Be-
griindung eines Abfindungsrechts der Gesellschaft oder
auch des Mitarbeiters nach Ablauf eines ldngeren Zeit-
raums (etwa 5 Jahre), ohne dass es zu einem Verkauf
und somit zu einem eine Exit-Vergiitung ausldsenden
Ereignis gekommen ist, einer eigenen ausdriicklichen
Regelung in den Optionsbedingungen. Hier wére dann
auf dieselben BewertungsmalBstibe abzustellen.

b) Folgen der Abweichung vom Verkehrswert
aa) Anféngliche Abweichung

Die Abfindungsregelung ist nichtig, wenn sie von An-
fang an zu einem groben Missverhiltnis zum tatséch-
lichen Anteilswert fuhrt, BGH, Urt. v. 16.12.1991,
BeckRS 1991, 5792; dann bemisst sich der Abfindungs-
anspruch nach dem Verkehrswert. Eine unwirksame
Abfindungsregelung zum Buchwert, die fiir den Fall
einer Einziehung vorgesehen ist, lisst jedoch die Wirk-
samkeit der Einziehung unberiihrt, BGH, Urt. v. 25.3.
1977, BeckRS 1977, 108693. Im Start-up-Umfeld, also
bei Neuaufnahme des Geschifts, ist die Regelung einer
Abfindung zum Buchwert auch in einem Leaver-Fall
wegen Eigenkiindigung grds. moglich, da im Griin-
dungsstadium noch keine (nennenswerten) stillen Re-
serven (meist nur Hoffnungswerte) vorhanden sind.

bb) Nachtragliche Abweichung

Folgt das Missverhéltnis erst aus der zwischenzeitlichen
Entwicklung der Gesellschaft, besteht im Wege einer
ergdnzenden Vertragsauslegung der Abfindungsrege-
lung bei Einziechung Anspruch auf Abfindung in an-
gemessener Hohe, BGH, Urt. v. 20.9.1993, BeckRS
1993, 3085 sowie BGH, Urt. v. 13.6.1994, BeckRS
1994, 4594. Im Fall einer Call-Option, d.h. bei einem
vertraglichen Ubertragungsanspruch, fiihrt hingegen ei-
ne unwirksame, da zu niedrige Kaufpreisregelung zur
Gesamtnichtigkeit gem. § 139 BGB, BGH, Urt. v. 22.1.
2013, BeckRS 2013, 02105 sowie LG Freiburg, Urt. v.
1.12.2014, BeckRS 2014, 22947. Daher empfiehlt sich,
auch fiir eine satzungsméBige Abfindungsregelung bei
Einziehung, eine salvatorische Regelung dahingehend,
dass bei Unwirksamkeit der Abfindungsregelung die
niedrigst mogliche Abfindung bzw. der niedrigst mogli-
che Kaufpreis geschuldet sein soll, (BGH, Urt. v. 27.9.
2011, BeckRS 2011, 26900; Weitnauer/Grob, GWR
2015, 353, 356). Fiir den Streitfall sollte eine Schieds-
gutachterregelung vorgesehen werden.

¢) Wirksamkeitsgrenze der Abfindungszahlung

Der Einziehungsbeschluss ist entsprechend § 241 Nr. 3
AktG nichtig, wenn bei Beschlussfassung feststeht, dass
die geschuldete Abfindung nur aus den gem. § 30 I
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GmbHG gebundenen Mitteln bezahlt werden kann,
§ 34 1II GmbHG. Ist dies nicht absehbar bzw. ergibt
sich dies erst spiter, ist die Einziehung unabhéngig von
der Abfindungszahlung wirksam, jedoch haften die den
Beschluss fassenden Gesellschafter dem ausgeschiede-
nen Gesellschafter anteilig (Haftungslésung), BGH,
Urt. v. 24.1.2012, BeckRS 2012, 04370, sofern sie die
Gesellschaft nicht auflésen, BGH, Urt. v. 10.5.2016,
BeckRS 2016, 10112. Wird anstelle der Einziechung die
Zwangsabtretung beschlossen, haftet der Dritte und
wird ein Eingriff in das Stammkapital der GmbH ver-
mieden. Auch aus diesem Grund empfiehlt sich die sat-
zungsmafige Zwangsabtretungsregelung, die auch bei
einem nicht voll eingezahlten Geschiftsanteil greift
(oben 11.2.b).

Der Erwerb eigener Geschéftsanteile durch die Gesell-
schaft ist schuldrechtlich nach § 33 II GmbHG nichtig
(der dingliche Erwerb hingegen wirksam), wenn die
Gesellschaft (wie bei der Einziehung) den Kaufpreis
nicht aus freiem Vermogen zahlen kann.

Die satzungsmifige Anordnung eines sofortigen Wirk-
samwerdens der Einziehung unabhéngig von der Abfin-
dungszahlung ist zuldssig, BGH, Beschl. v. 8.12.2008,
BeckRS 2008, 24063. Auch ist eine Stundung des Ab-
findung bzw. des Kaufpreises, jedenfalls soweit dies
den Betrag des Eigeninvestments {ibersteigt, wirksam
(Meyer-Sparenberg/Jickle/Richter, aaO, § 58 Rn. 134).

2. Wirksamkeit von Beschrankungen iRd
Beteiligungsmodelle

Auch bei Manager- oder Mitarbeiterbeteiligungsmodel-
len ist ein vollstindiger Abfindungsausschluss grds.
sittenwidrig und damit nichtig, BGH, Urt. v. 29.4.2014,
BeckRS 2014, 13220. Denn ein solcher Abfindungsaus-
schluss hat keinen Vertragstrafencharakter, da er kein
Druckmittel fiir ein pflichtkonformes kiinftiges Verhal-
ten darstellt, sondern nur ein in der Vergangenheit lie-
gendes Verhalten sanktioniert. Beschrinkungen sind je-
doch aufgrund der Satzungsautonomie wiederum in den
Grenzen des § 138 BGB zuléssig, auch in von der Sat-
zung abweichenden Nebenabreden, (BGH, Beschl. v.
15.3.2010, BeckRS 2010, 18542; Bank/Mollmann aaO,
Teil 3 Rn. 285f.). Entscheidend ist, ob die Einschrén-
kung der Abfindung noch in angemessenem Verhiltnis
zum Interesse der verbleibenden Gesellschafter am
Fortbestand der Gesellschaft steht. So ist im Fall des
Mitarbeitermodells, BGH, Urt. v. 19.9.2005, BeckRS
2005, 12051 (oben IV 3a, aa) durch spitere Ubertra-
gung von Geschiftsanteilen an verdiente Mitarbeiter
eine Beschrinkung des Anspruchs auf eine Abfindung
in Hohe des selbstaufgewandten Betrags, ohne Betei-
ligung am Verlust, sachlich gerechtfertigt, weil andern-
falls der zweiten Generation von Mitarbeiter-Gesell-
schaftern durch Zahlung der Abfindung die finanzielle
Grundlage fiir die Durchfiihrung des Mitarbeitermodells
entzogen wiirde. Im Fall des unentgeltlichen Erhalts der
Anteile oder ihres Erwerbs nur zum Nennwert kann
eine Abfindung fiir den Wertzuwachs auch ganz entfal-
len (,,naked in/naked out“, hierzu Esskandavi, DStR
2016, 1251, 1254).
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Fiir die Hohe der Abfindung sollte je nach den Griinden
des Leaver-Falls differenziert werden (Meyer-Sparen-
berg/ Jackle/Richter, aaO, § 58 Rn. 119 ff.; Jesch/Strie-
gel/Boxberger/Hohaus, aaO, § 13 Rn. 69 f.): Soweit die
gevesteten Anteile eines Good-Leaver einer Call-Opti-
on oder Einziehung unterliegen, sollten sie zum Ver-
kehrswert abgefunden werden, die tibrigen nicht geves-
teten Anteile zum Buchwert. Auch wird flir den Fall
eines Bad-Leaver nach § 626 BGB héaufig eine Be-
schrankung der Abfindung auf den Buchwert vorgese-
hen (jedoch nur ein Abschlag vom Verkehrswert beim
,,arey Leaver®).

3. Steuerliche Folgen eines Ausscheidens gegen
Abfindung unter Verkehrswert

a) Lohnsteuerliche Folgen

Im Fall der Ubertragung an einen als Ersatz einsteigen-
den neuen Mitarbeiter/Manager gelten die lohn-/ein-
kommensteuerlichen Folgen der Besteuerung des geld-
werten Vorteils bzw. § 19a EStG (Teil 1, GWR 2023,
111, 1151).

b) Schenkungsteuerliche Folgen

Im Fall der Riickiibertragung auf die Gesellschaft oder
auch der Ubertragung an Dritte bzw. Gesellschafter
unter Wert aufgrund einer Leaver-Verpflichtung fehlt es
schenkungsteuerlich an dem fiir § 7 I Nr. 1 ErbStG
erforderlichen subjektiven Willen zur Unentgeltlichkeit
des ausscheidenden Mitarbeiters/Managers, BFH Urt. v.
20.1.2016, BeckRS 2016, 94435.

Jedoch wird die Schenkung nach § 7 VII 1 ErbStG im
Fall des auf dem Ausscheiden eines Gesellschafters
beruhenden Ubergangs eines Anteils an einer Personen-
oder Kapitalgesellschaft auf die anderen Gesellschafter
oder die Gesellschaft bei einer den Wert unterschreiten-
den Abfindung fingiert (hierzu auch Kawka/Vocke/
L’habitant. BB 2017, 1694, 1696 ff.). Nicht erfasst sind
Ubertragungen an einzelne Gesellschafter oder Dritte
auf rechtsgeschiftlicher Grundlage (so BFH Urt. v.
20.1.2016, BeckRS 2016, 94435, Urt. v. 4.3.2015,
BeckRS 2015, 94817 sowie Urt. v. 6.5.2020, BeckRS
2020, 23662 fiir Treuhdndermodelle). Dies gilt nach FG
Miinchen, Urt. v. 15.4.2017, BeckRS 2017, 111128
auch dann, wenn der Gesellschaftsvertrag die rechts-
geschiftliche Abtretung als Folgepflicht bei Ausschei-
den vorsieht, wie etwa im Fall der Zwangsabtretungs-
regelung in der Satzung (oben II. 2 b).Im Ubrigen muss
die Zuwendung des nicht durch die Abfindung gedeck-
ten Mehrwerts aus dem Vermdgen des ausscheidenden
Gesellschafters erfolgen, woran es richtigerweise fehlt,
wenn der Erwerb — wie etwa im ,,naked in/naked out*-
Fall — nur auflésend bedingt und damit vorlaufig erfolg-
te. Auch verdringt richtigerweise die frithere lohnsteu-
erliche Behandlung des Erwerbs der Beteiligung die
spitere schenkungsteuerliche Behandlung (so auch
Dunkmann, NZG 2015, 991, 993).

Ebenso wird eine Schenkung nach § 7 VII 2 ErbStG im
Fall der Werterhohung der Anteile der verbleibenden
Gesellschafter bei Einziehung eines Anteils aufgrund
einer satzungsmifBigen Regelung einer GmbH fingiert
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(die AG ist nicht erfasst, wohl wegen des Grundsatzes
der Kapitalherabsetzung nach § 237 II AktG). Diese
Fiktion gilt somit nicht im Fall einer statt Einziehung
beschlossenen Zwangsabtretung gemil einer satzungs-
méBigen Abtretungsermichtigung.

SchlieBlich wird eine Schenkung nach § 7 VIII ErbStG
bei einer Werterh6hung von Anteilen an einer Gesell-
schaft durch eine Leistung an die Gesellschaft fingiert
(Fall des Riickerwerbs eigener Anteile). Fraglich ist
jedoch bereits die Vermdgensmehrung, wenn die zu-
riickiibertragene Beteiligung nicht dauerhaft eingerdumt
wurde, und ferner das Erfordernis der Freigebigkeit, FG
Sachsen, Urt. v. 6.5.2021, BeckRS 2021, 19636.

VI. Fazit und Gestaltungsempfehlungen

1. Der Annex-Gedanke ist beim Managermodell ent-
scheidend fiir die Wirksamkeit der Leaver-Regelungen.
Er greift nicht in Fillen, in denen der spéter geschifts-
leitend titige Manager sich wie ein Investor beteiligt.
Bei der Beteiligung von Managern im Rahmen von
Institutionellen Buy-outs liegt der sachliche Grund in
der gemeinsamen Erwartung der Zusammenarbeit bis
zum spéteren Verkauf des Zielunternehmens (Exit).

2. Die Motivationslage (Beteiligung nur wegen der wei-
teren Mitarbeit bzw. Tatigkeit) sollte vertraglich bei
Einrdumung der Beteiligung festgehalten werden, eben-
so die Pflicht zur kiinftigen Mitarbeit als sachlicher
Grund fiir Leaver-Regelungen.

3. Wird eine Mitarbeiterbeteiligung unentgeltlich oder
nur zum Nennwert eingerdumt, kann sie, sofern sie von
der weiteren Mitarbeit abhidngig gemacht wird (Betei-
ligung nur auf Zeit), auch zu gleichen Bedingungen
wieder entzogen werden (naked in/naked out), da sie
dem Zweck der kiinftigen Bindung und Incentivierung
dient.

4. Bei Sweet Equity und der Mitarbeiterbeteiligung
dienen Vesting-Regelungen der ausgewogenen Gestal-
tung der Leaver-Regelungen und somit ihrer Wirksam-
keit (keine Hinauskiindigung nach Belieben).
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5. Ausilibungsbedingungen von Optionsrechten und Be-
dingungen virtueller Beteiligungen unterliegen der
AGB-Kontrolle, doch konnen diese Rechte vom Fort-
bestand eines ungekiindigten Anstellungsverhéltnisses
abhingig gemacht werden.

6. Leaver- und Vesting-Regelungen indern am Uber-
gang des wirtschaftlichen Eigentums nichts und sind
auch unschidlich fiir die steuerliche Behandlung.

7. Bei entgeltlichem Erwerb der Beteiligung besteht die
Abfindung mindestens im Entgelt und ist eine Be-
schrankung der Abfindung allenfalls durch Ausschluss
von einer kiinftigen Wertsteigerung wirksam, da Abfin-
dungsregelungen fiir den Leaver-Fall keinen Vertrags-
strafencharakter haben.

8. Im Fall des Ausscheidens gegen Abfindung unter
Verkehrswert sind die steuerlichen Folgen zu beachten.
Im Fall einer Ubertragung auf einen anderen Mitarbei-
ter oder Manager sind es die lohnsteuerlichen Folgen
(bei KMU Besteuerungsaufschub nach § 19a EStG)
und im Fall der Einziehung bei der GmbH mit Wert-
aufstockung (also ohne Zwangsabtretung) die schen-
kungsteuerliche Folge von § 7 VII 2 ErbStG.

9. Die Riickiibertragung auf die Gesellschaft setzt nicht
nur freies Vermogen voraus, §§ 33 11 GmbHG, 71 II 2
AktG, sondern sollte auch wegen § 7 VIII ErbStG ver-
mieden werden.

10. Auch aus diesem Grunde empfiehlt sich eine sat-
zungsméfBige Zwangsabtretungsregelung, da dann die
jeweiligen Erwerber die Abfindung (als Kaufpreis)
schulden. Sie hat somit gleiche Folgen wie eine Call
Option, vermeidet aber das hierfiir bestehende Erforder-
nis einer Beurkundung einer separaten, eine solche Call
Option enthaltenden Beteiligungsvereinbarung, da Be-
standteil der notariellen Satzung. Im Fall der Regelung
in der Satzung greift die AGB-Kontrolle, § 310 IV
BGB, nicht.

11. Abfindungsregelungen sollten mit einer salvatori-
schen Klausel versehen werden, sei es in der notariellen
Satzung oder zur Vermeidung einer Gesamtnichtigkeit
in einem Kaufvertrag. [ |
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