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Management-Beteiligungen

Ulrich Herfurth, Rechtsanwalt in Hannover und Briissel

Management-Beteiligungen stellen ein wesentliches
Instrument moderner Unternehmensfiihrung dar und
gewinnen insbesondere im Kontext von Private Equity,
Venture Capital sowie wachstumsorientierten Unter-
nehmen zunehmend an Bedeutung. |hr zentraler
Zweck besteht darin, die Interessen von Management
und Eigentimern in Einklang zu bringen, indem Fih-
rungskrafte unmittelbar oder mittelbar am wirtschaft-
lichen Erfolg des Unternehmens beteiligt werden.

Durch diese Beteiligung wird unternehmerisches Den-
ken gefordert, die langfristige Wertsteigerung incenti-
viert und zugleich eine starkere Bindung von Schliissel-
personen an das Unternehmen erreicht. Die konkrete
Ausgestaltung solcher Beteiligungen kann dabei sehr
unterschiedlich sein und reicht von echten gesell-
schaftsrechtlichen Beteiligungen bis hin zu rein schuld-
rechtlichen oder variablen Vergilitungsmodellen. Ent-
scheidend sind in allen Fallen die Regelungen zum Ein-
tritt in die Beteiligung, zu den Bedingungen des Aus-
tritts sowie zur steuerlichen Behandlung.

Direkte Beteiligungen

Die klassische Form der Management-Beteiligung ist
die direkte Beteiligung am Eigenkapital des Unterneh-
mens. In diesem Fall erwirbt das Management echte
Anteile, etwa in Form von GmbH-Geschaftsanteilen
oder Aktien, und wird damit rechtlich Gesellschafter.

HERFURTH & PARTNER HANNOVER D-30159 HANNOVER
RECHTSANWALTS- GOTTINGEN LUISENSTR. 5
GESELLSCHAFT MBH BRUSSEL FON 0049-(0)511-307 56-0

FAX 0049-(0)511-307 56-10

Juli 2026

Diese Beteiligung ist regelmaRig mit umfassenden Ver-
mogensrechten und teilweise auch mit Mitverwal-
tungsrechten verbunden. Der Eintritt erfolgt typi-
scherweise durch den Erwerb der Anteile, entweder
zum Marktwert oder zu einem verginstigten Preis im
Rahmen eines Incentive-Programmes. Haufig wird ein
Eigenkapitaleinsatz verlangt, um sicherzustellen, dass
das Management ein eigenes wirtschaftliches Risiko
tragt (,,Skin in the Game®).

Wird die Beteiligung zu einem Preis unterhalb des
Marktwertes gewdhrt, kann bereits im Zeitpunkt des
Erwerbs ein steuerpflichtiger geldwerter Vorteil ent-
stehen. Der Austritt erfolgt in der Regel durch die Ver-
duBerung der Anteile, etwa im Rahmen eines Unter-
nehmensverkaufs, eines Secondary Buyouts oder ei-
nes Borsengangs.

In vielen Fallen bestehen vertragliche Regelungen, die
den Austritt ndher ausgestalten, insbesondere soge-
nannte Good-Leaver- und Bad-Leaver-Klauseln. Wah-
rend ein Good Leaver seine Anteile regelmaRig zum
Marktwert verauBBern kann, muss ein Bad Leaver hiu-
fig Abschlage hinnehmen und erhalt lediglich den Ein-
standspreis oder sogar nur den Nominalwert.
Steuerlich sind bei der direkten Beteiligung drei Zeit-
punkte relevant: der Erwerb (bei verglinstigter Ge-
wahrung), laufende Ertrage wie Dividenden wéahrend
der Haltedauer sowie der VerduBerungsgewinn beim
Exit, der regelmaRig als Kapitalertrag besteuert wird.
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Virtuelle Beteiligungen

Eine alternative Form stellen virtuelle Beteiligungen
dar, auch als Phantom Shares oder Virtual Shares be-
zeichnet. Hier erhdlt das Management keine echten
gesellschaftsrechtlichen Anteile, sondern lediglich
schuldrechtliche Anspriiche, die wirtschaftlich einer
Beteiligung entsprechen. Diese Anspriiche fihren ty-
pischerweise zu einer Auszahlung, die sich am Unter-
nehmenswert orientiert, ohne dass dem Management
Mitspracherechte eingerdaumt werden.

Der Eintritt erfolgt durch vertragliche Gewahrung,
meist ohne Kapitaleinsatz. Haufig sind Vesting-Rege-
lungen vorgesehen, sodass die Anspriiche erst nach ei-
ner bestimmten Dauer der Betriebszugehorigkeit un-
verfallbar werden.

Der Austritt ist regelmaRig an ein Exit-Ereignis ge-
knlpft, etwa den Verkauf des Unternehmens oder ei-
nen Borsengang. Beim Ausscheiden aus dem Unter-
nehmen vor einem solchen Ereignis greifen oft Leaver-
Regelungen, die die Anspriiche reduzieren oder voll-
standig entfallen lassen.

Steuerlich werden virtuelle Beteiligungen grundsatz-
lich erst im Zeitpunkt der Auszahlung relevant, wobei
die erzielten Betrdage regelmaRig als Arbeitslohn zu
versteuern sind. Dies stellt im Vergleich zur echten Be-
teiligung einen Nachteil dar, da keine privilegierte Be-
steuerung von Kapitalertragen greift.

Stille Beteiligung

Eine weitere Gestaltungsmoglichkeit ist die stille Be-
teiligung. Hier beteiligt sich das Management als stiller
Gesellschafter am Unternehmen, ohne nach auflen in
Erscheinung zu treten. Die stille Beteiligung stellt eine
Mischform zwischen Eigen- und Fremdkapital dar.
Der Eintritt erfolgt durch die Leistung einer Einlage, die
vertraglich vereinbart wird, ebenso wie die Beteiligung
am Gewinn und gegebenenfalls am Verlust. Der Aus-
tritt erfolgt durch Kindigung der stillen Gesellschaft,
wobei die Einlage zurilickgezahlt wird, gegebenenfalls
angepasst um Gewinn- oder Verlustanteile.

Steuerlich werden die Gewinnanteile je nach Ausge-
staltung als Einklinfte aus Kapitalvermdgen oder als
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gewerbliche Einklinfte behandelt. Eine Besteuerung
beim Eintritt erfolgt in der Regel nicht, sofern die Be-
teiligung zu marktiiblichen Bedingungen erfolgt.

Bonusprogramme

Neben diesen Beteiligungsformen existieren auch rein
vergltungsbasierte Modelle wie Bonusprogramme.
Diese stellen keine echte Beteiligung am Unterneh-
men dar, sondern sind variable Verglitungsbestand-
teile, die an bestimmte Erfolgskennzahlen gekoppelt
sind.

Der Eintritt erfolgt durch entsprechende Vereinbarun-
gen im Arbeitsvertrag oder in Bonusplanen, ein Kapi-
taleinsatz ist nicht erforderlich.

Die Auszahlung erfolgt meist periodisch, etwa jahrlich,
und kann bei Ausscheiden aus dem Unternehmen an-
teilig gekiirzt werden.

Steuerlich werden Bonuszahlungen als Arbeitslohn im
Zeitpunkt der Auszahlung besteuert.

Anteils-Optionen

Aktienoptionen nehmen eine Zwischenstellung zwi-
schen Beteiligung und Vergitung ein. Sie gewédhren
dem Management das Recht, in der Zukunft Anteile zu
einem im Voraus festgelegten Preis zu erwerben.

Der Eintritt erfolgt durch die Gewadhrung der Option,
wobei haufig Vesting-Perioden vorgesehen sind.

Der Austritt erfolgt durch die Auslibung der Option,
also den Erwerb der Anteile, und deren anschlieRen-
den Verkauf. Scheidet das Management vorzeitig aus
dem Unternehmen aus, kdnnen Optionen ganz oder
teilweise verfallen.

Steuerlich ist zunachst die Gewahrung der Option re-
gelmaRig nicht relevant. Erst bei Ausiibung entsteht
ein geldwerter Vorteil in Hohe der Differenz zwischen
dem Marktwert der Anteile und dem Ausiibungspreis,
der als Arbeitslohn zu versteuern ist. Ein spaterer
Wertzuwachs unterliegt dann der Besteuerung als Ka-
pitalertrag.
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Carried Interest

Im Private-Equity-Umfeld spielt zudem der soge-
nannte Carried Interest, kurz Carry, eine zentrale
Rolle. Dabei handelt es sich um eine erfolgsabhangige
Beteiligung am Gewinn eines Investments. Das Ma-
nagement erhalt einen Anteil am Gewinn, der (ber
eine bestimmte Mindestverzinsung der Investoren
hinausgeht.

Der Eintritt erfolgt durch vertragliche Vereinbarung,
haufig ohne oder mit nur geringem Kapitaleinsatz.
Der Austritt erfolgt durch Auszahlung im Rahmen ei-
nes erfolgreichen Exits, nachdem die Investoren ihr
eingesetztes Kapital sowie eine Mindestverzinsung zu-
rickerhalten haben.

Die steuerliche Behandlung des Carry ist komplex und
hangt stark von der konkreten Struktur ab; je nach
Ausgestaltung kann eine Besteuerung als Kapitalertrag
oder als Arbeitslohn erfolgen.

Typische Problemfelder

Ein wichtiger Aspekt bei Management-Beteiligungen
ist die vertragliche Regelung von Abfindungen beim
Ausscheiden aus dem Unternehmen. In der Praxis wer-
den Abfindungen héaufig begrenzt, insbesondere im
Rahmen von Bad-Leaver-Klauseln. Dabei kann vorge-
sehen werden, dass die Beteiligung lediglich zum No-
minalwert, zum Einstandspreis oder zu einem redu-
zierten Unternehmenswert, etwa ohne Berlicksichti-
gung eines Goodwill, zuriickgegeben werden muss.
Solche Regelungen sind grundsatzlich zuldssig, sofern
sie angemessen ausgestaltet sind und nicht gegen
zwingendes Recht verstoRen. Sie dienen insbesondere
dazu, unerwiinschte Anreize zu vermeiden und die
Bindung des Managements an das Unternehmen zu
starken.

Neben den dargestellten Vorteilen sind Management-
Beteiligungen jedoch auch mit einer Reihe typischer
Probleme und Herausforderungen verbunden. Ein
zentrales Problem liegt in der Bewertung der Beteili-
gung, insbesondere beim Eintritt. Wird der Unterneh-
menswert zu niedrig angesetzt, kann dies zu
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steuerlichen Risiken fiihren, da Finanzbehorden einen
geldwerten Vorteil unterstellen. Wird er hingegen zu
hoch angesetzt, kann die Beteiligung ihre Anreizwir-
kung verlieren, da sie fiir das Management wirtschaft-
lich unattraktiv wird. Eng damit verbunden ist die
Frage der steuerlichen Qualifikation, insbesondere die
Abgrenzung zwischen Arbeitslohn und Kapitalertrag.
Diese Einordnung ist haufig komplex und fihrt in der
Praxis nicht selten zu Unsicherheiten oder Streitigkei-
ten mit der Finanzverwaltung.

Ein weiteres Problemfeld sind die Leaver-Regelungen.
Zwar sind Good-Leaver- und Bad-Leaver-Klauseln aus
Sicht der Investoren sinnvoll, jedoch kénnen sie recht-
lich angreifbar sein, wenn sie zu unangemessenen Be-
nachteiligungen fihren. Insbesondere stark reduzierte
Abfindungen fiir Bad Leaver kdnnen arbeitsrechtlich
oder gesellschaftsrechtlich problematisch sein. Zudem
besteht das Risiko, dass solche Regelungen demotivie-
rend wirken, wenn sie als unfair empfunden werden.
Auch die Liquiditatssituation stellt ein hdufiges Prob-
lem dar. Gerade bei echten Beteiligungen kann das
Management zwar auf dem Papier Vermogen auf-
bauen, ohne dass tatsachlich Liquiditat zuflieBt. Steu-
erliche Belastungen kdnnen jedoch bereits vorher ent-
stehen, etwa bei verglinstigtem Erwerb oder bei Aus-
Ubung von Optionen. Dies fiihrt zu dem sogenannten
,Dry Income“-Problem, bei dem Steuern auf nicht re-
alisierte Gewinne gezahlt werden mussen.

Ein weiteres Spannungsfeld ergibt sich aus moglichen
Interessenkonflikten zwischen Management und In-
vestoren. Wahrend Investoren haufig auf einen mog-
lichst schnellen Exit abzielen, kann das Management
ein Interesse an einer langfristigen Unternehmensent-
wicklung haben. Unterschiedliche Zielhorizonte kon-
nen zu Konflikten bei strategischen Entscheidungen
fUhren.

SchlieBlich ist auch die Komplexitat der Vertragsge-
staltung nicht zu unterschatzen. Management-Beteili-
gungsprogramme sind haufig rechtlich und steuerlich
hoch komplex und erfordern eine sorgfaltige Abstim-
mung zwischen Gesellschaftsrecht, Arbeitsrecht und
Steuerrecht. Fehler in der Gestaltung konnen
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erhebliche wirtschaftliche Nachteile nach sich ziehen,
sowohl fiir das Unternehmen als auch fiir das Manage-
ment.

Hinsichtlich der steuerlichen Behandlung von Manage-
ment-Beteiligungen ist entscheidend, dass die Besteu-
erung zu unterschiedlichen Zeitpunkten erfolgen
kann. Eine Besteuerung bei Gewahrung kommt insbe-
sondere dann in Betracht, wenn eine echte Beteiligung
zu einem Preis unterhalb des Marktwertes eingerdumt
wird. Wahrend der Haltedauer unterliegen laufende
Ertrage wie Dividenden der Besteuerung. Bei Optio-
nen ist der Zeitpunkt der Ausibung steuerlich rele-
vant, da hier ein geldwerter Vorteil entsteht. Der zent-
rale Besteuerungszeitpunkt ist jedoch regelmaRig der
Exit, also die VerduRerung der Beteiligung, bei der der
Wertzuwachs realisiert wird. Ein Borsengang als sol-
cher fuhrt hingegen grundsatzlich noch nicht zu einer
Besteuerung, solange keine VeraulRerung erfolgt oder
Verfligungsbeschrankungen wegfallen.

Fazit

Zusammenfassend lasst sich festhalten, dass Manage-
ment-Beteiligungen ein duBerst flexibles und wir-
kungsvolles Instrument zur Steuerung und Motivation
von Fihrungskraften darstellen, zugleich aber erhebli-
che rechtliche, steuerliche und wirtschaftliche Heraus-
forderungen mit sich bringen. Die Wahl des geeigne-
ten Modells hangt von einer Vielzahl von Faktoren ab,
darunter die Unternehmensphase, die Finanzierungs-
struktur sowie steuerliche und rechtliche Rahmenbe-
dingungen. Wahrend echte Beteiligungen eine beson-
ders starke Identifikation mit dem Unternehmen er-
moglichen, bieten virtuelle Beteiligungen und vergi-
tungsbasierte Modelle groRRere Flexibilitat. In jedem
Fall kommt der sorgfdltigen Ausgestaltung der Rege-
lungen zu Eintritt, Austritt und Besteuerung sowie der
Bericksichtigung typischer Problemfelder eine ent-
scheidende Bedeutung zu, da sie maligeblich tGber den
wirtschaftlichen Erfolg der Beteiligung sowohl fiir das
Unternehmen als auch fir das Management entschei-
den.
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