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Rechtliche und vor allem steuerliche
Hiirden fiir Managementbeteiligungen

Gewinn an unternehmerischem Denken und Handeln der Beteiligten rechtfertigt Aufwand aber allemal
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s gehort seit jeher zu den zen-
Etralen Grundprinzipien  klu-
ger Unternehmensfithrung, einen
Gleichlauf der Interessen von (nicht
geschéftsfithrenden)
und Managern anzustreben, indem
Manager zu Miteigentiimern und
damit

Eigentiimern

Mitunternehmern werden.
Hierfiir ist jedoch nicht schon aus-
reichend, dass lediglich eine ergeb-
nisabhéngige Vergiitung fiir den
Erfolgsfall eingerdumt wird, gleich-
giiltig, ob hierbei auf das operative
Ergebnis (zum Beispiel mittels Tan-
tiemen, Boni etc.) oder auf Wertstei-
gerungen der Gesellschaftsanteile
(zum Beispiel mittels Stock Options,
Phantom Stocks etc.) abgestellt wird.
Erst durch verniinftig bemessenen
eigenen Kapitaleinsatz und die damit
verbundene Ubernahme auch eines
splirbaren Verlustrisikos wird eine
vollwertige unternehmerische Betei-
ligung geschaffen.

So verwundert es nicht, dass gerade
bei Private-Equity-(PE)-Investments
die unternehmerische Management-
beteiligung im vorbeschriebenen
Sinne seit jeher Kernbestandteil der
Geschaéftspolitik war und auch heu-
te noch iiberwiegend ist. Obgleich
die damit verbundene Forderung
unternehmerischen Denkens und
Handelns eigentlich auch im 6ffentli-
chen Interesse liegen sollte, ist immer

wieder erstaunlich, wie viele rechtli-
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che und steuerliche Hiirden auf dem
Weg zur Anerkennung unternehme-
Managementbeteiligungen
zu iiberwinden sind. Die wichtigsten

rischer

Problemfelder sollen nachfolgend
angesprochen und in der gebotenen
Kiirze kommentiert werden.

Ausgangspunkt der meisten gegen
eine Anerkennung der Gesellschaf-
terstellung angestellter Manager
vorgebrachten Einwédnde ist die
zwangslaufige Verkniipfung der Be-
teiligung mit dem Anstellungsver-
héltnis und die damit fiir den Fall
einer vorzeitigen Beendigung des
Anstellungsverhéltnisses unter an-
derem verbundene Notwendigkeit
einer (Riick-) Verdulerung an den
PE-Investor beziehungsweise die ver-
bleibenden oder neuen Mitglieder
des Managementteams. Diesbeziigli-
che VerauRerungspflichten sowie re-
levante Konditionen werden bereits
bei Beteiligungserwerb des Managers
vertraglich vereinbart.

In gesellschaftsrechtlicher Hinsicht
ist bis heute noch nicht restlos ge-
klart, ob und gegebenenfalls un-
ter welchen Voraussetzungen die
BGH-Rechtsprechung zur Unwirk-
gesellschaftsvertraglicher
Hinauskiindigungsklauseln auf ent-
sprechende Veréduf3erungspflichten
des Managers Anwendung findet.
Eine - allerdings nicht zu Manage-

samkeit

Erstaunlich,
wie viele
Problemfelder
zu Uberwinden

sind

mentbeteiligungen in PE-Konstellati-
onen ergangene — Entscheidung des
BGH aus dem Jahre 2005 legt nahe,
dass aufgrund Vorliegens ausrei-
chender sachlicher Griinde fiir der-
artige Riickkaufsoptionen Wirksam-
keitsrisiken in der Regel zu verneinen
sein werden.

In steuerlicher Hinsicht sind gerade
in der jiingeren Vergangenheit ver-
starkt Bestrebungen der Finanzver-
waltung feststellbar, bei (erfolgrei-
chen) Managementinvestments den
vom Manager erzielten Anteilsverdu-
Rerungsgewinnen schon allein we-
gen der Konnexitdt der Beteiligung
mit dem Anstellungsverhéltnis die
steuerliche Anerkennung als — dem
Teileinkiinfteverfahren beziehungs-
weise der Abgeltungsteuer unterlie-
gende — Einkiinfte aus Kapitalvermo-
gen zu verweigern und stattdessen
lohnsteuerpflichtige Einkiinfte anzu-
nehmen. Eine derart pauschale und
sehr fiskalisch anmutende Herange-
hensweise ist jedoch von geltendem
Recht nicht gedeckt und wurde auch
in einer kiirzlich ergangenen Ent-
scheidung des Finanzgerichts Koln
zuriickgewiesen.

Solange Erwerb und Verdullerung
der Managementbeteiligung — wie
regelméBig der Fall — zu Markt-
bedingungen erfolgen, sollte eine
Uberlagerung der Einkunftsart Ka-



pitalvermégen durch das Anstel-
lungsverhaltnis nicht anzunehmen
sein. Dass fiir den atypischen und
aus Sicht aller Vertragsbeteiligten
auch unerwiinschten Fall eines vor-
zeitigen Ausscheidens des Managers
vor der zusammen mit dem PE-Fonds
angestrebten Gesamtrealisierung
des Investments Sonderkonditionen
vereinbart werden, die je nach Aus-
scheidensgrund und Ausscheidens-
zeitpunkt ganz oder teilweise zu ei-
nem Verduflerungspreis unter dem
Marktwert fiihren kénnen, sollte fiir
eine steuerliche Umqualifizierung
samtlicher aus der Beteiligung erziel-
ter Einnahmen jedenfalls nicht aus-
reichend sein.

Die steuerliche Anerkennung der
Managementbeteiligung setzt wei-
terhin voraus, dass {liber die blofe
zivilrechtliche Inhaberschaft hinaus
auch wirtschaftliches Eigentum des
Managers an den jeweiligen Gesell-
Mogliche
Kritikpunkte kénnen auch insoweit
RiickverauRerungspflichten im Falle

schaftsanteilen besteht.

vorzeitiger Beendigung des Anstel-
lungsvertrags sowie ferner verein-
barte  Verfiigungsbeschrankungen
wéhrend der Beteiligungslaufzeit
sein. Hier kommt es letztlich auf die
nahere Ausgestaltung an, wobei aber
entgegen der von manchen Finanz-
dmtern — nur in Bezug auf Manage-
mentbeteiligungen - vertretenen
Auffassung tibliche satzungsméafige
Vinkulierungsklauseln

zur Infragestellung wirtschaftlichen

keinesfalls

Eigentums an den Gesellschaftsan-
teilen ausreichen. Angesichts der
ubiquitdren Verbreitung solcher zum
allgemeinen Standard gehorender
Vinkulierungsklauseln in der gesell-
Vertragspraxis
hétte eine entsprechende Wertung
im Ubrigen auch absurde Konsequen-
zen und kann nicht ernsthaft erwo-

schaftsrechtlichen

gen werden.

In der Vergangenheit war es aus ver-
schiedenen Griinden empfehlens-
wert, dass der Manager die Beteili-
gung nicht personlich, sondern tiber
zwischengeschaltete GmbH
héalt. Beweggriinde hierfiir sind zu-

eine

meist einerseits die Moglichkeit der
Reinvestition des auf GmbH-Ebene
nach geltendem Recht ohne Abzug
von Gewinnsteuern realisierbaren
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VerduBerungserloses in neue Beteili-
gungen sowie andererseits die Mitbe-
teiligung von Familienangehorigen.
Einer solchen Ausgestaltung der Be-

teiligungsstruktur drohte nun jedoch
aus steuerlichen Griinden das Aus,
da eine im Investmentsteuerreform-
gesetz-Entwurf des Bundesministeri-
ums der Finanzen (BMF) vom 21. Juli
2015 vorgesehene Abschaffung der
Steuerfreiheit fiir Verdul3erungsge-
winne, die von Kapitalgesellschaften
aus Kapitalbeteiligungen von unter
10% (Streubesitzbeteiligungen) er-
zielt werden (Neufassung des § 8b
Abs. 4 KStG), gerade auch die oft
unter 10% liegenden Beteiligungen
von Managern erfasste. Steuerer-
maligungen hatte der Gesetzgeber
unter bestimmten Voraussetzungen
insoweit nur fiir Verdullerungsge-
winne der Kapitalgeber kleiner und/
oder besonders innovativer Unter-
nehmen vorgesehen, was auf typi-
sche Managementbeteiligungen der
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hier beschriebenen Art haufig nicht
anwendbar sein wird.

Der Gesetzentwurf sah vor, ab 1. Ja-
nuar 2018 erzielte VerduBerungsge-
winne aus Streubesitzbeteiligungen
als laufenden Ertrag der Kapitalge-
sellschaft, das hei8t nach derzeitiger
Rechtslage mit insgesamt rund 30%
Korperschaft- und Gewerbesteuer zu
besteuern, auch soweit die durch Ver-
dullerung realisierten stillen Reserven
vor dem Zeitpunkt der Gesetzesdnde-
rung entstanden sind. Das Gesetzes-
vorhaben stief§ auf erhebliche Kritik,
nicht nur aus den Reihen der Venture-
Capital-Branche, sondern auch von
Seiten der durch die Niedrigzinspoli-
tik ohnehin schon unter Druck gerate-
nen betrieblichen Altersvorsorge, bei
welcher nun auch noch Aktienanlagen
steuerlich benachteiligt worden wa-
ren. Vor diesem Hintergrund wurde
die geplante Besteuerung der Verdu-
Rerungsgewinne aus Streubesitz vor
wenigen Tagen vom Bundesfinanz-
ministerium zunéchst abgesagt, ohne
dass das Vorhaben damit jedoch ganz-
lich aufgegeben worden ist.

Falls das Gesetzesvorhaben in glei-
cher oder é&hnlicher Form wieder
aufgegriffen werden sollte, konnte
bei neuen, aber auch bei bereits be-
stehenden Managementbeteiligun-
gen in Erwagung gezogen werden,
die Beteiligungen mehrerer Mana-
ger in einer einzigen Management-
GmbH zu poolen, sofern die auf das
Management insgesamt entfallende
Beteiligungsquote 10% {iiberschrei-
tet. An der Management-GmbH
konnte sich jeder Manager sodann
wiederum {iiber eine eigene GmbH
beteiligen, wobei fiir diese Beteili-
gung zweiter Stufe das Erreichen der
Mindestquote von 10 % in der Regel
unproblematisch sein diirfte.

Auch wenn die Strukturierung von
Management-
beteiligungen angesichts der vielfal-
tigen rechtlichen und insbesondere

unternehmerischen

steuerlichen Hiirden inzwischen ei-
nen ungerechtfertigt hohen Komple-
xitatsgrad aufweist, diirfte unter dem
Strich der damit erzielte Gewinn an
unternehmerischem Denken und
Handeln der beteiligten Manager
den entstehenden Aufwand allemal
rechtfertigen.

Beteiligungen
mehrerer
Manager even-
tuell in einer
Management-

GmbH poolen
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