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er Begriff “Managementbeteiligung® erfasst simt-
liche Beteiligungstormen, mit denen leitende Fiith-
rungskrifte (Manager) am wirtschaftlichen Erfolg
»ihres® Unternehmens partizipieren konnen. Eine Ma-
nagementbeteiligung kann entweder schuldrechtlich durch
Bonusmodelle oder gesellschaftsrechtlich als Kapitalbeteili-
gung strukturiert werden. Welche Variante im konkreten

Fall zu wihlen ist, hingt von zahlreichen Faktoren ab.
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Zu berticksichtigen sind dabei u.a. die Rechtsform
des Unternehmens, die Anzahl der zu beteiligenden
Manager, die Risiko- und Investmentbereitschaft des
Managements, die steuer- und arbeitsrechtlichen sowie
wirtschaftlichen Besonderheiten des Einzelfalls sowie
nicht zuletzt die Motive fur die Beteiligung. Denn ge-
rade diese konnen vielfiltig sein und reichen von der
Mitarbeitermotivation und Bindung der Manager an das
Unternehmen bis hin zur Kapitalbeschaffung fiir das Ar-
beitgeberunternehmen.

Beteiligungsprogramme konnen insoweit in verschie-
dener Hinsicht einen wirtschaftlichen Mehrwert fiir ein
Unternehmen darstellen und erfreuen sich in der Praxis
zunehmender Beliebtheit.

Wesentlich fur die Strukturierung einer Eigenkapital-
beteiligung des Managements an einer Kapitalgesellschaft
ist die Entscheidung dariiber, ob die Kapitalbeteiligung
direkt oder indirekt ausgestaltet sein soll. Zudem sind die

Bedingungen fur das Halten der Beteiligung festzulegen.

Wie wird eine Managementbeteiligung
gesellschaftsrechtlich ideal gestaltet?

Die Antwort auf die aufgeworfene Frage lautet: ,,Es kommt drauf an!“

Direkte Kapitalbeteiligung

Bei einer direkten Beteiligung erwirbt das Management
direkt Geschiftsanteile an der meist als GmbH organisier-
ten Arbeitgebergesellschaft. Diese konnen entweder im
Rahmen einer ordentlichen Kapitalerh6hung oder eines
genehmigten Kapitals gezeichnet werden. In Betracht
kommt aber auch der Erwerb von GmbH-Anteilen durch
Abschluss eines Kauf- und Abtretungsvertrages entweder
mit der Gesellschaft oder einem Altgesellschafter. Zur
Wirksambkeit ist in jedem Fall eine notarielle Beurkundung
des Erwerbsgeschifts notwendig.

Die Manager stehen bei einer direkten Beteiligung
in unmittelbarer gesellschaftsrechtlicher Beziehung zum
Arbeitgeberunternehmen. Sie partizipieren qua Gesetz
am Gewinn und Liquidationserlos und sind berechtigt,
an Gesellschafterversammlungen teilzunehmen sowie ihr
Stimmrecht auszuiiben. Dartiber hinaus konnen sie als Ge-
sellschafter von der Arbeitgebergesellschaft Auskunft und
Einsicht in die Biicher verlangen. Da aufgrund der perso-
nalistischen Struktur der GmbH eine Einbindung der Ma-
nager in den gesellschaftsinternen Willensbildungsprozess
oftmals nicht gewollt und zweckmilBig ist, kommen Be-
schrinkungen der Mitgliedschaftsrechte in Betracht, z.B.
durch die Ausgabe von stimmrechtslosen Anteilen.

Indirekte Beteiligung

Bei einer indirekten Beteiligung beteiligt sich das Manage-
ment an einer Beteiligungsgesellschaft, die ihrerseits an der
Arbeitgebergesellschaft beteiligt ist. Eine indirekte Beteili-
gung bietet diverse Vorteile.

Zum einen vereinfacht die Biindelung der Geschifts-
anteile in der Beteiligungsgesellschaft die Verwaltung der
Managementbeteiligung, was insbesondere bei einer Viel-
zahl von beteiligten Managern sinnvoll ist.

Zum anderen erfolgt durch die indirekte Beteiligung
eine rechtliche Trennung der Rechtsverhiltnisse. Gesell-

schaftsrechtliche Beziehungen des Managers bestehen
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nur zur Beteiligungsgesellschaft. Diese vermittelt wiede-
rum die Beteiligung an der Arbeitgebergesellschaft. Die
Manager haben so keinen direkten Einfluss auf den ge-
sellschafterinternen Willensbildungsprozess bei der Ar-
beitgebergesellschaft, da nur die Beteiligungsgesellschaft
Gesellschafterin ist. Da die Mehrheitsgesellschafter der
Arbeitgebergesellschaft hiufig auch Mehrheitsgesellschaf-
ter der Beteiligungsgesellschaft sind, konnen sie aulerdem
die Entscheidungen in der Beteiligungsgesellschaft kon-
trollieren.

Hiufig werden Beteiligungsgesellschaften aus gesell-
schafts- und steuerrechtlichen Griinden als Personengesell-
schaft strukturiert, z.B. als GmbH & Co. KG. Gegeniiber
Kapitalgesellschaften hat dies zum einen den Vorteil, dass
Personengesellschaften bei einer sog. gewerblichen Ent-
prigung steuerlich transparent sind. Zum anderen besteht
eine hohere Flexibilitit bei der vertraglichen Ausgestal-
tung und der Ubertragung von Anteilen an der Personen-
gesellschaft, da diese grundsitzlich keinem Beurkundungs-
erfordernis unterliegen.

Alternativ konnen indirekte Beteiligungen auch im

Wege einer Treuhandstruktur umgesetzt werden.

Beteiligungsbedingungen

Zwischen der Gesellschaft und ihren (direkten und indi-
rekten) Gesellschaftern sind die wesentlichen Beteiligungs-
bedingungen in einem Beteiligungsvertrag zu regeln.

Zu den wesentlichen Bedingungen zihlen insbesonde-
re Verfiigungsbeschrinkungen. Diese verhindern, dass ein
Manager die Beteiligung an fremde Dritte veriuBert, ver-
pfindet oder in sonstiger Weise belastet.

Scheidet ein Manager aus seinem Anstellungsverhilt-
nis aus, ist regelmiBig die Riickgabe der Kapitalbeteili-
gung gewollt. Fiir diese Fille kann ein Ankaufsrecht (sog.
Call Option) oder eine Einziehung der Anteile vorgese-
hen werden. Der hierfiir zu zahlende Kaufpreis bzw. die
Abfindung hingt regelmifBig vom Grund der Beendigung
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Verfiigungsbeschrankungen

des Anstellungsverhiltnisses ab (Good und Bad Leaver-
Regelungen).

Planen die Mehrheitsgesellschafter mittel- oder lang-
fristig einen Verkauf des Unternehmens an einen Dritten,
sollten Mitverkaufsrechte und -pflichten geregelt werden.
Diese berechtigen bzw. verpflichten die Manager, ihre Be-
teiligung anteilig mit dem Mehrheitsgesellschafter mitzu-
verkaufen.

Die genaue Ausgestaltung des Beteiligungsvertrags
hingt im Detail von der jeweiligen Zweckrichtung des
Beteiligungsprogramms ab.

Fazit

Als Eigenkapitalbeteiligung ausgestaltete Managementbe-
teiligungen konnen zu einem wirtschaftlichen Mehrwert
fur das Unternehmen fuhren. Fiir die beratende Praxis
bietet sich hier nicht nur ein facettenreiches Betitigungs-
feld an der Schnittstelle zwischen Gesellschafts-, Steuer-
und Arbeitsrecht, es erfordert auch spezialisiertes Know-

how und eine multidisziplinire Arbeitsweise.
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