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Wirtschaftsrecht

Dr. Benedikt Hohaus, FAStR/RA, und Dr. Christoph Weber, LL.M. (Virginia), EMBA, RA

BB-Rechtsprechungsreport zu Management-
beteiligungen in Private Equity-Transaktionen

Bei Managementbeteiligungen in Private Equity-Transaktionen geht es

einerseits um Unternehmen, Kapital und Return-on-Investment, und

andererseits um Performance, Leistungsanreize und Interessenkonflikte.

Ziel von Managementbeteiligungen ist es, zwischen Investoren und

Managern bestehende Interessenkonflikte zu bew�ltigen, indem durch

Teilhabe an Wertsteigerungen gleichgelagerte und divergierende Inte-

ressen zusammengef�hrt werden. Dieser Beitrag f�hrt die im Jahr 2005

begonnene Beitragsreihe (BB 2005, 1291 ff., BB 2006, 2089 ff., BB 2007,

2582 ff.; BB 2008, 2358 ff.) fort. Transaktionsspezialisierte Rechtsanw�lte

und Steuerberater sowie M&A-Berater im Allgemeinen erhalten einen

�berblick �ber die wesentlichen Entwicklungen im Gesellschafts- und

Steuerrecht.

I. Entwicklungen im Zivilrecht

1. Formbed�rftigkeit der �bertragung eines Anteils
am Beteiligungsvehikel

a) Das Urteil des BGH vom 10.3.2008
Der 2. Senat des BGH entschied mit Urteil vom 10.3.2008,1 dass ein Ver-

pflichtungsgesch�ft zur �bertragung eines Gesellschaftsanteils an einer

GbR, deren Gesellschaftsverm�gen aus einem GmbH-Anteil besteht,

nicht schlechthin der notariellen Beurkundung entsprechend § 15

Abs. 4 GmbHG bedarf. § 15 Abs. 4 GmbH greife nur dann, wenn die

GbR dazu bestimmt sei, das Formerfordernis zu umgehen. Bei einer

GbR, die zur Mitarbeiterbeteiligung diene, sei dies jedenfalls dann nicht

der Fall, wenn die Schutzzwecke der Formvorschrift nicht ber�hrt wer-

den. Die Beweisfunktion von § 15 Abs. 4 GmbHG sei zum einen des-

halb nicht betroffen, da die GbR als Rechtstr�ger weiterhin Inhaber des

Gesch�ftsanteils sei und der GbR-Anteilswechsel getrennt davon erfol-

ge.2 Des Weiteren stellt das Gericht klar, dass das legitime Ziel einer

Mitarbeiterbeteiligung die Annahme ausschließe, es sei die Umgehung

von § 15 Abs. 4 GmbHG beabsichtigt. Der GbR-Gesellschaftsvertrag

der betroffenen GbR verhindere, dass entgegen dem Schutzzweck des

§ 15 Abs. 4 GmbHG ein unkontrollierter „Handel“ mit GbR-Gesell-

schaftsanteilen erfolge. Der BGH folgert dies aus den gesellschaftsver-

traglichen Regelungen, wonach die �bertragung der GbR-Gesell-

schaftsanteile nur an Mitgesellschafter oder Mitarbeiter der GmbH er-

folgen kann, da nur in diesen F�llen die f�r die �bertragung erforderli-

che Zustimmung durch die Gesellschafterversammlung erteilt werde.3

b) Bedeutung f�r Private Equity-Transaktionen
Sowohl das Ergebnis als auch die Begr�ndung des Urteils sind zu be-

gr�ßen. Es verschafft der Praxis in Private Equity-Transaktionen, bei

der h�ufig verm�gensverwaltende Personengesellschaften als Manage-

mentbeteiligungsvehikel eingesetzt werden, Rechtssicherheit.

Bei der Wahl der Rechtsform eines Beteiligungsvehikels ist es zwar

eine der Erw�gungen, durch die Wahl einer GbR die Beurkundungs-

pflicht f�r �bertragungen innerhalb der GbR zu vermeiden.4 Sobald

der GbR durch notarielle Beurkundung ein GmbH-Anteil �bertragen

wurde, kann n�mlich der Ein- und Austritt von Managern mit �ber-

tragung von Anteilen auf eine bzw. von einer „Warehouse“-Gesell-

schaft als GbR-Gesellschafter formfrei erfolgen. Es geht aber nicht nur

darum, Formvorschriften zu vermeiden. Mit Managementbeteiligun-

gen werden legitime Zwecke verfolgt (u. a. �berwindung von Interes-

sendivergenzen, Ausgleich von Arbeitsmarktnachteilen, Bindung von

firmenspezifischem „Humankapital“).5 Daher kann nach Maßgabe

des er�rterten BGH-Urteils nicht von einer Umgehung des Schutz-

zwecks von § 15 Abs. 4 GmbHG ausgegangen werden. Bei Private

Equity-Transaktionen ist es zudem �blich, dass der Gesellschaftsver-

trag einer Beteiligungs-GbR mindestens die Zustimmungserforder-

nisse, Verf�gungsbeschr�nkungen und Begrenzungen des potenziellen

Teilnehmerkreises in einem Umfang vorsieht, wie es in dem vom

BGH entschiedenen Sachverhalt der Fall war. Damit ist kein freier

Handel, sondern nur ein zweckgebundener Gesellschafterwechsel

m�glich. Die Wahl einer GbR als Beteiligungsvehikel ist damit eine

zul�ssige Ausnutzung der personengesellschaftsrechtlichen Gestal-

tungsm�glichkeiten.

Allerdings sind auch mit der Wahl einer Beteiligungs-GbR Formerfor-

dernisse verbunden. Das vorgenannte BGH-Urteil verdeutlicht, dass

die GbR selbst derjenige Rechtstr�ger ist, der den Gesch�ftsanteil

h�lt.6 Daher w�re es konsequent, in der Gesellschafterliste der GmbH,

in der die Beteiligungs-GbR als Gesellschafter zu nennen ist, nur die

GbR mit ihrem Namen laut Gesellschaftsvertrag selbst und ohne Aus-

weis ihrer Gesellschafter zu f�hren. Dass dies eigentlich ausreichen

sollte, folgt aus der j�ngeren BGH-Rechtsprechung.7 Die scheint aber

nach den Neuregelungen f�r Grundst�cksgesch�fte mit einer GbR8

�berholt zu sein.9 Wie es die gegenw�rtige Praxis einiger Registerge-

richte und Stellungnahmen in der Literatur10 belegen, wird anschei-

nend zunehmend in Analogie zu § 47 Abs. 2 GBO n. F. vertreten, dass

s�mtliche GbR-Gesellschafter in der Gesellschafterliste zu nennen

sind.11 Dies bedeutet auch, dass bei jeder Ver�nderung im Kreis der

GbR-Gesellschafter eine neue Gesellschafterliste einzureichen ist (vgl.
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1 BGH, Urt. v. 10.3.2008 – II ZR 312/06, BB 2008, 1251 mit Komm. Krause = DStR 2008, 1147.
2 BGH, Urt. v. 10.3.2008 – II ZR 312/06, BB 2008, 1251 = DStR 2008, 1147, 1148.
3 BGH, Urt. v. 10.3.2008 – II ZR 312/06, BB 2008, 1251 = DStR 2008, 1147, 1148.
4 Vgl. Mackensen, in: Private Equity – Unternehmenskauf, Finanzierung, Restrukturierung, Exitstrategien,

M�nchen 2009, S. 351.
5 Vgl. Hohaus, in: Rechtshandbuch Private Equity, M�nchen 2010, § 10, S. 208 f. m. w. N.
6 Vgl. BGH, Urt. v. 10.3.2008 – II ZR 312/06, BB 2008, 1251 mit Komm. Krause = DStR 2008, 1147, 1148.
7 BGH, Beschl. v. 4.12.2008 – V ZB 74/08, BB 2009, 346 mit Komm. Reymann = NJW 2009, 594; vgl. dazu

die Anmerkung von Saenger/Oxe, LMK 2009, 278043.
8 Gemeint ist das zum 18.8.2009 in Kraft getretene „Gesetz zur Einf�hrung des elektronischen Rechtsver-

kehrs und der elektronischen Akte im Grundbuchverfahren sowie zur �nderung weiterer grundbuch-,
register- und kostenrechtlicher Vorschriften (ERVGBG)“.

9 Vgl. Scherer, NJW 2009, 3063.
10 Wachter, GmbHR 2009, 953, 958. F�r die Nennung s�mtlicher Gesellschafter schon vor dem ERVGBG Vos-

sius, NotBZ 2009, 59, 60.
11 In Anlehnung an § 162 Abs. 1 S. 2 Hs. 1 i.V. m. § 106 Abs. 2 HGB sollten folgende Angaben erforderlich

sein: Name, Vorname, Geburtsdatum und Wohnort. Ebenso Wachter, GmbHR 2009, 953, 958.
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§ 40 Abs. 1 GmbHG).12 Bei der Frage nach der richtigen Rechtsform-

wahl f�r das Beteiligungsvehikel b�ßt damit die GbR gegen�ber der

GmbH & Co. KG („Management KG“) den Vorteil der h�heren Ver-

traulichkeit ein, da die Gesellschafter einer GbR wie die Gesellschafter

einer KG pers�nlich in einem �ber das Registergericht zug�nglichen

Dokument ausgewiesen werden.13 Allerdings ist bei der GbR der for-

male Aufwand geringer, da anders als bei der GmbH & Co. KG der

Gesellschafterwechsel nicht durch notariell beglaubigte Anmeldung

dem Handelsregister mitgeteilt werden muss.

2. Abfindungsbeschr�nkungen durch
Gesellschaftervereinbarungen

a) Beschluss des BGH vom 15.3.2010
Dem BGH-Beschluss vom 15.3.201014 folgend k�nnen die Gesell-

schafter einer GmbH durch einstimmigen Gesellschafterbeschluss ab-

weichend von einer Satzungsbestimmung eine geringere Abfindungs-

h�he f�r den Fall des Ausscheidens eines Gesellschafters aus der Ge-

sellschaft vereinbaren. Nach Auffassung des Gerichts k�nne die Ge-

sellschaft, auch wenn sie nicht an der per Beschluss zustande gekom-

menen Vereinbarung unter den Gesellschaftern beteiligt war, aus die-

ser eigene Rechte gem�ß § 328 Abs. 1 BGB herleiten und so den sat-

zungsgem�ßen Abfindungsanspruch abwehren.15 Bemerkenswert ist

insoweit insbesondere, dass in dem vom BGH entschiedenen Fall die

schuldrechtliche Nebenabrede nur durch privatschriftlichen Gesell-

schafterbeschluss zustande kam; die Formalanforderungen an einen

satzungs�ndernden Gesellschafterbeschluss (§ 53 Abs. 2 S. 1 GmbHG)

waren also nicht erf�llt. Gleichwohl soll die so geschlossene schuld-

rechtliche Nebenabrede der satzungsgem�ßen Abfindungsregelung

vorgehen.

b) Bedeutung f�r Private Equity-Transaktionen
Der BGH-Beschluss zeigt die Bedeutung schuldrechtlicher Nebenver-

einbarungen auf und f�hrt vor Augen, dass ein satzungsdurchbre-

chender Gesellschafterbeschluss im Wege der Umdeutung (§ 140

BGB) als eine schuldrechtliche Nebenabrede mit Wirkung zwischen

den Vertragsparteien aufrechterhalten werden kann.16 Zu den schuld-

rechtlichen Nebenvereinbarungen z�hlen auch die f�r die Beteiligung

von Managern in Private Equity-Transaktionen �blichen Gesellschaf-

ter- und Co-Investmentvereinbarungen. Anders als in dem vom BGH

entschiedenen Sachverhalt werden diese Vereinbarungen, sofern sie

die Beteiligung an einer GmbH betreffen, notariell beurkundet, da sie

u.a. Ankaufs-, Verkaufs- und Vorerwerbsrechte an Gesch�ftsanteilen

regeln (vgl. § 15 Abs. 4 GmbHG). Die Ausf�hrungen des BGH zur

Auslegung eines nicht notariell beurkundeten Gesellschafterbeschlus-

ses treffen daher nicht die typische Vertragskonstellation. Die Ent-

scheidung ist in praktischer Hinsicht aber vor allem aus zwei Gr�n-

den wichtig.

Um auch k�nftige Manager zu binden, ist es erforderlich, dass entwe-

der formgerecht eine Satzungs�nderung beschlossen wird oder aber

der Manager, der im Rahmen eines Beteiligungsprogramms Gesell-

schaftsanteile erwirbt, vollumfassend und formgerecht als neue Partei

der bestehenden Gesellschaftervereinbarung beitritt. Nur dann k�n-

nen abweichend von der Satzung Pflichten mit Wirkung auch gegen

den neuen Manager – einschließlich einer Abfindungsbeschr�nkung –

bindend geregelt werden.

Des Weiteren stellt der BGH ausdr�cklich klar, dass die Abfindung

auch in einer schuldrechtlichen Nebenabrede beschr�nkt werden

kann. Dabei wird die Rechtsprechung zum „Mitarbeitermodell“17 in

Bezug genommen. Die Frage, welche Abfindungsbeschr�nkung maxi-

mal zul�ssig ist, musste der Senat nun zwar nicht dezidiert beantwor-

ten. Allerdings findet sich die Aussage, dass Abfindungsbeschr�nkun-

gen allgemein sachlich gerechtfertigt seien, die auf den Besonderhei-

ten eines Beteiligungsmodells beruhen.18 Dies best�tigt unsere Sicht-

weise, dass Sinn und Zweck eines Beteiligungsprogramms zentrale

Ansatzpunkte f�r die Rechtfertigung eines von dem Manager zu tra-

genden Risikos sind.19 Daher k�nnen auch Regelungen vereinbart

werden, die f�r den ausscheidenden Manager ein h�heres Risiko be-

deuten. Unter dieser Maßgabe kann u.E. daher auch eine Abfin-

dungsbeschr�nkung auf den niedrigeren Wert von Anschaffungskos-

ten und dem zum Ausscheidenszeitpunkt bzw. zum Zeitpunkt der

Aus�bung der Call-Option geltenden Verkehrswert gerechtfertigt wer-

den, wie er f�r als „Bad Leaver“ ausscheidende Manager h�ufig ver-

einbart wird. Dies gilt grunds�tzlich gleichermaßen f�r die Gesell-

schaft als Abfindungsschuldner als auch f�r ankaufsberechtigte Dritte

wie etwa Mitgesellschafter, die den Kaufpreis f�r die Beteiligung des

ausgeschiedenen Managers zahlen.20

3. R�ckzahlung eines Darlehens zur Beteiligungs-
finanzierung in der Insolvenz

a) Urteil des BAG vom 21.1.2010
Das BAG entschied mit Urteil vom 21.1.2010,21 dass der Aufrechnung

eines Arbeitnehmers gegen einen Darlehensr�ckzahlungsanspruch

des Arbeitgebers mit dem Anspruch auf R�ckforderung einer Einlage

als typisch stiller Gesellschafter das Aufrechnungsverbot des § 95

Abs. 1 S. 3 InsO entgegenstehe. Die damals sanierungsbed�rftige Ar-

beitgebergesellschaft zahlte das f�r die Beteiligungsfinanzierung erfor-

derliche Darlehen an einen Treuh�nder aus, der den Darlehensbetrag

f�r den Arbeitnehmer als Einlage bei einer Beteiligungsgesellschaft in

Rechtsform einer GbR einzahlte. Die Beteiligungs-GbR selbst war ty-

pisch stille Gesellschafterin der Arbeitgebergesellschaft. Der Darle-

hensnehmer wurde in einer Informationsschrift dar�ber belehrt, dass

er im Fall der Insolvenz der Arbeitgebergesellschaft die Einlagen ver-

lieren k�nne. Der Gesellschaftsvertrag der Beteiligungs-GbR sah vor,

dass bei Beendigung der stillen Gesellschaft u.a. durch Ausscheiden

des Arbeitnehmers sein Guthaben unter Verrechnung mit noch offe-

nen Darlehensforderungen ausgezahlt werde. Der Insolvenzverwalter

der Arbeitgebergesellschaft forderte von dem Arbeitnehmer die R�ck-

erstattung des bei Ausscheiden noch offenen Darlehens.

Das BAG erkannte eine Pflicht des Arbeitnehmers zur R�ckzahlung

des Darlehens an.22 Zwar habe es eine antizipierte Verrechnungsver-

einbarung gegeben, die eine automatische Verrechnung von Gutha-

2772 Betriebs-Berater // BB 46.2010 // 8.11.2010

12 Vgl. § 82 S. 3 i.V. m. § 47 Abs. 2 GBO sowie den Gedanken aus § 162 Abs. 1 S. 2 Hs. 2 HGB; ferner Wach-
ter, GmbHR 2009, 953, 958.

13 Bei einer GmbH & Co. KG sind u. a. die Bezeichnung der Kommanditisten und der Betrag der Haftsumme
zum Handelsregister anzumelden (vgl. § 162 Abs. 1 HGB).

14 BGH, Urt. v. 15.3.2010 – II ZR 4/09, DB 2010, 1749 ff.
15 Der BGH merkt auch an, dass der Gesellschaft unter Berufung auf widerspr�chliches Verhalten die Ein-

rede aus § 242 BGB zustehen k�nnte, da der Gesellschafter gegen den Inhalt des Gesellschafterbeschlus-
ses handelt, vgl. BGH, Urt. v. 15.3.2010 – II ZR 4/09, DB 2010, 1749, 1751.

16 Zu dieser M�glichkeit einer Umdeutung vgl. bereits BGH, Urt. v. 7.6.1993 – II ZR 81/92, BB 1993, 1474 =
NJW 1993, 2246, 2247. Ferner W�lzholz, GmbHR 2009, 1020; Wicke, DStR 2006, 1137, 1139 m. w. N.

17 BGH, Urt. v. 19.9.2005 – II ZR 173/04, BB 2005, 2427; parallel dazu das Urteil zum „Managermodell“:
BGH, Urt. v. 19.9.2005 – II ZR 342/03, BB 2005, 2430.

18 Gemeint ist dabei ein Beteiligungsmodell, aufgrund dessen den Teilnehmern eine Minderheitsbeteili-
gung einger�umt wird, die sie bei Ausscheiden aus dem Unternehmen zur�ckzu�bertragen haben; vgl.
BGH, Urt. v. 15.3.2010 – II ZR 4/09, DB 2010, 1749, 1751.

19 Hohaus/Weber, NZG 2005, 961, 962 f.; dies., BB 2006, 2089, 2090; dies., BB 2007, 2582 f.
20 Vgl. Hohaus/Weber, BB 2007, 2582, 2584.
21 BAG, Urt. v. 21.1.2010 – 6 AZR 593/07, ZIP 2010, 687.
22 BAG, Urt. v. 21.1.2010 – 6 AZR 593/07, ZIP 2010, 687, 689 ff.
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ben und Darlehensschuld regelt. Diese habe den Arbeitnehmer aber

nicht von dem Insolvenzrisiko der Arbeitgebergesellschaft freigestellt.

Denn die antizipierte Verrechnungsabrede beziehe sich auf eine gegen

den Arbeitnehmer gerichtete Forderung, die vor Eintritt der Aufrech-

nungslage unbedingt und f�llig geworden sei. Dabei st�nden selbst-

st�ndige Forderungen zur Verrechnung an. Eine Anerkennung einer

solchen antizipierten Verrechnungsabrede liefe der Wertung des § 95

Abs. 1 S. 3 InsO zuwider. Auch sei der Arbeitnehmer nicht schutz-

w�rdig, da er durch die Informationsschrift �ber das Verlustrisiko in

der Insolvenz informiert worden sei.

b) Bedeutung f�r Private Equity-Transaktionen
Gegen die Auffassung des BAG ließe sich einwenden, dass die in Frage

stehende Hauptforderung und Gegenforderung nicht zwingend als

selbstst�ndige Forderungen, sondern als unselbstst�ndige Rechnungs-

posten zu qualifizieren seien, die im Wege der Kontenangleichung

verrechnet werden k�nnten. Dann h�tte der Fall im Sinne einer vo-

rangegangenen BGH-Entscheidung23 anders entschieden werden k�n-

nen.24

Darlehensvertr�ge zur Beteiligungsfinanzierung sind auch bei Ma-

nagementbeteiligungsprogrammen in Private Equity-Transaktionen

�blich. Hier sind zwei Grundmodelle zu unterscheiden: (i) Darle-

hensvereinbarungen, die eine F�lligkeit der Darlehenssumme ein-

schließlich Zinsen erst bei Exit und nur in dem Umfang vorsehen,

wie der Manager Erl�se (Ver�ußerungs-, Dividenden- oder sonstige

Erl�se abz�glich Steuern) aus seiner Beteiligung erzielt (Non Re-

course-Darlehen), sowie (ii) Darlehensvereinbarungen, die die F�llig-

keit individuell regeln und bei denen der Manager mit seinem ge-

samten Privatverm�gen f�r die R�ckzahlung haftet (Full Recourse-

Darlehen).25 Wirtschaftlich �hnelt die vom BAG entschiedene Sach-

verhaltskonstellation derjenigen bei einem Non Recourse-Darlehen.

Bei diesem soll eine Schlechterstellung des Managers durch Wert-

verlust der Beteiligung und gleichwohl fortbestehender Darlehens-

verbindlichkeit gerade ausgeschlossen werden. Denn die Non Re-

course-Bedingungen befreien den Darlehensnehmer �blicherweise

auch von der R�ckzahlung f�r den Fall, dass die Erl�se aus der Be-

teiligung insolvenzbedingt ausfallen; auch insoweit verzichtet der

Darlehensgeber auf die R�ckzahlung des noch offenen Darlehensbe-

trages.

Die BGH-Entscheidung lehrt, bei der Vertragsgestaltung ein Einver-

st�ndnis dar�ber zu erzielen, dass eine Wertsteigerung eines Invest-

ments nicht garantiert wird und sogar ein Totalverlust m�glich ist.

Dies gilt nicht nur f�r die Gesellschafter- und Co-Investmentverein-

barung, sondern auch f�r die R�ckzahlungsanspr�che und etwaige

Verrechnungsabreden26 aus einem eventuell geschlossenen Vertrag

zur Beteiligungsfinanzierung.

4. Treuhandmodelle und MoMiG
Mit Inkrafttreten des MoMiG am 1.11.2008 entfiel das ehemals gel-

tende Verbot der Vorratsteilung (§ 17 Abs. 6 GmbHG a.F.). Gem.

§§ 5 Abs. 2, 55 Abs. 4 GmbHG k�nnen nunmehr von jedem Gesell-

schafter beliebig viele Gesch�ftsanteile �bernommen werden, solange

deren Nennbetrag mindestens 1,– Euro betr�gt. Diese Regelung er-

h�ht die Praktikabilit�t von Treuhandmodellen, indem nunmehr je-

dem Manager als Treugeber bestimmte einzelne von der Treuhand-

GmbH gehaltene Gesch�ftsanteile zugeordnet werden k�nnen; die f�r

eine prozentuale Verteilung einst geltenden Beschr�nkungen (Min-

destgr�ße des Gesch�ftsanteils von 100,– Euro; Teilbarkeit durch

50,– Euro)27 sind entfallen.

Aufgrund des nach § 16 Abs. 3 S. 1 GmbHG m�glichen gutgl�ubigen

Erwerbs von Gesch�ftsanteilen werden verschiedene Sicherungsm�g-

lichkeiten (bspw. Eintragung eines Widerspruchs in die Gesellschaf-

terliste, Verpf�ndung des Gesch�ftsanteils) f�r den Treugeber disku-

tiert, um ihn vor treuwidrigen Verf�gungen des Treuh�nders zu

sch�tzen.28 Derartige Sicherungsm�glichkeiten sind f�r Treuhandmo-

delle bei Managementbeteiligungen allerdings in aller Regel aus tat-

s�chlichen Gr�nden nicht erforderlich. Treuwidrige Verf�gungen des

Treuhand-Vehikels sind h�chst unwahrscheinlich, da es regelm�ßig

durch den CEO und ggf. eine weitere Person des Top-Managements

verwaltet wird. Der Treuhandvertrag sowie die Gesellschafter- und

Co-Investmentvereinbarung selbst k�nnen zwar den gutgl�ubigen Er-

werb grunds�tzlich nicht verhindern, bieten aber hinreichende Pr�-

vention durch sanktionsbew�hrte Verhaltenspflichten.

5. Gesetz zur St�rkung des Anlegerschutzes und
Verbesserung der Funktionsf�higkeit des
Kapitalmarkts

Das Gesetzgebungsverfahren betreffend das Gesetz zur St�rkung des

Anlegerschutzes und Verbesserung der Funktionsf�higkeit des Kapital-

markts wird gegenw�rtig noch diskutiert. Nach dem derzeitigen

Stand29 ist allerdings nicht zu erwarten, dass sich f�r Managementbe-

teiligungsmodelle, bei denen Manager �ber eine Management KG als

Beteiligungsvehikel investieren, durch das Gesetz etwas �ndert. Der ak-

tuell verf�gbare Entwurf sieht u.a. vor, dass Finanzinstrumente i. S.d.

WpHG auch Anteile an Verm�gensanlagen sein sollen, f�r die eine Pro-

spektpflicht nach § 8f des Verkaufsprospektgesetzes besteht. Allerdings

besteht diese Prospektpflicht nach § 8f VerkProspG in aller Regel nicht,

da die Anteile an der Management KG wohl nicht �ffentlich i.S.d. § 8f

Abs. 1 VerkProspG angeboten werden. Des Weiteren werden die Anteile

nur einem begrenzten Kreis bekannter, ausgew�hlter Personen oder Ar-

beitnehmern angeboten oder aber das Angebot ist anderweitig be-

schr�nkt, so dass Ausnahmen von der Prospektpflicht greifen (vgl. § 8f

Abs. 2 Nr. 3, 6 VerkProspG). Im �brigen sind die potenziellen Teilneh-

mer eines Managementbeteiligungsprogramms ohnehin gut �ber das

Unternehmen informiert, so dass eine besondere Aufkl�rung entbehr-

lich erscheint.30 Der Wortlaut des WpHG nach Abschluss des Gesetzge-

bungsverfahrens bleibt jedoch abzuwarten.

II. Entwicklungen im Steuerrecht

1. Voraussetzung f�r ein steuerlich beachtliches
Treuhandverh�ltnis

a) J�ngste Rechtsprechung
Mit Urteil vom 6.10.2009 entschied der BFH, der Annahme eines zi-

vilrechtlich wirksamen Treuhandverh�ltnisses stehe nicht entgegen,
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23 BGH, Urt. v. 14.12.2006 – IX ZR 194/05, NZG 2007, 342.
24 So Gr�ter, in: BAG EWIR § 95 InsO 1/10, 463, 464.
25 Vgl. weiterf�hrend Hohaus/Inhester, DStR 2003, 1765, 1767; Holzapfel/P�llath, Unternehmenskauf in

Recht und Praxis, 13. Aufl. 2008, Rn. 709.
26 Vgl. dazu allgemein Kayser, WM 2008, 1477 ff., 1525 ff.
27 Vgl. dazu Hohaus, DStR 2002, 789, 791.
28 Vgl. dazu Hellfeld, NJW 2010, 411; Jocher, BWNotZ 2009, 190 ff.; Schreinert/Berresheim, DStR 2009,

1265 ff.; Weigl, MittBayNot 2009, 116.
29 Diskussionsentwurf zum Gesetz zur St�rkung des Anlegerschutzes und Verbesserung der Funktionsf�-

higkeit des Kapitalmarkts vom 3.5.2010; online zug�nglich unter http://www.bundesfinanzministerium.
de (=A Wirtschaft und Verwaltung, =A Geld und Kredit, =A Aktuelle Gesetze).

30 Ebenso Mackensen, in: Private Equity (Fn. 4), S. 373.
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dass dieses lediglich an einem Teil eines zivilrechtlich selbstst�ndigen

Gesch�ftsanteils vereinbart wird (sog. Quotentreuhand).31 Das Treu-

gut m�sse also nicht zwingend in einem zivilrechtlich selbstst�ndigen

Gesch�ftsanteil bestehen, da auch ein quotaler Anteil steuerrechtlich

ein treugutf�higer Gegenstand sei.

Damit abweichend von § 39 Abs. 1 AO nach § 39 Abs. 2 Nr. 1 S. 2 AO

das Wirtschaftsgut steuerlich dem Treugeber zugerechnet werden

kann, muss aber auch ansonsten ein steuerlich anzuerkennendes

Treuhandverh�ltnis vorliegen. Wesentliches Merkmal daf�r ist, dass

der Treugeber das Treuhandverh�ltnis in vollem Umfang beherrscht.

Nach der st�ndigen BFH-Rechtsprechung muss die Beherrschung

nicht nur in den mit dem Treuh�nder getroffenen Absprachen, son-

dern auch in dem tats�chlichen Vollzug zum Ausdruck kommen.32 Es

muss zweifelsfrei erkennbar sein, dass der Treuh�nder ausschließlich

f�r Rechnung des Treugebers handelt33 und dass der Treuh�nder ver-

pflichtet ist, das Treugut jederzeit an den Treugeber auf dessen Verlan-

gen hin zur�ckzugeben.34 Die Vereinbarung einer angemessenen Frist

f�r die K�ndigung des Treuhandverh�ltnisses schadet allerdings

nicht.35

Vor diesem Hintergrund betont der BFH in seinem Urteil vom

24.11.200936 besonders, dass weder die M�glichkeit zur K�ndigung

des Treuhandverh�ltnisses noch der Einfluss, den die Androhung ei-

ner solchen K�ndigung haben mag, die Voraussetzung ersetze, dass

der Treuh�nder gegen�ber dem Treugeber weisungsgebunden sein

muss. Es sei vielmehr erforderlich, dass die Voraussetzungen Wei-

sungsgebundenheit und K�ndbarkeit kumulativ vorliegen.

b) Bedeutung f�r Private Equity-Transaktionen
Durch das BFH-Urteil zur Quotentreuhand wurde die zivilrechtlich

anerkannte Quotentreuhand auch h�chstrichterlich steuerrechtlich

abgesichert.37

Angesichts des zwingenden gesetzlichen Gebots aus § 18 Abs. 1

GmbHG, wonach die Aus�bung von Mitgliedschaftsrechten aus ei-

nem Gesch�ftsanteil nur einheitlich erfolgen kann, ist die zivilrecht-

liche Anerkennung einer Quotentreuhand auf den ersten Blick nicht

selbstverst�ndlich. So ging das LG Berlin wegen Verstoßes gegen § 18

Abs. 1 GmbHG von einer Gesamtnichtigkeit des Treuhandvertrages

gem�ß §§ 134, 139 BGB f�r den Fall aus, in dem ein Treuh�nder von

einem Gesch�ftsanteil h�lftig einen Teil f�r sich selbst und einen Teil

f�r einen Treugeber h�lt, ohne dass der Treuhandvertrag die unein-

heitliche Stimmabgabe regelt.38 Aus diesem Urteil lassen sich aber

keine grunds�tzlichen zivilrechtlichen Bedenken gegen die Quoten-

treuhand ableiten. Denn letztlich entscheidet das zwischen den Mit-

berechtigten vorhandene Gemeinschaftsverh�ltnis �ber die Aus�bung

der Gesellschafterrechte aus dem Gesch�ftsanteil und damit �ber die

M�glichkeit, § 18 Abs. 1 GmbHG zu entsprechen (sog. mittelbar ein-

heitliche Rechtsaus�bung).39 Um anstelle eines Einstimmigkeitsprin-

zips unter mehreren Treugebern das Mehrheitsprinzip entscheiden zu

lassen, empfiehlt sich im Treuhandvertrag klarzustellen, dass der Ver-

trag keine GbR begr�ndet. Zugleich sollte jedenfalls vereinbart wer-

den, dass sich der Anteil jedes Treugebers am Stimmrecht und ande-

ren Rechten nach der jeweils gehaltenen Nennbetragsquote an dem

Gesch�ftsanteil bestimmt, so dass Entscheidungen nach dem Mehr-

heitsprinzip zustande kommen k�nnen. Diese Regelungen sollten

Treuhandvertr�gen, die Managementbeteiligungsprogrammen auf der

Basis eines Treuhandmodells zugrundeliegen, regelm�ßig enthalten.

So kann § 18 Abs. 1 GmbHG entsprochen werden, da aufgrund einer

im Innenverh�ltnis von den Mitberechtigten getroffenen Mehrheits-

entscheidung eine einheitliche Aus�bung von Gesellschafterrechten

im Außenverh�ltnis m�glich ist.

Soweit der BFH auf die Voraussetzungen f�r die steuerliche Anerken-

nung eines Treuhandverh�ltnisses eingeht, best�tigt das Gericht seine

bisherige Rechtsprechung, die sich an dem wirtschaftlich Gewollten

und tats�chlich Bewirkten orientiert. Dabei sind die zwei folgenden

Aspekte besonders hervorzuheben.

Die Herausgabepflicht des Treuh�nders und die Anerkennung der

Quotentreuhand stehen auf den ersten Blick in einem Spannungsver-

h�ltnis. Denn es ist fraglich, ob der Treuh�nder, der nur einen zivil-

rechtlich selbstst�ndigen Gesch�ftsanteil h�lt, den Anteil an den ein-

zelnen quotal beteiligten Treugeber herausgeben kann.40 Aufgrund

der durch das MoMiG vereinfachten M�glichkeit zur Teilung von Ge-

sch�ftsanteilen41 l�st sich dieses Spannungsverh�ltnis, da die Teilung

jederzeit und auch zum Zwecke der Herausgabe an den Treugeber be-

schlossen werden kann, wenn die Teilung denn nicht schon vorher er-

folgte. Die steuerrechtliche Anerkennung der Quotentreuhand ver-

schafft damit in erster Linie Rechtssicherheit f�r solche Treuhandmo-

delle, die vor Inkrafttreten des MoMiG im Anwendungsbereich des

§ 17 GmbHG a.F. aufgesetzt wurden und bei denen die gew�nschte

prozentuale Verteilung von Gesch�ftsanteilen auf Manager nicht in

entsprechend selbstst�ndigen von der Treuhand-GmbH gehaltenen

Gesch�ftsanteilen abgebildet wurde.42

2. Abgrenzung zu Eink�nften aus nicht
selbstst�ndiger Arbeit

a) Das Urteil des BFH vom 17.6.2009
Der BFH nahm mit Urteil vom 17.6.200943 zu der Frage Stellung, un-

ter welchen Voraussetzungen Erl�se aus einer Beteiligung eines Mana-

gers44 im Veranlassungszusammenhang mit dem Dienstverh�ltnis des

Managers stehen. Ausgangspunkt f�r die rechtliche W�rdigung ist die

�berlegung, ob ein Leistungsaustausch zwischen Arbeitgeber und Ar-

beitnehmer zu Eink�nften aus nichtselbst�ndiger Arbeit f�hrt oder

aufgrund einer Sonderrechtsbeziehung steuerrechtlich anders zu be-

handeln ist.45 Zuwendungen an den Arbeitnehmer sind auch dann

kein Arbeitslohn, wenn sie sich bei objektiver W�rdigung aller Um-
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31 BFH, Urt. v. 6.10.2009 – IX R 14/08, DStR 2010, 537; anders die Vorinstanz FG M�nster, Urt. v. 8.2.2008 –
11 K 500/05 E, DStRE 2009, 540 ff.

32 Vgl. dazu im Einzelnen Hohaus, DStR 2002, 789 ff.; ders., DB 2002, 1233 ff.; aus der Rechtsprechung vgl.
BFH, Urt. v. 15.7.1997 – VIII R 56/93, BB 1997, 2093; BFH, Urt. v. 24.11.2009 – I R 12/09, BFH/NV 2010,
1023.

33 BFH, Urt. v. 28.2.2001 – I R 12/00, BStBl. II 2001, 468, 470, BB 2001, 1562; BFH, Urt. v. 24.11.2009 – I R
12/09, BFH/NV 2010, 1023.

34 BFH, Urt. v. 10.1.1999 – I R 69/97, BB 1999, 2544.
35 Vgl. BFH, Urt. v. 10.12.1992 – XI R 45/88, BStBl. II 1993, 538, 540, BB 1993, 1250. Ausf�hrlicher zu den

zul�ssigen K�ndigungsfristen bei ordentlicher K�ndigung Hohaus, DStR 2002, 789, 792.
36 BFH, Urt. v. 24.11.2009 – I R 12/09, BFH/NV 2010, 1023.
37 So Richter am BFH Schallmoser, in SteuK 2010, 189.
38 LG Berlin, Urt. v. 27.9.2007 – 93 O 102/07, BeckRS 2008, 20380; Urt. v. 13.1.2010 – 105 0 42/09,

GmbHR 2010, 875. Die Revision ist anh�ngig beim KG Berlin unter Az. 23 U 39/10.
39 Vgl. ebenso Binnewies, GmbHR 2010, 487; Hueck/Fastrich, in: Baumbach/Hueck, GmbHG, 19. Aufl. 2010,

§ 18 Rn. 4; Reichert/Weller, in: M�nchener Kommentar GmbHG, Band 1, M�nchen 2010, § 18 Rn. 60 ff.;
Winter/L�bbe, Großkommentar GmbHG, Band 1, T�bingen 2009, § 18 Rn. 21.

40 So die Vorinstanz FG M�nster, Urt. v. 8.2.2008 – 11 K 500/05 E, DStRE 2009, 540. Ebenso Mackensen,
Private Equity (Fn. 4), S. 351 f.

41 Siehe dazu oben Gliederungspunkt 0.4.
42 Insoweit wurde die durch die Vorinstanz (FG M�nster, Urt. v. 8.2.2008 – 11 K 500/05 E, DStRE 2009, 540)

hervorgerufene Rechtsunsicherheit beseitigt.
43 BFH, Urt. v. 17.6.2009 – VI R 69/06, DStR 2009, 2092; a. A. die Vorinstanz FG Baden-W�rttemberg, Urt. v.

9.11.2006 – 6 K 105/06, EFG 2007, 512; vgl. dazu Hohaus/Weber, BB 2008, 2361 ff.
44 Behandelt werden hier nur Investments, die von F�hrungskr�ften �blicherweise in Private Equity-Trans-

aktionen get�tigt werden. Zu Mitarbeiterkapitalbeteiligungen und deren steuerlicher F�rderung vgl.
Hasbargen/Schmitt/Betz, BB 2010, 1951 ff.

45 St�ndige BFH-Rechtsprechung, vgl. BFH, Urt. v. 22.3.1985 – VI R 170/82, BStBl. II 1985 529, BB 1985,
1709 Ls; BFH, Beschl. v. 28.6.2007 – VI B 23/07, BFH/NV 2007, 1870.
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st�nde als notwendige Begleiterscheinung betriebsfunktionaler Ziel-

setzung erweisen.46

Der BFH entschied, dass der Ver�ußerungsgewinn eines Arbeitneh-

mers aus einer Kapitalbeteiligung nicht allein deshalb zu Eink�nften

aus nichtselbst�ndiger Arbeit f�hre, weil die Kapitalbeteiligung von

einem Arbeitnehmer des Unternehmens gehalten und nur Arbeitneh-

mern angeboten worden war. Eine neben dem Dienstverh�ltnis be-

stehende Sonderrechtsbeziehung sei weder deshalb ausgeschlossen,

weil nur leitende Angestellte die Chance zum Erwerb der Economic

Value Added- (EVA-) Zertifikate erhalten h�tten, noch deshalb, weil

der Arbeitgeber bei der Beendigung des Arbeitsverh�ltnisses ein Son-

derk�ndigungsrecht h�tte. Beide Erw�gungen seien letztlich typische

Gestaltungsmerkmale einer Mitarbeiterbeteiligung, die ohne Weiteres

f�r die Begr�ndung der dienstlichen Veranlassung nicht ausreichen.47

Das FG habe aber noch festzuzustellen, inwieweit die Gewinne aus

den Zertifikaten als Lohneink�nfte zu erfassen sind.

Diese Rechtsprechung zur dienstlichen Veranlassung wurde in nach-

folgenden Entscheidungen um einen Aspekt erweitert: Dass Steige-

rungen bzw. Minderungen der Beteiligung auf ein berufsspezifisches

Risiko zur�ckzuf�hren sein k�nnten und dieses einen die Kapital-

�berlassung �berlagernden Veranlassungszusammenhang begr�nden

k�nnte, klang in einem Urteil des BFH48 an. Das FG D�sseldorf49

griff diesen Aspekt f�r die Einnahmenqualifizierung aus EVA-Zertifi-

katen auf, verneinte aber die �berlagerung wegen der im entschiede-

nen Fall begrenzten Einflussm�glichkeiten der zeichnungsberechtig-

ten Arbeitnehmer auf die Kurswertsteigerungen/-minderungen.

b) Bedeutung f�r Private Equity-Transaktionen
Die vorgenannten Entscheidungen konkretisieren weiter die Kriterien,

die f�r die Eink�nftequalifizierung50 entscheidend sind. Zwar hat sich

mit der Einf�hrung der Abgeltungssteuer die wirtschaftliche Relevanz

der Abgrenzung von Eink�nften aus nichtselbstst�ndiger Arbeit und

Kapitalbeteiligungen f�r nach dem 31.12.2008 erworbene Beteiligun-

gen etwas entsch�rft. Nichtsdestotrotz ist der Grundtenor der Urteile

hervorzuheben, der eine auf Basis der Sonderrechtsbeziehung gehalte-

ne Kapitalbeteiligung eigenst�ndig neben dem Dienstverh�ltnis exis-

tieren l�sst. Die erw�hnten Abgrenzungskriterien sind prinzipiell zu

begr�ßen, da sie mehr Rechtssicherheit f�r die Gestaltung von Mana-

gementbeteiligungen bieten. Allerdings erscheint es zweifelhaft, ob

das vom FG D�sseldorf erw�hnte Kriterium, die �berlagerung der

Kapital�berlassung durch einen mit berufsspezifischen Risiken be-

gr�ndeten Veranlassungszusammenhang, hinreichende Trennsch�rfe

bietet. U.E. sollte dieses Kriterium daher eher ein nachgeordnetes In-

diz im Rahmen der erforderlichen Gesamtw�rdigung darstellen.

3. Abzugsf�higkeit von Werbungskosten
Werbungskosten sind nach der st�ndigen Rechtsprechung51 alle Auf-

wendungen, die durch die Erzielung steuerpflichtiger Einnahmen ver-

anlasst sind. Die Aufwendungen m�ssen in objektivem Zusammen-

hang mit der auf Einnahmeerzielung gerichteten T�tigkeit stehen und

subjektiv zur F�rderung der steuerlich relevanten T�tigkeit getragen

werden.

a) Das Urteil des BFH vom 17.9.2009
Der BFH entschied am 17.9.2009,52 dass ein Ver�ußerungsverlust aus

einer Kapitalbeteiligung in einem einkommenssteuerrechtlich erhebli-

chen Veranlassungszusammenhang zum Arbeitsverh�ltnis stehen

m�sse und nicht auf der Nutzung der Beteiligung als Kapitalertrags-

quelle beruhen d�rfe, wenn der Verlust des Managers als Werbungs-

kosten bei den Eink�nften aus nichtselbstst�ndiger Arbeit (§ 19 EStG)

in Abzug gebracht werden soll. Wie bei dem Veranlassungszusam-

menhang in dem zuvor genannten Fall,53 in dem der Arbeitnehmer

Gewinn aus der R�ckgabe seiner Anteile an den Arbeitnehmer er-

zielte, sei auch der Verlust aus der R�ck�bertragung der nicht steuer-

baren privaten Verm�genssph�re des Mitarbeiters zuzuordnen. Auch

f�r den Veranlassungszusammenhang zwischen erlittenem Verlust

und Dienstverh�ltnis reiche es nicht aus, dass das Ausscheiden aus

dem Dienstverh�ltnis urs�chlich f�r die R�ck�bertragung gewesen

sei.54 Der im Streitfall geltend gemachte Verlust, der auf eine gegen-

�ber dem gemeinen Wert niedrigere Abfindung zum Konsortialkurs

zur�ckgehe, finde seinen Grund nicht im Arbeitsverh�ltnis, sondern

in den unter den Gesellschaftern getroffenen Absprachen.

b) Bedeutung f�r Private Equity-Transaktionen
In dem vom BFH entschiedenen Fall ist der Ver�ußerungsverlust nach

den Regeln der Besteuerung von Eink�nften aus Kapitalverm�gen zu

ber�cksichtigen (§ 20 Abs. 2 Nr. 1, Abs. 4 S. 1 EStG). Die verbilligte

�berlassung von Anteilen kann einen geldwerten Vorteil i.S.v. § 19

Abs. 1 Nr. 1 i.V.m. § 8 Abs. 1 EStG begr�nden. Solange f�r einen ein-

heitlichen Sachverhalt der Veranlassungszusammenhang f�r die Qua-

lifizierung eines Vorteils aus der Beteiligung nach den gleichen Kri-

terien beurteilt wird wie die Qualifizierung eines Verlusts aus der

Beteiligung, ist die Dogmatik des Veranlassungszusammenhangs kon-

sequent. Die Frage, ob eine Zuwendung durch das Dienstverh�ltnis

veranlasst ist, unterliegt zwar einer tatrichterlichen W�rdigung und

ist stets unter Ber�cksichtigung aller Umst�nde des Einzelfalls zu be-

urteilen.55 F�r den Fall, dass ein Veranlassungszusammenhang gege-

ben ist, lautet die praktische Verfahrensweise gleichwohl weiterhin:

„Entweder wird alles bei § 19 EStG oder bei § 20 EStG erfasst.“56

4. Zuflusszeitpunkt
In der BFH-Rechtsprechung ist anerkannt, dass sich der Zuflusszeit-

punkt von Arbeitslohn (§ 38 Abs. 2 S. 2 EStG i.V. m. § 11 Abs. 1 S. 1

EStG) bei Einr�umung eines Rechts allgemeinhin mit dem Zeitpunkt

der Erf�llung des Anspruchs deckt.57 Die bloße Zusage zur k�nftigen

Erbringung von Leistungen seitens des Arbeitgebers an den Arbeit-

nehmer wird also noch nicht als Zufluss angesehen. Es handele sich

dabei lediglich um eine steuerlich unerhebliche Chance. Entscheidend

sei vielmehr die �bertragung der wirtschaftlichen Verf�gungsmacht,

was sich nach den Umst�nden des Einzelfalls richtet.58 Zum Zufluss
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46 Vgl. BFH, Urt. v. 7.7.2004 – VI R 29/00, DStR 2005, 417, 418, BB 2005, 1203; BFH, Urt. v. 5.9.2006 – VI R
49/05, DStRE 2007, 406, 407 f.; BFH, Urt. v. 1.2.2007 – VI R 72/05, DStRE 2007, 674, 675; FG Hamburg,
Urt. v. 18.11.2009 – 6 K 127/07, DStRE 2010, 722, 723.

47 Vgl. BFH, Urt. v. 17.6.2009 – VI R 69/06, DStR 2009, 2092, 2094.
48 BFH, Urt. v. 17.9.2009 – VI R 24/08, DStR 2009, 2526.
49 FG D�sseldorf, Urt. v. 26.4.2010 – 3 K 536/05 E, BeckRS 2010, 26029134.
50 Vgl. Michel/Hernler, BB 2009, 193 mit anschaulichem �berblick.
51 Vgl. BFH, Urt. v. 20.11.1979 – VI R 25/78, BStBl. II 1980, 75, 76; BFH, Urt. v. 7.2.2008 – VI R 75/06, DStRE

2008, 467, 468 m. w. N.
52 BFH, Urt. v. 17.9.2009 – VI R 24/08, DStR 2009, 2526.
53 Vgl. BFH, Urt. v. 17.6.2009 – VI R 69/06, DStR 2009, 2092; vgl. dazu oben Gliederungspunkt II. 2.
54 BFH, Urt. v. 17.9.2009 – VI R 24/08, DStR 2009, 2526, 2528. F�r das Verh�ltnis von zugeflossenem Ar-

beitslohn und anschließender R�ckzahlung („actus contrarius“-Gedanke) im Rahmen eines Mitarbeiter-
beteiligungsprogramms vgl. BFH, Urt. v. 17.9.2009 – VI R 17/08, BB 2010, 360 = NZG 2009, 1399.

55 BFH, Beschl. v. 21.12.2006 – VI B 24/06, BFH/NV 2007, 699.
56 Heuermann, INF 2006, 608 zum Urt. des BFH v. 5.4.2006 – IX R 111/00, BStBl. II 2006, 654, BB 2006,

1607; dazu Hohaus/Weber, BB 2007, 2582.
57 BFH, Urt. v. 23.7.1999 – VI B 116/99, BB 1999, 1966; BFH, Urt. v. 24.1.2001 – I R 119/98, BB 2001, 1180,

1181; BFH, Urt. v. 23.6.2005 – VI R 10/03, BB 2005, 1829, 1832.
58 BFH, Urt. v. 12.4.2007 – VI R 89/04, BStBl. II 2007, 719, 720, BB 2007, 1604; Urt. v. 11.2.2010 – VI R 47/08,

DStRE 2010, 790, 791.
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von Arbeitslohn soll es außerdem dann kommen, wenn der Arbeitge-

ber mit seinen Leistungen dem Arbeitnehmer einen unmittelbaren

und unentziehbaren Rechtsanspruch gegen einen Dritten verschafft.59

Diese Grunds�tze wurden zuletzt durch mehrere Urteile konkretisiert.

a) J�ngste Rechtsprechung
Es entspricht der st�ndigen Rechtsprechung des BFH,60 den Zufluss

eines geldwerten Vorteils nicht bereits in der Einr�umung eines nicht

handelbaren Optionsrechts auf den Erwerb von Aktien zu einem be-

stimmten �bernahmepreis zu sehen (Anfangsbesteuerung). Erst in

dem preisg�nstigen Erwerb der Aktien nach Aus�bung der Option

liegt der Zufluss (Endbesteuerung). Mit Urteil vom 20.11.2008 hat der

BFH61 vor allem gegen die unterinstanzliche Rechtsprechung62 und

die Finanzverwaltung63 entschieden, dass im Ergebnis Gleiches auch

f�r handelbare Optionsrechte gelte.64

Der BFH machte in einem weiteren Urteil65 erneut klar, dass das Vor-

handensein einer Sperr- bzw. Haltefrist als Verf�gungsbeschr�nkung

der Annahme eines Zuflusses nicht entgegenst�nde. Gleiches soll

nach dem Th�ringer FG f�r sog. „restricted shares“ i. S.v. Rule 144

des Securities Act von 1933 gelten.66 Eine Klausel, die den beg�nsti-

gten Mitarbeiter zur R�ck�bertragung der Aktien bei Beendigung des

Arbeitsverh�ltnisses verpflichtet, hindert nach dem BFH ebenso wenig

die Annahme eines Zuflusses.67 F�r den Zufluss soll das „Ist-Prinzip“

gelten: Maßgeblich ist der tats�chliche Vorgang einer objektiven Ver-

m�gensmehrung unabh�ngig von einem sp�teren Behaltend�rfen.68

Wenn die Arbeitgebergesellschaft schenkweise dem Arbeitnehmer das

Kapital f�r die Einlage in eine Managementbeteiligung durch Gut-

schrift auf dem Beteiligungskonto zur Verf�gung stellt, kommt es

nach dem BFH69 f�r den Zuflusszeitpunkt auf den Zeitpunkt der

Gutschrift an. Die maßgebliche Erlangung der wirtschaftlichen Verf�-

gungsmacht auf Seiten der Arbeitnehmer bestehe in einer wirtschaft-

lichen Vorausverf�gung durch die Gutschrift auf dem Beteiligungs-

konto, da die Gutschrift als Verm�genseinlage der Arbeitnehmer zur

Begr�ndung einer stillen Gesellschaft stehen gelassen wurde.70 Wegen

der vorgenannten Rechtsprechung zu den Sperr- und Haltefristen �n-

dere sich an dem Zuflusszeitpunkt nichts dadurch, dass die Arbeit-

nehmer langfristig in der Verwendung der gutgeschriebenen Betr�ge

f�r die Einlageleistung beschr�nkt waren.71

Das Prinzip, wonach der Zeitpunkt der �bertragung der wirtschaft-

lichen Verf�gungsmacht maßgeblich ist, wird vom BFH72 f�r „negati-

ve Verf�gungen“ durch entgeltlichen Verzicht auf die Optionsrechte

fortgeschrieben: Hier ist der Zeitpunkt des Verzichts maßgeblich.

Dass es f�r den Zuflusszeitpunkt auf die tats�chliche Erf�llung an-

kommt, diese aber von dem Arbeitgeber und Arbeitnehmer einver-

nehmlich im Interesse des Arbeitnehmers zu Zwecken einer g�nstige-

ren Besteuerung verschoben werden kann, wird in einem weiteren Ur-

teil des BFH73 deutlich. Nach Auffassung des Gerichts gelte der durch

verz�gerte Auszahlung bewirkte sp�tere Zuflusszeitpunkt. Dessen

Wahl sei regelm�ßig kein Missbrauch von Gestaltungsm�glichkeiten

i.S. d. § 42 AO.

b) Bedeutung f�r Private Equity-Transaktionen
F�r Managementbeteiligungen ist die Kl�rung des Zuflusszeitpunkts

vor allem deshalb relevant, weil sich auf Seiten des Managers die sog.

Dry Income-Problematik stellt: Muss er zu einem Zeitpunkt Steuern

zahlen, zu dem er aus seiner Beteiligung noch keine Erl�se erzielt hat?

Deshalb gilt das steuerliche Gestaltungsziel, die Anfangsbesteuerung

zu vermeiden und die Endbesteuerung zu minimieren. Soweit Bonus-

zahlungen f�r den Erwerb der Managementbeteiligung verwendet

werden, ergibt sich daher aus der j�ngeren Rechtsprechung mehr

Rechtssicherheit. Dies ist insbesondere im Hinblick auf Verg�tungs-

zusagen entscheidend, die an den Vorgaben des Gesetzes zur Ange-

messenheit der Vorstandsverg�tung (VorstAG) f�r nachhaltige Ver-

g�tungsanreize (§ 87 Abs. 1 S. 2 AktG) zu messen sind: Die wegen

der Risikoteilhabe aufgeschobene Auszahlung von variablen Verg�-

tungsbestandteilen ist erst dann zu besteuern, wenn die Auszahlung

tats�chlich vorgenommen wird.74

F�r die Besteuerung der erworbenen Beteiligung (im Unterschied zur

Verg�tung) ist vor allem entscheidend, dass sich aus den regelm�ßig

vereinbarten Verf�gungsbeschr�nkungen und R�ck�bertragungs-

pflichten kein abweichender Zuflusszeitpunkt ergibt.

Mit besonderer Aufmerksamkeit ist die noch offene Frage zu verfol-

gen, wann bei der Gew�hrung von Optionen auf den Erwerb von

Aktien an fremden Unternehmen, die nicht der Arbeitgeber des Be-
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rechtigten sind, von einem Zufluss ausgegangen werden kann. Wegen

des erw�hnten Grundsatzes, dass ein Zufluss auch dann anzunehmen

ist, wenn der Arbeitgeber mit seinen Leistungen dem Arbeitnehmer

einen unmittelbaren und unentziehbaren Rechtsanspruch gegen einen

Dritten verschafft, wird in der Literatur vertreten, dass der BFH von

einem Zufluss schon bei Einr�umung des Optionsrechts ausgehen

wird.75 Dann k�me es also nicht auf den Zeitpunkt an, in dem der

Manager die optionierten Aktien durch Aus�bung tats�chlich erh�lt.

III. Fazit

Die Wahl einer Personengesellschaft als Beteiligungsvehikel f�r Mana-

ger in Private Equity-Tansaktionen erm�glicht, die im GmbH-Recht

bestehenden Beurkundungspflichten zu vermeiden. Gleichwohl sind

auch bei Personengesellschaften als Beteiligungsvehikel vor allem beim

Gesellschafterwechsel Formalanforderungen zu erf�llen. Die Recht-

sprechung zeigt, dass es erforderlich ist, in der Gesellschaftervereinba-

rung selbst sowie in etwaigen Vertr�gen zur Finanzierung der Beteili-

gung eine klarstellende Regelung aufzunehmen, die auf die M�glichkeit

des Totalverlusts der Managementbeteiligung bei fortbestehender

Pflicht zur R�ckzahlung des Finanzierungsdarlehens hinweist. Die

j�ngsten Entscheidungen des BFH zum Veranlassungszusammenhang

belegen, dass ein Manager seine Beteiligung aufgrund einer neben dem

Dienstverh�ltnis bestehenden Sonderrechtsbeziehung halten kann.

Auch wenn nicht s�mtliche Fragen gekl�rt sind, verhilft die Rechtspre-

chung zum Zuflusszeitpunkt zu mehr Rechtssicherheit.

Die zuk�nftigen Entwicklungen im Arbeitsgebiet Managementbeteili-

gungen sind insbesondere wegen der wirtschaftlichen Fragestellungen,

die als Folge der Finanzkrise bew�ltigt werden m�ssen, spannend und

mit Aufmerksamkeit zu verfolgen.

BGH: Gew�hrleistungsausschluss im Internet
BGH, Urteil vom 31.3.2010 – I ZR 34/08

Volltext des Urteils: // BB-ONLINE BBL2010-2578-2

unter www.betriebs-berater.de

LEITS�TZE

1. Die Ank�ndigung der Vereinbarung eines Gew�hrleistungsausschlus-

ses ist eine gesch�ftliche Handlung i. S. von § 2 Abs. 1 Nr. 1 UWG.

2. § 475 Abs. 1 Satz 1 BGB z�hlt zu den Vorschriften i. S. des § 4 Nr. 11

UWG, die dazu bestimmt sind, im Interesse der Marktteilnehmer das

Marktverhalten zu regeln.

3. Die Anwendbarkeit des § 4 Nr. 11 UWG i.V. mit § 475 Abs. 1 Satz 1

BGB ist nicht wegen eines Vorrangs des § 2 Abs. 1 Satz 1 und Abs. 2

Nr. 1 UKlaG ausgeschlossen.

UWG § 2 Abs. 1 Nr. 1, § 4 Nr. 11, § 8 Abs. 4; BGB § 475 Abs. 1 Satz 1; ZPO

§ 139 Abs. 4, § 156 Abs. 2 Nr. 1

SACHVERHALT

Die Parteien handeln mit gebrauchten Elektroartikeln, die sie �ber das In-

ternet vertreiben.

Der Beklagte, der als gewerblicher Verk�ufer bei eBay registriert ist, bot

�ber diese Internetplattform im Juni 2006 gebrauchte Software und me-

dizinische Ger�te mit dem Hinweis an: „Ob eine Umlizenzierung bzw. Um-

schreibung m�glich ist, wissen wir nicht, daher verkaufen wir die Soft-

ware wie oben beschrieben ohne Garantie und Gew�hrleistung.“

Die Kl�gerin hat den Gew�hrleistungsausschluss wegen eines Verstoßes

gegen zwingende Vorschriften des B�rgerlichen Gesetzbuches f�r unwirk-

sam gehalten. Sie hat behauptet, vom Beklagten aufgrund seines Ange-

bots vom 23.11.2005 bei eBay unter ihrer nicht als Gewerbetreibende re-

gistrierten Benutzerkennzeichnung „G.“ einen Telefonapparat „Siemens

optiset E Standard“ erworben zu haben. In dem Angebot habe der Be-

klagte ebenfalls einen Gew�hrleistungsausschluss vorgesehen.

Die Kl�gerin hat den Beklagten deshalb auf Unterlassung in Anspruch ge-

nommen. Der Beklagte ist der Klage entgegengetreten und hat geltend

gemacht, er verkaufe nur an Gewerbetreibende und weise auf diesen Um-

stand in seinen Angeboten hin. Das LG hat die Klage abgewiesen. Auf die

Berufung der Kl�gerin hat das Berufungsgericht den Beklagten nach dem

Unterlassungsantrag verurteilt (OLG D�sseldorf, Urt. v. 15.1.2008 – 20 U

108/07, juris). Die vom Berufungsgericht zugelassene Revision des Beklag-

ten f�hrte zur Zur�ckverweisung.

AUS DEN GR�NDEN

11II. … Das Berufungsgericht hat die Feststellungen, nach denen der Kl�ge-

rin der Unterlassungsanspruch gem�ß § 8 Abs. 1 und 3 Nr. 1, §§ 3, 4

Nr. 11 UWG 2004 i.V. mit § 475 BGB zusteht, nicht verfahrensfehlerfrei ge-

troffen.

121. Das Berufungsgericht ist zu Recht davon ausgegangen, dass die Unter-

lassungsklage nicht wegen missbr�uchlicher Geltendmachung des Ab-

wehranspruchs nach § 8 Abs. 4 UWG unzul�ssig ist. Im Streitfall sind

keine ausreichenden Anhaltspunkte f�r eine missbr�uchliche Rechtsver-

folgung durch die Kl�gerin vorhanden …
132. Die Annahme des Berufungsgerichts, der Kl�gerin st�nde der Unter-

lassungsanspruch aufgrund des Angebots des Beklagten vom

23.11.2005 �ber den Telefonapparat der Marke Siemens aufgrund des

vorgesehenen Gew�hrleistungsausschlusses zu, h�lt der rechtlichen

Nachpr�fung nicht stand. Der Beklagte hat zwar mit diesem Angebot

eine gesch�ftliche Handlung i. S. des § 2 Abs. 1 Nr. 1 UWG vorgenom-

men (dazu unter II 2 b), die der Bestimmung des § 475 Abs. 1 Satz 1

BGB zuwiderl�uft (dazu unter II 2 c). § 475 Abs. 1 Satz 1 BGB ist eine

gesetzliche Vorschrift i. S. von § 4 Nr. 11 UWG, die auch dazu bestimmt

ist, im Interesse der Marktteilnehmer das Marktverhalten zu regeln (da-

zu unter II 2 d). Das Verhalten des Beklagten war auch zum Zeitpunkt

der Verletzungshandlung im November 2005 unlauter (dazu unter II 2

e) und stellt keinen Bagatellverstoß dar (dazu unter II 2 f). Das Beru-

fungsgericht hat jedoch verfahrensfehlerhaft die vom Beklagten erho-

bene Einrede der Verj�hrung nach § 11 UWG unber�cksichtigt gelassen

(dazu unter II 2 g).

75 Busch, DStR 2009, 898, 899; ihm folgend Schmidt, DStR 2009, 1986, 1989; ebenso wohl auch Portner,
DStR 2010, 577, 580.




