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Die Betei l igung des Managements am wirtschaft l ichen
Erfolg eines Unternehmens gehört  in  der  Praxis zu den
übl ichen Werkzeugen zur Steigerung des Unternehmens-
wertes.  Managementbetei l igungsprogramme  zeichnen
sich generel l  durch eine hohe Komplexität  aus,  da bei
diesen wirtschaft l iche,  recht l iche und steuerl iche
Aspekte zu berücksicht igen und in Einklang zu br ingen
sind.

Grundlegend für  das Verständnis von Management-
betei l igungen im Rahmen von Unternehmens-
transakt ionen ist  die Kenntnis der  Interessenlage  und
die damit  einhergehenden Konfl ikte  für  das
Management:  Das Management ist  schon aufgrund der
Organstel lung und bestehenden Dienstverträgen vor ,
während und nach einer  Unternehmenstransakt ion
gegenüber der  Zielgesel lschaft  zur  Loyal ität
verpf l ichtet .  Anders sieht  es mit  dem Verhältnis zu den
„Alt -Gesel lschaftern“  (Verkäufern)  und den „Neu-
Gesel lschaftern“  (Käufer)  des Unternehmens aus:
Während zu Beginn einer  Unternehmenstransakt ion das
Management in der  Regel  loyal  gegenüber dem
Verkäufern ist ,  „k ippt“  dieses Verhältnis im Laufe der
Unternehmenstransakt ion zugunsten des Käufers.
Spätestens mit  dem Signing eines Kaufvertrages
wechselt  das Management ,  bewusst oder unbewusst ,
die „Fronten“.
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Wie sich die Loyal i tät  des Managements im Verlauf einer  Unternehmenstransakt ion
entwickelt ,  kann schematisch mit  der  nachfolgenden „Loyal i tätskurve“ des Managements
veranschaul icht  werden:

Diese Entwicklung ist  bei  der  Ausgestaltung der Transakt ionsdokumente und im Rahmen
von Betei l igungsverträgen zu berücksicht igen.  Der Verkäufer  kann durch die Vereinbarung
eines Exit -Bonus oder auch eines Retent ion-Bonus darauf hinwirken,  s ich das
Wohlverhalten des Managements im Verkaufsprozess zu sichern.

Die Vereinbarung eines Exit-Bonus  kann vom Verkäufer  dazu eingesetzt  werden,  das
Management zur  Abgabe von Garantien im Verkaufsprozess  zu bewegen.

Das Management ist  mit  dem operat iven Geschäft  des
Unternehmens vertraut ,  d ie Gesel lschafter  (Verkäufer)
hingegen treffen in der  Regel  nur  strategische
Entscheidungen und haben in das operat ive nur
eingeschränkten Einbl ick.  Daher sind aus Sicht  des
Käufers die Managementgarantien  von besonderer
Bedeutung und können unmittelbaren Einf luss auf die
Bewertung des Unternehmens haben.  Die inhalt l iche
Ausgestaltung der Garantien und insbesondere auch
deren Haftungsfolgen hängen vom Einzelfal l  und der
konkreten Verhandlungssituat ion ab.  Mit  der  Verein-
barung eines Retention  Bonus  sol l  ebenfal ls  das
Wohlverhalten des Managements im Verkaufsprozess
gesichert  werden,  aber auch die Kontinuität  der
Unternehmensführung nach Abschluss der Unterneh-
menstransakt ion.

Der Käufer  hat  zur  Incent iv ierung  des Managements
eine erhebl iche Bandbreite an Mögl ichkeiten:  diese
reichen von rein schuldrechtl ich ausgestalteten
„Betei l igungen“ (bspw. durch „Phantom Stocks“)  über
Optionen und mezzaninen Finanzierungen (bspw. in
Form von Genussrechten) bis zu einer  Direktbetei l igung
an den Unternehmensantei len (Straight  Equity) .
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Im Rahmen von Leveraged Buyouts  werden Betei l igungsprogramme insbesondere von
Finanzinvestoren als Direktbetei l igung des bisherigen Managements des Zielunterneh-
mens (MBO)  oder einem (bisher)  externen Management (MBI)  aufgesetzt .  

Die Betei l igung des Managements mit  Eigenkapital  erfolgt  dabei  typischerweise strukturel l
auf  der  gleichen Ebene wie die Betei l igung des Finanzinvestors.  In der  nachfolgend verein-
facht dargestel l ten Grundstruktur  erfolgt  die Betei l igung an der Erwerbergesel lschaft :

Für  die inhalt l iche Ausgestaltung der Managementbetei l igung sind die konkreten
steuerl ichen Auswirkungen ein wesentl icher Faktor :  Je nach Ausgestaltung können Er löse
aus der Managementbetei l igung als Arbeitslohn oder als Kapitaleinkommen qual i f iz iert
werden und damit  ganz unterschiedl iche Konsequenzen in der  Besteuerung auslösen.

Die Betei l igung des Managements ist  nur  auf Zeit  ausgelegt und übl icherweise mit  dem
Exit  des Finanzinvestors verbunden.  Daher werden in der  Regel  Mitverkaufspfl ichten (Drag-
Along)  aber auch Mitverkaufsrechte (Tag-Along)  des Managements vereinbart .
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