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Prof. Dr. Alexander Götz (Blättchen & Partner),  
Dr. Barbara Koch-Schulte (P+P),  
Dr. Benedikt Hohaus (P+P)

bwohl zur Besteuerung von Private-Equity-Manage-
mentbeteiligungen noch keine höchstrichterliche
Rechtsprechung vorliegt, geht die Finanzverwaltung 
mittlerweile in zahlreichen Fällen davon aus, dass 
Erlöse aus solchen Beteiligungen als Arbeitslohn zu 
qualifizieren sind. Ansatzpunkt der Finanzbehörden 

ist dabei häufig der sogenannte Leaver Scheme, der einen Rückkauf der 
Beteiligung unter bestimmten Voraussetzungen erlaubt. Die Begrün-
dung der Verwaltung für diese Auffassung ist jedoch nicht stichhaltig. 
Dennoch sieht man im Markt teilweise Alternativgestaltungen.

Stand der Rechtsprechung

Für typische Private-Equity-Managementbeteiligungsstrukturen liegt 
derzeit noch keine Entscheidung des Bundesfinanzhofs (BFH) vor. Das 
Finanzgericht (FG) Köln hat am 20. Mai 2015 (Az.: 3 K 3253) in einem 
recht typischen Sachverhalt die Qualifizierung der Veräußerungsge-
winne aus der Managementbeteiligung als Arbeitslohn abgelehnt, die 
Revision ist seit Oktober 2015 anhängig (Az.: IX R 43 / 15).

Die Finanzverwaltung stützt sich in ihrer Praxis zumeist auf eine 
Entscheidung des BFH vom 5. November 2013 (Az.: VIII R 20 / 11), die 
aber den Fall eines Genussrechts betrifft und mit einer Private-Equi-
ty-Managementbeteiligung nicht vergleichbar ist. Der BFH qualifizier-
te einen Teil des Rückzahlungsbetrags als durch das Arbeitsverhältnis 
veranlassten geldwerten Vorteil. Nach der Begründung soll es sich um 
Arbeitslohn handeln, weil der Arbeitnehmer die Genussrechte nur an 
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den Arbeitgeber verkaufen konnte und die Höhe des Rückkaufswertes 
davon abhing, wie das Anstellungsverhältnis endet. 

BFH-Urteil vom 5. November 2013  
ist auf Leaver Schemes nicht übertragbar

Aus der Begründung des BFH zu dieser Entscheidung leitet ein Teil 
der Finanzverwaltung ab, dass auch ein sogenannter Leaver Scheme, 
also ein Ankaufsrecht für eine Beteiligung, das nach Good Leaver Event 
und Bad Leaver Event differenziert, Arbeitslohn indiziert. Denn in der 
Regel erhält ein Manager, der selbst kündigt oder dem aus wichtigem 
Grund gekündigt wird (Bad Leaver), einen niedrigeren Kaufpreis für 
seine Beteiligung als im Falle einer Beendigung des Arbeitsverhält-
nisses aus anderen Gründen (Good Leaver). Das FG Köln dagegen hat 
in seiner Entscheidung vom 20. Mai 2015 einen Leaver Scheme nicht 
als maßgebliches Indiz für Arbeitslohn gesehen.

Auswirkungen auf den Marktstandard 
von Managementbeteiligungen

Obwohl die Entscheidung des BFH vom 5. November 2013 auf Pri-
vate-Equity-Managementbeteiligungen nicht anwendbar ist, hat die 
aggressive Vorgehensweise der Finanzverwaltung dazu geführt, dass 
Manager und Investoren sich Gedanken darüber machen, ob es – und 
wenn ja, welche – Alternativen zur Vereinbarung eines Leaver Scheme 
in der bisherigen Form gibt. 
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Vorauszuschicken ist aber, dass die meisten Investoren aus wirtschaft-
lichen Gründen am Leaver Scheme festhalten. Wird einem Manager 
aus wichtigem Grund gekündigt, so soll nach wie vor die Möglichkeit 
bestehen, diesen zum niedrigeren Preis von Anschaffungskosten und 
Verkehrswert herauszukaufen. Allerdings sieht man inzwischen aber 
auch Alternativen zum Leaver Scheme. 

Alternativen zum Leaver Scheme

Eine Regelungsalternative besteht darin, bei Beendigung des Dienst-
verhältnisses nicht mehr zwischen Good Leaver und Bad Leaver zu 
unterscheiden, sondern für die Beteiligung unterschiedslos den Ver-
kehrswert zu zahlen. Gleichzeitig wird jedoch der Katalog der Vertrags-

verletzungen, die zu einem Rückkauf der Beteiligung zum niedrigeren 
Preis von Anschaffungskosten und Verkehrswert führen (sog. Material 
Breach), erheblich erweitert. Mit dieser Vertragsgestaltung entfällt die 
Differenzierung zwischen Good Leaver und Bad Leaver in Bezug auf 
die Beendigung des Dienstverhältnisses. 

Eine weitere Alternative sieht vor, das Ankaufsrecht unbedingt und unbe-
fristet zu vereinbaren. Dies berechtigt den Gesellschafter zum Rückkauf 
der Beteiligung zum Verkehrswert, ohne dass besondere Vorausset-
zungen gegeben sein müssen. Insofern ist das Management bei dieser 
Regelung letztlich ungeschützt dem Zugriff des Investors ausgesetzt. 
Eine weitere Gestaltungsalternative nimmt die Differenzierung zwi-
schen Good Leaver und Bad Leaver ganz aus den Vertragsbedingungen 

heraus. Das Management erhält bei dieser Regelung die Möglichkeit, 
die Beteiligung pari passu zu denselben Bedingungen wie der Hauptin-
vestor zu erwerben. Zusätzlich zum Investment erhält der Manager eine 
Bonuszusage, die ganz oder teilweise an die Exit-Erlöse des Investors 
anknüpft. Dieser Bonus entfällt in den klassischen Bad-Leaver-Fällen. 
Im Falle eines sogenannten Good Leaver Event kann eine Teilzahlung 
vereinbart werden. Da die Bonuszahlung ohnehin als Arbeitslohn voll 
steuerpflichtig ist, ist die Verknüpfung mit dem Arbeitsverhältnis steu-
erlich unschädlich. Allerdings entsteht dem Manager ein steuerlicher 
Nachteil, da er nur für die Erlöse aus seinem Pari-passu-Investment 
den niedrigeren Abgeltungsteuersatz für Kapitaleinkünfte in Anspruch 
nehmen kann. Dieser steuerliche Nachteil kann durch eine höhere 
Bonuszahlung gegebenenfalls ausgeglichen werden.

Fazit

Im Ergebnis bleibt es trotz der Praxis der Finanzverwaltung in der 
Regel bei der Vereinbarung von Leaver Schemes für Private-Equity-
Managementbeteiligungen. Alternative Gestaltungen sind häufig Son-
dersituationen vorbehalten. Entscheidend für die Vertragspraxis wird 
die Entscheidung des BFH zum Fall des FG Köln sein.
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rotz eines weitgehend stabilen Marktumfeldes, 
niedriger Zinsen und hoher Liquidität schwächelt 
der Markt für Akquisitionsfinanzierungen im Jahr 
2016. Grund dafür ist vor allem die zu geringe 
Anzahl an fremdfinanzierten M&A-Transaktionen. 
Aufgrund des hohen Wettbewerbs- und Investiti-

onsdrucks sind die Preise für Unternehmen im deutschen Markt in den 
vergangenen Monaten stark angestiegen. Infolgedessen haben sich 
einige der potentiellen Käufer eine gewisse Zurückhaltung auferlegt. 
Diese Zurückhaltung schlägt sich unmittelbar am Akquisitionsfinan-
zierungsmarkt nieder, der am Tropf des M&A-Marktes hängt. Auch 
das Abebben der Restrukturierungs- und Refinanzierungswelle, die 
noch 2015 für einen lebendigen Finanzierungsmarkt sorgte, erhöht 
den Bedarf an neuen M&A-Transaktionen. Hinzu kommt, dass immer 
mehr potentielle Kreditgeber auf den Akquisitionsfinanzierungsmarkt 
drängen und Akquisitionsfinanzierungen anbieten. Entsprechend kann 
man den Akquisitionsfinanzierungsmarkt aktuell als Kreditnehmer-
markt bezeichnen.

Unitranche-Finanzierungen haben sich  
am Akquisitionsfinanzierungsmarkt etabliert

Unitranche-Finanzierungen sind im Bereich der Akquisitionsfinanzie-
rung europaweit weiterhin auf dem Vormarsch. So konnten die sechs 
größten Kreditfonds die Zahl ihrer europäischen Kreditgeschäfte im 
vergangenen Jahr um durchschnittlich 36 % steigern. Dabei entfiel der 
überwiegende Teil der Kreditvergaben auf Unitranche-Finanzierungen. 
Im Gegensatz zum europaweiten Trend stagniert der Marktanteil der 

Kreditfonds in Deutschland allerdings, u. a. wegen Spekulationen über 
eine stärkere Regulierung. Nachdem die neuen Anforderungen an 
Kreditfonds nun auf dem Tisch liegen, bleibt abzuwarten, ob diese 
Stagnation im Jahr 2016 überwunden werden kann. Einige Banken 
haben auf den Vormarsch der Unitranche-Finanzierungen reagiert, 
indem sie Kooperationen mit Kreditfonds eingegangen sind und sich 
als Super-Senior-Kreditgeber an den Unitranche-Finanzierungen be-
teiligt haben. Andere versuchten, dem Vormarsch der Kreditfonds mit 
besseren Konditionen, mehr Flexibilität und einer Aufweichung der 

Kreditbedingungen entgegenzutreten. Unabhängig von Konditionen 
und Kreditbedingungen kann aus Kreditnehmersicht eine klassische 
Bankenfinanzierung einer Unitranche-Finanzierung vorzuziehen sein. 
Durch ein Bankenkonsortium verringert sich die Abhängigkeit von 
einzelnen Kreditgebern. Investoren und Unternehmen schätzen zu-
dem die Verbindlichkeit der Finanzierungszusagen von Banken, auch 
wenn sich der Kreditgenehmigungsprozess mitunter als schwierig 
und langwierig erweist. Banken können im Gegensatz zu Kreditfonds 
auch die Bedürfnisse der kreditnehmenden Unternehmen nach klassi-
schen Bankendienstleistungen – wie z. B. Fremdwährungskonten und 
Zins- und Wechselkurssicherungsgeschäften – befriedigen. Die ersten 
Erfahrungen mit externen Agenten und Sicherheitentreuhändern, derer 
sich Kreditfonds teilweise bedienen müssen, haben zudem gezeigt, 
wie wertvoll eine in der Erfüllung dieser Aufgaben erfahrene Bank 
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