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MITARBEITERBETEILIGUNGSPROGRAMME
IM WANDEL

Ich bin dann mal weg!

Fiir Private Equity- und Venture Capital-Investoren gehort die Analyse von Mitarbeiter-
beteiligungsprogrammen (ESOP/VSOP) lingst zu den wichtigen Elementen einer Transaktions-
priifung. Sie sind nicht nur ein Instrument der Incentivierung, sondern auch potenzieller Streitstoff
und haben erhebliche finanzielle Auswirkungen. Ein neues Urteil des Bundesarbeitsgerichts vom

19. Miirz 2025 (BAG, 10 AZR 67/24) bringt wesentliche Veranderungen fiir die Anforderungen an

solche Programme.

as BAG hat entschieden, dass Klauseln, die den Verfall

bereits erworbener (.gevesteter) Optionen bei Eigen-

kindigung vorsehen, unwirksam sind. Arbeitnehmer

behalten ihre gevesteten Optionen unabhingig von

der Art der Beendigung des Arbeitsverhaltnisses. Nicht
mehr zulassig sind daher Verfallsklauseln fiir gevestete Optionen so-
wie ein beschleunigtes Devesting bei Eigenkiindigung des Arbeitneh-
mers. Der Verfall von ungevesteten Optionen bleibt moglich.

RISIKEN FUR PRIVATE EQUITY- UND VENTURE CAPITAL-

INVESTOREN

e Bewertungsunsicherheit: Gevestete Optionen stellen kiinftig
eine ,harte” Rechtsposition dar. IThre Nichtberiicksichtigung in
der finanziellen Modellierung kann zu Fehlbewertungen fithren.

 Bilanzielle Effekte: Da gevestete Rechte nicht mehr entziehbar
sind, steigt das Risiko einer bilanziellen Belastung, die in Post-
Closing-Phasen Konflikte auslésen kann.

* Mitarbeiterbindung: Der klassische Lock-in-Effekt durch Ver-
fallklauseln entfallt. Fiir Investoren bedeutet dies ein erhghtes
Risiko, dass Schluisselkrifte nach der Transaktion abspringen.

e Vertragsrisiken: Programme mit unwirksamen Klauseln sind
angreifbar. Das kann nicht nur zu Rechtsstreitigkeiten fithren,
sondern im schlimmsten Fall zu einer Anpassungspflicht mit
ruckwirkender Wirkung.

STRATEGISCHE IMPLIKATIONEN FUR TRANSAKTIONEN

* Due Diligence verschirfen: Investoren miissen Mitarbeiterbetei-
ligungsprogramme kunftig systematisch auf Unwirksamkeiten
prifen. Unklare oder unwirksame Klauseln sind eine Red Flag.

* Kaufpreis und Garantien: Risiken aus unwirksamen Program-
men sollten im Kaufpreis beriicksichtigt oder durch spezielle
Garantien bzw. Indemnititen abgesichert werden.

e Post-Merger-Integration: Incentivierungsmodelle miissen oft
zeitnah neu aufgesetzt werden, um Abwanderungen zu verhin-
dern. Investoren sollten diesen Aufwand in der Transaktions-
planung bertcksichtigen.

HANDLUNGSEMPFEHLUNGEN FUR INVESTOREN UND

PORTFOLIOUNTERNEHMEN

e Bestandsaufnahme: bestehende Programme sofort iiberpriifen, ins-
besondere bei geplanten Exits oder Finanzierungsrunden.

* Neugestaltung: klare Differenzierung zwischen gevesteten und un-
gevesteten Optionen einfithren, unklare Klauseln vermeiden.

* Alternativen nutzen: performancebasierte Kriterien, langere Ves-
ting-Perioden oder Cash-Boni als Bindungsinstrumente in Betracht
ziehen.

e Vesting sorgfiltig austarieren: Verlangerte Vesting-Zeitraume kon-
nen sinnvoll sein, durfen aber nicht so unattraktiv werden, dass
neue Talente abgeschreckt werden oder der Vorwurf einer recht-
lichen Umgehung im Raum steht.

FAZIT: MEHR KOMPLEXITAT, WENIGER
STEUERUNGSINSTRUMENTE

Fur Private Equity und Venture Capital wird die Analyse von Mit-
arbeiterbeteiligungsprogrammen zu einem noch kritischeren Be-
standteil jeder Due Diligence. Das BAG-Urteil zwingt Investoren
dazu, Anreizsysteme nicht nur rechtlich wasserdicht, sondern auch
okonomisch tragfihig zu denken. Wer in der Lage ist, Targets und
Portfoliounternehmen hier frithzeitig zu strukturieren, verschafft
sich einen Wettbewerbsvorteil — sowohl bei der Transaktion als auch

im Kampf um Talente.
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