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LET’S GO 
WEST
Neuer Immobilienzyklus in den USA

SAVE THE DATE 22Oktober
2025 15 Uhr

Webinar mit den CEO’s von CP Capital aus 
New York, einem Family Office-Vertreter und 
dem Foster Institute

ANMELDUNG 

Mitarbeiterbeteiligungsprogramme 
sind insbesondere in der Private Equi-
ty Praxis ein zentrales Instrument, um 
einen Gleichlauf der Interessen der 
Gesellschafter (Investoren) und derer 
des Managements sowie von zent-
ralen Mitarbeitern herbeizuführen. 
Unabhängig davon, ob es sich um 
Optionen für „echte“ Anteile (sog. 
„ESOP-Programme“) oder virtuelle 
Anteile (sog. „VSOP-Programme“) am 
Unternehmen handelt – Beteiligungs-
programme zielen darauf ab, die für 
den Erfolg des Unternehmens ent-
scheidenden Personen zu motivieren 
und (jedenfalls bis zum Verkauf durch 
den Investor oder einem Börsengang) 
an das Unternehmen zu binden. 

In diesem Kontext sind Verfallsklauseln 
(sog. „Bad Leaver Klauseln“) in der Pra-
xis weit verbreitet. Diese Bestimmun-
gen sehen typischerweise vor, dass die 
von einem Berechtigten erworbenen 

Optionen bei einem durch den Berech-
tigten veranlassten Ausscheiden aus 
dem Unternehmen (insbesondere bei 
einer Eigenkündigung oder bei einer 
Kündigung durch das Unternehmen 
aus wichtigem Grund) ganz oder teil-
weise verfallen. Nach der bisherigen 
Rechtsprechung des Bundesarbeitsge-
richts (BAG) waren solche Verfallsklau-
seln zulässig. Das BAG begründete die-
se Rechtsprechung insbesondere mit 
dem „spekulativen Charakter“ von Ak-
tienoptionen. Es handele sich lediglich 
um eine „Erwerbschance“ und nicht 
um Lohn. Mit Urteil vom 19.3.2025 
(10 AZR 67/24) hat das BAG seine 
bisherige Rechtsprechung modifiziert 
und (virtuelle) Aktienoptionen als Ver-
gütung für erbrachte Arbeitsleistung 
qualifiziert. Das BAG entschied, dass 
bestimmte Verfallsklauseln hinsichtlich 
bereits werthaltig gewordener („geves-
teter“) Anteile bzw. Optionen unwirk-
sam sind.

Sachverhalt und BAG-
Entscheidung
Grundlage des Urteils war ein Streit 
zwischen einem ehemaligen Mitarbei-
ter und seinem früheren Arbeitgeber 
über den Fortbestand virtueller Op-
tionsrechte. Der Kläger hatte an dem 
virtuellen Mitarbeiterbeteiligungspro-
gramm („VSOP“) des Arbeitgebers 
teilgenommen, das einen Vesting-
Zeitraum von 4 Jahren beinhaltete. 
Das Programm sah außerdem – in 
Übereinstimmung mit der bisherigen 
Marktpraxis auf Grundlage der BAG-
Rechtsprechung – unter anderem auch 
den sofortigen Verfall aller bereits ge-
vesteter aber noch nicht ausgeübter 
Optionen vor, sofern der Mitarbeiter 
das Arbeitsverhältnis selbst kündigt. 
Darüber regelte das Programm, dass 
gevestete Anteile, die nicht bereits 
aufgrund Eigenkündigung sofort ver-
fallen waren, sukzessive über einen 

Unwirksamkeit von „Bad Leaver Klauseln“  
bei virtuellen Mitarbeiterbeteiligungen – 
Auswirkungen der neuen BAG-Rechtsprechung auf die Praxis

Fortsetzung auf Seite 6 »

https://us06web.zoom.us/webinar/register/WN_5ls8Oc7UT96PJXuJ7vykiA
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GEMEINSAM 
STARK. 
VERLÄSSLICH 
IN DIE ZUKUNFT.

I N DU S T R I A - I MMOB I L I E N . D E

22.900
Einheiten im Bestand

1
Publikumsfonds

5,77
Mrd. € Assets under Management

S t a n d :  3 0 . 0 6 . 2 0 2 5

70
Jahre Immobilien-Erfahrung

11
Spezialfonds

2.500
geförderte Wohnungen

Ob als institutioneller oder privater Anleger –
Wohnimmobilien stehen für Stabilität, 
Transparenz und nachhaltige Perspektiven. 
Seit 70 Jahren entwickeln wir bei INDUSTRIA 
Investmentlösungen im Bereich Wohnen, 
mit ökologischem und sozialem Anspruch 
für Ihre zukunftsorientierte Kapitalanlage.

Setzen Sie mit uns auf ein professionelles 
Management.

Zeitraum von 24 Monaten ab dem 
Ausscheiden aus dem Unternehmen 
verfallen (12,5% alle 3 Monate). Nach 
der Eigenkündigung des Arbeitneh-
mers stellte sich die Gesellschaft auf 
den Standpunkt, dass die zum Zeit-
punkt des Ausscheidens gevesteten 
Optionen ersatzlos verfallen seien.

Das BAG entschied hingegen, dass die 
entsprechende Verfallklausel den Klä-
ger unangemessen benachteiligt und 
gem. § 307 Abs. 1 Satz 1, Abs. 2 Nr. 1 
BGB unwirksam ist. Die Gewährung 
von Anteilen bzw. Optionen ist nach 
der aktualisierten Rechtsprechung des 
BAG nun doch als Vergütung für Ar-
beitsleistung zu qualifizieren, sodass 
der sofortige Verfall bereits gevesteter 
Optionen das Austauschverhältnis ver-
letzt und im Übrigen das Kündigungs-

recht des Arbeitnehmers unangemes-
sen einschränkt. Auch die sukzessive 
Verfallregelung ist nach Auffassung 
des BAG unwirksam, da sie die Betei-
ligung ohne sachliche Rechtfertigung 
doppelt so schnell entwerte wie sie 
aufgebaut wurde.

Ausblick und Auswirkun-
gen auf die Praxis
Die BAG-Entscheidung erhöht die An-
forderungen an die rechtliche Prüfung 
von Beteiligungsprogrammen, sowohl 
bei der Implementierung solcher Pro-
gramme, aber auch im Rahmen der 
rechtlichen Prüfung während der Due 
Diligence Phase eine Transaktion. Vir-
tuelle Beteiligungsprogramme müssen 
künftig so ausgestaltet werden, dass 
sie den Anforderungen des AGB-

Rechts und insbesondere dem Grund-
satz des Austauschverhältnisses ge-
recht werden. Dementsprechend darf 
die Eigenkündigung nicht pauschal 
zum sofortigen Verfall der Optionen 
führen und bereits gevestete Optio-
nen dürfen nicht ersatzlos verfallen. 
Eine zeitlich gestaffelte Verfallrege-
lung muss in einem angemessenen 
Verhältnis zur Vesting-Dauer stehen.

Das BAG stärkt die Rechte von Arbeit-
nehmern und setzt Maßstäbe für die 
rechtliche Gestaltung moderner Vergü-
tungsmodelle. Dennoch ist festzuhal-
ten, dass Verfallregelungen nicht per se 
unzulässig sind. Vielmehr müssen Ver-
fallregelungen künftig sorgfältig austa-
riert werden, um rechtlich Bestand zu 
haben und gleichzeitig die gewünschte 
Anreizwirkung zu entfalten.
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